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RESUMO

Este estudo visa demonstrar o0 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 sécios, por morte, por faléncia do sécio, ou em decorréncia da
penhora judicial das quotas sociais do sécio. Avaliar uma empresa é uma tarefa
dificil, eis que as empresas representam um conjunto de ativos e passivos; sendo
que existem inUmeros ativos e passivos intangiveis de dificil mensuracdo. A lei
brasileira dispde que os haveres do sdcio retirante serdo apurados por um balango
especial para esse fim. Esse balanco é denominado de balanco de determinacdo. O
balanco de determinagdo equivale a um balango patrimonial, nos moldes da
contabilidade tradicional, que sera apurado na data da resolucdo da sociedade em
relacdo ao soécio retirante. O balanco de determinacdo equivale a um balanco
patrimonial, nos moldes da contabilidade tradicional, que sera apurado na data da
resolucdo da sociedade em relacdo ao sécio retirante. Segundo a jurisprudéncia dos
Tribunais péatrios, o balanco de determinacdo devera contemplar os ativos e
passivos intangiveis. Os ativos intangiveis estariam contemplados no fundo de
comércio, segundo a jurisprudéncia dos Tribunais. Existem varios modelos de
avaliacdo de empresas a serem aplicados, sobretudo os modelos apresentados pela
ciéncia econdmica, contdbil e financeira. O modelo de avaliacdo de empresas
baseado no fluxo de caixa descontado é método mais utilizado pelos peritos
avaliadores de empresas. A legislacdo vigente permite que 0s sOcioS possam
pactuar no contrato social qualquer critério de avaliacdo de empresa, para fins de
apurar os haveres do soécio retirante. Identificando o modelo adotado pelo Judiciario
Brasileiro, quica o presente estudo podera na solucdo dos conflitos societarios e
assim contribuir com o Poder Judiciario, no sentido de reduzir o numero de
processos que tanto oneram a sociedade Brasileira.

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



ABSTRACT

This study aims to demonstrate the assessment model adopted by the Brazilian
judiciary company, for purposes of calculating the assets of the migrant partner, this
model that reflects the prevailing understanding of Brazilian law. The migrant or
dissident shareholder is one who withdraws from society by choice, by exclusion of
the other partners, through death, bankruptcy partner, or as a result of judicial pledge
of the shares of the partner. Evaluate a company is a difficult task, behold companies
represent a set of assets and liabilities, and there are numerous intangible assets
and liabilities are difficult to measure. Brazilian law provides that the assets of the
migrant partner will be calculated by a special balance for this purpose. This balance
is called balance determination. The balance of determination equals a balance
sheet, along the lines of traditional accounting, which will be determined on the date
of the resolution of the company in relation to socio retirante. O balance
determination equals a balance sheet, along the lines of traditional accounting, which
will be determined the date of the resolution of the company in relation to socio
retirante. According to the jurisprudence of the courts patriotic, balance determination
must include intangible assets and liabilities. Intangible assets were included in
goodwill, according to the jurisprudence of the courts. There are various models of
business valuation to be applied, especially the models presented by economics,
accounting and finance. The evaluation model based companies in the discounted
cash flow method is mostly used by business appraisers. Current law allows the
partners can collude on any social contract evaluation criteria of business for
purposes of ascertaining the assets of the partner retirante. Identifying the model
adopted by the Brazilian judiciary, perhaps the present study may in resolving
corporate conflicts and thus contribute to the judiciary, in order to reduce the number
of processes that encumber both the Brazilian society.

Keywords: Evaluation of companies. Corporate direct. Withdrawing
partner. Verification of assets.
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1 INTRODUCAO

Hodiernamente os profissionais da area de direito, economia e contabilidade,
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 do sécio retirante.

Nesse sentido, o presente trabalho pretende estudar o modelo de avaliacao
de empresas adotado pelo Poder Judiciario, a fim de apurarem-se os haveres do
sacio retirante.

O sécio retirante € aquele que se retira da sociedade por vontade propria, por
exclusdo dos demais socios, por morte, por faléncia do sécio, ou ainda se as suas
guotas sociais forem penhoradas.

O nosso Sistema juridico denomina este instituto de: “resolu¢céo da sociedade
em relacdo a um sécio”, segundo dispdée o Cddigo Civil Brasileiro. Esse instituto
também € conhecido como dissolucdo parcial da sociedade, jA que apenas as
guotas do soécio retirante sao liquidadas.

Com efeito, nasce a necessidade de avaliar os haveres do sécio retirante;
nesse diapasdo € muito comum o sécio retirante, ou seus herdeiros, superavaliem o
valor da empresa; de outra banda, os sécios remanescentes tenderem a subavaliar
o valor da empresa.

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 sd4cio
retirante.

Prolatada a decisdo Judicial, o Magistrado nomeara um Perito Judicial,
normalmente um profissional da &area econdmica ou contabilidade que ira
desenvolver um laudo pericial, com o escopo de determinar o valor da empresa.

Avaliar empresas € uma atividade extremamente complexa, pois requer a
mensuracdo de iniUmeros ativos e passivos; sendo que existem indmeros ativos
intangiveis e passivos ocultos, diga-se de passagem, de dificil mensuracéao.

O processo avaliativo envolve variaveis objetivas, tais como: o preco de acdes
e a mensuracao do proprio patriménio das empresas. E variaveis subjetivas como a
reputacdo da empresa no mercado, valor da marca, das patentes, dos pontos

comerciais etc.



Nesse contexto existem diversos modelos de avaliagdo de empresas,
sobretudo os modelos econdbmicos e contabeis que sdo muito difundidos na
literatura econémica e contabil. Entretanto, ndo ha duvida alguma de que 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 Cadigo Civil Brasileiro determina que os haveres do sdcio retirante sejam
avaliados com base num balanco patrimonial especialmente levantado para esse
fim, diga-se um balanco patrimonial apurado na data da dissolucdo da sociedade,
nos moldes da Contabilidade societaria. Este balanco especial é denominado
“palanco de determinagao”.

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

Dessa forma, serdo estudados os principais modelos de avaliagdo de
empresas, com 0 escopo de que se possa compreender o modelo adotado pelo
judiciario brasileiro.

O presente trabalho sera realizado com base na pesquisa bibliografica e da
jurisprudéncia dos Tribunais patrios.

A jurisprudéncia serd pesquisada perante os sites dos Tribunais de Justica
Estaduais e perante o Superior Tribunal de Justi¢ca, buscando identificar as decisdes
atuais e relevantes sobre o tema do trabalho.

O estudo bibliografico consistirdA em identificar, selecionar, analisar e
interpretar as contribuicbes 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 bibliogréficas.
Boa parte dos estudos exploratérios pode ser definida como pesquisas
bibliograficas.
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No dizer de Trujillo: “A pesquisa bibliogréfica 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” (TRUJILLO, 1974,
p.230).

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

Além disso, conforme Eco, “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
atil para os demais estudiosos ou profissionais que atuam nessa area do
conhecimento” (ECO, 2000, p.22).

A revisao bibliografica oferecera suporte e fundamentacao tedérica ao estudo,
sera efetuada por intermédio de livros, cddigos, dicionarios, artigos, jornais, revistas,
informativos e pesquisa na internet, com dados pertinentes ao assunto.

Ja o estudo da jurisprudéncia é fundamental para a compreenséao do direito
aplicavel ao tema da presente dissertacdo, pois a jurisprudéncia pode ser definida
como a reiteracao de uma solucao judicial uniforme em casos analogos, ou seja, sao
as decisOes reiteradas dos Tribunais num mesmo sentido para casos concretos
semelhantes.

Sem olvidar que a jurisprudéncia é considerada uma das fontes do direito. No
dizer da professora Maria Helena Diniz: "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).

Portanto, o presente estudo serd orientado por esses vetores e pretende
aprimorar os conhecimentos acerca do modelo de avaliacdo de empresas adotado
pelo Poder Judiciario Brasileiro, a fim de apurarem-se os haveres do sdcio retirante.
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2 DA RESOLUCAO DA SOCIEDADE EM RELACAO A UM SOCIO

O instituto da resolucdo societaria em relacdo a um socio quer por vontade
préopria, quer por exclusdo pelos demais sdocios, ou ainda por morte, é regido pelo
Cadigo Civil Brasileiro, Lei 10.406/2002, no Livro Il Do Direito de Empresa, Titulo I
Da Sociedade, Subtitulo Il Da Sociedade Personifica, Secdo V Da Resolucdo da

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

Sec¢éo V

Da Resolucdo da Sociedade em Relacdo a um Sécio

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 dissolugao 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 sécio
pode retirar-se da sociedade; se de prazo indeterminado, mediante
notificacdo aos demais sécios, com antecedéncia minima de sessenta dias;
se de prazo determinado, provando judicialmente justa causa.

Paragrafo Unico. Nos trinta dias subsequentes a notificagdo, podem os
demais sécios optar pela dissolugdo da sociedade.

Art. 1.030. Ressalvado o disposto no art. 1.004 e seu paragrafo Unico, pode
0 so6cio 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. Sera de pleno direito excluido da sociedade o sdécio
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 disposi¢cao contratual em contrario, com base
na situacao patrimonial da sociedade, a data da resolucéo, verificada em
balanco especialmente levantado.

§ 1° O capital social sofrera a correspondente reducgéo, 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 estipulagdo contratual em contrario.
Art. 1.032. A retirada, exclusao ou morte do socio, ndo o exime, ou a seus
herdeiros, da responsabilidade pelas obrigacfes sociais anteriores, até dois
anos apoés averbada a resolu¢cdo da sociedade; nem nos dois primeiros
casos, pelas posteriores e em igual prazo, enquanto ndo se requerer a
averbacao. (BRASIL, 2002).

Cumpre transcrever o art. 1.004 e 1026 co Codigo Civil, eis que foram

suscitados nos artigos anteriores, assim transcritos:

Art. 1.004. Os sbcios sdo obrigados, na forma e prazo previstos, as
contribuicBes estabelecidas no contrato social, e aquele que deixar de fazé-
lo, nos trinta dias seguintes ao da notificagdo pela sociedade, respondera
perante esta pelo dano emergente da mora.
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Paragrafo Gnico. Verificada a mora, podera a maioria dos demais sécios
preferir, a indenizacéo, a exclusdo do sécio remisso, ou reduzir-lhe a quota
ao montante ja realizado, aplicando-se, em ambos os casos, o disposto no §
1% do art. 1.031.

Art. 1.026. O credor particular de sécio pode, na insuficiéncia de outros bens
do devedor, fazer recair a execucdo sobre o que a este couber nos lucros
da sociedade, ou na parte que lhe tocar em liquidacao.

Paragrafo Unico. Se a sociedade nédo estiver dissolvida, pode o credor
requerer a liquidacédo da quota do devedor, cujo valor, apurado na forma do
art. 1.031, sera depositado em dinheiro, no juizo da execugao, até noventa
dias ap6s aquela liquidagdo. (BRASIL, 2002).

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

Oportuno trazer a baila os ensinamentos de Leonardo Guimaraes, na obra
Excluséo do Socio em Sociedades Limitadas no Novo Cédigo Civil, p.293/294, assim

disserta sobre o instituto da dissolucéo parcial:

Conclui-se que a dissolugdo parcial, no sentido juridico da expresséao, é o
procedimento de saida do sécio, sem a extingdo da sociedade, imotivada ou
nao, no caso da sociedade haver sido constituida por prazo indeterminado.
No sentir de Mauro Rodrigues Penteado, a dissolucdo parcial opera-se
como efetiva denuncia vazia, sem que o autor da “denuncia” identifique a
razdo pela qual esta adotando esta postura.

Poder-se-ia acrescentar a esta observagdo, apenas, que ndo se trata a
dissolugdo parcial, exatamente, de um pedido “imotivado” ou mesmo
“ausente de razao”. Ocorre que sua simples existéncia é suficiente para que
se presuma a perda da affectio societatis que uniu os sécios até entéo,
caracterizando, pois, uma justificativa (ainda que subentendida), apta a
autorizar a dissolu¢éo em si. (BRASIL, 2002, p.293/294).

Vale, ainda, suscitar os ensinamentos de Ricardo Negrdo acerca da

dissolucgéo total e parcial da sociedade:

Em relacdo a extensao de seus efeitos, a doutrina concorda com a divisao
classica: total e parcial. A dissolugdo € total se leva a liquidagao e extingao
da sociedade e parcial se opera a retirada de socio, com apuragdo parcial
de seus haveres. (NEGRAO, 2007, p.469).

O art. 1028 Caodigo Civil, caput, aduz a primeira hipotese de dissolucao parcial

da sociedade, qual seja, em face da morte de um dos socios.
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Entretanto, mesmo ocorrendo o falecimento de um dos sécios, podera o
contrato social da sociedade prever que nao haja a dissolucao parcial da sociedade,
como rege o inciso | do artigo 1028 do Cdodigo Civil. Melhor dizendo, os socios
poderdo ajustar no contrato social que, a morte de um dos sb6cios o mais nao
acarretara a liguidacdo de suas quotas sociais, pois 0 socio que vir a falecer sera
substituido pelos seus herdeiros, sem que seja necessario liquidar as quotas do
sécio morto. Outrossim, poderdo os soOcios estipular no contrato social qualquer
outra forma resolucdo da sociedade, em face da morte de um socio, que nao a
liquidagcéao de suas quotas, desde que esta avenca nao seja ilegal.

J4 o inciso Il, do art. 1.028 do Cdbdigo Civil, prevé que o0s soécios
remanescentes poderdo optar pela dissolugéo total da sociedade; visando encerrar
as atividades da sociedade. De modo que, 0 processo de avaliacdo da sociedade
teria 0 escopo de apurarem-se os haveres de todos os sécios, e hdo somente do
sécio falecido; como ocorre na dissolucao parcial da sociedade.

Os herdeiros do socio falecido igualmente poderiam ajustar com 0s sOcios
remanescentes que, ao invés de liquidar-se a participacdo societaria do falecido, os
mesmos substituiriam o falecido na sociedade, como prevé o inciso Il do artigo 1028
do Cédigo Civil.

O artigo 1029 do Cédigo Civil regula o direito do sdcio retirar-se da sociedade
por prazo indeterminado, independente dos casos previstos na lei ou no contrato
social.

A doutrina ensina que o animo societario (affectio societatis) é o requisito
fatico da existéncia de uma sociedade. Nesse diapaséo cabe consignar a doutrina

de Fazzio Junior (2007, p.125) como segue:

Também dito como animus societério, € o intento de se associar, é a
vontade de constituir sociedade. Refere-se a disposicdo de ingressar em
uma sociedade empresaria, de correr o risco inerente a atividade
empresarial. Quem contrata a criagdo de uma sociedade empresaria quer
ser sécio. O animo societario € requisito fatico, de indole subjetiva, da
existéncia da sociedade, posto que, a sua auséncia, descaracterizada
estara a propria natureza constitutiva desta. Mais que um elemento
impulsionador, € um dever dos socios, envolvendo a lealdade, a conduta
coerente com o propésito declarado e a implementacédo continua do intento
societario.
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No dizer de Rubens Requido, o sentido da expresséo affectio societatis:

E uma antiga expressao latina, usada por Ulpiano, para distinguir a intencéo
de se associar em sociedade. Os autores tém procurado desvendar o
verdadeiro sentido da expressao, tendo Thaller divisado nela “um elo de
colaboragéo ativo entre os sécios”. Paul Pic escreve que “nao ha sociedade
sem vontade, em todos os contratantes, de cooperar, direta ou
indiretamente, na obra comum, sem a comunh&o de capitais (lato sensu) e
dos esforgos pessoas dos membros”. Continua: “Todo contrato de
sociedade pressupde ndo somente a intencdo de realizar beneficios por
uma reunido de capitais, intencdo que se pode descobrir num simples
empréstimo, acompanhado de uma clausula de participacdo, mas a vontade
bem determinada, da parte de todos os sdécios, de cooperar ativamente na
obra comum. Discerne-se, em outros termos, em qualquer sociedade, um
pensamento de cooperacao econdmica (Ripert) ou, mais exatamente, uma
vontade de colaboracéo ativa (Thaller), em vista de um fim comum, que é a
realizag@o de um enriquecimento pela comunh&o dos capitais e da atividade
dos sdcios” (REQUIAO, 2008, p.410/411)

Portanto, como ensina a doutrina, e do que se depreende do art. 1029 do
Caodigo Civil, qualquer socio pode retirar-se da sociedade, mediante simples
notificacdo aos demais socios. E nesse sentido vale dizer que a resolucao societaria
disciplinada no Caodigo Civil esta em consonancia com o principio constitucional da
liberdade de associacdo, de modo que o sécio ndo € obrigado a manter-se na
sociedade quando néo existe mais a affectio societatis.

A Jurisprudéncia dos Tribunais patrios tém amparado o direito de retirada do
sécio, nesse diapasdo se transcreve a ementa de uma decisdo prolatada pelo
egrégio Tribunal de Justica do Rio Grande do Sul, como segue:

Ementa: APELACAO CIVEL. DISSOLUCAO PARCIAL DE SOCIEDADE.
QUEBRA DA AFFECTIO SOCIETATIS. SOCIO RETIRANTE. APURACAO
DOS HAVERES EM LIQUIDACAO DE SENTENCA. TUTELA
ANTECIPADA. REVOGACAO. PROCEDENCIA PARCIAL DO PEDIDO.
SUCUMBENCIA MANTIDA. RECURSO ADESIVO. AUSENCIA DE
PREPARO. RECURSO DESERTO. NAO-CONHECIMENTO. Do apelo.
Uma vez demonstrado que ndo ha mais interesse de um sécio em participar
da sociedade, por quebrada a affectio societatis, o caminho é a retirada do
sécio dissidente. ApGs o exercicio do direito de recesso, eventuais lucros
posteriores ndo sdo mais devidos ao sécio retirante, sendo correta a
decisdo de remeter a apuracdo dos haveres para liquidacao de sentenca,
nos termos do art. 475 - D do CPC, considerando a natureza duplice da
acédo de dissolucéo de sociedade, onde, num primeiro momento se averigua
a pertinéncia da dissolugcdo societaria, para, na fase seguinte, apurar os
haveres. E, nesse passo, igualmente se mostra incabivel a continuidade do
pagamento do plano de salide do autor e de seus dependentes, porquanto
mantido pela empresa para utilizagdo por seus sécios. Ora, reconhecida a
retirada do autor, ora recorrente, da sociedade, evidencia-se que ndo ha
como manter sua vinculacdo ao plano de saude. Ao veicular o pedido, o
autor requereu, expressamente, que a sentenca, além de decretar a
dissolucdo parcial da sociedade, confirmasse a decisdo antecipatéria da
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tutela, deixando tacita sua pretenséo de que tal medida se estendesse até a
apuracdo de seus haveres. Tanto assim €& que, ao interpor o presente
recurso, reafirmou tal aspiracdo, pugnando pelo restabelecimento dos
efeitos da antecipacdo de tutela concedida. Tal pedido, conquanto
incongruente com o pleito de dissolucdo parcial da sociedade, foi
efetivamente deduzido, tendo sido julgado improcedente. Assim, mostrou-se
acertada a sentenca ao julgar parcialmente procedente a demanda. Do
recurso adesivo. O recurso adesivo interposto pelos demandados nao veio
acompanhado da prova de preparo, razdo pela qual ndo pode ser
conhecido, uma vez que ndo preencheu os requisitos de admissibilidade,
sendo manifestamente deserto. APELO DESPROVIDO. RECURSO
ADESIVO NAO CONHECIDO. (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 depreende da decisdo supra levada a colagcdo, resta
demonstrado o direito de retira do s6cio quando 0 mesmo ndo tiver mais interesse
em continuar na sociedade, em face da quebra da affectio societatis, assim o
caminho natural é a sua retirada, na qualidade de sdcio dissidente.

Ja o direito de retirada do sécio nas sociedades por tempo determinado, o
mesmo sO podera retirar-se mediante justa causa; sendo que a justa causa devera
ser provada perante o Poder Judiciario, a teor do que disp8e o artigo 1029, in fine,
do Cadigo Civil. Entdo necessariamente o sécio deverd mover uma ag¢ao contra 0s
demais sdcios, para que assim o Poder Judiciario chancele a sua retirada, mediante
a prova cabal da justa causa de sua retirada.

Ainda ha que se referir ao paragrafo unico do art. 1.029 do Cédigo Civil, que
outorga o direito aos demais soOcios, no prazo dos trinta dias subsequentes a
notificacdo do soécio dissidente, de optarem pela dissolucao total da sociedade
(liquidacéo da sociedade), ao invés de s6 liquidar a quotas sociais do sécio retirante.
Essa hip6tese é muito recorrente quando o socio retirante é tido como fundamental
para continuidade da sociedade, assim, com a retirada do mesmo, a liquidacédo da
sociedade se impde. O art. 1.030 do Caodigo Civil prevé a possibilidade da maioria
dos socios excluirem um ou mais soécios, por falta grave no cumprimento de suas

obrigac@es sociais. A falta grave é caracterizada, sobretudo:

-O sdcio remisso, ou seja, 0 sécio que ndo cumpre com as suas obrigacdes
ajustadas no contrato social da sociedade, apds trinta dias da notificacéo
dos demais sdcios;

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

-Quando o sdcio for declarado falido;

-Quando a quota social do socio for penhorada por terceiros e levada a
liquidacdo por deciséo judicial. (BRASIL, 2002).
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Nessa mesma direcao € o que dispde o art. 1.085 do Cadigo Civil, in verbis:

Art. 1.085. Ressalvado o disposto no art. 1.030, quando a maioria dos
sOcios, representativa de mais da metade do capital social, entender que
um ou mais sécios estdo pondo em risco a continuidade da empresa, em
virtude de atos de inegavel gravidade, podera exclui-los da sociedade,
mediante alteracdo do contrato social, desde que prevista neste a exclusédo
por justa causa.

Paragrafo Unico. A exclusdo somente podera ser determinada em reunido
ou assembleia especialmente convocada para esse fim, ciente o acusado
em tempo habil para permitir seu comparecimento e o exercicio do direito
de defesa. (BRASIL, 2002).

Em que pese a exclusdo de um soOcio seja um ato unilateral dos demais
sécios, 0 sOcio podera exercer o seu direito de defesa, como prevé o paragrafo
Unico do aludido artigo 1.085 do Codigo Civil. Por outro lado, sendo efetivada a
exclusdo do socio, 0 mesmo fard jus aos seus haveres na propor¢cdo de suas quotas

societarias.
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3 DOS HAVERES DO SOCIO RETIRANTE

O saocio retirante, em face da resolucdo da sociedade, conforme os casos
elencados no capitulo anterior, faz jus a receber o valor da sua participacéo
societaria, ou seja, 0s seus haveres, consoante dispde artigo 1.031 do Cadigo Civil,
que assim dispoe:

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-4a, salvo disposicao contratual em contrario, com base
na situacao patrimonial da sociedade, a data da resolucéo, verificada em
balango especialmente levantado.

§ 1° O capital social sofrera a correspondente reducio, 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 estipulagédo contratual em contrério.

Com efeito, em regra, o valor dos haveres do sd@cio retirante sera apurado
com base no balanco patrimonial especialmente levantado para esse fim, a data da
resolucao, salvo se o contrato social dispuser de forma contraria.

Esse balanco especial € denominado de “balanco de determinagao”.

Por outro lado, tratando-se de direito privado, o aludido diploma legal deixa
bem claro que os sécios poderdo estabelecer entre si, no contrato social da
sociedade, uma forma diversa do balanco especial, para fins de apurar os haveres
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 socio retirante, 0 mesmo podera postular que os seus haveres sejam
apurados de acordo com a lei, no caso, o balanco especial. Nesse sentido vale

suscitar os ensinamentos de Waldo Fazzio Junior, verbis:

A reparagdo 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, nédo tdo raras em sociedades empresarias, mesmo do
tipo limitada. (FAZZIO JUNIOR, 2003, p.270/271).

Dessa forma, a apuracdo dos haveres sécio 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, balango esse

denominado de “balanco de determinacao”.
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4 DO BALANCO DE DETERMINACAO

O balanco de determinacédo, ou especial como aduz o art. 1.031 do Cadigo
Civil, € um balanco patrimonial especialmente elaborado com o escopo de
determinar os haveres do socio retirante.

O balanco de determinagdo sera elaborado por um perito judicial,
normalmente um Contador de confianca do Juiz, nomeado o perito, 0 balanco de
determinacdo sera elaborado com base nos registros contabeis oficiais da
sociedade.

Segundo sustenta Martinho Mauricio Gomes de Ornelas:

Demonstracdes contdbeis usuais da sociedade em processo de avaliagdo
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 determinag8es
judiciais. (ORNELAS, 2001, p.3).

Com efeito, o perito judicial ao elaborar o balanco de determinacdo, com base
nas demonstracdes contdbeis tradicionais, devera proceder os ajustes técnicos de
avaliacdo extracontabeis, de modo que os elementos patrimoniais da sociedade
reflitam o comando judicial.

Os referidos ajustes técnicos deverdo ser feitos com o fito de minimizar os
efeitos da contabilidade tradicional em relacdo o valor econémico real do acervo
patrimonial da sociedade. Nessa seara, 0 balanco de determinagcédo devera revelar
0S ativos e 0s passivos ocultos, eis que 0S mesmos -em regra- ndo 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
liquidagdo duvidosa; demandas judiciais contra a sociedade que poderdo gerar
condenacoes.

Nesse diapasdo vale suscitar a obra: “O Direito de Empresa nos Tribunais
Brasileiros”, no capitulo “A apuragédo de haveres” os autores Cesar Ciampolini Neto

e Walfrido Jorge Warde Jr., assim asseveram:
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Como ndo poderia deixar de ser, ndo ha grandes discussdes sobre a base
de calculo dos haveres, ja que ela deve compreender todos os bens,
corpdreos 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 apuracédo de haveres do sécio,
gue se retira da sociedade, ndo fosse feita com a maior amplitude possivel,
com a exata verificacdo fisica e contabil dos valores que integram o ativo da
empresa.

Impde-se que seja observado o principio do direito material, no sentido de
gue a reparagédo se faca da forma mais completa possivel. Tal aspecto se
justifica em razdo de o balango contabil habitualmente ndo 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 incorpéreos que a ela pertencem.
Sobre essa circunstancia, parte da doutrina defendia que os elementos
imateriais ou incorpéreos da sociedade nao deviam integrar a apuracao de
haveres, permaneceriam na sociedade. Entretanto, com a evolucdo do
direito, hoje ndo remanesce nenhuma ddvida de que esses elementos,
também chamados de intangiveis, sdo computados na apuracdo de
haveres. Este entendimento também esta pacificado pela doutrina, sendo
de bom alvitre transcrever a licdo de Fabio Ulhoa Coelho: “A apuragéo, em
outras palavras, é a simulacdo da dissolucéo total da sociedade. Por meio
de levantamento contdbil, que reavalia, o valor de mercado, os bens
corpéreos e incorpéreos do patrimoénio social, e da consideracéo 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 dissolugcao parcial, o reembolso
sera a parcela deste, proporcional a quota do capital social do sdcio
desligado ou falecido”. llustrando essa circunstancia, o Prof. Fran Martins
salienta que: “Integram o fundo de comércio elementos incorpéreos e
corpéreos”. Idéntica é a doutrina de Rubens Requido: “Os bens corporeos e
incorporeos conjugados no fundo de comércio ndo perdem cada um deles a
sua individualidade singular, embora todos unidos integrem um novo bem.
Cada um mantém sua categoria juridica propria” (CIAMPOLINI NETO;
WARDE JR., 2010 p.89/91).

Continuam os autores:

Sepultando as discussdes doutrindrias, com base na premissa de que a
apuracdo de haveres na dissolugdo parcial é realizada como se dissolucao
total fosse, a jurisprudéncia estabeleceu a orientagdo de que: “O fundo de
comércio e o fundo de reserva instituido pela vontade dos sdcios integram o
patriménio da sociedade e, por isso, devem ser considerados na apuracao
dos haveres, por ocasido da dissolugdo, sem que a sua incluséo
caracterize, julgamento extra petita (REsp 271.930/SP, Rel. Ministro Salvio
de Figueiredo Teixeira, 42 Turma, j. em 19/04/2001, DJ 25/03/2002, p. 290).
(CIAMPOLINI NETO; WARDE JR., 2010, p.89/91).

Nesse mesmo sentido € a interpretagdo do artigo 1.142 do Caodigo Civil, que
dispbe que o balanco de determinacdo podera levar em conta todos os bens da
sociedade, assim, tanto os ativos tangiveis como o0s intangiveis, a exemplo do fundo
de comércio ou aviamento do estabelecimento empresarial, como € tratado pelo
Cadigo Civil de 2002.
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O Conselho Federal de Contabilidade editou a Resolugéo 732 (NBC-T-4), que
dispde sobre a metodologia a ser utillizada na elaboracdo do balanco de

determinacao, suscitando dois comandos de avaliagcdo importantes:

Do item 4.1.6, consta valor de mercado:

Valor de Mercado é o preco do ativo a vista praticado, deduzido das
despesas de realizacdo e da margem de lucro. As avaliacbes feitas pelo
valor de mercado devem ter como base transacao mais recente, cotacao
em bolsa e outras evidéncias disponiveis e confiaveis.

Do item 4.1.7 da norma citada, consta valor presente:

Aquele que expressa 0 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 deducéo
dos encargos financeiros respectivos, com base na taxa contratada ou na
taxa média de encargos financeiros praticada pelo mercado. (CFC, 1992).

A jurisprudéncia pacifica dos Tribunais pétrios vém autorizando que o balanco
de determinacdo leve em conta os bens incorpéreos, ou intangiveis, vejamos um

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
liguidacdo. Apelo da Sociedade Aduz sentenca '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 cumulacdo
dos haveres e dividendos - Liquidacdo 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&o Paulo, 4 de julho de 2012.
Miguel Brandi RELATOR Apelacéo n°® 9130660-51.2008.8.26.0000 - S&o
Paulo)

Ademais, vale suscitar que o balancgo patrimonial elaborado pela sociedade, e
nao aprovado pelo soécio retirante, ndo tera validade para fins de apuracdo dos
haveres do socio retirante. Nesse sentido o Supremo Tribunal Federal editou a
sumula 265, que assim dispde: “Sumula 265. Na apuracdo de haveres, nado
prevalece o balanco ndo aprovado pelo socio falecido, excluido ou que se retirou”.

Portanto, o balangco de determinacdo devera refletir o valor real da empresa,
considerando os ativos e passivos ocultos, a fim de determinar corretamente os

haveres do sécio retirante.
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5 MODELOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS

Resolvida a sociedade em relacdo a um sécio, 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 0os haveres
do socio retirante. A lei determinar o balanco de determinagdo como o modelo legal
para avaliar-se uma empresa, em caso de dissolucdo parcial. Nado obstante, o
balanco de determinacédo devera levar em consideracdo todos os bens corpéreos e
incorpoéreos, e para tanto existem varios modelos de avaliagdo de empresas.

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

A avaliacdo de empresas € um processo que envolve varidveis objetivas, a
exemplo do preco de acdes e o préoprio patrimdnio 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 avaliagcdo de empresas acabam por sempre
envolver um grau de subjetividade na definicdo do valor de uma empresa.

Hodiernamente existem varios modelos de avaliacdo, a seguir serao
demonstrados alguns modelos e métodos empregados em processos de avaliacao

de empresas.

5.1 Modelo de fluxo de caixa descontado

O fluxo de caixa descontado € um dos modelos mais aceitos no mercado de
avaliacdes 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 € o valor presente de seus fluxos de caixa previstos
ao longo de sua vida”.

Os fluxos de caixa refletem as operac6es corporativas, sobretudo: o valor das

vendas, 0s gastos com pessoal, matérias-primas, custos e despesas administrativas,
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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, o0 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) alertam que ha determinadas circunstancias que o modelo de avaliacdo de
empresas calcado pelo fluxo de caixa descontado necessitara de alguns ajustes,

visando néo distorcer a avaliacdo, quais sejam:

« entidades que apresentam prejuizos. E dificil avaliar esse tipo de entidade,
ndo so6 pela possibilidade de faléncia da mesma, mas também porque, caso
se espere que a entidade reverta essa situacao negativa, serd necessario
estimar fluxos de caixa futuros até que os mesmos tornem-se positivos, ja
que fluxos futuros de caixa negativos proporcionardo valores negativos para
a entidade;

e 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
crengas dos avaliadores em relagdo 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 0os 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;

e 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 0 valor desses ativos no mercado ou
através da utilizacdo de modelos de precificacdo de opgdes e incorpora-los
ao valor da entidade;

e entidades em processo de reestruturacdo. A dificuldade de avaliagédo
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 combinac¢bes de negdcios. Esse tipo de operagdo
gera a necessidade do avaliador verificar a existéncia ou ndo de sinergia na
combinacgdo 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;

e entidades que ndo negociam seus valores no mercado. Nesse caso, a
dificuldade reside na mensuragéo do risco e da conseqiientemente taxa de
desconto, uma vez que a maioria dos modelos de risco e retorno exigem
estimativas a partir de precos historicos do ativo objeto da analise. 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).
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Portanto, o modelo baseado no fluxo de caixa descontado é um excelente
instrumento de avaliagdo de empresas, desde que sejam observados os ajustes

acima referidos.

5.2 Modelo com base no balango patrimonial

Esse modelo sustenta o que valor da empresa sera com base no em seu
balanco patrimonial, com base nas suas demonstracdes contabeis. Os modelos
baseados no balanc¢o patrimonial sdo pouco utilizados como modelo de avaliacéo de
empresa nos dias de hoje, mormente porque consideram o valor da empresa sob o
ponto de vista estatico; assim sendo, nao leva em consideracao a possivel evolugéo
da empresa no futuro, portanto, desconsideram o valor do dinheiro no tempo.

Em outras palavras esses modelos baseados no balanco patrimonial nao
guardam relagcdo com o preco de mercado da empresa, pois ndo consideram o0s
ativos incorpOreos e os passivos ocultos, posto que as demonstracdes contabeis
tradicionais ndo mensuram tais variaveis.

Os principais modelos baseados nos balanco patrimonial sdo os modelos pelo
valor contabil e pelo valor contébil ajustado, como seréo abordados abaixo:

5.2.1 Modelo do valor contabil

Que considera o valor do patriménio liquido, apresentado no balanco
patrimonial, como o valor da empresa. O valor do patrimonio liquido € o resultado da
soma de todos os ativos deduzidos pelo valor de todos os passivos ou obrigacdes
da empresa com terceiros. Tendo em vista que o valor do patrimdnio liquido —em
regra- ndo espelha o valor de mercado da empresa, assim, esse modelo de
avaliacdo de empresa raramente € utilizado para avaliar empresas pelos consultores

de negocios. Nesse sentido vale suscitar os ensinamentos de Assaf Neto (2003):

O custo histérico possui diversas limitacdes como conceito a ser aplicado na
avaliacdo patrimonial e sua aceitacdo ampla ocorre de preferéncia no
ambito da contabilidade tradicional (principio contabil aceito), dada sua
relagdo bastante proxima com a receita realizada na operacao do resultado
contabil. Uma importante restricdo ao método decorre de a avaliacdo ser
baseada em valores passados (ocorridos), e ndo em expectativas futuras de
resultados. (ASSAF NETO, 2003, p.577).
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5.2.2 Modelo do valor contabil ajustado

Esse modelo visa corrigir o modelo do valor contabil tradicional, assim, os
valores dos ativos e dos passivos registrado na contabilidade tradicional séo
ajustados ao valor de mercado.

Dessa forma, o patrimonio liquido também é atualizado, por uma decorréncia
l6gica. Todavia, mesmo atualizando os ativos e passivos a valor de mercado, assim
mesmo o balanco patrimonial nao refletird o valor dos ativos e passivos ocultos; nem
levam em contra os resultados futuros da empresa.

Com efeito, os modelos baseados com base no balango patrimonial ndo sao

um bom critério de avaliar-se uma empresa.

5.3 Modelos baseados na demonstragéo do resultado

Esses modelos visam determinar o valor de uma empresa com base nos
demonstrativos de resultados da empresa avaliada. As informacdes sao extraidas da
peca contabil denominada: Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE). O DRE
apresenta as receitas, as despesas e o lucro de uma empresa de um dado exercicio.
De modo que esses modelos buscam determinar o valor das empresas com base no
do volume de vendas, lucros e outras informacdes extraidas do DRE.

E recorrente no mercado de avaliacdo de empresas os analistas valerem-se
das informacdes contidas no DRE para desenvolver os modelos de avaliagdo por
multiplos. Dessa forma, o valor da empresa sera conhecido pela multiplicacdo de um
indicador extraido do DRE, a exemplo das receitas anuais, por uma taxa
normalmente aceita pelos analistas de mercado, taxa esta que é arbitrada de acordo
com o segmento de mercado da empresa; sendo o resultado da multiplicagéo o valor
da empresa. Martins (2001, p.271) assim refere a esse modelo:

Como o nome sugere, o lucro contabil é substituido pelo faturamento da
empresa, tornando irrelevantes as informagfes sobre os demais itens do
resultado do exercicio. Essa opgdo pode surtir efeitos satisfatorios naqueles
empreendimentos que ndo possuem um sistema contabil ou que nele nédo
possamos confiar.
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7

Portanto, esse modelo é muito utilizado para avaliar empresas que nao
possuem informagdes contabeis confiaveis, normalmente empresas que operam em
segmentos de mercado onde as atividades séo informais. De modo que, por
exemplo, uma empresa pode ser avaliada pela multiplicacdo de trés vezes o seu
faturamento, isto €, uma empresa que fature 100 mil anuais seria avaliada em R$
300 mil; sendo que o multiplicador vai variar de acordo com segmento de mercado
onde a empresa atue.

Com efeito, trata-se de um modelo de simples aplicacdo, mas de pouco
confiabilidade.

Ainda ha outros modelos de mudltiplos que igualmente utilizam as
demonstracdes contabeis da empresa, a exemplo do EBITDA (earnings before
interest, taxes, depreciation and amortization), esse modelo baseia-se no fluxo de
caixa operacional, assim, o EBITDA equivale os ganhos operacionais antes dos
juros, impostos, depreciacédo e amortizacao.

Segundo Martins (2001, p.281), a férmula do EBITDA é a seguinte:

Formula de obtengéo do fluxo de caixa livre para a empresa.

(+) Receitas liquidas de vendas

(-) Custos das vendas

(- ) Despesas operacionais

(=) EBIT

(+) Ajustes das despesas operacionais que ndo provocam saidas de caixa
(=) EBITDA

(- ) Imposto de Renda / Contribuicdo Social

(=) Geracao de Caixa Operacional

(+) Depreciacao

(- ) Investimentos ou desenvestimentos

(=) FCFF (Fluxo de caixa livre para a empresa)

Onde:

EBIT: Earmings Before Interest and Taxes, em portugués: LAJIR: Lucro
antes de juros e impostos.

EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization,
em portugués:

LAJIDA: Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacéo.

Atualmente o EBITDA é considerado o melhor indicador de geracdo de caixa
operacional de uma empresa, na medida em que desconsidera as despesas que
nao afetam o caixa da empresa, como por exemplo: os impostos, as depreciacdes,
as amortizacoes e as despesas financeiras.

Desse modo, o valor da empresa serd determinado pela multiplicagdo do
EBITDA por um multiplo praticado em negdcios no mesmo segmento de atuagao e

porte da empresa avaliada.
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5.4 Modelos baseados no goodwill

O conceito de Goodwill ndo é preciso, mas segundo a teoria contébil é
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, para Coelho
(2005), o fundo de comércio determina o sobrevalor do estabelecimento empresarial.
Ainda sustenta o0 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 ndo é
correto tomar por sindnimo “estabelecimento empresarial” e “fundo de
empresa’. Este € um atributo daquele; n&do sdo, portanto, a mesma coisa.
Precise-se: o0 estabelecimento empresarial € o conjunto de bens que o
empresario reline 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”.

Para Schmidt e Santos (2002, p.153):

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 aquisi¢do de investimentos avaliados pelo
método da equivaléncia patrimonial com fundamento econémico em
expectativa de lucros futuros.

Ainda sustentam os mesmos autores que o Goodwill revela-se o mais
intangivel dos intangiveis, de modo que a sua definicdo, natureza e caracteristicas
serem 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).



27

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

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

Neiva (1999, p.19) ensina:

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 avaliacdo individual de cada ativo liquido em relacdo ao todo; na visao
de Ornelas (2001, p.131) “A questdo 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 ensina Monobe (1986, p.61):

Ocorrendo sinergia positiva, o valor da empresa seria sempre maior que a
soma dos valores econémicos de todos os ativos utilizados, sem excegéo.
Assim, se o contador fosse omnisciente, o goodwill seria atribuivel a
sinergia da organizagdo, um conceito muito Uatil para avaliagdo do
comportamento da empresa e suas potencialidades.

Sa (2007, p.157) considera o Goodwill, quando disserta sobre o aviamento,
um “valor excedente em relagdo 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 préprio; 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 de que para se reconhecer o Goodwill ha que se utilizar um

meétodo confiavel que assegure os lucros futuros da empresa.



28

Nesse sentido ensina Sa (2007, p.165): “Nao é o fato de uma empresa auferir
bons lucros durante certos periodos passados que garante que 0s terd sempre nas
mesmas condig¢des”.

Nessa diregcdo sustentam Schmidt e Santos (2002, p.153) 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 relagdo aos ativos mensurados pela contabilidade
tradicional.

Entretanto, h4 uma grande dificuldade de 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, o
goodwill pode ser considerado como o residuo existente entre a soma dos itens

patrimoniais mensurados individualmente e o valor global da empresa”.
5.5 Outros modelos de avaliacdo de empresas

Os modelos de avaliacdo de empresas apresentados acima s&0 0s mais
utilizados no mercado de avaliagcdo de empresas, contudo, existem muitos outros
modelos estudados pela literatura financeira, contabil e econémica. Dentre eles se
destacam os seguintes modelos:

5.5.1 Modelo baseado no valor das acdes na bolsa de valores

Este modelo € de simples aplicagdo, pois basta saber o valor das agbes

ordinarias e preferéncias cotadas na bolsa e multiplicar pelo nimero de acodes
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emitidas, assim se obtém o valor da empresa. Todavia, esse modelo s6 se aplica as
sociedades andnimas de capital aberto; sendo que esse modelo melhor se ajusta as
empresas que possuam acdes de grande liquidez e de pouca volatilidade. Portanto,
esse modelo traduz o valor de mercado da empresa, segundo os analistas de

mercado.

5.5.2 Modelo baseado na avaliacéo patrimonial de mercado

Este modelo de avaliacdo visa reavaliar todos os ativos e passivos da
empresa a valor de mercado, estimando tempo que sera despendido para realizacao
dos mesmos se utilizando dos modelos a valor de entrada e saida.

Nesse sentido vale citar os ensinamentos de Martins (2011, p.269): “Os
valores de entrada ou saida sao aplicados de acordo coma natureza e intencdo de
uso de cada item” e cita exemplos: o valor patrimonial do estoque de matérias-
primas € avaliado pelo custo de reposi¢do; o contas a receber serd avaliado pelo
valor presente do recebimento futuro; e o passivo exigivel serd ajustado a seu valor
de mercado, levando em conta as condi¢cfes do crédito e taxas de juros acordadas.

De modo que o valor da empresa avaliada por esse modelo seria dado pela
seguinte equacao:

Valor da empresa = Valor dos Ativos Ajustados - Valor dos passivos

Ajustados

5.5.3 Modelos baseado em multiplos

s

O modelo de avaliacdo de empresas por multiplos € 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 mudltiplos, desconhece-se sobre o que
determina o preco das acdes. 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 avaliacdo da empresa.
Muitas vezes, um multiplo que é melhor para uma indistria, ndo é tao util
para outra, ndo existindo, portanto, como comparar empresas de duas
diferentes industrias através de multiplos.
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Portanto, o modelo de multiplo é apliciavel para avaliar empresas comparando
com outras do mesmo segmento de negdcio.

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 contdbeis 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 opc¢ao pode surtir efeitos satisfatorios
naqueles empreendimentos que ndo possuem um sistema contébil ou que nele ndo
possamos confiar”.

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

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

lucro e payback, todavia esses modelos sdo pouco utilizados atualmente.
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6 O MODELO DE AVALIACAO DE EMPRESA ADOTADO PELA
JURISPRUDENCIA DOS TRIBUNAIS PATRIOS

Como se demonstrara a seguir, a jurisprudéncia dos Tribunais Estaduais do
pais ndo é pacifica, no que se refere ao modelo de avaliacdo de empresa para fins
de determinar os haveres do sécio retirante, pois ha decisdes divergentes no cotejo
da jurisprudencial de varios Tribunais de Justica Estaduais, como sera apresentado
pela pesquisa demonstrada abaixo. Vale referir que a pesquisa foi realizada com
base nas decisGes disponiveis no site de cada Tribunal Estadual. Igualmente
cumpre informar que serd aduzida apenas a ementa de cada decisdo, a fim de

sintetizar e facilitar a compreenséo das decisoes.

6.1 A jurisprudéncia do tribunal do estado do Rio Grande do Sul

No Tribunal do Estado do Rio Grande do Sul, a jurisprudéncia adota o
balanco de determinagédo, modelo este determinado em lei, mas as decisdes deixam
bem claro de que o balango devera contemplar os ativos intangiveis, notadamente o
fundo de comércio, ou estabelecimento comercial como € denominado

hodiernamente pela doutrina. Nesse sentido demonstram as decisdes abaixo:

Ementa: APELACAO CIVEL. DISSOLUCAO E LIQUIDACAO DE
SOCIEDADE. ACAO DE DISSOLUCAO PARCIAL. APURACAO DE
HAVERES. PERICIA TECNICA. PATRIMONIO LIQUIDO NEGATIVO.
COBRANCA DE LOCATIVOS. DESCABIMENTO. 1. A existéncia de
sociedade por quotas de responsabilidade limitada mantida entre as partes,
pois evidenciada a comunh&o de esforcos organizada para a consecugéo
de objetivo comum, a fim de auferir lucro, assim como a sua dissolu¢éo
parcial j& foram objeto de reconhecimento na decisédo de primeiro grau. 2.0
recurso na acgdo de dissolugdo cinge-se a apuragdo de haveres, postulando
a parte autora que na liquidacdo de suas quotas apure os haveres
considerando todos os bens corpéreos e incorpéreos, além das dividas ja
adimplidas pelos sécios retirantes, elementos estes determinantes para
avaliar a sociedade empresaria. 3.0 laudo pericial inserto nos autos foi
conclusivo acerca da existéncia de balanco negativo, porquanto apurado o
total de seu ativo e passivo, o resultado apontou o valor de R$ -1.346,81.
Note-se que o referido trabalho técnico levou em consideracdo todos
0s bens corpéreos e incorpdéreos, salientando que o estabelecimento
comercial da empresa é locado. 4,Assim, tendo a pericia concluido que o
patriménio liquido da empresa era deficitario, ndo ha falar em apuracdo de
haveres, pois os sdcios retirantes nada tém a receber. 5.Ademais, no que
concerne a acdo de cobranca de alugueres, a prova pericial produzida
demonstrou a inexisténcia de quaisquer lancamentos a titulo de aluguel, o
gue induz a conclusdo de que nunca houve locacgéo, razdo pela qual ndo
procede a pretensdo deduzida. Negado provimento aos apelos. (Apelagéo
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Civel N° 70047498902, Quinta Camara Civel, Tribunal de Justica do RS,
Relator: Jorge Luiz Lopes do Canto, Julgado em 25/04/2012) www.tjrs.jus.br
(grifo nosso)

Ementa: APELACAO CIVEL. DISSOLUCAO PARCIAL DE SOCIEDADE.
ACAO DECLARATORIA CUMULADA COM COBRANCA DE HAVERES
SOCIAIS. DECISAO DE ASSEMBLEIA DE COTISTAS MAJORITARIOS
QUE DELIBEROU PELO AFASTAMENTO DOS SOCIOS DEMANDANTES
DOS CARGOS DE ADMINISTRACAO. SUSPENSAO DO PAGAMENTO DE
PRO LABORE. INTERESSE DE AGIR. CABIMENTO DA DISSOLUCAO
PARCIAL. PAGAMENTO DOS HAVERES SOCIAIS PROPORCIONAIS A
PARTICIPACAO NO PATRIMONIO LiQUIDO. PARCELAMENTO DO
PAGAMENTO NOS TERMOS DO CONTRATO SOCIAL. Em que pese a
previsdo contratual de retirada voluntaria de sdcio, descabe falar em
auséncia de interesse de agir dos autores para a propositura de acédo de
dissolucdo parcial de sociedade se, por deliberacdo em Assembléia de
cotistas majoritarios, realizada a revelia dos sécios minoritarios, foram estes
destituidos dos cargos de administracdo, com suspenséo do pagamento de
pro labore, e proibicdo do exercicio de qualquer atividade no ambito da
sociedade. Situacdo que equivale a uma exclusdo fatica do préprio corpo
societario, a indicar o interesse processual para a propositura da dissolu¢éo
parcial com apuragdo de haveres. Ademais, estando os autores a
guestionar a forma estabelecida no contrato para a apuracéo de haveres,
com mais razdo o interesse de agir na propositura do feito.Sentenca
desconstituida. Exame do mérito do apelo, na forma do art. 515, 8§3°, do
CPC. Uma vez deliberado em Assembléia realizada por acionistas
majoritarios da sociedade demandada a destituicdo imotivada dos autores
dos cargos de geréncia, com suspensdo de pagamento de pro labore, e
proibi¢do do exercicio de qualquer atividade no a&mbito da empresa, reuniao
para a qual sequer foram convocados os autores, resta rompida a affectio
societatis, a justificar a dissolucdo parcial da sociedade, incumbindo a esta
0 pagamento dos haveres societarios aos sécios retirantes, concernente a
sua participacao sobre o patriménio liquido da sociedade, de acordo com os
valores apontados em prova pericial a ser realizada em fase de liquidacao,
dada a insuficiéncia de elementos trazidos na pericia contabil realizada nos
autos. Para tanto, hd ser considerado o valor da universalidade do
patriménio da sociedade a época da exclusdo de fato dos soécios
demandantes, incluindo-se todos os bens corpdreos e incorpdreos,
inclusive o fundo de comércio no valor a ser partilhado. O passivo
trabalhista e tributario, inclusive decorrente de condenacdes judiciais
da empresa, existente quando da retirada dos sécios, deve ser levado
em conta para fins de verificacdo do patriménio liguido da empresa. Os
débitos de natureza tributaria abarcam os créditos efetivamente devidos
pela empresa, cujo fato gerador tenha ocorrido até a data da saida dos
sécios, resguardado o prazo referido no art. 1.032 do CC/02. Auséncia de
prova de excesso de mandato dos autores na condicdo de sécios gerentes
a justificar a responsabilizacdo e indenizacdo a sociedade por tributos ndo
recolhidos no periodo determinado em lei. O pagamento dos haveres
societarios que devem obedecer a previsao contratual, com parcelamento
contado da data do balanco adotado para a apuracdo de haveres, este
considerado a pericia contdbil a ser realizada em sede de liquidagéao.
APELACAO PARCIALMENTE PROVIDA. (Apelacéo Civel N° 70016612335,
Sexta Camara Civel, Tribunal de Justica do RS, Relator: Liege Puricelli
Pires, Julgado em 14/08/2008) www.tjrs.jus.br (grifo hosso)
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A decisdo abaixo do Tribunal de Justica do Rio Grande do Sul também
suscita o fundo de comércio deva integrar os haveres do soécio retirante, pois 0s
haveres devam refletir todos os bens corporeos e incorpéreos, mas determina que
seja mantido o critério de avaliacdo ajustado entre os soOcios no contrato social,

verbis:

Ementa: APELACAO CIVEL. DISSOLUCAO DE SOCIEDADE. APURACAO
DE HAVERES. FUNDO DE COMERCIO. 1. Para apuracdo dos haveres
do sécio retirante, necessario considerar a universalidade do
patriménio da empresa, considerando estes 0s bens corpéreos e
incorpéreos, devendo ser considerado, portanto, o valor do "fundo de
comércio". 2. Tendo havido ajuste entre 0s sdcios quanto a forma de
pagamento, deve tal pacto ser obedecido, sob pena de ofensa ao
principio do pacta sunt servanda. O fato de o autor contar com 84 anos
nao é motivo para alterar a forma de pagamento, mormente porque, quando
foi ajustada - em dezembro de 2004 -, ele j& contava com idade avancada,
de 80 anos, de forma que deveria presumir as conseqiiéncias da
contratacdo. 3. Em que pese a clausula contratual estabelecer que o
pagamento da primeira parcela se daria "na data da assinatura da alteragéo
contratual”, ndo ha como manter este ajuste, pois isto significaria vincular o
pagamento da primeira parcela a vontade dos réus, demonstrando-se, pois,
abusiva a clausula nesta parte, agredindo o principio da boa-fé contratual,
contemplado no art. 422 do CCB. Desta forma, adequado vincular o
pagamento da primeira parcela dos haveres quando do transito em julgado
da decisdo que fixar o seu valor. 4. Os juros moratérios devem ser de 12%
ao ano, na forma do art. 406 do Cdédigo Civil, em consonéncia com o
disposto no art. 161, 8 1°, do CTN, ante auséncia de disposi¢ao contraria no
contrato social. NEGARAM PROVIMENTO A APELACAO DOS
DEMANDADOS E PROVERAM PARCIALMENTE A APELACAO DO
AUTOR. UNANIME. (Apelagdo Civel N° 70037680063, Quinta Camara
Civel, Tribunal de Justica do RS, Relator: Luiz Felipe Brasil Santos, Julgado
em 25/08/2010) www.tjrs.jus.br (grifo nosso)

6.2 A jurisprudéncia do tribunal de justica do estado de Séo Paulo

A jurisprudéncia do Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo ndo é
pacifica, pois ha casos em que os haveres do soécio retirante deverdo ser apurados
com base no fluxo de caixa descontado e ha decisdes no sentido de que seja os
haveres sejam com base no balanco de determinacdo, mas contemplando os bens

corporeos e incorporeos, nessa direcdo dois precedentes:

Ementa: *Sociedade comercial limitada Dissolucdo parcial, requerida por
sd@cio 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 sentenca '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 cumulacéo
dos haveres e dividendos - Liquidacdo pelo valor econémico da empresa,
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composta de seus bens corpoéreos 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.* Apelacdo n° 9130660-
51.2008.8.26.0000 - Sao Paulo Miguel Brandi RELATOR. Séo Paulo, 4 de
julho de 2012. (grifo nosso) www.tjsp.jus.br

“DISSOLUCAO PARCIAL DE SOCIEDADE COMERCIAL - Quebra da
"affectio societatis" bem caracterizada - Pagamento dos haveres - Previsao
no contrato social de pagamento parcelado para "aquisi¢cdes" de quotas pela
sociedade, silente quanto ao reembolso na hipétese de retirada - Texto do
gual se extrai a nitida intengdo dos socios de prever o parcelamento para se
evitar o comprometimento das atividades empresariais e minimizar os
efeitos da descapitalizagado « Disposi¢ao contratual pactuada, por ocasido de
sua criacdo, com intencdo de evitar efeitos desastrosos a sociedade, que
deve ser observada na espécie - Viabilidade do pagamento dos haveres na
forma parcelada, prevalecendo a preservacdo da empresa e incolumidade
dos negdcios — Balanco especial que devera incluir como bens
incorpéreos o valor das permissfes de transportes de passageiros
concedido pelo poder publico Particularidade indissociavel da atividade
explorada - Permissdes Publicas que apés a CF/88 assumiram contornos
contratuais assegurando compensacao financeira para fins de garantir o
equilibrio contratual — Equacdo financeira como centro das relagbes
contratuais

das permissdes publicas que confere valor econdmico - Necessidade de
serem consideradas as "expectativas de lucros"por ocasido da liquidagéo de
haveres — Permanéncia das sécias retirantes no quadro social até o

transito em julgado da decisdo Sentenca constitutiva dotada de efeitos "ex
nunc" - Sucumbénciaparcial bem reconhecida. Recursos parcialmente
providos, apenas para o fim de determinar o pagamento dos haveres na
forma parcelada” (Apelacdo n° 994.08.054191-8, 62 Camara de Direito
Privado, rel. Des. Percival Nogueira, j. 19.08.2010) “Sociedade Limitada -
Dissolugéo parcial Reembolso - Apuracdo de haveres — Valor apurado com
base na situacao patrimonial da sociedade - Recurso improvido" (Apelacdo
Civel n° 994.03.052579-2, 3a Cam. Dir. Privado, rel. Des. Jesus Lofrano, j.
25.05.1010). www.tjsp.jus.br (grifo nosso)

6.3 A jurisprudéncia do tribunal do estado de Santa Catarina

A jurisprudéncia do Tribunal do Estado de Santa Catarina entende que o0s
haveres do socio retirante deve compreender o critério fixado no contrato social da
sociedade, contudo, também h& decisbes determinando a apuragdo dos haveres
com base no balanco de determinacédo incluindo os bens materiais e imateriais. Os

precedentes abaixo ilustram esse entendimento:

APELACAO CIVEL. ACAO DE DISSOLUCAO PARCIAL DE SOCIEDADE
POR QUOTAS DE RESPONSABILIDADE LIMITADA. LEGITIMIDADE
PASSIVA AD CAUSAM DOS SOCIOS. LITISCONSORCIO PASSIVO
NECESSARIO. PRELIMINAR RECHACADA. FIM DA AFFECTIO
SOCIETATIS. DISSOLUCAO PARCIAL. POSSIBILIDADE. FORMA DE
PAGAMENTO EM PARCELAS. PREVISAO CONTRATUAL. CABIMENTO.
REDISTRIBUICAO DOS ONUS SUCUMBENCIAIS. RECURSO
CONHECIDO E PARCIALMENTE PROVIDO. A acdo de dissolugdo
parcial deve ser promovida pelo sécio retirante contra a sociedade e os



35

sOcios remanescentes, em litisconsoércio necessario (REsp 105.667/SC, Rel.
Ministro Barros Monteiro, j. em 26-9-2000). Segundo entendimento
jurisprudencial majoritario, a regra geral € a de gue os haveres do
socio gue se retira da sociedade devem ser pagos na forma prevista no
contrato, salvo se existente alguma peculiaridade com forca para
afastar este entendimento. Se for omisso o contrato social, deve-se
verificar se as partes fizeram algum ajuste a respeito da forma de
pagamento dos haveres; do contrario, analisando-se o caso concreto,
obtém-se um valor satisfatério de parcelas, de acordo com sua situagéo
financeira das partes envolvidas (TJMG, Apelacdo Civel n.
2.0000.00.489817-3/000(1), Relator Desembargador Pereira da Silva, j. em
16-5-2006). (Apelacdo Civel n. 2008.002970-5, de Capinzal, rel. Des.
Stanley da Silva Braga) www.tjsc.jus.br (grifo nosso)

APELACAO CIVEL. CONSIGNAGCAO EM PAGAMENTO. DISSOLUCAO DE
SOCIEDADE COM APURACAO DE HAVERES. FUNDO DE COMERCIO.
MULTA NOS EMBAROS DE DECLARACAO PELO NITIDO CARATER
PROTELATORIO. PENALIDADE DEVIDA. RECURSO CONHECIDO E
DESPROVIDO. _A apuracéo dos haveres objetiva descobrir 0 quantum
devido pela sociedade ao sécio retirante, pelo valor das quotas sociais
deste, considerado o valor efetivo, real e atualizado do patrimdnio da
sociedade (bens materiais e imateriais). O fundo de comércio integra a
apuracdo dos haveres, a fim de evitar enriquecimento ilicito da sociedade e
dos sécios remanescentes. Justifica-se a multa do art. 538, p. Un., do CPC,
no nitido carater protelatério dos embargos de declaracdo. (Apelagéo Civel
n. 2007.031648-5, de Blumenau, rel. Des. Domingos Paludo)
www.tjsc.jus.br (grifo nosso)

6.4 A jurisprudéncia do tribunal do estado de Parana

A jurisprudéncia do Tribunal do Estado do Parana entende que o modelo de
avaliacdo dos haveres do soOcio retirante se dard por meio do balanco de

determinacao, como se depreende das decisfes abaixo:

EMENTA: SOCIEDADE. ACAO DE DISSOLUCAO PARCIAL. PEDIDO
JULGADO PROCEDENTE. APELO N° 1: AUSENCIA DE INTERESSE DE
AGIR. NECESSIDADE DE NOTIFICACAO PREMONITORIA DA
SOCIEDADE COMO CONDICAO DE PROCEDIBILIDADE DA ACAO DE
DISSOLUCAO PARCIAL. ONUS DA SUCUMBENCIA. APELO N° 2:
APURACAO DE HAVERES. "SEGUNDA FASE" DA ACAO DE
DISSOLUGCAO PARCIAL. NOMEACAO DE LIQUIDANTE. NOMEAGAO DE
PERITO NA FASE DE LIQUIDACAO. RECURSOS DESPROVIDOS. 1. "O
sécio que pretenda desvincular-se da sociedade tem interesse de agir,
ainda que tenha havido concordancia do outro sécio sobre a dissolucéao,
uma vez que ndo se trata de mera alteracdo contratual, mas de
levantamento dos valores patrimoniais devidos a quem pretende retirar-se,
mostrando-se Util o ajuizamento da acdo para esse fim. (STJ - REsp.
271930/SP, T4, rel. Min. Sélvio de Figueiredo Teixeira, DJ.: 25/03/2002). 2.
E dispensavel a notificacdo premonitdria como condicéo de procedibilidade
da acéo de dissolucéo parcial da sociedade comercial baseada na extingéo
da affectio societatis. 3. A dissolucao parcial de sociedades comerciais é
criacao pretoriana, ndo encontrando sua regulagdo na lei. Segue-se dai que
a acao deve ser proposta pelo procedimento ordinério e, se néo for possivel
decidir, no processo de conhecimento, o valor dos haveres do sdcio
retirante, deve ser determinado em liquidacdo de sentenca (precedente do
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STJ). Assim, o que o juizo convencionou chamar aqui de "segunda fase",
nada mais é que o processo de liquidacdo da sentenca. 4. Os 88§ 1°, 2° e
3° do artigo 657 do Cddigo de Processo Civil de 1939 se referem a
dissolucdo total da sociedade, hip6tese na qual se faz necessaria a
nomeacao de liquidante para apuracdo do ativo, pagamento do passivo e
distribuicdo da sobra, viabilizando quando for o caso a continuidade da
atividade econdbmica, mesmo que temporaria. A simples retirada de um dos
sécios em decorréncia de discérdia, sem acarretar a dissolucao total da
sociedade, ndo compromete o seu objetivo, nem obriga a nomeac&o de um
liquidante para apuragéo de haveres e pagamento do retirante, mostrando-
se adequada, nessa hipétese, a liquidacédo por arbitramento, valendo-se o
Juizo do auxilio de um perito. 5. A apuracdo _dos haveres do sécio
retirante _deve levar em conta a situacdo patrimonial na data da
retirada, ndo sendo possivel admitir _seja ele beneficiado ou
prejudicado nos seus haveres em razdo de posterior alteracdo no
patriménio_da sociedade empresaria. Relator: Lauri Caetano da Silva
Processo: 758332-8 AcOrdao: 20142 Fonte: DJ: 615 Data Publicacéo:
20/04/2011 Orgdo Julgador: 172 Camara Civel Data Julgamento:
06/04/2011.www.tjpr.jus.br (grifo nosso)

DECISAO: ACORDAM os Desembargadores integrantes da Décima Sétima
Céamara Civel do Tribunal de Justica do Estado do Parana, por unanimidade
de votos, em dar provimento ao apelo 1 e negar provimento ao apelo 2, tudo
nos termos do voto do relator. EMENTA: APELACAO CIVEL - ACAO DE
DISSOLUCAO PARCIAL DE SOCIEDADE - APELACAO 1 - NOTIFICACAO
EXTRAJUDICIAL QUE COMUNICA A RETIRADA DO SOCIO DA
EMPRESA - DATA DA EFETIVA SAIDA DO SOCIO QUE DEVE SER
CONSIDERADA A PARTIR DA NOTIFICACAO - SENTENCA QUE NAO A
TOMOU EM CONTA - REFORMA DA SENTENCA NESSE PONTO -
APELACAO 2 - DECISAO EXTRA PETITA PORQUE O PEDIDO SERIA DE
DISSOLUCAO "TOTAL" DA SOCIEDADE - PEDIDO SUCESSIVO
ACOLHIDO - DECISAO CORRETA. APELACAO 1 PROVIDA. APELACAO
2 NEGADO PROVIMENTO. Na dissolucéo parcial de sociedade, a data
da saida do sécio retirante precisa ser determinada para fixar 0 marco
divisor a partir do _gqual o retirante jd& ndo terd participacdo nas
deliberacdes sociais, bem como, para se saber até gque momento
deverd ser considerada a situacdo patrimonial da sociedade para
apuracao de seus haveres/deveres. De acordo com o art. 1.029 do
NCCB/02, ser4 mediante notificacdo aos demais sécios que 0 sécio que
deseja retirar-se da sociedade podera fazé-lo. Portanto, existindo
notificacdo, deve ser a partir dela que ficara estabelecida essa data. Mas,
segundo precedentes do STJ essa notificagdo ndo € obrigatdria, vale dizer,
ndo é condi¢do sine qua non para validar essa intencdo, podendo o sdcio
gue deseja retirar-se da sociedade ingressar diretamente com acdo de
dissolugdo parcial hipétese em que, cabera a sentenga fixar qual serd a
data a ser considerada como sendo a da saida para aqueles fins ja
mencionados anteriormente. Relator: Gamaliel Seme Scaff. Processo:
474581-5 Ac6rddo: 10040 Fonte: DJ: 7689 Data Publicacdo: 29/08/2008
www.tjpr.jus.br (grifo nosso)
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6.5 A jurisprudéncia do tribunal de justica do estado de Minas Gerais

A jurisprudéncia do Tribunal de Justica do Estado de Minas Gerais autoriza o
valor das cotas subscritas como critério de apuracdo dos haveres do sdcio retirante,
quando nao ha possibilidade de apurar-se de forma distinta, mormente a elaboracéo
do balanco de determinag&o, como demonstra o precedente abaixo:

DISSOLUCAO PARCIAL DA SOCIEADE. SOCIO JA EXCLUIDO POR
ALTERACAO DO CONTRATO SOCIAL. APURACAO DE HAVERES.
CRITERIO. PROVA PERICIAL. INVIABILIDADE DE AFERICAO DO VALOR
PATRIMONIAL MERCADOLOGICO OU DO BALANCO CONTABIL AO
TEMPO DO DESLIGAMENTO. VALOR NOMINAL DAS COTAS
SUBSCRITAS. SOLUCAO ADEQUADA.
-N&o ha falar na dissolugdo parcial da sociedade, se existente alteracdo
contratual devidamente averbada pela junta comercial, em data a anterior a
demanda onde foi deliberado o afastamento da parte requerente dos
quadros sociais da empresa.
-Inexistindo _previsdo no contrato social e tendo, ademais, a prova
pericial assinalado a inviabilidade de proceder a apuracdo do valor
patrimonial mercadolégico da empresa ou mesmo ao seu balanco
contébil ao tempo do desligamento, se afiqura critério adequado para
apuracao de haveres o valor nominal das cotas subscritas pelo sd@cio
retirante. Apelagéo Civel 1.0024.92.895699-4/002 Relator Des.(a) Selma
Marques, julgado em 07/03/2012, 112 CAMARA CIVEL. www.tjmg.jus.br
(grifo nosso)

Outrossim, a jurisprudéncia do Tribunal Mineiro ampara a apuragdo dos
haveres do sécio retirante da forma mais ampla possivel, onde o balanco especial
podera contemplar os ativos intangiveis, diga-se o goodwill, como se depreende do

julgado abaixo:

EMENTA: DIREITO PROCESSUAL CIVIL E CIVIL. LIQUIDACAO DE
SENTENCA. DISSOLUCAO PARCIAL DE SOCIEDADE. APURACAO DE
HAVERES. PERICIA CONTABIL. PATRIMONIO LIiQUIDO. BENS
TANGIVEIS E INTANGIVEIS. EXIGIBILIDADE. LITIGANCIA DE MA-FE.

RECURSO NAO PROVIDO.
-"E defeso a parte discutir, no curso do processo, as questdes ja decididas,
a cujo respeito se operou a preclusdo."

- Na hipdtese de retirada de um dos sdécios da sociedade, a apuracao
de haveres deve ser efetivada da forma mais ampla possivel, para se
apurar_o patriménio_liguido, visando garantir a divisdo lidima da
sociedade.

- Devem ser compensadas em favor dos sécios remanescentes as quantias
indevidas ou j& recebidas pelo sécio retirante e, por raciocinio légico o
contrario também é necessério, ou seja, constatada situacao irregular e
desfavoravel ao dissidente, tal circunstancia deve ser corrigida de forma a
garantir o equilibrio da participacdo de todos os sécios, respeitando-se o
percentual societario de cada um deles.
- O goodwill constitui a parte do valor de mercado de uma empresa gue
ndo_ esteja diretamente indicada nos seus_ativos _ou_passivos. E
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considerado o principal ativo intangivel de uma empresa, sendo
incluidos nesta espécie de valores: marca, imagem de mercado,
clientela, tradicdo, know how, patentes, e demais fatores de caréater
imaterial, mas que representam valores agregados gue influem na
liguidez, rentabilidade e solidez da sociedade, refletindo nas _quotas
societdrias, devendo, portanto, ser objeto da apuracdo de haveres.

- O uso dos recursos previstos no ordenamento juridico, bem como da
argumentacdo que a parte entende como suficiente a embasar sua
pretensédo nao configura litigancia de ma-fé.

Agravo de Instrumento Cv 1.0461.07.043333-3/001, relator Des.(a) José
Flavio de Almeida 122 CAMARA CIVEL, julgado em 27/07/2011.
www.tjmg.jus.br (grifo nosso)

6.6 A jurisprudéncia do tribunal de justica do estado do Rio de Janeiro

A jurisprudéncia do Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro autoriza o
balanco especial (determinacdo) como método de apuracdo dos haveres do sécio

retirante, nesse sentido:

DIREITO EMPRESARIAL E PROCESSUAL CIVIL. Despedida de sociedade
limitada. Homologagé&o. Balanco especial. Falta de pagamento dos haveres.
Demanda. Julgamento antecipado da lide. Procedéncia na grande parte.
Inconformidade da ré. Nulidades. Inocorréncia. Pericia na perspectiva de
desnecesséaria. Documentos sopesados e postos ao crivo do contraditorio.
Presenca do interesse processual, tutela adequada para realizacdo, por
completo, da saida do s6cio demandante. Balanco especial gue registra
conta de patriménio liguido. Participacdo de 1/11 avos. Quantificagdo de
simples aritmética. Acerto da sentenca, inclusive por considerar valor de
contingéncia para realizacdo de passivo tributério, atualizado. Sucumbéncia
a exigir distribuicdo do 6nus. Provimento parcial. 0150521-
37.2009.8.19.0001 — APELACAO, DES. ADOLPHO ANDRADE MELLO -
Julgamento: 19/05/2010 - DECIMA PRIMEIRA CAMARA CIVEL.
www.tjrj.jus.br (grifo nosso)

6.7 A jurisprudéncia do tribunal do estado do Distrito Federal

A jurisprudéncia do Tribunal do Estado do Distrito Federal e Territorios
elege o balanco real como forma de apuracdo dos haveres do sdcio retirante;
sendo que o balanco deva contemplar os bens tangiveis e intangiveis, como se

inferi das decisfes a seguir transcritas:
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DIREITO SOCIETARIO E PROCESSUAL CIVIL. SOCIEDADE COMERCIAL
POR QUOTAS DE RESPONSABILIDADE LIMITADA. RETIRADA DE
SOCIO. LIQUIDACAO PARCIAL. APURACAO DOS HAVERES DO SOCIO
DISSIDENTE. PARAMETROS. VALOR DE MERCADO DA EMPRESA.
OBSERVANCIA. PREMISSA ESTABELECIDA PELA SENTENCA.
CONFORMACAO COM OS PARAMETROS QUE DEVEM REGULAR A
APURACAO. BALANCO PATRIMONIAL REAL. AFERICAO COMO SE
DISSOLUCAO TOTAL OCORRESSE. AGRAVO DESPROVIDO.
1 - Afigurando-se necessaria a intersecao judicial para apuragdo de haveres
de sdcio retirante de sociedade por quotas de responsabilidade limitada
constituida sob a forma de holding, e tendo sido emoldurada pela coisa
julgada que a apuragédo do valor das cotas cabiveis ao dissidente deve ser
precedida de pericia pormenorizada de forma a ser aferido o que lhe cabe,
a apuracdo deve ser pautada pelo valor de mercado patrimonial da empresa
como Unica forma de lhe ser assegurado o que efetivamente lhe é devido na
traducdo do valor patrimonial da sociedade. 2. A apuracédo dos haveres do
sécio dissidente deve ser promovida como se se tratasse de liquidacéao total
da sociedade comercial mediante a realizacdo de balanco patrimonial real,
gue devera levar em consideragdo nédo o capital da empresa ou os valores
negocial, econdmico ou nominal das cotas do sécio dissidente, mas o valor
real da cota no mercado, tendo como paradigma o patrimdnio da sociedade,
composto de bens tangiveis e intangiveis, de ativos e passivos, do fundo de
comeércio e do fundo de reserva de todas as empresas de que participe o
retirante na holding. 3. O patriménio da sociedade é considerado como o
conjunto de valores de que dispbe, compreendendo as obrigacfes ativas e
passivas, e o capital, a seu turno, € o valor nominal integralizado pelos
sécios, cuja finalidade Unica é mensurar a responsabilidade do sécio pelo
aporte de capitais na sociedade e definir o grau do seu poder de controle
quanto ao direcionamento das atividades sociais, ndo traduzindo o valor
patrimonial ostentado pela sociedade. 4. Emergindo do julgado que os
haveres do sécio dissidente deverdo ser aferidos de conformidade com a
exata traducdo do valor patrimonial da empresa de forma a lhe ser
assegurado o que efetivamente o assiste, a decisdo que, ao pautar a
liquidacdo destinada a apuracdo dos haveres, estabelece que deve
observar o valor patrimonial da empresa, guarda estrita observancia ao
decidido, nao inovando nem extrapolando o] decidido.
5. Agravo desprovido. Unanime. (Acorddo n. 528868, 20110020108636AGI,
Relator TEOFILO CAETANO, 12 Turma Civel, julgado em 17/08/2011, DJ
22/08/2011 p. 67) DIREITO CIVIL E SOCIETARIO. SOCIEDADE ANONIMA
DE CAPITAL FECHADO. RETIRADA DE SOCIO. LIQUIDACAO PARCIAL.
APURACAO DE HAVERES. PARAMETROS. BENS INCORPOREOS OU
IMATERIAIS. MARCA. INCLUSAO. VALOR DE MERCADO DA EMPRESA.
OBSERVANCIA. BALANCO PATRIMONIAL REAL.

- O patrimdénio de uma empresa ndo consiste apenas em bens materiais,
corpéreos, tangiveis, etc. Ali também se encontram o0 nome empresarial, a
marca, o ponto comercial, etc.; enfim, tudo aquilo que se verifica em uma
esfera imaterial e que ndo sé contribui, mas viabiliza o sucesso ou acarreta
0 insucesso da atividade empresaria. - O insucesso da atividade ndo pode
ser utilizado como subterfugio para afastar a representatividade do potencial
de ganhos que marca de renome, inserida no nome empresarial,
proporcionaria, principalmente no que tange a captacdo de clientes e a
respeitabilidade no mercado. Maxime quando suas instalagfes fisicas se
deram no préprio edificio onde funciona a sbcia majoritaria.
- O fato de a sdcia dissidente ser acionista minoritaria ndo desmerece ou
descredita, uma vez que a época da instalagcdo societaria a s6cia majoritaria
tinha interesse que ela participasse do empreendimento, injetando capitais
gue alavancariam o negdcio. - Apelacdo conhecida e desprovida. (Acérdao
n. 545845, 20100110527622APC, Relator LEILA ARLANCH, 12 Turma
Civel, julgado em 26/10/2011, DJ 10/11/2011 p. 88) . grifo nosso
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7 O MODELO MAJORITARIO DA JURISPRUDENCIA DO STJ SUPERIOR
TRIBUNAL DE JUSTICA

Primeiramente cabe dizer que o egrégio Superior Tribunal de Justica tem
objetivo precipuo uniformizar a aplicacdo e interpretacdo da lei federal, nesse
sentido se depreende do site do STJ o que segue:

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

Dessa forma, o egrégio STJ tem a missdo 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 dissolucéo de
sociedade diz respeito a Lei Federal.

Com efeito, para tentar apurar a jurisprudéncia dominante do egrégio STJ,
desenvolvemos uma pesquisa de jurisprudéncia no site do egrégio STJ, conforme as
decisbes que transcreveremos abaixo.

Por primeiro, as decisbes do STJ deixaram bem claro de que a apuracéo dos
haveres do sécio retirante deverdo contemplar os bens corpoéreos e incorpéreos, a
fim de que os ativos intangiveis sejam contemplados nos haveres. Normalmente as
decis@es referem-se ao fundo de comércio com sinénimo de ativos intangiveis, como

demonstram as ementas e alguns votos das decisfes que seguem:

EMENTA: DIREITO SOCIETARIO. DISSOLUQAO 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 Cédigo 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 socio ndo significa que ela ndo tenha
fundo de comércio. 3. Recurso especial conhecido e provido.

RECURSO ESPECIAL N° 907.014 - MS (20060265012-4) DJe 19/10/2011,
MINISTRO ANTONIO CARLOS FERREIRA. Grifo nosso
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Da decisao acima vale 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 nao ter havido violacdo 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 Cadigo Civil de
estabelecimento empresarial - art. 1.142) deve ser levado em conta na
afericdo dos valores eventualmente devidos a sécio excluido da sociedade.
Nesse sentido, confiram-se o0s 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 sdécio retirante. Precedentes.

(..

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

COMERCIAL E PROCESSUAL CIVIL. A(;AO DE APURA(;AO 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 ndo,
exclusivamente, com base no ultimo balanco patrimonial aprovado antes da
ruptura social.

(..

(REsp 130.617/AM, 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 DISSOLUGAO.
OFENSA AO CONTRATO SOCIAL. INVIABILIDADE DE EXAME NO
RECURSO ESPECIAL. ENUNCIADO N° 5 DA SUMULASTJ. JUROS
MORATORIOS.  INCIDENCIA. CARACTERIZACAO DA  MORA,
HONORARIOS DE ADVOGADO. SUCUMBENCIA PARCIAL. ARTS. 20, 21,
131, 165, 293, 458-ll, 460, CPC, 668, CPCA1939, 955, 960, 963, CC.
RECURSO DESACOLHIDO.

(..

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

(..

(REsp 271.930/SP, Rel. Ministro SALVIO DE FIGUEIREDO TEIXEIRA,
QUARTA TURMA, julgado em 19042001, DJ 25032002, p. 290).
Sociedade por quotas de responsabilidade limitada. Retirada de sécio.
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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, invencées
patenteadas, etc.) utilizados por empreséario individual ou sociedade
empresaria.

A organizacao dos bens que compdem o fundo de comércio e sua afetacao
ao exercicio de uma atividade econémica fazem com que ele receba uma
valoracdo 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. Sdo Paulo: Saraiva, 2008).

O fato de a sociedade ter apresentado resultados negativos nos anos
anteriores a exclusdo do sdécio ndo significa que ela ndo tenha fundo de
comeércio, 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 administracao ou desavencgas entre 0s sOcios.

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

E como voto.

A deciséo abaixo deixa bem claro de que os haveres do socio retirante devera
refletir a universalidade dos bens da sociedade em dissolucéo parcial, de modo que
0 soécio retirante faz jus aos ativos corpéreos e incorpéreos na razdo de sua

participacéo social, vejamos:

EMENTA: RECURSO ESPECIAL - COMERCIAL - SOCIEDADE ANONIMA-
ANALISE DE VIOLACAO DE DISPOSITIVO CONSTITUCIONAL -
IMPOSSIBILIDADE - ALEGAQAO DE VIOLAQAO 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 - CONSIDERAGAO DOS
BENS CORPOREOS E INCORPOREOS, ATIVOS E PASSIVOS DA
SOCIEDADE - DIVERGENCIA JURISPRUDENCIAL - AUSENCIA DE
DEMONSTRACAO - VIOLACAO AO ART. 535, DO CPC - POSSIBILIDADE
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.
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lll - Para a apuracdo dos haveres do socio, deve ser considerado o
valor da universalidade do patrimdnio, incluindo-se todos 0s bens
corpdreos e incorporeos, ativos e passivos, a fim de que o quinh&o do
socio_retirante represente, efetivamente, a participacdo gue tinha na
sociedade.

IV - Ndo se admite recurso especial pela alinea "c" quando ausente a
demonstracdo, pelo recorrente, das circunstancias que identifiquem 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.
Observancia, 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.
Grifo nosso

A deciséo abaixo deixa claro de que o fundo de comércio deverd integrar 0os

haveres do sécio retirante.

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. Ndo se configura coisa julgada se na acéo anterior o sécio excluido
buscava a anulagdo do ato que o excluiu, apenas apreciando-se tal tema
desfavoravelmente ao mesmo, e na presente demanda, tornado irreversivel
o0 seu afastamento da sociedade, discute-se o critério de apuracé@o dos seus
haveres.

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

lll. Afastado o sécio _minoritario por desavencas com 0s demais,
admite-se gue a apuracdo dos haveres se faca pelo levantamento
concreto _do _patriménio_empresarial, incluido o fundo de comércio, e
ndo, exclusivamente, com base no_ultimo balanco patrimonial
aprovado antes da ruptura social.

IV. Dissidio ndo 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 deixa bem claro que o
critério de indenizacdo ajustado entre os soOcios, no contrato social da sociedade,
deve ser respeitado, em caso de dissolugdo parcial de sociedade, em face da
resolucdo da sociedade em relagdo a um socio, como demonstram as decisfes

abaixo:

EMENTA:  DIREITO EMPRESARIAL. RECURSO ESPECIAL.
DISSOLUCAO DE SOCIEDADE. APURACAO DE HAVERES. FORMA DE
PAGAMENTO.
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1. A apuracdo de haveres - levantamento dos valores referentes a
participacdo do sécio que se retira ou gue é excluido da sociedade - se
processa da forma prevista no contrato social, uma vez gue, nessa
seara, prevalece o principio da forca obrigatéria dos contratos, cujo
fundamento é a autonomia da vontade, desde gue observados 0s
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) prestacdes 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 sdcio, a sociedade é constituida em mora com a citagédo valida,
gque passa entdo 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, apds o transito em julgado da sentenca
condenatdria, 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 (20110045196-8)
grifo nosso

EMENTA: COMERCIAL E PROCESSUAL CIVIL. ACORDAO ESTADUAL.
NULIDADE NAO CONFIGURADA. DISSOLU(;AO PARCIAL DE
SOCIEDADE. HAVERES. APURAQAO. PRETENSAO DE ENTREGA EM
ACOES DE OUTRA EMPRESA QUE COMPOEM O PATRIMONIO DA
SOCIEDADE OBJETO DA DISSOLUCAO. IMPOSSIBILIDADE. HIGIDEZ
DO CONTRATO QUE ESTABELECE A RESTITUICAO EM PARCELAS.
CORRECAO 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 fixacdo pelo Tribunal estadual,
na fase cognitiva, do indice de correcdo monetaria a ser aplicado e dos
juros moratérios, ndo se identifica motivo a nulificacdo do acérdao a quo por
omissdo, se este remete as questbes para a liquidacdo dos haveres
societarios, buscando-se agora, inclusive, evitar contramarcha processual.
. A apuracdo dos haveres do s@cio 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, 0 dque minimiza 0s
efeitos da descapitalizacdo da empresa atingida. Precedentes do STJ.
lll. Descabida a pretensdo ao recebimento dos haveres em ac¢bes que a
empresa parcialmente dissolvida — uma "holding" — detém em seu
patriménio, porquanto o pagamento, e aqui também por forca de
determinacdo do contrato social, se faz em dinheiro, mediante a apuracao
do real valor da participacdo do sécio retirante.

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

V. Incidente a correcdo monetaria das prestacdes dos haveres, seja porque
prevista contratualmente, seja por se cuidar de débito oriundo de decisdo
judicial, com a finalidade de compensar a defasagem ocorrida na expresséo
econbmica da moeda nacional.

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

(REsp 302.366/SP, Rel. Ministro ALDIR PASSARINHO JUNIOR, QUARTA
TURMA, julgado em 05062007, DJ 06082007, p. 492) grifo nosso
EMENTA: Dissolugdo de sociedade por quotas de responsabilidade
limitada. Pagamento dos haveres do sécio. Precedentes da Corte.
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1. Ndo destacada nas instancias ordinarias nenhuma peculiaridade,
impde-se gue 0 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. grifo
Nnosso

Nessa linha de interpretacdo vale trazer a colagcdo os ensinamentos do
eminente doutrinador, De Placido e Silva, em comentarios ao art. 668, do CPC de

1939, que sustentava:

O pagamento fixado pela sentenca somente pode ser admitido, quando nao
ha clausula contratual que fixa a forma de pagamento, ou quando as partes
nao se ajustem na forma de liquida-lo, seja porque nao 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 solu¢do 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. (DE PLACIDO; SILVA, 1956,
p.149).

Portanto, a jurisprudéncia do egrégio STJ é no sentido de que os haveres do
sécio retirante sejam apurados da forma mais ampla, a fim de que o balanco de
determinacdo inclua os passivos e ativos intangiveis. Por outro lado, o contrato
social firmado entre os soOcios pode estabelecer um critério préprio estabelecido
pelos sécios a fim de apurarem-se os haveres do soécio retirante. O critério
estabelecido entre os sdcios s6 serd modificado pelo Poder Judiciario se o mesmo

violar a lei ou os principios que norteiam a boa fé contratual.
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8 CONCLUSAO

O presente trabalho procurou estudar todos os aspectos que envolvem o modelo
de avaliacdo de empresas adotado, de forma majoritaria, pela jurisprudéncia dos
Tribunais brasileiros, em face da resolugéo da sociedade em relacdo a um socio, a fim
de apurarem-se os haveres do sdcio retirante.

Como restou demonstrado, 0 sOcio retirante € 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 de suas quotas sociais.

A lei determina que os haveres do sécio retirante sejam avaliados com base no
balanco de determinacéo.

O balanco de determinacéo equivale a um balanco patrimonial, nos moldes da
contabilidade societaria (tradicional), que sera apurado na data da resolucdo da
sociedade em relacédo ao sécio retirante.

A jurisprudéncia dos Tribunais brasileiros, conforme a pesquisa apresentada no
presente trabalho, vem paulatinamente autorizando que o balanco de determinacdo
contemple todos os ativos intangiveis.

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

O balanco de determinacéo sera realizado 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 os ativos e passivos da empresa. O que significa dizer que o valor
apurado pelo Perito devera ser compativel com o valor que seria utilizado em
negociacdes de fuséo e aquisicdo de empresas.

Nesse sentido, vale dizer que existem varios modelos de avaliacdo de empresas,
sobretudo os modelos contabeis, econdmicos e financeiros estudados neste trabalho.

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

0s ativos intangiveis.
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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 apuracédo dos haveres do sdcio retinte.

Contudo, ndo existe um valor exato de uma empresa, pois os modelos de
avaliacado de empresas néo estao fundamentados nas ciéncias exatas.

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

Todavia, se o critério ajustado entre os sécios violar a lei ou os principios que
norteiam a boa fé contratual, o0 mesmo podera ser declarado nulo pelo Poder
Judiciério, assim, prevalecendo o critério legal, ou seja, o balanco de determinacao.

As decisdbes 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 sdo 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, poder-se-ia dizer que, com base na pesquisa realizada neste
trabalho, o modelo de avaliacdo de empresas adotado pela jurisprudéncia dos
Tribunais pétrios, de forma majoritaria, a fim de apurarem-se os haveres do sécio
retirante, € o balanco de determinacdo que leve em consideracdo o “fundo de
comércio” da empresa.

E imperioso afirmar que o presente estudo ndo tem a pretensio de encerrar o
assunto, muito pelo contrario, apenas visa contribuir no debate tedrico e pratico da
tematica.

Nessa dire¢do vale suscitar que a jurisprudéncia dos Tribunais é muito volatil;
ao passo gue o entendimento assentado nesse momento ndo € o entendimento

futuro.
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Ademais, a pesquisa realizada neste estudo valeu-se da jurisprudéncia
divulgada nos sites dos principais Tribunais brasileiros, entretanto, as decisdes
divulgadas nesses sites nem sempre espelham o entendimento majoritario dos
Tribunais, de modo que a pesquisa desenvolvida neste trabalho pode néo espelhar o
entendimento majoritario da jurisprudéncia.

Sendo assim, existe um campo fértil para aperfeicoar o debate teorico e
pratico do presente estudo.

Por fim, o presente trabalho tentou contribuir de alguma forma na elucidacéo
do modelo de avaliacdo de empresas adotado pelo Poder Judiciario Brasileiro. Essa
informacao é importante porque na medida em que o aludido modelo seja notério no
meio juridico e empresarial, quica as partes envolvidas num litigio societario poderao
acolher espontaneamente o modelo, a fim de evitar a instauracdo de um processo
judicial desnecessério, que por certo demandara muito tempo e dinheiro para as
partes. Além de contribuir com o Poder Judiciério, no sentido de reduzir o nimero de

processos judiciais que tanto oneram a sociedade Brasileira.
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