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    PREFÁCIO




    A importância dos ativos intangíveis para fins de apuração de haveres do sócio retirante na dissolução parcial da sociedade limitada era destacada pela doutrina e objeto de intensa controvérsia entre as ciências. Ainda que imprescindível a certeza dos valores para a mensuração do risco nos investimentos, os modelos de avaliação sob a perspectiva contábil e financeira utilizavam parâmetros de continuidade da sociedade na dissolução parcial, enquanto a ciência jurídica avaliava tradicionalmente a apuração de haveres do sócio retirante com base na dissolução total da sociedade.




    A despeito de sua enorme relevância, grande utilização prática e da intensa controvérsia, a apreciação dos métodos de avaliação dos ativos intangíveis na apuração de haveres da dissolução parcial de sociedade foi objeto de poucos estudos que delimitassem, com profundidade, sua incidência e confrontassem suas vantagens e desvantagens.




    Juristas de destaque se incumbiram dessa árdua missão e, agora, com particular brilhantismo, Renato Vilela. Sua abordagem, entretanto, não se resumiu à comparação entre os métodos de avaliação da sociedade e dos ativos integrantes do patrimônio, em que a tese defende que os ativos intangíveis identificáveis sejam submetidos ao mesmo critério de avaliação dos ativos tangíveis pelo preço de saída. Renato aborda também, pormenorizadamente e de modo inovador, a avaliação do ativo intangível não identificável, as perspectivas de rentabilidade futura ajustadas a valor presente e a taxa e desconto na ponderação do impacto da saída do sócio retirante.




    Renato reunia as qualidades imprescindíveis para um trabalho de tal envergadura. Conseguiu conciliar a advocacia na área de Direito Empresarial a frente de casos de extraordinária relevância ao direito societário com a árdua atividade acadêmica de docência, pesquisa, reflexão sobre os pormenores do tema tratado e confronto entre os principais argumentos construídos para cada posição doutrinária.




    Essa conciliação entre a advocacia e a academia lhe permitiu apresentar essa obra, resultante de seus estudos no programa de pós-graduação da Universidade de São Paulo e com a qual obteve o título de Doutor em Direito Comercial. Em banca na qual participei, a convite de seu orientador Eduardo Sechhi Munhoz, e ao lado dos eminentes juristas José Alexandre Tavares Guerreiro, Sérgio Shimura, Daniel Kalansky e Viviane Muller Prado, o mérito do trabalho e de seu autor logo se descortinaram.




    À frente de tema tão complexo, Renato elucidou no texto, de forma didática, o regime jurídico para a determinação do valor patrimonial das sociedades, a consideração dos ativos intangíveis para a aferição da apuração de haveres do sócio retirante, a interpretação sobre a disciplina do Código de Processo Civil e a aplicação da avaliação econômica do fluxo de caixa descontado para a mensuração do valor de ativo não identificável. Contudo, Renato não se restringe a essa abordagem tradicional e procura enfrentar, na prática, como mensurar, para fins de apuração de haveres, o valor de mercado da participação do sócio retirante em virtude do impacto decorrente do caráter pessoal do aviamento ou fundo de comércio na expectativa de rentabilidade futura do ativo sob avaliação.




    Fundamentado na melhor doutrina e jurisprudência, e sem descurar da abordagem prática, o advogado e professor Renato Vilela evidencia toda a sua dedicação e comprometimento ao apresentar análise sistemática das diversas teorias para construir posicionamento sólido sobre a apuração de haveres do sócio retirante na dissolução parcial de sociedade limitada.




    O livro não poderia ser apresentado em melhor momento. Num contexto de aceleração do desenvolvimento econômico, a obra contribui tanto à discussão acadêmica e à prática de advogados e juízes quanto orienta a atividade de investidores em geral no mercado.




    Marcelo Barbosa Sacramone




    Professor de Direito Comercial da PUC-SP


  




  

    1. INTRODUÇÃO




    1.1. Tema e problema - Reconhecimento e avaliação de ativos intangíveis na apuração de haveres




    A definição do valor patrimonial de sociedade limitada no contexto de dissolução parcial é tema de direito societário, sujeito ao acúmulo da experiência prática das últimas décadas. A despeito da experiência acumulada, remanesce um problema fundamental sob debate, acerca da consideração de expectativa de rentabilidade futura na avaliação para fins de apuração de haveres do sócio.




    São recorrentes os exemplos de decisões judiciais1 e posicionamentos doutrinários2 que sustentam visões opostas sobre a inclusão de expectativas futuras na avaliação. Face ao embate entre aqueles que defendem ou rejeitam a consideração de expectativas futuras, sob a perspectiva prática há relevante incerteza sobre o escopo da avaliação para fins de apuração de haveres.




    A referida experiência prática teria sido consolidada no capítulo V do Código de Processo Civil de 2015 (“CPC”)3, “Da Ação de Dissolução Parcial de Sociedade”. Sem prejuízo das críticas4, desde o atual regime jurídico há razoável entendimento comum sobre a interpretação do artigo 606 do CPC5 como regra geral do critério de apuração de haveres6, excepcionada por eventual disposição contratual da sociedade7.




    Essa regra geral do art. 606 do CPC assemelha-se ao procedimento de dissolução total e liquidação da sociedade, mediante a reavaliação de ativos e passivos a valor de mercado na data da dissolução8. Sob a lógica constatação de que a sociedade sujeita à dissolução parcial não será liquidada, convencionou-se tratar da avaliação baseada em dissolução total ficta, conforme a fórmula enunciada no recorrentemente citado Recurso Extraordinário nº 89.464-SP de 12/12/19789.




    Tratar de expectativas futuras em cenário de simulação de dissolução total é um contrassenso. Entretanto, o comando legal do art. 606 do CPC é expresso para que sejam avaliados os “bens e direitos do ativo, tangíveis e intangíveis a preço de saída”.




    Isto posto, podemos afirmar que o preço de saída é o valor de mercado do ativo sob avaliação, que pode ser um ativo tangível ou intangível escriturado em balanço patrimonial, facilmente negociável, ou um ativo intangível que, por sua vez, não satisfaça requisitos formais de escrituração contábil, sem pares e referência no mercado, mas que guarde relevante valor para a sociedade. Essencialmente, o valor de ativos intangíveis reside na sua respectiva expectativa de rentabilidade futura, por isso, a adequada aferição do seu valor de mercado deve contar com técnicas capazes de capturá-la.




    No contexto de dissolução parcial de sociedade e, sob a ótica do regime jurídico aplicável, o problema abordado pelo presente trabalho consiste no reconhecimento e apreciação dos ativos intangíveis na avaliação de sociedade para fins de apuração de haveres do sócio.




    1.2. Tratamento uniforme da avaliação para fins de apuração de haveres em relação às diferentes hipóteses de dissolução parcial




    Inovando em relação ao regime jurídico anterior das sociedades limitadas10, a opção do Código Civil de 2002 (“Código Civil” ou “CC”) foi a de estabelecer expressamente as hipóteses de dissolução parcial, além de conferir tratamento uniforme para fins de avaliação e apuração de haveres de sócio retirante11, de maneira que todas as hipóteses confluem igualmente para o art. 1.031 do CC.




    O referido artigo 1.031 do CC é então aplicável a todas as situações em que um ou mais sócios deixam sociedade que segue em atividade, com o comando expresso de que as quotas do retirante serão liquidadas “salvo disposição contratual em contrário, com base na situação patrimonial da sociedade, à data da resolução, verificada em balanço especialmente levantado”.




    O CPC referencia-se expressamente às hipóteses materiais de dissolução parcial previstas no Código Civil. Por meio de seu artigo 599, inciso I, regulou o objeto da ação de dissolução parcial: “a resolução da sociedade empresária contratual ou simples em relação ao sócio falecido, excluído ou que exerceu o direito de retirada ou recesso” e/ou “a apuração dos haveres do sócio falecido, excluído ou que exerceu o direito de retirada ou recesso”. Por sua vez, o art. 606 do CPC cuida da regra geral de avaliação para fins de apuração de haveres, excepcionada por disposição contratual.




    Portanto as diferentes hipóteses de dissolução parcial são tratadas igualmente, mediante a combinação entre o art. 1.031 do CC e o art. 606 do CPC, excepcionados os casos com previsão contratual específica12.




    Em relação à avaliação para fins de apuração de haveres foi imposto o desafio de, com base na mesma regra, determinar o valor patrimonial de sociedades que apresentam variadas composições patrimoniais e, consequentemente estão sujeitas à dissolução parcial por diferentes razões fáticas.




    A acomodação da avaliação para fins de apuração de haveres às variadas situações possíveis da realidade permite à doutrina o exercício da argumentação pela adoção de diferentes critérios de avaliação, os quais contemplam, ou não, expectativa de rentabilidade futura13 e, assim, podem ser entendidos como vantajosos à sociedade ou ao sócio retirante, a depender dos contornos fáticos.




    A produção técnica sobre avaliação de empresas no campo das finanças corporativas e da contabilidade não necessariamente atende às demandas do direito societário, razão pela qual modelos de avaliação aplicáveis a situações normais de mercado podem não ser adequados às situações de dissolução parcial. Nesse sentido, a análise deve partir de uma premissa: a finalidade da avaliação empreendida.




    1.3. Premissa: finalidade da avaliação




    Ao promover uma avaliação, presume-se que o interessado no objeto avaliado busque fundamentos para determinar o valor deste sob algum critério. Assim, no campo da avaliação de empresas, o avaliador deve estimar o valor de uma sociedade com fundamentos em critério conhecido e pré-estabelecido. A construção do critério de avaliação e as abordagens possíveis para atendê-lo merecem especial atenção do direito, com atenção à finalidade almejada pelo avaliador.




    A literatura de finanças corporativas e contabilidade têm desenvolvido o campo da avaliação de empresas buscando, em geral14, a finalidade de orientar o interessado no objeto avaliado para: construir um portfólio de investimentos; decidir sobre o preço em ocasiões de compra ou venda; e auxiliar o gestor na condução de um negócio orientado a gerar valor no longo prazo. Sob a ótica da finalidade buscada pela literatura de finanças corporativas, o critério utilizado pelo interessado no objeto da avaliação é baseado na continuidade e perenidade da sociedade, engajada em transações normais de mercado, celebradas pelo livre encontro de vontades entre as partes.




    Desse modo, essa literatura agasalha a inclusão da expectativa de rentabilidade futura na avaliação das sociedades ao concluir que a determinação do valor de uma empresa deve refletir a sua expectativa de geração de fluxos de caixa futuros15, por meio de método de avaliação econômico e sob a técnica do fluxo de caixa descontado16.




    Por outro lado, em face da dissolução parcial e o consequente rompimento entre sócio e sociedade por vontade ou fato relacionado a uma das partes, opostamente à literatura de finanças corporativas, o direito societário historicamente cuida da avaliação de empresas sob o critério de dissolução total ficta17 em cenário de não continuidade, por meio do método de realização do patrimônio18. Isso ocorre com a finalidade de aferir o valor da quota parte do sócio retirante e apurar os seus haveres face a sociedade na data base da dissolução, como se a atividade empresarial fosse encerrada.




    Essa finalidade almejada pela avaliação de empresas para fins de dissolução parcial e apuração de haveres lhe confere caráter peculiar, de cunho terminativo, afastando o seu critério de avaliação daquele aplicável às hipóteses de compra e venda de participações e gestão baseada na criação de valor no longo prazo.




    Nesse contexto, uma conclusão apressada é a de que expectativas de rentabilidade futura não devem compor a avaliação da sociedade para fins de dissolução parcial e apuração de haveres, uma vez que o sócio retirante não fará mais parte da sociedade, razão pela qual não tem direito a resultados futuros, bem como que o critério de avaliação consolidado pela jurisprudência é a simulação de uma dissolução total, por isso, não haveria futuro a ser considerado. Não é essa a conclusão pacífica da doutrina19 e nem do desenvolvimento da jurisprudência20.




    Privar o sócio retirante de expectativas de rentabilidade futura as quais tenha contribuído para construir, seja pelo seu trabalho individual ou pela natureza dos rendimentos projetados para o negócio ou ativo sob avaliação, tem ocupado espaço no debate como forma de enriquecimento ilícito da sociedade e dos sócios remanescentes, com espaço para julgamentos baseados em discernimentos de justiça para atingir a devida compensação do retirante21.




    Isto posto, o esforço para contemplar tais expectativas futuras na avaliação para fins de dissolução parcial e apuração de haveres, também não deve levar a conclusão para o sentido oposto e tratar a dissolução parcial como se fosse uma compra e venda de quotas sujeita a avaliação pelo método do fluxo de caixa descontado22. Sendo assim, a finalidade buscada pela avaliação não pode ser desconsiderada, uma vez que a retirada do sócio não deve ser tratada sob critério de continuidade e perenidade de seu relacionamento com a sociedade, agora sob pena deste sócio experimentar enriquecimento ilícito em detrimento da sociedade e dos sócios remanescentes23.




    Considerando que a avaliação para fins de dissolução parcial e apuração de haveres do sócio retirante não decorre de uma transação normal de mercado, e não deve ter como critério a continuidade e perenidade da sociedade, ela não se encaixa em padrões de avaliação convencionais de mercado. Porém, essa avaliação não deve desconsiderar a existência de expectativa de rentabilidade futura da sociedade, expectativa essa que pode vir a compor fração do valor patrimonial da sociedade que será transferido em favor do sócio retirante.




    Do ponto de vista prático, a avaliação para fins de apuração de haveres determina o valor patrimonial da sociedade cuja fração será transferida ao sócio retirante. Essa avaliação é peculiar no campo da avaliação de empresas, justamente pelo direito estabelecer os seus parâmetros obrigatórios. Nesse sentido, a interpretação do regime jurídico deve determinar24 quais ativos podem, ou não, serem apreciados, bem como o objetivo da abordagem a ser empregada pelo perito na avaliação, a fim de conferir solução adequada à finalidade almejada.




    1.4. Tese apresentada




    No âmbito da peculiar avaliação para fins de apuração de haveres decorrente de dissolução parcial, fruto dos parâmetros determinados pelo direito, o trabalho propõe análise do regime jurídico atual sob precisão técnica da combinação do art. 1.031 do CC e do art. 606 do CPC, em conjunto com os pronunciamentos contábeis que tratam dos termos e expressões empregadas pela lei.




    Voltada a todos os ativos, tangíveis e intangíveis, sob o controle da sociedade, independentemente do seu reconhecimento para fins de escrituração contábil e sob técnica assemelhada à liquidação decorrente de dissolução total, a avaliação busca aferir o valor de mercado dos recursos em apartado da sociedade. O método para a determinação do valor de mercado varia a partir da natureza do ativo, das informações disponíveis e da finalidade almejada pela avaliação.




    Essencialmente, o valor de um ativo intangível é refletido por sua expectativa de rentabilidade futura. Nesse sentido, o trabalho propõe critérios de reconhecimento dos ativos intangíveis para fins de avaliação e defende a utilização de método econômico sob os limites de adequação ao regime jurídico atual.




    1.5. Organização do trabalho




    Na sequência da presente introdução, o capítulo 2, CONCEITOS QUE ENVOLVEM O PROBLEMA, como medida preparatória para a construção do racional desse trabalho, visa estabelecer entendimentos sobre as definições que permeiam o regime jurídico aplicável, sob perspectiva histórica e sistemática da lei, com especial atenção à proposta de adequação da terminologia utilizada pela doutrina para tratar dos ativos intangíveis, sujeitos à avaliação com base em expectativa de rentabilidade futura, e a terminologia utilizada pelo CPC.




    O capítulo 3, POSSÍVEIS MÉTODOS DE AVALIAÇÃO DA SOCIEDADE E DE ATIVOS COMPONENTES DO PATRIMÔNIO DA SOCIEDADE, descreve os diferentes métodos de avaliação, conforme organizados pela literatura de finanças corporativas e contabilidade, como leituras temporais do elemento “caixa”. Dedica especial atenção ao método do valor de realização, conceitualmente alinhado ao critério da dissolução total ficta, e ao método de avaliação econômica, pela técnica do fluxo de caixa descontado. Ao final de cada uma das seções busca-se uma conclusão pelo alinhamento ou utilidade do método na aferição do preço de saída dos ativos avaliados.




    O capítulo 4, CONSTRUÇÃO DO REGIME JURÍDICO PARA DETERMINAÇÃO DO VALOR PATRIMONIAL DE SOCIEDADES – DO REEMBOLSO A CUSTO HISTÓRICO A TRANSFERÊNCIA DE PATRIMÔNIO DA SOCIEDADE AO SÓCIO À VALOR DE REALIZAÇÃO, analisa o cálculo do valor do reembolso desde o Decreto nº 3.708, de 10 de janeiro de 1919 até a Lei 6.404 de 1976, contrapondo-os com a solução construtiva da dissolução parcial enunciada pelo Recurso Extraordinário nº 83.464-SP de 1978, que encaminhou a avaliação para fins de apuração de haveres no sentido da ampla avaliação do ativo e do passivo sob simulação de dissolução total, em busca de resultado econômico mais vantajoso que do reembolso. Termina com a descrição da acolhida do critério criado pela jurisprudência nos arts. 1.031 do CC e 606 do CPC, os quais combinados e interpretados em conjunto com os pronunciamentos contábeis formam o regime jurídico atual.




    O capítulo 5, CAPTURA DE VALOR DE ATIVOS INTANGÍVEIS À LUZ DO REGIME JURÍDICO ATUAL, apresenta a obrigatória avaliação de ativos intangíveis, identificáveis e não identificáveis, propondo que a satisfação de requisitos para escrituração contábil não influencia na possibilidade de avaliação do ativo. Propõe ainda análises sobre a possibilidade de transação dos ativos intangíveis não identificáveis com terceiros e, por fim, combate os argumentos da doutrina em sentido contrário.




    O capítulo 6, INTERPRETAÇÃO DO ART. 606 DO CÓDIGO DE PROCESSO CIVIL PARA A AVALIAÇÃO DE ATIVOS INTANGÍVEIS, apresenta a peculiaridade da avaliação para fins de apuração de haveres conforme determinada pelo direito societário. Na sequência discute e defende o balanço de determinação como amplo instrumento de avaliação que abarca diferentes metodologias em busca do preço de mercado dos ativos componentes do patrimônio social, individualmente considerados, inclusive por meio de método econômico e sob a técnica do fluxo de caixa descontado.




    O capítulo 7, EXPECTATIVA DE RENTABILIDADE FUTURA NA APURAÇÃO DE HAVERES E PROPOSTA DE AJUSTE BASEADA NO IMPACTO DA RETIRADA DO SÓCIO, expõe a discussão atual acerca da apreciação da expectativa de rentabilidade futura pela jurisprudência, desalinhada com o regime jurídico atual, quando focada na avaliação de ativos intangíveis no bojo da avaliação da sociedade. Na sequência discute as abordagens sobre enriquecimento ilícito e defende a adequação ao regime jurídico atual da avaliação a preço de saída mediante ajuste a valor presente dos fluxos de caixa projetados. Por fim, propõe que a avaliação conduzida com base na expectativa de rentabilidade futura, no âmbito da apuração de haveres, sofra desconto relativo ao impacto da saída do sócio no potencial econômico do ativo sob avaliação.




    O capítulo 8, CONCLUSÕES é subdividido em duas seções, a primeira cuida de resumo executivo de conteúdo, que organiza as principais exposições de fato e conteúdo do trabalho em formato sumário, para rápida apreensão do leitor. A segunda seção cuida de considerações finais sobre o trabalho apresentado.




    




    

      

        1 Por exemplo: STJ, REsp nº 1.877.331/SP, Terceira Turma, Rel. Min. Nancy Andrighi, j. 13.04.2021, DJe 14.05.2021. Nesse recente julgado, a Min. Nancy Andrighi, relatora original do recurso, proferiu voto no sentido de que “a metodologia do fluxo de caixa descontado é a que melhor revela a situação econômica e a capacidade de geração de riqueza de uma sociedade empresária, podendo, tal cálculo, ser aplicado juntamente com o balanço de determinação para a apuração dos haveres do sócio dissidente [...]”. O Min. Ricardo Villas Bôas Cueva, então, pediu vista, pois compreendeu que, em sede de avaliação dos haveres em dissolução parcial, “constata-se sempre a preocupação de que o valor da quota do sócio retirante corresponda ao mais próximo possível do real valor dos ativos da sociedade, de modo a refletir o seu valor patrimonial real”, finalidade para a qual “não se presta a avaliação, com base no valor econômico, feita por modelos como o de fluxo de caixa descontado [...] porquanto comporta, como visto, relevante grau de incerteza e prognose, sem total fidelidade aos valores reais dos ativos”. Em seguida, acompanharam o voto-vista os Ministros Paulo de Tarso Sanseverino, Marco Aurélio Bellizze e Moura Ribeiro, tornando o Min. Ricardo Villas Bôas Cueva o relator para o acórdão.


      




      

        2 Por exemplo, em defesa de posição favorável à inclusão de ativos intangíveis correlacionados a expectativa de rentabilidade futura na avaliação para fins de apuração de haveres: WALD, Arnoldo. Comentários ao Novo Código Civil. V. XIV: Livro II, do direito de empresa. Coordenador: Sálvio de Figueiredo Teixeira. Rio de Janeiro: Forense, 2010, p. 219-220; BARROS, Patrícia Alvarenga. Apuração de haveres na dissolução parcial de sociedade: análise à luz de conceitos da Teoria de Finanças e da Contabilidade. In: Direito Societário e Mercado de Capitais. GONTIJO, Bruno Miranda; VERSIANI, Fernanda Valle (coords.). CRUZ, João Vitor O. da Costa; PENNA, Thomaz Murta e (orgs.). Belo Horizonte: Editora D’Plácido, 2018, p. 350-352; GAJARDONI, Fernando da Fonseca. DELLORE, Luiz. ROQUE, Andre Vasconcelos. OLIVEIRA JUNIOR, Zulmar Duarte de. Comentários ao Código de Processo Civil. 5ª ed. Rio de Janeiro: Forense, 2022, p. 1060. Por outro lado, expressamente inadmitida a expectativa de rentabilidade futura na avaliação para fins de apuração de haveres: COELHO, Fábio Ulhoa. Apuração de haveres na ação de dissolução de sociedade. In: RIBEIRO, Márcia Carla Pereira, CARAMÊS, Guilherme Bonato Campos. Direito Empresarial e o novo CPC. Belo Horizonte: Fórum, 2017, págs. 27-28; LEÃES, Luiz Gastão Paes de Barros. Pareceres: Apuração de haveres e dissolução de holding. Vol. II. São Paulo: Editora Singular, 2004, p. 941; ESTRELLA, Hernani. Apuração dos haveres de sócio. 5ª ed., atualizada por Roberto Papini. Rio de Janeiro: Forense, 2010, p. 131-132; BARBI FILHO, Celso. Dissolução parcial de sociedades limitadas. Belo Horizonte: Mandamentos, 2004, p. 56 e 494.


      




      

        3 GUILHARDI, Pedro. Apuração de haveres e o Código de Processo Civil. Revista de Direito Bancário e do Mercado de Capitais, São Paulo, v. 20, n. 75, p. 219-257, jan./mar. 2017.


      




      

        4 Vide: FRANÇA, Erasmo Valladão Azevedo e Novaes e ADAMEK, Marcelo Vieira von. Da ação de dissolução parcial de sociedade: comentários breves ao CPC/2015. São Paulo: Malheiros, 2016, p. 69-72.


      




      

        5 Art. 606. Em caso de omissão do contrato social, o juiz definirá, como critério de apuração de haveres, o valor patrimonial apurado em balanço de determinação, tomando-se por referência a data da resolução e avaliando-se bens e direitos do ativo, tangíveis e intangíveis, a preço de saída, além do passivo também a ser apurado de igual forma. Parágrafo único. Em todos os casos em que seja necessária a realização de perícia, a nomeação do perito recairá preferencialmente sobre especialista em avaliação de sociedades.


      




      

        6 Por exemplo: COELHO, Fábio Ulhoa. Art. 264. In: COELHO, Fábio Ulhoa. Lei das sociedades anônimas comentada. FRAZÃO, Ana; COELHO, Fábio Ulhoa; MENEZES, Mauricio Moreira; CASTRO, Rodrigo R. Monteiro; CAMPINHO, Sérgio; coordenação Fábio Ulhoa Coelho. Rio de Janeiro: Forense, 2021, p. 281; NISHI, Eduardo Azuma. Novos paradigmas de apuração de haveres na ordem jurídica. 2020. 162 f. Dissertação (Mestrado em Direito Comercial). Programa de Mestrado da Faculdade de Direito, Pontifícia Universidade Católica de São Paulo, São Paulo, 2020, p. 127-131; PEREIRA, Cristiano Padial Fogaça. Dissolução parcial de sociedade limitada por retirada e exclusão de sócio e a consequente apuração de haveres à luz do CPC/2015. 2017. 168 f. Dissertação (Mestrado em Direito Comercial). Programa de Mestrado da Faculdade de Direito, Pontifícia Universidade Católica de São Paulo, São Paulo, 2017, p. 111; BONDIOLI, Luis Guilherme Aidar. Breves notas sobre a ação de dissolução parcial de sociedade. Revista de Processo, São Paulo, v. 45, n. 302, p. 325-339, abr. 2020, p. 330.


      




      

        7 Por força da expressão “Em caso de omissão do contrato social”, no início do art. 606 do CPC, bem como pela expressa disposição do art. 604, II do CPC: “Art. 604. Para apuração dos haveres, o juiz: (...) II – definirá o critério de apuração dos haveres à vista do disposto no contrato social”; e da disposição do art. 1.031 do Código Civil: “Art. 1.031. [...] o valor da sua quota, considerada pelo montante efetivamente realizado, liquidar-se-á, salvo disposição contratual em contrário [...]”.


      




      

        8 COELHO, Fábio Ulhoa. Art. 264. In: COELHO, Fábio Ulhoa. Lei das sociedades anônimas comentada. FRAZÃO, Ana; COELHO, Fábio Ulhoa; MENEZES, Mauricio Moreira; CASTRO, Rodrigo R. Monteiro; CAMPINHO, Sérgio; coordenação Fábio Ulhoa Coelho. Rio de Janeiro: Forense, 2021, p. 1423: “O exercente do direito de retirada ou recesso deve receber da sociedade, a título de reembolso, o mesmo valor que receberia caso estivesse recebendo o seu quinhão na partilha do acervo líquido da sociedade”.


      




      

        9 STF, RE nº 89.464/SP, Segunda Turma, Rel. Min. Cordeiro Guerra, j. 12.12.1978, DJe 04.05.1979. Tratado na seção 4.2 desse trabalho.


      




      

        10 Decreto nº 3.708, de 10 de janeiro de 1919 combinado com a Lei nº 556, de 25 de junho de 1850, o Código Comercial de 1850.


      




      

        11 Além das vias previstas no capítulo próprio das sociedades limitadas, do art. 1.052 ao art. 1.086 do CC, por força do artigo 1.053 do CC as hipóteses dispostas no capítulo da sociedade simples também são aplicáveis às omissões do capítulo da sociedade limitada. As referidas hipóteses são: falecimento do sócio; retirada unilateral; exclusão judicial; recesso e exclusão extrajudicial. A hipótese de falecimento de sócio, disposta no art. 1.028 do CC, prevê expressamente a liquidação da quota do falecido como regra geral. A hipótese do direito de recesso, art. 1.077 do CC, diferentemente do Decreto 3.708 de 10 de janeiro de 1919, não prevê o pagamento do sócio como reembolso, mas também remete ao artigo 1.031 do CC. Este artigo 1.031 do CC abrange de forma genérica os “casos em que a sociedade se resolver em relação a um sócio”, portanto, a retirada unilateral, a exclusão judicial, e a exclusão extrajudicial.


      




      

        12 A interpretação da combinação entre o art. 1.031 do CC e o art. 606 do CPC é tema da seção 4.5 desse trabalho.


      




      

        13 Para mais detalhes sobre o posicionamento de autores a respeito da inclusão, ou não, de expectativa de rentabilidade futura na avaliação para fins de apuração de haveres, por meio do juízo sobre a conveniência de admitir ativos intangíveis na avaliação, vide: NISHI, Eduardo Azuma. Novos paradigmas de apuração de haveres na ordem jurídica. 2020. 162 f. Dissertação (Mestrado em Direito Comercial). Programa de Mestrado da Faculdade de Direito, Pontifícia Universidade Católica de São Paulo, São Paulo, 2020, p. 95-102.


      




      

        14 Nesse sentido, por exemplo: DAMODARAN, Aswath. Damodaran on Valuation, Security Analysis for Investment and Corporate Finance. 2nd edition. Wiley, 2006; ASSAF NETO, Alexandre. Valuation: métricas de valor e avaliação de empresas. 2ª ed. Barueri: Atlas, 2017; ROSENBAUM, Joshua; PEARL, Joshua. Investment Banking: Valuation, Leveraged Buyouts, and Mergers & Acquisitions. John Wiley & Sons, Inc, 2009; KOLLER, Tim; GOEDHART, Marc; WESSELS, David. Avaliação de empresas: como medir e gerenciar o valor das empresas. Tradução: Francisco Araújo da Costa. Revisão técnica: Guilherme Ribeiro de Macedo. 7ª ed. Porto Alegre: Bookman, 2022.


      




      

        15 Nesse sentido, por exemplo: DAMODARAN, Aswath. Damodaran on Valuation, Security Analysis for Investment and Corporate Finance. 2nd edition. Wiley, 2006, p. 19: “perceptions of value have to be backed up by reality, which implies that the price we pay for any asset should reflect the cash flows it is expected to generate.”, tradução livre: “as percepções de valor devem ser apoiadas pela realidade, o que implica que o preço que pagamos por qualquer ativo deve refletir os fluxos de caixa que se espera gerar.”; e ASSAF NETO, Alexandre. Valuation: métricas de valor e avaliação de empresas. 2ª ed. Barueri: Atlas, 2017, p. 184: “Apesar da existência de outras metodologias de avaliação, o método do Fluxo de Caixa Descontado – FCD é o que apresenta o maior rigor técnico e conceitual, sendo por isso o mais indicado e adotado na avaliação de empresas”.


      




      

        16 Tema tratado nas seções 3.4 e 6.2.2 desse trabalho.


      




      

        17 Tema tratado nas seções 4.3 e 4.4 desse trabalho.


      




      

        18 Tema tratado na seção 3.3 desse trabalho.


      




      

        19 Por exemplo: BARROS, Patrícia Alvarenga. Apuração de haveres na dissolução parcial de sociedade: análise à luz de conceitos da Teoria de Finanças e da Contabilidade. In: Direito Societário e Mercado de Capitais. GONTIJO, Bruno Miranda; VERSIANI, Fernanda Valle (coords.). CRUZ, João Vitor O. da Costa; PENNA, Thomaz Murta e (orgs.). Belo Horizonte: Editora D’Plácido, 2018, p. 350-352; FONSECA, Priscila M. P. Corrêa da. Dissolução parcial, retirada e exclusão de sócio. 5ª ed. São Paulo: Atlas, 2012, p. 168-171; GAJARDONI, Fernando da Fonseca. DELLORE, Luiz. ROQUE, Andre Vasconcelos. OLIVEIRA JUNIOR, Zulmar Duarte de. Comentários ao Código de Processo Civil. 5ª ed. Rio de Janeiro: Forense, 2022, p. 1060.


      




      

        20 Por exemplo: “Agravo de instrumento. Apuração de haveres. Homologação de laudo pericial. Procedimento que tem como norte o balanço especialmente levantado na data de retirada do sócio, avaliados, os ativos intangíveis, pelo fluxo de caixa descontado. Possibilidade. Alegação de incorreção que não está pautada em fundamentação técnica. Ausência de oposição à sentença e ao contrato social. Busca pelo valor patrimonial real da sociedade em virtude de seu objeto social. Precedentes. Irrelevância da atual situação financeira da sociedade para a definição do método. Desnecessidade de nova perícia. Decisão mantida. [...] No mais, segundo o perito, o método do fluxo de caixa descontado foi empregado no caso apenas para avaliação do fundo de comércio da sociedade, tendo em conta seu objeto (prestação de serviços na área de mídia e produção artísticas e audiovisuais cláusula terceira do contrato social), no intuito de obter o valor patrimonial real da entidade. Os artigos 1.031 do Código Civil e 606 do Código de Processo Civil, destarte, tanto foram observados que, em seguida, os haveres devidos ao agravado foram calculados conforme o valor de mercado da empresa em 30/03/2015, considerados, então, o fundo de comércio e o patrimônio líquido.” (TJSP, Agravo de Instrumento nº 2103307-38.2020.8.26.0000, 2ª Câmara Reservada de Direito Empresarial, Rel. Des. Araldo Telles, j. 05.10.2020, DJe 05.10.2020); “Sociedade Limitada – Ação anulatória e de apuração de haveres julgada parcialmente procedente – Liquidação por arbitramento Exame pericial destinado à fixação do valor dos haveres de sócio retirante – Laudo pericial homologado Método de avaliação pelo fluxo de caixa descontado utilizado. Compatibilidade com as características da empresa examinada, cujas atividades são voltadas, preponderantemente, para a prestação de serviços de consultoria e o desenvolvimento de programas de informática – Critério patrimonial proposto pelos agravantes conflitante com a realidade econômica e financeira da pessoa jurídica – Decisão mantida- Recurso desprovido.” (TJSP, Agravo de Instrumento nº 2276667-14.2020.8.26.0000, 1ª Câmara Reservada de Direito Empresarial, Rel. Des. Fortes Barbosa, j. 10.02.2021, DJe 10.02.2021).


      




      

        21 Por exemplo: “(...) dissolução parcial, com apuração de haveres (...). Enfim, havia meios de chegar-se à verdade real, que o legislador do CPC de 2015 elegeu, muito corretamente, como critério para apuração de haveres sociais em caso de dissolução parcial (...). O princípio que veda o enriquecimento sem causa, que tem raiz constitucional (Lei Maior, art. 5º, XXII), impede solução que, nas circunstâncias dos autos, beneficie as rés em detrimento da propriedade do autor, seu sócio, dono de haveres sociais.” (TJSP, Apelação nº 0017266-51.2009.8.26.0562, 1ª Câmara Reservada de Direito Empresarial, Rel. Des. Cesar Ciampolini, j. 31.03.2020, DJe 31.03.2020). Tema tratado na seção 7.1 desse trabalho.


      




      

        22 Vide discussão no REsp nº 1.877.331/SP, Terceira Turma, Rel. Min. Nancy Andrighi, j. 13.04.2021, DJe 14.05.2021, no qual o voto vencedor do Min. Ricardo Vilas Bôas Cueva destaca que a aplicação indistinta do método do fluxo de caixa descontando implicaria em “(i) desestimulo ao cumprimento dos deveres dos sócios minoritários; (ii) incentivo ao exercício do direito de retirada, em prejuízo da estabilidade das empresas, e (iii) enriquecimento indevido do sócio desligado em detrimento daqueles que permanecem na sociedade.”.


      




      

        23 Nesse sentido, TJSP, Apelação nº 0018750-35.2009.8.26.0099, 2ª Câmara Reservada de Direito Empresarial, Rel. Des. Ricardo Negrão, j. 06.04.2016, DJe 18.04.2016; TJSP, Apelação nº 1083249-90.2018.8.26.0100, 2ª Câmara Reservada de Direito Empresarial, Rel. Des. Maurício Pessoa, j. 29.07.2019, DJe 01.08.2019; TJSP, Apelação Cível nº 1000432-67.2020.8.26.0562, 1ª Câmara Reservada de Direito Empresarial, Rel. Des. J. B. Franco de Godoi, j. 30.03.2022, DJe 07.04.2022; e, sobretudo, o recém-julgado pelo REsp nº 1.877.331/SP, Terceira Turma, Rel. Min. Nancy Andrighi, j. 13.04.2021, DJe 14.05.2021, cujo acórdão consignou a inadequação da utilização do método do fluxo de caixa descontado para apuração de haveres em razão da potencial geração de “consequências perniciosas”, dentre as quais o “enriquecimento indevido do sócio desligado em detrimento daqueles que permanecem na sociedade”.


      




      

        24 Nesse sentido: RIBAS, Roberta de Oliveira e Corvo. Apuração de Haveres: Critérios para a sociedade empresária do tipo limitada. In: Direito processual empresarial: estudos em homenagem ao professor Manoel de Queiroz Pereira Calças. Gilberto Gomes Bruschi, Mônica Bonetti Couto, Ruth Maria Junqueira de A. Pereira e Silva, Thomaz Henrique Junqueira de A. Pereira (coords.). Rio de Janeiro: Elsevier, 2012, p. 729.


      


    


  




  

    2. CONCEITOS QUE ENVOLVEM O PROBLEMA




    A análise do problema no âmbito do regime jurídico atual demanda primeiro a definição dos conceitos trazidos pelos termos e expressões empregados pela lei e, posteriormente, uma proposta de adequação ao regime jurídico atual dos termos utilizados pela doutrina para se referir aos bens incorpóreos cujo valor reside na sua respectiva expectativa de rentabilidade futura. Os conceitos delimitados neste capítulo permeiam toda a análise do regime jurídico empreendida nesse trabalho.




    2.1. Termos e expressões utilizadas pelos arts. 1.031 do Código Civil e 606 do Código de Processo Civil




    A combinação25 entre o art. 1.031 do CC26 e o art. 606 do CPC27 constitui a regra geral da avaliação para fins de apuração de haveres28, reunindo termos e expressões basilares para a compreensão do problema. A presente seção cuida da análise dos referidos termos e expressões utilizados pela lei com o objetivo de delimitação dos conceitos ali trazidos, conforme organizados abaixo.
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            preço de saída


          

        


      

    




    
2.1.1. Art. 1.031 do CC: “liquidar-se-á”29





    Na linha da tradição jurisprudencial da avaliação para fins de dissolução parcial e apuração de haveres como dissolução total ficta30, o Código Civil de 2002 trouxe o comando de liquidação do valor da quota do sócio. No contexto de uma simulação de dissolução total, a liquidação “tem por fim transformar os direitos patrimoniais abstratos de sócio em prestação pecuniária exigível”31.




    Dessa forma, é relevante notar que a opção do texto de lei pela liquidação da quota denota comando pela avaliação de todo o patrimônio da sociedade em contexto de dissolução total e liquidação. Caso fosse diferente, a lei poderia ter optado expressamente pelo reembolso, como o era no Decreto nº 3.708, de 10 de janeiro de 1919 (“Decreto de 1919”)32 e é na Lei 6.404 de 1976 (“Lei 6.404/76”)33.




    Encaminhar a solução no sentido dessa liquidação parcial do patrimônio da sociedade desde logo afasta conclusões por métodos de avaliação que não se baseiem no critério da dissolução total ficta, por exemplo, pelo reembolso com base no último balanço34 ou puramente econômicos, como se se tratasse de compra e venda de quotas35.




    Ainda que se considere a liquidação apenas como um procedimento decorrente da determinação de valor da quota do sócio retirante com a finalidade de transformar o direito deste sócio em prestação exigível contra a sociedade36, a escolha do termo em detrimento de qualquer outro que encaminhasse a avaliação para solução diferente da simulação de dissolução total não deve ser desconsiderada37.




    
2.1.2. Art. 1.031 do CC: “situação patrimonial”38





    A expressão “situação patrimonial” é interpretada de diferentes formas pela doutrina. Há autores que entendem ser a expressão “situação patrimonial” um conceito aberto e que, consequentemente, não importaria na escolha de um critério ou método específico, definição que caberia caso a caso. Nesse sentido, Ribas e outros39:




    o cerne da questão manteve-se em aberto: quais elementos do patrimônio social devem constar do denominado “balanço especial”? E quais critérios deverão ser adotados para quantificá-los? Ordenar que o cálculo se dê pela “situação patrimonial” em nada socorre, uma vez que essa situação patrimonial pode ser calculada de inúmeras maneiras40.




    Se aberta a possibilidade da eleição de diferentes métodos a partir da casuística, há autores que defendem a aplicação de métodos econômicos em relação a sociedade como um todo, configurando solução notadamente diferente da tradição jurisprudencial pela dissolução total ficta. Nesse sentido França e Adamek e outros41:




    Até o advento do CPC/2015, à falta de critério convencional válido, incidia a regra do Código Civil - extraída literalmente da correspondente regra do Código Civil Italiano - segundo a qual os haveres deveriam ser liquidados com base na ‘situação patrimonial’ da sociedade à data da resolução (...) expressão essa que parcela da nossa doutrina e jurisprudência, alinhando-se à experiência estrangeira, observou não ser determinante da aplicação de um específico critério de avaliação, até porque este deveria sempre ser definido à luz das particularidades do caso concreto (...) e, pois, sem obstar a aplicação de métodos de avaliação econômica, em especial o fluxo de caixa descontado42.




    Por outro lado, há interpretações mais alinhadas ao critério da dissolução total ficta, indicando que a expressão “situação patrimonial”, quando interpretada em conjunto com a determinação da confecção do “balanço especialmente levantado”, indicaria a necessária busca do valor efetivo dos bens e direitos da sociedade, individualmente considerados e por seu valor de mercado, em um procedimento assemelhado a uma liquidação decorrente de dissolução total. Nesse sentido Trindade e Tannous e outros43:




    Mas quando o art. 1.031 prescreve a apuração da “situação patrimonial da sociedade”, ele claramente se refere a um balanço que busque encontrar o valor efetivo dos bens e direitos, individualmente considerados, que compõe o patrimônio social (...) o balanço do art. 1.031 do Código Civil deve considerar todos os itens do ativo e do passivo, e quaisquer bens e direitos (...) pelo seu valor de mercado44.




    A filiação a uma ou outra interpretação da expressão “situação patrimonial” não parece ser o caminho mais exitoso para a discussão, sintoma disso é justificação da aplicação de métodos diversos com base na mesma expressão, conforme acima. O problema pode ser melhor analisado a partir do que os autores entendem como ativos sujeitos, ou não, a avaliação, o que é debatido pela doutrina desde o “balanço especialmente levantado” previsto no art. 1.031 do CC, e sob qual critério tais ativos deverão ser apreciados.




    
2.1.3. Art. 1.031 do CC e art. 606 do CPC: “balanço especialmente levantado” e “balanço de determinação”45-46





    Ainda sob o Decreto Lei de 1919 discutia-se qual balanço deveria ser utilizado para fins de cálculo do reembolso do sócio47, o último balanço patrimonial de exercício ou o último balanço aprovado. Face às possíveis distorções de um ou de outro, o “balanço especialmente levantado” trazido pelo Código Civil resolve a dúvida com a clara determinação que um novo instrumento contábil, diferentemente do balanço patrimonial ordinário, deve ser produzido, com a finalidade especial de apuração de haveres do sócio.




    Novamente, dentro do contexto da tradição jurisprudencial, esse “balanço especialmente levantado” assume a forma do instrumento contábil capaz de realizar a reavaliação de ativos e passivos a valor de mercado, sendo chamado de “balanço especialmente levantado” ou “balanço de determinação”, este último conforme definido no CPC48-49.




    Coelho trouxe definição do balanço patrimonial de determinação, largamente reproduzida por autores do direito societário, bem como por julgados sobre o tema, conforme abaixo transcrita:




    O BPD [balanço patrimonial de determinação], em suma, é o instrumento de uma simulação, de uma projeção, de uma estimativa. Ele simula, projeta, estima como seria a liquidação da sociedade, caso se tratasse de dissolução total, e não parcial. Na liquidação, todos os bens do ativo seriam vendidos e, após a cobrança de todos os devedores da sociedade, seriam pagos os credores, partilhando-se, então, entre os sócios, o acervo remanescente. O BPD mensura quanto seria esse acervo remanescente (patrimônio líquido), caso acontecesse, naquele momento, a dissolução total da sociedade. O BPD não interfere na contabilidade regular da sociedade; quando chegar o momento de levantar-se o BPO [balanço patrimonial ordinário] seguinte, o contador deve simplesmente ignorar o BPD. O valor patrimonial das quotas fixado a partir de um BPD é designado “real”50.




    A tônica do procedimento, antes ou depois do art. 606 do CPC não parece deixar margem para interpretação de critério diferente da dissolução total ficta, ativos e passivos são individualmente considerados e avaliados a preço de mercado como se se tratasse de uma dissolução total, incluindo ativos intangíveis51. Em recente trabalho, Coelho se manifesta expressamente nesse sentido:




    Na dissolução parcial de sociedade limitada, hoje, não há mais dúvidas quanto à obrigatoriedade de o balanço de determinação contemplar esse elemento do ativo avaliado a preço de mercado, em vista do art. 606 do CPC. A inclusão de intangíveis no balanço de determinação pelos respectivos valores de mercado, quando os têm, justifica-se porque a apuração de haveres simula a liquidação da sociedade. O exercente do direito de retirada ou recesso deve receber da sociedade, a título de reembolso, o mesmo valor que receberia caso estivesse recebendo o seu quinhão na partilha do acervo líquido da sociedade52.




    Por fim, diferentemente do Decreto de 1919, os ativos sob avaliação não se limitam aqueles escriturados no balanço patrimonial ordinário. O art. 15 do Decreto de 191953 previa que o reembolso do sócio se daria na “quantia correspondente ao seu capital, na proporção do último balanço aprovado”. Sem prejuízo das discussões atinentes a atualização deste balanço54, o que não altera as conclusões deste tópico, o escopo da avaliação era limitado aos ativos escriturados em balanço patrimonial ordinário. O art. 1.031 do CC e o art. 606 do CPC não limitam o escopo do balanço especial ou do balanço de determinação aos ativos escriturados pela contabilidade nem mesmo aos ativos passíveis de escrituração e que, por alguma razão, não constam da escrituração contábil da sociedade.
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