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Objetivo Geral do Curso

Este curso foi desenvolvido para formar profissionais
altamente qualificados na intersecao entre pericia
judicial, valuation e apuracao de haveres, uma das
areas mais técnicas e exigentes da contabilidade
aplicada ao direito.



A Pericia Contabil
has Disputas Societarias




Contexto e Relevancia das Disputas Societarias

As disputas societarias constituem um dos campos mais desafiadores da pericia contabil. A questao
central frequentemente se reduz a uma pergunta aparentemente simples, mas tecnicamente complexa:
quanto vale a participa¢ao societaria em disputa?

‘@ Dissolucao Parcial ou Total gg_gg Reorganizacoes Eo“'g Conflitos entre Sécios
. L Contestadas
Retirada voluntaria, Controladores versus
exclusao de socio ou Fusoes, cisoes e minoritarios e

incorporacdes com
disputas sobre equidade

falecimento irregularidades de gestao



O Que Exige o Perito Nesse Campo

Responder ao valor de uma participagcao societaria exige que o perito va muito além da simples leitura das

demonstracdes financeiras.

Estrutura e Historico

Compreender a estrutura societaria e o histérico de
eventos relevantes

Métodos de Avaliacao

Escolher os métodos mais adequados e justificar as
escolhas metodoldgicas com solidez técnica

Clausulas e Normas

Analisar clausulas contratuais e normas legais
aplicaveis ao caso concreto

Consciéncia das Limitacoes

Reconhecer os limites de cada abordagem e ser
transparente sobre eles no laudo



Natureza Juridico-Contabil da Pericia

Perspectiva Juridica

A pericia contabil € meio de prova previsto no
CPC (Lei 13.105/2015). O perito nomeado pelo

juiz atua como auxiliar da justica, fornecendo

elementos técnicos para que o magistrado

decida com seguranga sobre questdes

contabeis, financeiras e patrimoniais.

Perspectiva Contabil

A pericia deve observar as normas da profissao,
notadamente a NBC TP 01 (R2) e a NBC PP 01
(R2), vigentes desde marco de 2025. Em
novembro de 2025 entrou em vigor a NBC ITP 01,
dedicada especificamente a apuragcao de
haveres. Quando aplicavel, observam-se também

os IVS.



Tipos de Disputa e Instrumentos Periciais

Tipo de Disputa

Dissolucao parcial de sociedade

Falecimento de sécio

Conflito entre socios

Reorganizacgdes societarias

Alienacao de controle

Questdo Técnica Central

Apuracao dos haveres do sécio retirante ou
excluido

Mensuracao da participacao para inventario
ou heranca

Analise de retiradas, distribuicdes e
distorcbes patrimoniais

Aquisicoes, Incorporacdes, Fusodes e Cisdes

Avaliacao do preco pago; superfaturamento
ou subfaturamento

Instrumento Pericial

Laudo/Parecer de apuracao de haveres

Laudo/Parecer de apuracao de haveres

Laudo/Parecer de avaliagcao patrimonial

Laudo/Parecer de avaliacao econdémica

Laudo/Parecer de avaliacao econdémica



O Papel Estratégico do Perito

O perito contabil em disputas societarias ocupa posicao de
grande responsabilidade. Suas conclusées podem
determinar o valor de reembolso a um soécio excluido,
influenciar a continuidade de uma sociedade ou embasar
sentenca de enorme repercussao econdmica.

/N Independéncia Técnica: A independéncia do perito ndo é apenas uma
exigéncia ética — é um pressuposto de validade do laudo. Qualquer
relacao de interesse com as partes, advogados ou objeto da pericia deve
ser imediatamente comunicada ao juizo, sob pena de nulidade e
responsabilizacao profissional.
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O Que é Valuation?

Valuation — ou avaliagcdo de empresas — € o processo de estimacao do valor econdmico de um
negocio, tendo como referéncia sua capacidade de geracao de resultados futuros, o risco envolvido e
as condicbes de mercado.

A Carater Prospectivo B"@ Aplicacoes Tipicas O Referéncia de Mercado
O avaliador projeta cenarios, estima MR&A, captacao de investimento, IPO, Reflete o pregco que um investidor
fluxos de caixa e define taxas de reestruturacoes societarias e racional estaria disposto a pagar em
desconto para chegar ao valor de mensuragao de participagdes em condigdes normais de mercado

mercado disputa judicial ou arbitral



O Que é Apuracao de Haveres?

A apuracao de haveres é o processo pelo qual se determina o0 montante que a sociedade deve pagar ao
sdcio que se retira, € excluido ou falece. Trata-se de uma obrigacao de natureza juridico-contabil, cujos
critérios sao definidos pelo Codigo Civil (arts. 1.031 e 1.033 a 1.044), pelo contrato social ou pelo juizo.

Carater Retroativo Obrigacao Legal Base de Calculo
Parte da situacao patrimonial da Fundamentada no Cdédigo Civil, no Balanco patrimonial ajustado, com
empresa em uma data-base especifica contrato social ou em determinacao critérios definidos em lei, contrato ou
— a data de resolucao da sociedade em judicial — nao é voluntaria pelo juizo

relagao ao sécio



Comparativo: Valuation x Apuracao de Haveres

Aspecto

Propdsito

Orientagao temporal

Base de calculo
Vinculo juridico

Data de referéncia

Critério de mensuracao

Valuation

Determinar valor econémico para decisoes de
mercado

Prospectivo (fluxos futuros)

FCD e multiplos
Contratual ou voluntario

Livremente definida

Valor de mercado ou econémico

Apuragao de Haveres

Determinar valor devido ao sécio por forga legal
ou contratual

Retrospectivo (situacao patrimonial na data-
base)

Balanco patrimonial ajustado (Em regra)
Obrigacao legal (Codigo Civil) ou contratual

Data de resolucao da sociedade (data-base fixa)

Critério legal, contratual ou judicial



Convergéncia entre os Conceitos

Embora distintos, valuation e apuracao de haveres nao sao mutuamente excludentes. Quando o contrato
social ou o juizo determina que os haveres devem ser calculados com base no valor econémico da
empresa, o perito precisara realizar um valuation como etapa do processo de apuracao.

C Ponto Controvertido Recorrente: Muitos litigios societarios envolvem justamente a discussao
sobre qual critério deve ser adotado — valor patrimonial contabil, patrimonial ajustado a mercado,
valor econémico (FCD) ou combinacao. Cada critério pode produzir resultados radicalmente
diferentes, e essa escolha é frequentemente a questao mais importante da pericia.



Normas Técnicas
e Profissionais Aplicaveis




Arcabouco Normativo da Pericia Contabil

O trabalho pericial contabil é regido por um conjunto articulado de normas técnicas e profissionais que
estabelecem os padrdes de qualidade, ética e responsabilidade exigiveis.

O conhecimento e a observancia dessas normas sao condi¢cdes indispensaveis para que o laudo pericial
tenha validade técnica e credibilidade perante o juizo.

Quatro pilares normativos da pericia contabil envolvendo avaliacao de empresas e apuracao de haveres:
1) Normas CFC (NBC TP 01, NBC PP 01, NBC ITP 01, CTG 2002, NBCs TG);

2) Cddigo de Processo Civil (arts. 464-480, prova pericial);

3) Cadigo Civil (arts. 1.028 a 1.038) e Lei 6.404/76;

4) Normas Internacionais (IVS - International Valuation Standards)



Documentos Societarios

® Contrato social ou estatuto social em todas as versoes, desde a constituicao até a data-base

® Atas de reuniao ou assembleia de socios ou acionistas relevantes para o periodo analisado

® Acordos de socios ou acionistas e eventuais aditamentos

® Certiddes da Junta Comercial (ficha cadastral, atos constitutivos registrados)

® Documentos de alteracao da composicao societaria (entradas, saidas, transferéncias de quotas)

® Procuracoes e instrumentos de representacao relevantes



Demonstracoes Contabeis e Documentos Financeiros

Demonstracoes Financeiras

Balancos patrimoniais (3-5 anos), DRE, DFC, DMPL
e notas explicativas do mesmo periodo

Livros Contabeis

Livro Razao e Livro Diario (ou equivalentes digitais)

Relatdrios de Auditoria

Relatérios de auditoria independente, quando
existentes, e balancetes mensais do periodo
relevante

Declaracoes Fiscais

ECD, ECF, EFD-REINF, DEFIS, PGDAS



Documentos Operacionais, Gerenciais e
Complementares

Documentos Operacionais e Gerenciais Documentos Complementares Especificos

« Relatérios gerenciais de desempenho [MECCEREEECVEIEEERNNTIICYERAET

financeiro e operacional intangiveis (marcas, patentes)

« Orcamentos, projecdes e planos de negécio Documentacao de operacoes entre partes

« Contratos  relevantes com  clientes, relacionadas

fornecedores e financiadores Contratos de mutuo, empreéstimos e

« Inventarios fisicos de ativos (estoques, garantias com socios

imobilizado, intangiveis) Distribuicdes de lucros e retiradas pro labore

« Documentacdo de contingéncias passivas no periodo relevante

Informacgdes sobre contingéncias fiscais,

(processos judiciais, trabalhistas)
tributarias e previdenciarias




Dificuldades na Coleta
Documental

E muito comum que, em pericias de apuracio de haveres, a empresa
ou a parte contraria apresente resisténcia ao fornecimento de
documentos.

Documentar Cada Solicitacao

Registrar detalhadamente cada pedido realizado e os
documentos nao fornecidos

Comunicar ao Juizo

Eventuais omissdes devem ser formalmente comunicadas

Reflexo sobre o Onus da Prova

A recusa injustificada pode ser interpretada como conduta
obstrutiva, com reflexos sobre o énus da prova



Quesitos, Controvérsias e
Estratégia Técnica




Os Quesitos Periciais

Os quesitos sao as perguntas técnicas formuladas pelas partes e pelo juizo ao perito. Eles definem, em
ultima instancia, o que o laudo deve responder. Na pratica, € comum que quesitos sejam vagos,
redundantes, inapropriados ou que extrapolem os limites da competéncia técnica do perito.

Para o Perito Para o Assistente Técnico

A leitura e analise cuidadosa dos quesitos € o A formulacao de quesitos estratégicos € uma das
primeiro passo para estruturar o laudo com contribuicbes mais importantes ao processo —
clareza e foco. pode direcionar a pericia para pontos técnicos
favoraveis ao cliente.




Tipologia dos Quesitos

Identificacao

Confirmam dados basicos da empresa: composicao societaria, objeto social, periodo de atividade

Metodoldgicos

2
Questionam o critério de avaliacao adotado, a data-base e as premissas utilizadas
3 Patrimoniais
Solicitam apuracao ou verificacao de valores de ativos, passivos e patriménio liquido
4 Econdmicos
Solicitam a avaliacao econémica da empresa ou de sua geracao de resultados
5 Regularidade
Investigam a conformidade de atos contabeis, societarios ou fiscais
6 Quantificacao e Conclusivos

Solicitam o calculo de valores especificos e a conclusao sobre o conjunto das analises



Identificacao das Controvérsias

Antes de iniciar as diligéncias, o perito deve mapear os pontos de controvérsia entre as partes para direcionar a analise
técnica e garantir que o laudo aborde as questdes realmente disputadas.

® O critério de mensuracao a ser adotado (patrimonial contabil, ajustado, econémico)
® A data-base da apuracao

® O tratamento de ativos intangiveis e fundo de comércio

® A existéncia e o valor de contingéncias passivas

® Aregularidade de retiradas e distribui¢coes realizadas

® A validade ou o impacto de operacodes entre partes relacionadas

® A classificacao de determinados itens como ativo ou passivo da empresa



O Laudo como Ferramenta de
Defesa

Uma estratégia técnica bem elaborada ndo € apenas um plano de
trabalho — é também uma ferramenta de defesa do laudo. Quando o
perito documenta suas escolhas metodolégicas e fundamenta cada
decisao técnica, cria um laudo muito mais resistente a
questionamentos e impugnacdes.

Antes de comecar as diligéncias, pergunte-se: Se eu fosse o0 assistente
técnico da parte contraria, quais seriam meus pontos de ataque a este
laudo? Essa perspectiva, aplicada antecipadamente, ¢ o melhor
antidoto contra fragilidades técnicas.



Erros Recorrentes — Pontos de Atencao

Confundir Valuation com Apuracao de Haveres

Adotar métodos inadequados ao objeto da pericia € um dos
erros mais graves e frequentes

Data-Base Incorreta

Adotar data-base sem fundamentagcao juridica adequada
compromete toda a apuragao

Comprometer a Independéncia

Ceder a pressao das partes ou a relacionamentos anteriores
invalida o laudo

Escopo Mal Delimitado

Resulta em laudos dispersos, inconclusos ou que nao
respondem aos quesitos essenciais

Falta de Documentacao das Diligéncias

Nao registrar adequadamente as solicitagdes realizadas expde o
perito a contestagcoes

Ignorar Normas Técnicas

Adotar metodologias sem fundamentacao normativa fragiliza o
laudo perante o juizo
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O que é Valuation e por que
importa

Valuation é o processo técnico de responder a uma pergunta:
quanto vale este negocio? A simplicidade da pergunta contrasta
com a complexidade da resposta — que envolve premissas
sobre o futuro, julgamentos sobre risco, escolhas metodoldgicas
e dados raramente completos ou isentos de conflito de
interesses.

Em transacbes comerciais, o valor ndo existe no abstrato — ele
emerge da negociacao entre partes com perspectivas diferentes.
O laudo de avaliacao é o arbitro técnico dessa negociacao:
guando bem feito, estreita o intervalo de discussao; quando mal
feito, amplia o litigio.



As Trés Logicas do Valuation

Valor Intrinseco

O negdcio vale o que seus fluxos

de caixa futuros valem hoje,
descontados a uma taxa que

reflete o risco. Légica do FCD.

Gera valor independente de
mercado — util em litigios e
pericias sem transacao de
referéncia.

Valor Relativo

O negodcio vale o que empresas
semelhantes valem. Se o mercado
paga 8x EBITDA por redes de
restaurantes, esta rede vale
aproximadamente 8x seu EBITDA.
Ancora o valor em dados de
mercado observaveis.

Valor de Transacao

O negdcio vale o que um
comprador estratégico pagaria —
incluindo sinergias esperadas.
Pode superar o valor intrinseco
isolado, justificando prémios de
aquisicao de 20% a 60% sobre o
valor de mercado das acoes.

@ 0 mesmo negdcio pode ter valores diferentes: FCD isolado R$ 20M; multiplos R$ 24M; comprador estratégico com sinergias R$
28M. Nenhum esta errado — cada um responde a uma pergunta diferente.



A Boa Pratica Profissional

Profissionais experientes raramente usam um unico método
isolado.

Aplicar dois ou trés meétodos e comparar o0s resultados é o
padrao em pericias de alto nivel.




Enterprise Value versus Equity Value

A distincao entre Enterprise Value (EV) e Equity Value € um dos conceitos mais importantes — e mais frequentemente
confundidos — em valuation. Confundir os dois pode levar a erros de dezenas de milhdes de reais em operagdes reais.

—— —— —0—

Enterprise Value (EV) Equity Value Divida Liquida
Valor total da empresa como se nao O que pertence exclusivamente aos Divida financeira bruta (empréstimos,
tivesse dividas. Representa o valor do acionistas. E o que sobra do EV depois debéntures, arrendamentos) menos
negocio independentemente de como é de pagar todos os credores. Em caixa e equivalentes. O caixa é subtraido
financiado. E a grandeza correta para empresas abertas, € o market cap. Em porque o comprador o recebe ao
comparar empresas com estruturas de fechadas, € o valor da participacao dos adquirir o negdcio.

capital diferentes. socios.



A Formula de Passagem: EV - Equity Value

® Equity Value = Enterprise Value - Divida Liquida
Divida Liquida = Divida Financeira Bruta — Caixa e Equivalentes

Itens que reduzem o Equity Value Itens que aumentam o Equity Value

. Empréstimos e financiamentos bancarios

Caixa e aplicagées financeiras de curto prazo
. Debéntures emitidas
. Arrendamentos financeiros (IFRS 16)

Participacdes em outras empresas (nao operacionais)

Ativos ndo operacionais (iméveis para venda, etc.)
. Passivos contingentes provaveis significativos



Exemplo Numérico: Passagem EV - Equity Value

Industria Meridional Ltda. — Enterprise Value calculado por FCD: R$ 31.768 mil

ltem

Enterprise Value (FCD)

(-) Divida financeira bancaria

(-) Arrendamentos financeiros IFRS 16

(+) Caixa e aplicacdes de curto prazo

(+) Participagao em coligada (nao operacional)

EQUITY VALUE

Valor (R$ mil)
31.768
(5.600)
(1.000)

2.600

1.200

28.968

Sinal

base

subtrai

subtrai

soma

soma



Normalizacao de Resultados

Nenhum método de valuation produz resultado confiavel se aplicado a
dados contabeis ndo normalizados. A normalizacado € o0 passo zero —
sem ela, nenhum método produz resultado confiavel.

Em empresas fechadas, as demonstracdes contabeis frequentemente
incluem despesas pessoais dos socios, remuneracdées fora do
mercado, operacdes com partes relacionadas a precos distorcidos e
itens nao recorrentes. Ignorar esses ajustes é o erro mais comum e
mais grave em valuations de empresas fechadas.



Os Seis Principais Ajustes de Normalizacao

1 Proé-labore dos socios fora do
mercado

Substituir o pro-labore pelo custo de
mercado de um gestor equivalente. Se
acima do mercado, o EBITDA
normalizado sobe; se abaixo, cai.

Despesas pessoais lancadas
ha empresa

Viagens de férias, automoveis,
dependentes na folha, reformas de
imoveis particulares. Excluir esses

itens aumenta o EBITDA normalizado.

3

Itens nao recorrentes

Indenizagdes, ganhos na venda de
ativos, multas pontuais. Despesas nao
recorrentes sdo somadas de volta;
receitas nao recorrentes sao
subtraidas.



Os Seis Ajustes de Normalizacao (continuacao)

4 Aluguel a partes
relacionadas fora do
mercado

Substituir o aluguel contratado pelo
aluguel de mercado estimado por
laudo ou cotacgao. Aluguel abaixo do
mercado reduz o EBITDA
normalizado.

Servicos intercompany a
precos nao de mercado

Contratos de prestacao de servicos,
royalties ou fornecimento entre
empresas dos mesmos socios.

Corrigir para pregos arm's length.

Despesas de D&A que
diferem do CAPEX
econOomico

A depreciagao contabil pode diferir do
investimento real necessario para
manter a capacidade operacional. Em
empresas que subinvestem, o EBITDA
parece maior do que é sustentavel.



Caso Pratico 1— Normalizacao da Meridional

Industria Meridional Ltda. — Receita anual R$ 42 milhdes | Venda de 60% a fundo de PE

ltem Valor (R$ mil) Tipo Efeito no EBITDA
EBITDA conforme demonstracdes auditadas 4.800 Reportado base

Ajuste 1: Pré-labore sécios (mercado: R$ 820k vs. R$ 1.200k) +380 Governancga Soma (+)

Ajuste 2: Reforma da filial de SP — evento uUnico +220 Nao recorrente Soma (+)

Ajuste 3: Aluguel galpao (contrato R$ 1.800k; mercado R$ -420 Partes relacionadas Subtrai (-)

2.220k)

Ajuste 4: Despesas pessoais langcadas na empresa +150 Governancga Soma (+)

Ajuste 5: Receita de venda de equipamento obsoleto -80 Nao recorrente Subtrai (-)

EBITDA NORMALIZADO 5.050 = A = +R$ 250k (+5,2%)

) O objetivo ndo é "melhorar" o resultado para o vendedor, mas representar a capacidade real de geracao de caixa. O
ajuste 3 reduz o EBITDA — porque um comprador independente pagaria mais pelo imével.



Fluxo de Caixa Descontado

O fluxo de caixa descontado € um método para avaliar o valor de uma empresa dimensionada pelas expectativas de
geragao de caixa no futuro, descontadas por uma taxa que reflita o custo de oportunidade dos provedores de
capital e o risco associado ao investimento.

E a principal metodologia aplicada para “Valuation”, sendo amplamente utilizada por bancos de investimentos,
consultorias e empresarios quando querem calcular o valor de uma empresa, seja para fins internos, de analise de
investimentos ou para fusdes e aquisicdes.

A razao dessa ampla adocao € que o modelo de fluxo de caixa descontado consegue captar a maioria das variaveis
importantes que afetam o valor de um negdcio no tempo.



Fluxo de Caixa Descontado

Principios gerais

No modelo do FCD estao incorporados trés principios gerais fundamentais para se estabelecer um critério 6timo de
decisao de investimento:

« A avaliagao do investimento é processada com base nos fluxos de caixa de natureza operacional.

e O risco é incorporado na avaliacdo econdémica do investimento, respeitadas as preferéncias do investidor em
relacao ao conflito risco-retorno.

» A decisao identifica, ainda, o valor presente do ativo com base na taxa de desconto apropriada a remunerar os
proprietarios de capital.



Fluxo de Caixa Descontado

Metodologia de calculo

A metodologia de determinagao do valor de uma empresa envolve:
e Projecao do fluxo de caixa

» Horizonte de projecao (explicita e residual)

» Determinacgao da taxa de desconto

e Taxa de crescimento



Fluxo de Caixa Descontado

Nesse contexto, o valor de uma empresa sera:

(+) Fluxos de caixa operacionais previsiveis descontados a valor presente
(+) Valor terminal (com ou sem crescimento) descontado a valor presente
= Valor operacional (Enterprise Value)

(-) Divida liquida

= Valor da empresa (Equity Value)

A metodologia mais utilizada é do fluxo de caixa livre (FCL ou FCFF)



Fluxo de Caixa Descontado

Estrutura do FCD:
(+) VP (FC Periodo Explicito)
(+) VP (Valor Terminal)

= Enterprise Value

Valor Terminal:
Ultimo ano Periodo Explicito x (1 + g) / (WACC - g)

Equity Value = EV - Divida Liquida

WACC = Custo médio ponderado de capital
g = Taxa de crescimento na perpetuidade




O Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF)

O FCFF representa o caixa que o negdcio gera para todos os seus financiadores — credores e acionistas — apds pagar impostos sobre o
lucro operacional e reinvestir o necessario para manter e crescer a operacao. Por ser pré-divida, é descontado ao WACC.

® Construcao do FCFF:
EBITDA normalizado
(-) Impostos sobre o0 EBIT [= EBIT x aliquota efetival
(=) CAPEX (investimentos em ativos fixos)
(=) ACG (variacao do capital de giro operacional)
onde: EBIT = EBITDA — Deprecia¢cao e Amortizacao (DA)

A DA é subtraida para calcular o imposto, mas NAO é subtraida do FCFF — ela é um custo contabil sem saida de
caixa. O efeito liquido é apenas o escudo fiscal = DA x t.



Premissas do Periodo Explicito de Projecao

O periodo explicito — tipicamente 5 a 10 anos — € o horizonte para o qual o avaliador constréi premissas individualmente
fundamentadas para cada linha do modelo.

Zr Taxa de Crescimento da Receita O/ Margem EBITDA
O
Fundamentada em histérico da empresa, crescimento do Evolucao histérica, benchmarks do setor, tendéncias de
setor, capacidade instalada e dados macroecondémicos. custo e possiveis ganhos de escala.
£ CAPEX /7 Variacao do Capital de Giro
ayh o/
Investimentos necessdarios para sustentar o crescimento Empresas em crescimento precisam de mais capital de giro.

projetado — nao apenas o CAPEX de manutengao isolado. Projetar prazos de recebimento, estoque e pagamento.



Caso Pratico 2 — FCFF do Ano-Base

Parametros da Industria Meridional Ltda.

Parametro

EBITDA normalizado

Depreciacao e Amortizagao (DA)

CAPEX

Variacao Capital de Giro (ACG)

Aliquota efetiva IR+CSLL

WACC

Crescimento g (anos 1-5)

g perpétuo

Divida liquida

Valor

R$ 5.050 mil

R$ 380 mil

R$ 520 mil

R$ 90 mil

34%

14,59% a.a.

8% a.a.

3,5% a.a.

R$ 4.200 mil

Memoria de Calculo — FCFF Base

EBIT = 5.050 - 380 (DA) = 4.670
IR sobre EBIT = 4.670 x 34% =1.588
FCFF = 5.050 - 1.588 - 520 - 90 = R$ 2.852 mil




Caso Pratico 2 — Projecao e Desconto dos FCFFs

Ano FCFF (R$ mil) Fator desconto (1+WACC)"t VP do FCFF (R$ mil)
1 3.080 +1,1459" = 0,8726 2.688
2 3.327 +1,1459% = 0,7614 2.533
g 3.593 +1,1459° = 0,6645 2.388
4 3.880 +1,1459% = 0,5800 2.250
5 4.191 +1,1459° = 0,5062 2.121

Total — — 11.980



Caso Pratico 2 — Valor Terminal e Enterprise Value

(@ Memoria de Calculo — Valor Terminal e EV
FCFF Ano 6 = 4.191 x 1,035 = 4.338 (R$ mil)
Valor Terminal = 4.338 / (0,1459 - 0,035) = 4.338 / 0,1109 = 39.117
VP Valor Terminal = 39.117 / (1,1459)° = 39.117 / 1,9782 = 19.774
Enterprise Value (FCD) = 11.980 + 19.774 = 31.754 (R$ mil)
Divida liquida = 4.200
EQUITY VALUE = R$ 27.554 mil

38%

VP dos FCFFs
Anos Ta 5: R$ 11.980 mil

VP do Valor Terminal

R$ 19.774 mil — parcela dominante do EV



Custo de Capital

E a taxa que transforma fluxos futuros em valor presente. Um erro de 2 pontos
percentuais no WACC pode mover o valor de uma empresa em 20% a 30%.

O custo de capital das empresas de capital aberto é calculado da seguinte forma:

(@ WACC = Ke x [E/(D+E)] + Kd x (1-t) x [D/(D+E)]
Ke = Custo de capital proprio
Kd = Custo de capital de terceiros
t = Aliguota de IR/CSLL

O Kd é multiplicado por (1-t) porque os juros sao dedutiveis do IR/CSLL:
Kd liquido = Kd bruto x (1-1) [escudo fiscal da divida]

Para empresas fechadas — sem acdes negociadas em bolsa — o calculo é mais
complexo e mais sujeito a controvérsia.




Custo de Capital

Exemplo simples de WACC

Uma empresa tem 75% de capital proprio e 25% de divida. O custo do capital préprio € 16,40% e o
custo da divida liquida (apds IR/CSLL) € 8,45%.

WACC = (16,40% x 75%) + (8,45% x 25%) = 12,30% + 2,11% = 14,41%

Isso significa que a empresa precisa gerar pelo menos 14,41% de retorno sobre o capital empregado
para satisfazer tanto os sdcios quanto os credores.



Custo de Capital de Terceiros

Obtido das demonstracdes contabeis, bem como dos empréstimos e financiamentos da propria empresa.
IMPORTANTE: O beneficio fiscal sé é possivel para empresas que optam pelo lucro real.

Exemplo:

Custo bruto dos juros da divida = 25% a.a.

IR/CSLL = 34%

Custo liquido = 25% x (1-0,34)

Kd = 16,50%



Custo de Capital Préprio

Para as empresas de capital aberto (Método CAPM):
Ke = Rf + B x (Rm - Rf)

Onde:

Rf = Taxa livre de risco

B = Coeficiente que mede o grau de volatilidade da acao da empresa em relacao ao mercado
Rm = Risco médio de retorno do mercado

(Rm — Rf) = Prémio de risco adicional

Exemplo:
Rf = 15% Rm=18% B=15

Ke =15% + 1,5 x (18% - 15%)
Ke =19,50%



IMPORTANTE

Para empresas brasileiras que negociam suas a¢des no exterior ou para investimentos estrangeiros no Brasil 02
pontos importantes devem ser levado em consideragao:

« Para a taxa livre de risco (Rf) devera ser utilizado os titulos do tesouro americano
» O Risco-Pais deve ser adicionado ao calculo

Sendo o calculo:

Ke = Rf + B X (Rm - Rf) + Risco-Pais



Coeficiente Beta para Empresas Fechadas

Para empresas fechadas, nao existe beta observavel — é preciso estima-lo a partir de empresas comparaveis abertas.

@ Foérmula
Desalavancar: Bd = Ba / ([1 + (D/E) x (1-T)]
Realavancar: Ba = Bd x ([1 + (D/E) x (1-T)]

Coletar Desalavancar Calcular
betas média ou
mediana

Reavalancar

O procedimento padrao garante que o beta reflita o risco operacional do setor, ajustado pela alavancagem especifica da empresa avalianda.



Coeficiente Beta para Empresas Fechadas

Exemplo:

Empresa de capital fechado e que precisamos calcular o beta para esta empresa.
Levantamos 6 empresas comparaveis no mercado acionario, com seus respectivos betas abaixo:

Empresa Pa Imposto D/E Bd

1 1,23 34% 55% 0,90
2 0,98 34% 37% 0,79
3 1,44 34% 75% 0,96
4 1,04 34% 47% 0,79
5 1,08 34% 61% 0,77
6 0,92 34% 62% 0,65
Mediana 0,79

Logo, a mediana do B desalavancado para as 6 empresas comparaveis é de 0,79.
Considerando que o indice D/E da empresa A é de 88% temos:
Ba=0,79 x ([1+ (0,88) x (1-0,34)]

Ba =125



Coeficiente Beta para Empresas Fechadas

Observacao:
Usa-se a mediana porque ela € menos sensivel a outliers.

Se um dos comparaveis tiver beta muito distorcido (por evento extraordinario, mudanca de estrutura de capital
ou baixa liquidez das acdes), a mediana nao é arrastada como a média seria.



Prémio de risco adicional para empresas fechadas

Em situacdes em que nao é possivel calcular o beta desalavancado, seja pela impossibilidade de encontrar
empresas comparaveis ou pelo fato da empresa avaliada ter pouco ou nenhum endividamento, sugere-se a
utilizacao das seguintes premissas:

Utilizacao da taxa livre de risco
+

Prémio de risco empresa de capital fechado

A avaliacao de empresas de capital fechado exige ajustes que reflitam a realidade operacional, juridica e
financeira desses empreendimentos.

Um dos principais ajustes é a inclusao do prémio de risco adicional especifico da empresa (Company-Specific
Risk Premium — CSRP), aplicado ao custo de capital proprio para refletir riscos que nao sao capturados pelo
modelo CAPM tradicional.



Prémio de risco adicional para empresas fechadas

O CAPM (Capital Asset Pricing Model) considera que o investidor possui um portfélio diversificado, sendo
compensado apenas pelos riscos sistematicos. No entanto, em empresas de capital fechado, o socio nao
diversifica seu risco, estando exposto a uma série de fatores que sao exclusivos da empresa avaliada, tais
como:

« Auséncia de liquidez

« Concentracao de clientes, produtos ou fornecedores
* Qualidade da contabilidade e governanca

« Dependéncia dos socios fundadores

« Grau de informalidade e passivos ocultos
 Incertezas regulatérias ou fiscais

Estes fatores justificam a inclusdo de um prémio adicional ao custo de capital préprio — um acréscimo
percentual (variam entre 2% a 8%) ao retorno minimo exigido pelo investidor para compensar esses riscos
especificos.



Prémio de risco adicional para empresas fechadas

A quantificacdo do CSRP & um exercicio técnico de julgamento fundamentado, que pode ser estruturado com
base nos seguintes critérios objetivos e qualitativos, conforme praticas reconhecidas no mercado de valuation e

pericia:

Critério Avaliado

Governanga Corporativa

Aspecto Observado

Presenca de auditoria externa,
conselho fiscal, compliance

Impacto no CSRP

Reduz o risco

Qualidade das Demonstracdes

Informacdes auditadas, consisténcia
contabil e aderéncia ao IFRS

Reduz o risco

Dependéncia de Sécios-Chave

Atuacao centralizada e insubstituivel
dos fundadores

Aumenta o risco

Concentracao de Receita

Receitas dependentes de poucos
clientes ou produtos

Aumenta o risco

Ambiente Regulatério ou Judicial

Passivos contingentes, riscos fiscais
ou trabalhistas relevantes

Aumenta o risco

Liquidez do Investimento

Dificuldade de venda da participacao
societaria

Aumenta o risco significativamente

Tamanho e Maturidade da Empresa

Estrutura operacional enxuta, pouca
diversificacao, riscos de continuidade

Aumenta o risco




Prémio de risco adicional para empresas fechadas

Exemplo:

Empresa do setor de alimentos com faturamento de R$ 40 milhdes/ano, ndo auditada, com forte dependéncia de
dois contratos com redes de varejo.

Socios-fundadores atuam diretamente na gestao operacional e comercial, sem governanga corporativa,
Premissas do Avaliador:
Taxa livre de risco: 15% (Com base nos titulos pré-fixados)

CSRP estimado: 6%, com base em pontuacao qualitativa (empresa pequena, falta de liquidez, governanca
inexistente, contabilidade interna e alta concentracao operacional)

Célculo do Custo de Capital Proprio:

Ke =15% + 6% (21%)



Taxa de Crescimento: Periodo
Explicito e Perpetuidade

A taxa de crescimento € o parametro que mais influencia o resultado
do FCD — e o mais dificil de fundamentar com precisao.

E também o ponto de maior controvérsia em laudos e pareceres
técnicos.

O dominio técnico exige distinguir claramente duas fases: o periodo
explicito (anos 1a N) e a perpetuidade (a partir do ano N+1).



Fontes de Fundamentacao para o Crescimento Explicito

Crescimento historico da empresa

Ponto de partida, mas nao o unico critério. Usar média dos ultimos 3 a 5 anos, excluindo anos atipicos.

Crescimento do setor

O negdcio dificilmente cresce a taxas muito diferentes do setor por periodos longos. Fontes: associacoes setoriais, IBGE, BNDES.

Crescimento do PIB nominal

Referéncia para setores maduros. PIB real + inflagao = PIB nominal — referéncia para fluxos nominais.

Capacidade instalada

Crescimento da receita sem investimento adicional tem limite fisico. O CAPEX projetado deve ser compativel com o crescimento da receita.

Plano de negdcios da empresa

Quando disponivel e verificavel, € a melhor fonte. Mas deve ser analisado criticamente — planos sao otimistas por natureza.



A Taxa de Crescimento na Perpetuidade (g)

® Regra fundamental: g < WACC, sempre. Se g = WACC, o denominador da férmula de Gordon (WACC - g) se torna zero ou negativo,
e o valor do terminal value vai ao infinito — economicamente impossivel.

Referéncia para g Fundamentagao

Inflacdo esperada de longo prazo (3% a 4,5%) A empresa em equilibrio cresce pelo menos com a inflagdo. E o piso razoavel
para g em empresa saudavel.

PIB nominal de longo prazo Limite superior razoavel. Uma empresa nao pode crescer indefinidamente mais
rapido que a economia.

Faixa pratica para empresas brasileiras 3,0% a 5,0% a.a. para setores maduros. Valores acima de 5% exigem
justificativa especifica e analise de sensibilidade obrigatdria.

A confusao mais comum: usar o crescimento histérico de 8% ou 10% como g na perpetuidade. Taxas altas de crescimento sao
insustentaveis no infinito.



O Peso do Valor Terminal e Por que Ele Domina o

Resultado

62%

Peso do Valor Terminal

60-80%

Faixa Tipica

No FCD da Meridional, o VP do Valor
Terminal representa 62% do Enterprise Value
total de R$ 31.754 mil.

O Valor Terminal frequentemente representa
60% a 80% do EV em empresas em
funcionamento — consequéncia matematica
da vida longa das empresas.

Impacto de Ippem g

Se g sobe de 3,5% para 4,5% mantendo o

WACC constante, o EV da Meridional sobe

R$ 3.446 mil — causado por apenas 1 ponto
percentual.

Isso explica por que g é o parametro mais disputado em laudos periciais. O avaliador que nao documenta e justifica suas premissas permite

que o assistente técnico adversario escolha um ponto qualquer e afirme que o valor "correto" é muito diferente.



Inflacao no Valuation: Fluxos
Reais versus Nominais

Um dos erros mais graves em modelos de FCD é a inconsisténcia entre
fluxos e taxa de desconto no tratamento da inflacao.

A regra é simples, mas frequentemente violada: fluxos nominais devem
ser descontados a taxas nominais; fluxos reais devem ser descontados
a taxas reais.




Impacto da Inflacao nas Premissas do Modelo

%

Taxa de Crescimento
Nominal

Parte do crescimento da receita é
meramente inflacionario. O avaliador
deve separar o crescimento real
(volume) do crescimento nominal
(preco). Uma empresa que vende o
mesmo volume com preg¢os 5%
maiores cresceu hominalmente mas
nao em volume real.

Capital de Giro

Empresas em ambientes inflacionarios
precisam de mais capital de giro para
sustentar o mesmo nivel de operacao
— 0s estoques e recebiveis nominais
crescem com a inflagdo, mesmo sem
crescimento real do negécio.

CAPEX

O custo de reposicao de ativos fisicos
cresce com a inflagdo. Um modelo
que projeta CAPEX constante em

termos nominais esta implicitamente
assumindo que os equipamentos

ficam mais baratos — o que
raramente é verdade.
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Vantagens Limitacées

Objetividade — menos . Dependéncia de

premissas sujeitas a comparaveis disponiveis
manipulacao . Sensibilidade as condicdes
Rapidez de calculo de mercado no momento da
Ancoragem em transagoes avaliacao

Um multiplo calculado em
mercado aquecido pode
superavaliar a empresa

CEIS .




Critérios de Comparabilidade

O erro mais grave na avaliacao por multiplos é usar comparaveis inadequados. Empresas que parecem similares na
superficie podem ter perfis de risco e crescimento muito diferentes.

Setor e Modelo de Negdcio Porte

Nao basta ser do mesmo setor — um distribuidor e um Small caps nao devem ser comparadas a large caps sem
fabricante do mesmo produto tém perfis de margem e capital ajuste — tém custos de capital, economias de escala e riscos
completamente diferentes. distintos.

@ Estagio de Crescimento @; Geografia
Empresas em hipercrescimento tém multiplos naturalmente Comparaveis de mercados com custo de capital muito
maiores do que empresas maduras. Comparar as duas sem diferente (EUA vs. Brasil) exigem ajustes ou uso muito

ajuste distorce a avaliacao. cuidadoso.



Ajustes de Controle e Liquidez

Desconto por Falta de Controle
(DLOC)

Quando se avalia uma participacao
minoritaria (sem poder de controle),
aplica-se um desconto para refletir que
0 minoritario nao tem poder de tomar
decisdes, distribuir dividendos ou
vender ativos. Magnitude tipica: 15% a
30% sobre o valor pro rata da empresa
inteira.

Desconto por Falta de Liquidez
(DLOM)

Acoes de empresas fechadas sao
dificeis de vender rapidamente — nao
ha mercado secundario organizado. O
desconto de liquidez compensa esse
risco. Magnitude tipica: 20% a 40%
dependendo do perfil da empresa e do
comprador.

Prémio de Controle

O inverso do DLOC. Quando se avalia o
controle acionario, aplica-se um prémio
sobre o valor de uma agcdo sem
controle. Em M&A, prémios de 20% a
50% sobre o preco de mercado das
acdes sdo comuns.



Caso Pratico 3 — Multiplos de Mercado da Meridional

EBITDA normalizado da Meridional: R$ 5.050 mil | Receita: R$ 42 milhdes

Comparavel

Metaltrgica Omega S.A.

Industria Kappa Ltda.

Componentes Delta S.A.

Grupo Sigma Industrial

Manufatura Beta Ltda.

Mediana do conjunto

Tipo
Trading (B3)

Transaction

(2024)
Trading (B3)

Transaction

(2023)

Transaction
(2024)

EV/EBITDA

7,8%

8,2x

6,9x

8,5x

7,4X

7,8x

EV/Receita

0,65x

0,71x

0,58x

0,74x

0,62x

0,65x

Observacao

Crescimento 4%/ano; porte
similar

Aquisicao por PE; incluiu
prémio controle

Margem EBITDA menor que
Meridional

Comprador estratégico;
sinergia implicita

Porte e perfil mais préximo da
Meridional

Referéncia adotada pelo
avaliador



Caso Pratico 3 — Resultado por Multiplos

(® EV/EBITDA:EV = 5.050 x 7,8x = R$ 39.390 mil - Equity Value = 39.390 - 4.200 = R$ 35.190 mil
EV/Receita: EV = 42.000 x 0,65x = R$ 27.300 mil - Equity Value = 27.300 - 4.200 = R$ 23.100 mil
Referéncia adotada: EV/EBITDA (mais robusto para empresa madura)

R$352M  R$27,6M +27.7%

Equity Value (Multiplos) Equity Value (FCD) Divergéncia

Método EV/EBITDA — referéncia adotada Cenario-base do Caso Pratico 2 R$ 7.636 mil de diferenca entre os dois
meétodos — a triangulagao é essencial



Sinergia em Operacoes de M&A

Sinergia € a razao pela qual os compradores estratégicos pagam mais
do que o valor intrinseco do negécio: eles esperam que a combinagao
entre as duas empresas gere mais valor do que elas gerariam
separadamente.




Tipos de Sinergia

Sinergia de Receita

Aumento de receita pela combinacao: cross-selling, acesso a
novos mercados, combinacao de carteiras de clientes. Sao as
mais dificeis de realizar — e as mais frequentemente
superestimadas.

AN
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Sinergia Financeira

Reducao do custo de capital pelo aumento de escala, maior
diversificagdo ou maior rating de crédito. Quantificavel mas
requer modelagem especifica.

Sinergia de Custo

Reducao de custos pela eliminacao de redundancias: fechamento
de unidades duplicadas, reducao de overhead, economias de
escala em compras. Sao mais faceis de estimar e de realizar.

DA
$

Sinergia Fiscal

Aproveitamento de créditos tributarios, prejuizos fiscais
acumulados ou estruturas de dedutibilidade mais eficientes apds
a combinacgao.



Quem Paga pela Sinergia?

Na negociacao de M&A, uma das questdes mais importantes € como o valor da sinergia é dividido entre comprador e vendedor.

@ Equacao da Sinergia na Negociagio de M&A
Preco maximo = EV(alvo) standalone + VP(sinergia)
Prémio pago = Preco pago - EV(alvo) standalone
Sinergia retida pelo comprador = VP(sinergia) — Prémio pago
Se o comprador pagar mais do que EV(alvo) + VP(sinergia), ele tera destruido valor.

Posicao do Vendedor Posicao do Comprador

Quer que o prémio de aquisi¢ao reflita toda a sinergia Quer pagar apenas pelo valor intrinseco e reter para si o
esperada — maximizando o preco recebido. upside da sinergia — que ele é quem realizara.




Caso Pratico 4 — Sinergia e Prémio de Aquisicao

Meridional (EV = R$ 31.754 mil) adquirindo distribuidor logistico (EV standalone = R$ 18.200 mil)

Item

Sinergia de custo (logistica)
Sinergia de receita (cross-selling)
Sinergia financeira (custo divida)
Total sinergias

EV da Empresa B (standalone)
Valor max. a pagar (EV total)

Preco oferecido pelo comprador

Sinergia retida pelo comprador

EBITDA/ano (R$ mil)

800
360
300

1.460

VP estimado (+ WACC)

5.482

2.468

2.057

10.007

18.200

28.207

22.500

5.707

Obs.

800 / 0,1459

360/ 0,1459

300/ 0,1459

VP total

Valor intrinseco isolado

18.200 + 10.007

Prémio de R$ 4.300
sobre standalone

10.007 - 4.300



Analise de Sensibilidade

A anadlise de sensibilidade transforma o modelo de uma "caixa preta
que produz um numero" em uma ferramenta de analise: ela revela
quais parametros mais influenciam o resultado, qual € o intervalo
plausivel de valores e onde a negociacao ou a disputa técnica ira se
concentrar.

/A Em laudos de alto nivel — em M&A, PE e em pericias de alto
valor —, a analise de sensibilidade nao é opcional: é esperada
pelo comprador, pelo vendedor e pelo juizo.




Parametros Criticos para a Analise de Sensibilidade

Parametro

WACC

Taxa g na perpetuidade

Margem EBITDA normalizada

Taxa de crescimento explicito

Por que é critico e como variar

Cada 0,5pp de variacdo no WACC muda o Equity Value em 5% a 10%. Variar em intervalos de 0,5pp
ou Tpp em torno do valor central.

Cada 0,5pp de variacao em g muda o Equity Value em 5% a 15%. Variar de g = inflagao de longo
prazo até g = PIB nominal esperado.

Uma variacao de 1pp na margem EBITDA do ano-base pode mover o EV em 10% ou mais, pois se
multiplica nos fluxos projetados e no terminal value.

Menos sensivel que g e WACC para empresas com periodo explicito de 5 anos, mas relevante em
empresas de crescimento acelerado.



Matriz de Sensibilidade WACC x g — Industria Meridional

WACC\ g g=3.0% g=3.5% g=4.0%
WACC -1pp 29.620 30.798 32.099
(13.59%) +2.066 +3.244 +4.545
WACC base 26.609 27.554 28.589
(14.59%) -945 base +1.035
WACC +1pp 24.078 24.849 25.687
(15.59%) -3.476 -2.705 -1.867

() Lendo a coluna do meio (g-base = 3,5%): reduzir o WACC em 1pp (para 13,59%) eleva o Equity em R$ 3.244 mil (+11,8%);
aumentar em 1pp (para 15,59%) o reduz em R$ 2.705 mil (-9,8%).

No canto mais otimista (WACC=13,59% / g=4,0%): Equity de R$ 32.099 mil. No mais conservador (WACC=15,59% / g=3,0%):
R$ 24.078 mil. Amplitude total: R$ 8.021 mil — uma variacdo de 29% sobre o cendrio-base, causada exclusivamente por
premissas de risco e crescimento dentro de intervalos razoaveis. Esse € o terreno das disputas periciais.



Como apresentar os resultados?

Ter resultados de métodos diferentes nao significa que vocé é obrigado a combina-los em um unico numero
ponderado.

O avaliador nao é obrigado a usar mais de um meétodo, desde que tenha alto grau de confiangca no método
escolhido e documente essa escolha.

Normalmente apresenta-se o FCD como metodologia principal e multiplos como evidéncia de suporte

Esta € a abordagem adotada quando o avaliador tem alta confiangca no FCD — dados histéricos confidveis,
premissas verificaveis, analise de sensibilidade robusta — e usa os multiplos apenas para confirmar se o
resultado esta dentro de um intervalo razoavel de mercado. Os multiplos aparecem no laudo, mas nao entram na
ponderacao. O valor de conclusao € o FCD.



Como apresentar os resultados?

Método EV (R$ mil) Equity Value (R$ mil)
FCD (cenario-base) 31.754 27.554
Multiplos EV/EBITDA (mediana 7,8x) 39.390 35.190
Multiplos EV/Receita (0,65x) 27.300 23.100

O FCD foi adotado como metodologia principal pelos seguintes fundamentos:

(1) a Industria Meridional possui histérico contabil auditado de 5 anos, com dados consistentes e verificaveis;
(2) as premissas de crescimento foram fundamentadas em dados setoriais € no plano de negdcios da
empresa;

(3) o modelo captura as especificidades do negécio — estrutura de capital, aliquota fiscal, ciclo de capital de
giro e investimentos planejados — com precisao superior a de qualquer multiplo de mercado;

(4) a analise de sensibilidade demonstra que o resultado é robusto em intervalos razoaveis de WACC e g.



Os Erros Mais Frequentes em Valuations de Empresas

Fechadas

EBITDA nao normalizado como
base

Pode distorcer o resultado em 10% a
30% dependendo das distorcoes de
governanca. A normalizacao é o passo
zero — sem ela, nenhum método
produz resultado confidvel.

g histérico como g perpétuo

Inflaciona  artificialmente o  Valor
Terminal, que representa 60-80% do
EV. A taxa g deve refletir crescimento
sustentavel de longo prazo — nao a
fase atual da empresa.

Misturar fluxos nominais com
WACC real

Produz resultados sistematicamente
incorretos. A consisténcia nominal/real
€ inegociavel



Mais Erros Frequentes a Evitar

Omitir o prémio de tamanho

Subestima o custo de capital, gerando avaliagao excessiva. Empresas fechadas de pequeno porte carregam riscos adicionais nao capturados
pelo beta setorial.

Comparaveis sem verificar comparabilidade real

Um multiplo de empresa com crescimento de 15%/ano aplicado a empresa com crescimento de 3%/ano é incorreto. Empresas de estagios
diferentes tém multiplos diferentes por razao técnica.

Auséncia de analise de sensibilidade

Qualquer laudo de FCD sem analise de sensibilidade € incompleto. Deixa o avaliador indefeso diante de criticas sobre as premissas adotadas.



Fontes de Dados para Parametros de Mercado

Damodaran Online

betas setoriais, ERP, CDS por pais, prémios de risco.
Atualizado anualmente.

Bloomberg / Refinitiv Eikon

CDS soberano, betas de empresas abertas, dados de
transacées M&A.

PaN
000

—

&

Banco Central do Brasil

SELIC, IPCA, relatério Focus (expectativas de mercado).

ANBIMA e CVM

curvas de juros, demonstracées de companhias abertas e
laudos de avaliacao em operacoes de M&A.



Pericia em
Apuracao de Haveres




Definicao Técnica de Apuracao de Haveres

A NBC ITP 01 (item 4) define apuragao de haveres como 0 processo que congrega um conjunto de procedimentos
técnicos contabeis destinados a avaliagao do patriménio de uma sociedade, com vistas a estipular o valor dos haveres —
ou deveres — a cada soécio, acionista ou terceiro interessado, em determinada data-base.

Procedimentos Técnicos Patrimonio da Sociedade Data-Base Especifica

O resultado é expresso em relacao a uma
data-base — conferindo carater
retrospectivo e temporalmente
delimitado.

O objeto é a avaliacao do patriménio
como um todo — ndo apenas da cota em
abstrato.

Nao é simples leitura do balango — é um
conjunto estruturado de procedimentos
contabeis.



Modalidades e Aplicacao Obrigatoria da NBC ITP 01

Modalidade Judicial

Realizada em processos que tramitam no Poder
Judiciario, com nomeacao de perito pelo juizo.

Modalidade Extrajudicial

Ocorre voluntariamente entre os so6cios, no
procedimento arbitral ou em qualquer outro
meio.

/A NBC ITP 01, item 3 — Ponto Normativo
Fundamental
A norma deve ser adotada por todos os
profissionais e empresas contabeis,

independentemente da forma processual. Aplica-
se a pericia judicial, extrajudicial, arbitral e
voluntaria. Nao ha espaco para alegar
desconhecimento ou inaplicabilidade em razao da
modalidade do processo.



Art. 1.031do Cadigo Civil — Regras Fundamentais

Art. 1.031 do CC: Nos casos em que a sociedade se resolver em relacdo a um socio, o valor da sua quota
liquidar-se-a, salvo disposi¢cao contratual em contrario, com base na situacao patrimonial da sociedade, a
data da resolucao, verificada em balanco especialmente levantado. § 2° A quota liquidada sera paga em
dinheiro, no prazo de noventa dias, a partir da liquidacao, salvo acordo ou estipulacao contratual em
contrario.

Critério Padrao Critério Alteravel Forma de Pagamento
Situacao patrimonial verificada Pode ser modificado por Em dinheiro, em regra dentro de
em balanco especialmente disposicao contratual expressa noventa dias da liquidacao.

levantado. (o contrato prevalece)



CPC/2015 — Arts. 599 a 608: Artigos Essenciais parao

Perito

Artigo

Art. 599
Art. 604
Art. 605

Art. 606

Art. 607

Art. 608

Conteudo

Objeto da acao: resolucao, apuracao de haveres ou ambos

Juiz fixa: (1) data da resolucao; (ll) critério de apuracao; (lll) nomeia o perito
Data da resolucao conforme a causa (falecimento, retirada, exclusao etc.)

Critério supletivo: valor patrimonial em balango de determinacao, tangiveis e
intangiveis a preco de saida

Juiz pode rever data e critério a pedido da parte, antes do inicio da pericia

Até a resolucao: lucros, JCP e pro-labore. Apos: s6 correcao e juros

Relevancia Pericial

Define o escopo do mandato pericial

As trés decisdoes que abrem a fase pericial
Regra central para definicao da data-base

Coincide com o método padrao da NBC ITP
01

Decisao precaria — verificar antes de iniciar

Define o que compde os haveres e o marco
temporal

A Art. 607 — Decisdo Precaria: O critério e a data-base podem ser revistos a qualquer tempo antes do inicio da pericia.
O perito deve confirmar a estabilidade dessas decisdes antes de iniciar qualquer diligéncia.



NBC ITP 01— Estrutura da Norma

Principios Gerais (itens 1-6)

Objetivo, conceito de apuracao de haveres, modalidades (judicial
e extrajudicial) e principios orientadores: transparéncia,
equidade, fidedignidade e legalidade.

3

Demonstracoes e Notas (itens 11-13)

Define demonstragdes adequadas: BP, DFC, Demonstracao de
Multiplos. Exige notas explicativas com critério adotado, ajustes
e parametros de materialidade.

2

Planejamento e Métodos (itens 7-10)

Remete procedimentos a NBC TP 01. Lista os quatro métodos
aplicaveis. Estabelece o Balango de Determinagao como método
padrao na auséncia de definicao contratual ou judicial.

4

Continuidade Operacional (item 14)

Consagra a premissa de continuidade como regra, distinguindo-
a dos processos de liquidacao (NBC TG 900).



Hierarquia para Escolha do Método - NBC ITP 01

01 03

Acordo entre as Partes Decisao Judicial ou Arbitral

Critério acordado em autocomposicao Método definido em decisao judicial, arbitral ou deliberagao
especifica.

02 04

Instrumento contratual Balanco de Determinacao

Método estabelecido no contrato social ou estatuto Na auséncia de qualquer definicao: método padrao

obrigatodrio (NBC ITP 01, item 10).

® NBC ITP 01, item 10: Caso nao seja possivel aplicar o método indicado, o perito devera justificar e fundamentar a
escolha do método adotado, considerando as caracteristicas do objeto, em conformidade com a NBC TP 01.



Causas de Resolucao
Societaria

A causa pela qual o sécio deixa a sociedade tem impacto direto sobre a data-base
da apuragao, o procedimento processual aplicavel e, em alguns casos, sobre o
préprio critério de mensuracao. O perito precisa identificar corretamente a causa
antes de planejar qualquer diligéncia.

Retirada Voluntaria Exclusao de Sécio

Sécio decide sair unilateralmente. Afastamento compulsério por justa
Prazo indeterminado: notificacao causa. Pode ser judicial (art. 1.030
com 60 dias de antecedéncia (art. CC) ou extrajudicial (art. 1.085 CC).
1.029 CC).

Falecimento

Gera apuracao para transmissao aos herdeiros ou reembolso pela sociedade,
conforme o contrato social.



Datas de Resolucao por Causa — Art. 605 do CPC

Causa

Retirada imotivada (prazo indet.)

Recesso (direito de dissidéncia)

Exclusao judicial

Exclusao extrajudicial (art. 1.085 CC)

Falecimento

Data da Resolucao (art. 605)

60° dia apos recebimento da notificagao pela
sociedade (inc. Il)

Data do recebimento da notificacao do socio
dissidente (inc. Ill)

Data do transito em julgado da decisao (inc.
V)

Data da assembleia ou reunido que deliberou
a exclusao (inc. V)

Data do 6bito (inc. 1)

Principal Desafio Pericial

Identificar a data exata de recebimento da
notificagcao

Verificagao do exercicio tempestivo do
direito

Retroatividade patrimonial; possivel
manipulagao contabil no interregno

Validade formal da exclusao; cumprimento
dos requisitos do art. 1.085

Apuracgao retroativa; conflitos entre
herdeiros e socios remanescentes



Caso Pratico - Identificacao da Causa e Revisao da
Data-Base

[ Situagao: Sociedade limitada com trés sécios (A, B e C). Sécio A notificou retirada imotivada em margo/2024. O juizo fixou a data-
base em agosto/2024 (arquivamento na Junta) e o critério como Balango de Determinacao. Em marco/2025, antes do inicio da
pericia, os sécios B e C requereram revisao para mar¢o/2024, alegando que entre margo e agosto a empresa adquiriu imovel valioso.
O juizo acolheu o pedido (art. 607 do CPC).

Licao 1— Regra Supletiva vs. Fixacao Judicial Licao 2 — Decisao Precaria até o Inicio da Pericia
O art. 605 é o ponto de partida, mas o juizo pode fixar data O perito que iniciou a coleta de documentos para agosto/2024
diferente com base no art. 604. A regra supletiva nao é precisou reiniciar tudo. Confirmar a estabilidade da data-base é

absoluta. obrigacao anterior a qualquer diligéncia.



Data-Base da Apuracao:
Conceito e Importancia

(o AN L [
LSOO USLLS L

A data-base é o marco temporal que define: quais ativos e passivos
integram o calculo; qual é o valor dos bens naquele momento; qual € o
resultado do periodo; e quais distribuicoes ja foram realizadas.

/N Pequenas diferencas de data-base podem produzir grandes variagoes
no valor dos haveres — especialmente em empresas em crescimento
acelerado, em processo de venda de ativos relevantes, ou que
distribuiram resultados expressivos no periodo em disputa.




Caso pratico 1

Sociedade limitada com trés soécios: Ricardo (50%), Bianca
(30%) e Otavio (20%).

O contrato social € omisso quanto ao critério de apuracao de
haveres.




Linha do Tempo dos Fatos — Metalurgica Vale Forte

10/janeiro

Otavio comeca a negociar informalmente a venda de
sua participacao para um concorrente da empresa,
sem informar os demais sécios.

20/marco

A empresa declara e paga uma distribuicao de lucros
referente ao exercicio anterior, incluindo a cota de
Otavio.

22/maio

Perito ainda nao foi nomeado

15/margo

Otavio formaliza notificacao de retirada da sociedade
(empresa por prazo indeterminado).

18/abril

Ricardo e Bianca descobrem a negociacao paralela de
Otavio; discute-se pedido de exclusao por justa
causa.



Perguntas

1 Considerando a retirada imotivada (Art. 605, 1I), qual
seria a data-base? E se prevalecer a tese de exclusao
por justa causa?

3 A distribuicdo de lucros de 20/marco a Otavio integra os
haveres nos termos do Art. 608, independentemente de
qual data-base prevalecer? Por qué?

O pedido de revisao protocolado em 22/maio ainda esta
dentro do prazo do Art. 607? O que aconteceria se 0
perito ja tivesse iniciado os trabalhos?

Se a data-base for fixada como posterior a 20/marco,
os valores ja pagos a Otavio nessa distribuicao sao
compensaveis no calculo final?



Caso pratico 2

A sociedade "Comeércio Litoral Norte Ltda." tem dois socios: Fernanda (60%) e Marcelo (40%), também
administrador, com pro-labore mensal de R$ 15.000. O contrato social ndo define critério de apuracao.

Marcelo notifica sua saida em 10/06 (retirada imotivada). Em 30/06, a empresa efetua o pagamento do proé-
labore de Marcelo referente a maio e junho.

Em 05/07, Fernanda descobre que Marcelo, ainda como administrador, vendeu um veiculo da empresa a
um amigo por valor 40% abaixo do mercado, trés semanas antes de notificar a saida.

Fernanda protocola, em 12/07, pedido de revisao da data-base e do critério, alegando exclusao por justa
causa. O perito ainda nao foi nomeado.



Perguntas

1 O pedido de revisao de Fernanda, protocolado em 12/07, esta dentro do prazo do Art. 607? Justifique.

2 Aplicando o Art. 608: o pro-labore pago a Marcelo em 30/06 integra os haveres, € compensavel, ou
é irrelevante para o calculo — dependendo de qual data-base prevalecer?



Os Quatro Métodos
da NBC ITP 01

A NBC ITP 01 (item 8) lista taxativamente os quatro métodos aplicaveis
a apuracao de haveres. Sao a referéncia obrigatoria para o profissional
contabil, embora outros métodos possam ser usados quando
determinados pelo contrato, juizo ou acordo entre as partes.




Método a — Valor Patrimonial Contabil (VPC)

Oqueé Quando aplicar

Resultado da comparacao entre ativos e passivos escriturados, em Método mais simples e rapidamente aplicavel. Apropriado quando
Balanco Patrimonial levantado na data da resolucao, aceitos pelos as partes concordam com o0s valores contabeis como base de saida.
sécios como valores de saida. E 0 que menos reflete o valor econdmico real da empresa.

Método b — Balanco de Determinacao (BD)

Oqueé Quando aplicar

Apuracao de todos os bens e direitos do ativo, tangiveis e Método-padrao da NBC ITP 01 (item 10) na auséncia de definicao
intangiveis, e de todo o passivo, a pre¢o de saida. expressa. Coincide com o critério supletivo do art. 606 do CPC.
Aplicavel preferencialmente em situagdes de dissenso entre sécios.




Método ¢ — Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

() Atencgao Jurisprudencial — STJ: O FCD é vedado na omissdo do contrato social. O STJ consolidou que o critério supletivo legal é o
patrimonial (Balanco de Determinagao), sendo vedada a inclusdo de expectativas de lucros futuros. REsp 2.174.631/SP (mar/2025) e
REsp 2.063.134/MG (ago/2025) — 32 Turma.

Logica do STJ Quando o FCD é admissivel

O sécio que se retira deixa de assumir os riscos do negocio — (1) O contrato social o prevé expressamente; (2) o juizo o
nao pode apropriar-se da expectativa de resultados que ainda determina especificamente; ou (3) as partes o elegem por
nao se realizaram. acordo homologado.

Método d — Multiplos de Mercado (MM)

Apuragao comparada com outras empresas do mesmo setor, utilizando multiplos financeiros adequados ao contexto da sociedade avalianda.
Aplicavel quando ha padrdes de apuracao e dados que permitam comparagao.



Levantamento Patrimoniale o
Balanco de Determinacao

O Balango de Determinacao € o método mais frequentemente aplicado em
pericias de apuracao de haveres. Sua elaboragcao exige um processo rigoroso de
identificacao, mensuracao e ajuste de cada item do ativo e do passivo.

@ Preco de saida = valor que seria obtido pela empresa caso os bens
fossem vendidos em condicdes normais de mercado na data-base, sem
urgéncia de liquidacdo. Corresponde ao conceito de valor justo (fair
value) do CPC 46 (NBC TG 46).



Ajustes por Grupo de Ativos no Balanco de
Determinacao

7O
1]

Caixa e Equivalentes

Nao exigem ajuste — o valor contabil
representa o preco de saida. Verificar
conciliacdo bancaria e existéncia

fisica dos saldos.

Ativo Imobilizado

Maior impacto no BD. Imdveis: método
comparativo (NBR 14.653). Maquinas:
valor de mercado. Veiculos: tabela
FIPE/MOLICAR.

Contas a Receber

Ajustar pela PDD revisada, excluir
créditos prescritos e descontar a valor
presente recebiveis de longo prazo

relevantes.

Intangiveis Reconhecidos

Patentes, marcas, softwares e
licencas avaliados ao valor justo.
Referencial: CPC 04 (NBC TG 04) e

CPC 46.

()

Estoques

Avaliar pelo menor valor entre custo e
valor liquido realizavel. Baixar itens
obsoletos e

atualizar custo de

matéria-prima ao preco de mercado.



Caso Pratico - Balanco de Determinacao: Industria Zeta Ltda.

Dissolugao parcial. Socio retirante com 25% do capital. Contrato omisso. Data-base: 30/06/2025 (definida pelo juizo).

Valor Contabil (R$) Ajuste (R$)

Valor Ajustado (R$)

Caixa e equivalentes 820.000 — 820.000
Contas a receber 3.200.000 (280.000) 2.920.000
Estoques MP e PA 2.100.000 (190.000) 1.910.000
Imovel industrial 4.500.000 +2.300.000 6.800.000
Maquinas e equipamentos 1.800.000 (420.000) 1.380.000
Fundo de comércio (*) — +1.850.000 1.850.000
TOTAL DO ATIVO 12.740.000 +3.225.000 15.965.000
Contingéncias trabalhistas (*) — +680.000 680.000
Passivos ambientais (*) = +320.000 320.000
PL AJUSTADO 10.770.000 +2.225.000 12.995.000
Haveres do sécio (25%) 2.692.500 +556.250 3.248.750



Fundo de Comeércio e Ativos
Intangiveis

O fundo de comércio — ou aviamento — é o conjunto de elementos intangiveis
que confere a empresa capacidade de geracao de resultados superior ao
esperado apenas com base em seus ativos tangiveis: carteira de clientes,
reputacao da marca, processos proprietarios, contratos de exclusividade e capital
humano especializado.

(& 0 Balanco de Determinacdo da NBC ITP 01 exige a avaliacdo de todos os
bens e direitos do ativo, tangiveis e intangiveis. O art. 606 do CPC é
expresso nesse sentido. A regra geral é que o fundo de comércio gerado
internamente deve ser identificado, mensurado e incluido — salvo
disposicao contratual em contrario.



A Distincao Essencial: Sociedade Empresaria x
Sociedade Simples

Tipo de Sociedade Tratamento do Fundo de Comércio

Sociedade empreséaria (art. 982 CC) Regra geral: o fundo de comércio integra o Balanco de Determinacdo. STJ confirmou no REsp
2.174.631/SP (mar/2025): o aviamento é elemento intrinseco e essencial a valoragcao. Avaliado por
método patrimonial — nao pelo FCD.

Sociedade simples de profissionais Regra especial: intangiveis ligados & reputacdo pessoal, clientela e habilidades do profissional NAO
intelectuais integram os haveres. STJ: "A clientela em atividades intelectuais ndo se confunde com a freguesia de
um estabelecimento comercial" (42 Turma, rel. Min. Raul Araujo, 2025).

Sociedade de advogados (Lei Natureza de sociedade simples por imposicao legal (arts. 15 e 16 do EOAB). STJ (AgInt no REsp
8.906/1994) 2.037.102/SP, nov/2024): fundo de comércio e clientela sdo incompativeis com o regime juridico
dessas sociedades.

® Erro grave e frequente: Incluir fundo de comércio em sociedade simples de profissionais intelectuais é erro técnico grave, em conflito direto
com a jurisprudéncia consolidada do STJ. A verificagao da natureza da sociedade é obrigatdria e anterior a qualquer avaliagao de intangiveis.



Meétodos de Avaliacao do Fundo de Comeércio

Capitalizacao do Superlucro
(Excess Earnings)

Calcula o FC como o valor presente dos
lucros que excedem a remuneragao
esperada dos ativos tangiveis liquidos
ajustados. Método mais utilizado em
pericias. Equagado: FC = (Lucro
Normalizado - Remuneracao dos
Tangiveis) / Taxa de Capitalizacao.

2

Custo de Reposicao

Estima o custo de recriar o intangivel do
zero: tempo de construgao da carteira
de clientes, gastos com P&D para
replicar uma tecnologia. Tende a
subestimar quando o intangivel possui
vantagem competitiva dificil de replicar.

3

Multiplo sobre Receita ou Lucro

Compara a empresa com transacoes
recentes de M&A no setor para estimar o
agio pago pelo mercado sobre o
patriménio  tangivel. Limitado pela
disponibilidade de dados de transacoes
comparaveis.



Caso Pratico - Fundo de Comeércio pelo Método do Superlucro

Industria Zeta Ltda. (sociedade empresaria). Lucro operacional normalizado (média 3 anos): R$ 2.100.000/ano. PL Ajustado (so tangiveis): R$ 11.145.000.

PASSO 1 — REMUNERAGCAO ESPERADA DOS ATIVOS TANGIVEIS

PL Ajustado (tangiveis) = R$ 11.145.000

Taxa de remuneracdo (WACC setor industrial) = 14% a.a.
Remunera¢do esperada = 11.145.000 x 14% = R$ 1.560.300

PASSO 2 — SUPERLUCRO ANUAL

Lucro operacional normalizado = R$ 2.100.000

(-) Remuneragdo esperada dos tangiveis = R$ 1.560.300
Superlucro anual = R$ 539.700

PASSO 3 — CAPITALIZACAO DO SUPERLUCRO

Taxa de capitaliza¢do do intangivel = 16% a.a. (*)

Fundo de Comércio = 539.700 / 0,16 = R$ 3.370.000

(*) A taxa de capitalizac¢do utilizada para o super lucronormalmente é superior ao WACC por refletir os riscos especificos do ativo
intangivel, e fundamentar os fatores considerados (deterioracdo da carteira, dependéncia do sécio retirante, auséncia de mercado
secundario

@ Posicdo do STJ (REsp 2.174.631/SP, mar/2025): O fundo de comércio DEVE integrar o Balanco de Determinacdo em sociedades
empresarias, avaliado pelo método patrimonial (superlucro ou custo de reposicdo) — e NAO pelo FCD. O método do superlucro
esta alinhado com esse entendimento.



Intangivel Pessoal x Intangivel
Societario

Intangivel Societario

Pertence a empresa: processos internos documentados, localizacao, ferramentas,
metodologias, contratos institucionais. Integra o Balango de Determinagao.

Intangivel Pessoal do Socio

Pertence ao profissional: clientela vinculada a sua reputacao individual, habilidades
técnicas pessoais, relacionamentos que o acompanham na saida. Nao integra os
haveres.

[J Caso Pratico - Consultoria de Engenharia: Socio A responsavel por 85% da
captacao. Fundo de comércio total: R$ 2.000.000. Apds andlise: R$ 400.000
(societario, incluido) + R$ 1.600.000 (pessoal do sécio A, excluido). A
distingao foi acolhida pelo juizo com base na orientagao do STJ.




Lucros Acumulados, Retiradas
e Distribuicoes
O tratamento dos lucros acumulados e das distribuicbes realizadas

entre a data de resolugao e a data do laudo é um dos aspectos mais
sensiveis da apuracao de haveres.

O art. 608 do CPC ¢ a norma central que define o que integra — e o
que nao integra — o valor devido ao ex-soécio.




O que Integra os Haveres — Art. 608 do CPC

Até a Data da Resolucao Apos a Data da Resolucao

Participacao nos lucros ou dividendos declarados O ex-socio tem direito apenas a corre¢cao monetaria dos haveres e
Juros sobre o capital proprio (JCP) declarados aos juros legais sobre o valor apurado (art. 1.031, §2° do CC). Nao
Remuneragao como administrador (pré-labore) no periodo mais participa de lucros, prejuizos ou distribuicdes posteriores.

Pré-labore e Normalizacao

O pro-labore dos socios deve ser normalizado para o valor de mercado das funcdes exercidas. Valores acima do mercado
reduzem artificialmente o resultado; valores abaixo indicam preferéncia por distribuicao de dividendos. Ambos os casos
exigem ajuste na demonstracao de resultado.



Caso Pratico - Distribuicao Irregular Apos a Data de

Resolucao

[@ Situagdo: Data de resolucao fixada em 01/03/2025. No periodo de margo a setembro/2025, os socios remanescentes distribuiram R$
1.800.000 em dividendos sem incluir o sécio Y, embora ele ainda nao tivesse recebido seus haveres.

Fundamento Técnico

Os dividendos correspondiam a lucros
apurados antes de 01/03/2025 —
gerados no periodo em que o socio Y
ainda era titular da participacao.

Resultado

O assistente técnico do socio Y
requereu que o valor proporcional fosse
acrescido aos haveres, com
fundamento no art. 608 do CPC. O juizo
acolheu o requerimento.

Licao Pericial

Verificar o histérico completo de
distribuicoes apos a data de resolucao é
obrigacao técnica do perito — nao é
opcional.



Contingéncias e
Passivos Ocultos

As contingéncias passivas e 0s passivos ocultos representam uma das
fontes mais relevantes de ajuste no Balanco de Determinacao. Sua
adequada identificacdo e mensuracao é obrigacao técnica do perito e
ponto critico de impugnacao por ambas as partes.




Classificacao das Contingéncias — CPC 25

Provavel (>50%) Possivel (10%-50%) Remota (<10%)

Deve ser registrada como provisdo no Divulgada em nota explicativa, mas nao Nao registrada nem divulgada. O perito
balango. O perito verifica se o valor provisionada. O perito verifica se a deve confirmar que contingéncias
provisionado corresponde a classificacao esta correta e se ha classificadas como remotas realmente o
probabilidade real de perda. reclassificacao necessaria. sao.

No Balanco de Determinacao, o perito deve:

(a) verificar se as provisdes constituidas correspondem a probabilidade real;
(b) identificar contingéncias nao registradas que deveriam ser provisionadas; e
(c) excluir provisdes excessivas que estejam reduzindo artificialmente o patrimonio.



Fontes de Passivos Ocultos a Investigar

Tipo de Contingéncia Como o Perito Deve Investigar

Processos trabalhistas Levantamento no PJe, relatério juridico com estimativa de perda, histérico de condenacoes
nos ultimos 3 anos

Passivos tributarios Certiddes da RFB, PGFN, estados e municipios; autos de infracao; parcelamentos (Refis, PERT)

Contingéncias ambientais Relatdrios de vistoria ambiental, autuagcdes dos 6rgaos ambientais, passivos de remediagao de
solo

Garantias e avais concedidos Verificar instrumentos de garantia a terceiros, subsidiarias ou controladas; avaliar

probabilidade de execugao

Passivos de partes relacionadas Investigar contratos entre a sociedade e empresas dos sécios; identificar obrigacées nao
registradas por operagdes a pregos nao de mercado



Caso Pratico - Passivos Ocultos na Metaltrgica Epsilon Ltda.

Data-base: 31/12/2024. PL Ajustado (antes dos passivos ocultos): R$ 8.200.000. Participacdo do socio excluido: 30%.

Passivo Identificado Valor Pleiteado Prob. Ajuste (R$) Fundamento

Processos trabalhistas (28 a¢oes) 1.200.000 Provavel 680.000 Analise individual +
historico

Auto de infracao ICMS 420.000 Possivel — Possivel: nao provisionado

FGTS nao recolhido 95.000 Certa 95.000 Certidao FGTS

Passivo ambiental (solo) 380.000 Provavel 280.000 Laudo ambiental preliminar

Garantia a empresa relacionada 500.000 Remota — Empresa garantida &
solvente

RS 1.055.000 R$ 2.143.500 -12,9%

° ° ° ° [ (o)
Total de Ajustes Haveres Finais (30%) Impacto nos Haveres

Passivos ocultos identificados Apds ajuste dos passivos Reducao em relacdo ao valor sem passivos ocultos



Premissa de Continuidade
Operacional

NBC ITP 01, item 14: As demonstracdées contabeis para fins de
apuracao de haveres devem ser elaboradas sob a premissa de
continuidade operacional, pressupondo que a entidade permanecera
em funcionamento no futuro previsivel, sem intencao ou necessidade
de encerramento ou liquidacao.



Continuidade x Liquidacao: A Distincao Critica

Aspecto

Apuracao de Haveres

Liquidagao

Base normativa

Premissa de avaliagao

Fundo de comércio

Valor de imdveis

NBC ITP 01— premissa de continuidade

Empresa continuara em operagcao — valor de
uso ou de mercado em funcionamento

Integra o Balanco de Determinacao (empresa
em continuidade tem aviamento)

Valor de mercado em uso normal (valor mais
alto)

NBC TG 900 — Entidades em Liquidacao

Empresa encerrara atividades — valor de
realizacao forgcada

Nao existe ou é nulo (sem continuidade do
negocio)

Valor de venda forcada — desconto de 20% a
40%

(® Erro grave: Adotar premissa de liquidacdo sem determinacao judicial expressa conflita diretamente com o item 14 da NBC ITP 01 e
com a jurisprudéncia do STJ. Pode reduzir artificialmente os haveres em 20% a 50%.



Principais Divergéncias em
Pericias de Apuracao de
Haveres

A pericia de apuracao de haveres &, por natureza, um campo de alta
litigiosidade técnica. O perito que conhece os pontos de maior
controvérsia pode antecipar os ataques dos assistentes técnicos,
construir um laudo mais robusto e evitar que erros técnicos
descreditem toda a analise.



Mapa dos Pontos Controvertidos — Parte |

Critério: VPC x BD x FCD

Contrato omisso - Balang¢o de Determinacao obrigatério (art.
606 CPC + NBC ITP 01, item 10). FCD vedado pelo STJ na
omissao contratual (REsp 2.063.134/MG, ago/2025).

Data-Base: Definitivamente Fixada?

Verificar antes de iniciar qualquer calculo se ha pedido de
revisao pendente (art. 607 do CPC). Iniciar com data errada
invalida o laudo.

Natureza da Sociedade: Empresaria ou Simples?

Verificagdo obrigatéria antes de qualquer avaliagao de
intangiveis. A forma juridica (limitada) nao € determinante — o
objeto real da atividade define a natureza.

Fundo de Comércio: Da Empresa ou do Socio?

A parte devedora frequentemente alega que o fundo de
comeércio é pessoal do sécio retirante. O perito deve identificar e
separar 0 que pertence a empresa do que é intangivel pessoal.



Mapa dos Pontos Controvertidos — Parte Il

Contingéncias: Quais Incluir e com Qual Valor?

A parte devedora tende a superestimar contingéncias
(reduzindo os haveres); a credora tende a minimiza-las. Critério:
CPC 25 aplicado individualmente a cada processo.

Premissa de Continuidade x Liquidacao

Adocao indevida da premissa de liquidagao contraria o item 14
da NBC ITP 01. Atinge diretamente a avaliacao de imédveis e do
fundo de comércio.

Lucros Gerados Antes da Resolucao, Distribuidos
Depois

O art. 608 do CPC garante ao ex-socio lucros gerados antes da
resolucao, mesmo que distribuidos apos. Verificacao obrigatoria
do histérico de distribuicdes.

Juros e Correcao Monetaria

A taxa de correcao (IPCA, IGP-M, SELIC) e o termo inicial dos
juros (data de resolucao ou vencimento do prazo de 90 dias do
art. 1.031, §2° CC) frequentemente se estendem a fase de
cumprimento de sentenca.



Caso Pratico - Impugnacao por Adocao de Critério

Errado

(J Situagdo: O contrato social da Comércio Omega Ltda. previa que os haveres seriam calculados "pelo valor das quotas conforme
registrado no contrato social" (valor nominal = R$ 50.000). O perito do juizo aplicou o Balanco de Determinacao e chegou a haveres

de R$ 1.200.000.

Resultado

O juizo deu razao a sociedade: a clausula contratual é valida (art.
1.031, caput, CC — "salvo disposicao contratual em contrario") e
tem precedéncia sobre o método padrao da NBC ITP 01. O laudo
foi desconsiderado e nova pericia determinada.

Licao
A primeira obrigacao do perito é identificar e seguir o critério

contratual — mesmo que produza resultado desfavoravel ao
retirante. Ler o contrato social integralmente € o passo zero.



Caso Pratico - Sociedade Simples Médica: Exclusao
dos Intangiveis

[ Situagao: Instituto médico especializado em litotripsia. Trés sécios-médicos. Um sécio foi excluido. O perito incluiu fundo de
comércio (clientela e reputacdo) no Balanco de Determinacao, avaliado em R$ 1.200.000.

Impugnacao do Assistente Técnico Decisao do Juizo

(a) A sociedade é simples, por ter por objeto o exercicio de Impugnacado acolhida integralmente. Fundamento: STJ, 42
atividade intelectual de profissional de saude; (b) a clientela esta Turma, rel. Min. Raul Araujo, 2025 — sociedades simples de
vinculada as habilidades individuais de cada médico; (c) o profissionais da saude nao podem computar intangiveis na
acervo técnico-cientifico acompanha cada profissional apds a apuracao dos haveres. Laudo refeito excluindo o intangivel.

saida.



Erros Recorrentes em Laudos
de Apuracao de Haveres




Erros Criticos — Parte |

Erro Impacto e Prevengao

Ignorar a hierarquia normativa do critério Adotar o BD quando o contrato prevé critério diverso invalida o laudo. Leia o
contrato social integralmente antes de qualquer analise.

Nao verificar a natureza da sociedade Incluir fundo de comércio em sociedade simples de profissionais intelectuais é
erro grave, em conflito com jurisprudéncia consolidada do STJ.

Usar o FCD na omissao contratual Viola a jurisprudéncia atual do STJ (REsp 2.063.134/MG, ago/2025; REsp
2.174.631/SP, mar/2025). Exige previsao contratual expressa ou determinacao
judicial.

Nao verificar a estabilidade da data-base Iniciar as diligéncias sem confirmar se ha pedido de revisao pendente (art. 607

CPC) pode levar a refacao de todo o trabalho.



Erros Criticos — Parte Il

Erro Impacto e Prevencao

Omitir o fundo de comércio em sociedade O BD exige avaliacao de intangiveis em sociedades empresarias. Omiti-los sem
empresaria fundamentacao é erro apontavel pelo assistente técnico da parte credora.
Nao separar intangivel pessoal do societario Incluir intangivel que pertence ao socio retirante nos haveres gera

enriquecimento indevido. O STJ exige a distingao casuistica.

Adotar premissa de liquidagao sem autorizagao Contradiz o item 14 da NBC ITP 01. Invalida a avaliacao de imoveis e do fundo de
comercio.
Nao verificar distribuicdes pds-resolugao Ignorar lucros gerados antes da resolugao e distribuidos apods, sem incluir o

retirante, viola o art. 608 do CPC.

Classificar erroneamente as contingéncias Provisionar contingéncias remotas ou omitir as provaveis distorce o patriménio
liquido ajustado.



Questoes para Reflexao - Questao 1

O contrato social de uma sociedade limitada prevé que, em caso de exclusao, os haveres serao pagos pelo "valor
econdmico da empresa". O juizo determinou que o critério € o Balanc¢o de Determinagao.

Qual norma prevalece: o contrato ou a decisdo judicial? Fundamente com base no art. 1.031 do CC, no art. 606 do CPC e
na NBC ITP 01.



Questoes para Reflexao - Questao 2

No Balanco de Determinacao de uma farmacia de manipulacao, o perito identificou que 80% da receita vem de dois
clientes (hospitais com contratos de fornecimento de 3 anos). Esses contratos devem integrar o fundo de comeércio?

Qual método de avaliagdo vocé utilizaria? Como distinguiria o intangivel da empresa do intangivel pessoal do socio
retirante?



Questoes para Reflexao - Questao 3

A data de resolucao foi fixada em 01/01/2025. Em fevereiro/2025, a empresa vendeu um imével com lucro de R$
3.000.000, integralmente distribuido aos sécios remanescentes.

O ex-socio (com 35%) tem direito a algum valor dessa operacao? Fundamente com base no art. 608 do CPC.



Jurisprudéncia do STJ — Sintese dos Precedentes

Relevantes

nov/2024 — Agint no REsp 2.037.102/SP

32 Turma: Sociedades de advogados — critério do valor
nominal das quotas previsto no contrato é valido. Fundo de
comércio e clientela sdo incompativeis com o regime
juridico dessas sociedades.

2025 — 42 Turma, rel. Min. Raul Araujo

Sociedades simples de profissionais intelectuais: clientela e
reputacdo pessoal NAO integram os haveres. "A clientela
em atividades intelectuais nao se confunde com a freguesia
de um estabelecimento comercial."

mar/2025 — REsp 2.174.631/SP

32 Turma: (1) Fundo de comércio DEVE integrar o BD em
sociedades empresarias; (2) avaliacdo pelo método
patrimonial (superlucro), NAO pelo FCD; (3) FCD vedado na
omissao contratual.

ago/2025 — REsp 2.063.134/MG

32 Turma: Reafirma que na omissao do contrato social o
critério supletivo é o patrimonial (BD). FCD vedado — inclui
expectativas de lucros futuros que o socio retirante nao tem
direito de receber.



Checklist do Perito — Antes de Iniciar as Diligéncias

Verificacoes Juridicas

Ler o contrato social integralmente

Identificar a causa de resolucao

Confirmar a data-base fixada pelo juizo

Verificar se ha pedido de revisao pendente (art. 607 CPC)

Confirmar o critério de apuragcao determinado

O0000O0

Identificar a natureza da sociedade (empresaria ou simples)

Verificacoes Técnicas

Definir o método aplicavel conforme a hierarquia normativa
Planejar o levantamento de cada grupo de ativos

Identificar necessidade de laudos de terceiros (imoveis,
maquinario)
Mapear contingéncias a investigar

Verificar histérico de distribuicdes pds-resolucao

OO0 00O

Confirmar premissa de continuidade operacional



Pontos Criticos de Impugnacao — O que o Assistente
Técnico Vai Atacar

%

%

Método inadequado ao tipo de sociedade

FCD em omissao contratual; BD em sociedade com critério contratual expresso; intangiveis em sociedade simples.

Premissas do fundo de comeércio

Lucro normalizado com itens nao recorrentes; taxa de capitalizagao subdimensionada; intangivel pessoal incluido como societaro.

Data-base incorreta ou instavel

Trabalho iniciado antes da confirmacao da data; data divergente da fixada pelo juizo.

Contingéncias mal classificadas

Provisdes excessivas reduzindo o PL; contingéncias provaveis nao provisionadas ampliando artificialmente os haveres.

Premissa de liquidacao nao autorizada

Avaliacao de imoveis e bens com desconto de venda forcada sem determinacao judicial expressa.



Consolidacao: Estrutura do Laudo de Apuracao de

Haveres

Identificacao e Planejamento

Causa de resolucao, data-base, critério e método aplicavel.

Verificagao da hierarquia normativa e da natureza da sociedade.

3

Avaliacao de Intangiveis

Fundo de comércio (apenas em sociedades empresarias).
Distingao entre intangivel societario e pessoal. Método do
superlucro ou custo de reposicao.

2

Levantamento Patrimonial

Ajuste de cada grupo de ativos e passivos. Laudos de terceiros
para imdveis e maquinario. ldentificacao de passivos ocultos.

Apuracao dos Haveres

PL Ajustado x participagcao do sécio. Inclusao de lucros até a
data de resolucao (art. 608 CPC). Correcao e juros apos a
resolugao.



Construcao do Laudo e
Parecer Técnico




Laudo Pericial Contabil:
Natureza e Funcao

O laudo pericial contabil € o documento técnico-cientifico pelo qual o
perito nomeado pelo juizo apresenta os resultados de seu trabalho,
responde aos quesitos formulados e emite suas conclusées. Nos
termos da NBC TP 01 (R2), item 40, o laudo deve registrar, de forma
abrangente, o conteudo da pericia e particularizar os aspectos que
envolvam seu objeto.

O CPC/2015 (art. 473) define o conteudo minimo do laudo judicial em
quatro incisos: (I) exposicao do objeto; (ll) andlise técnica realizada;
(1) indicacao do meétodo utilizado; e (IV) resposta conclusiva a todos
0S quesitos.



O Parecer Téecnico Contabil

Quem elabora Natureza parcial por definicao

O assistente técnico — contador contratado por uma das Ao contrario do laudo, o parecer é parcial por natureza: o assistente

partes para acompanhar a pericia e defender a posicdo técnico atua no interesse de quem o contratou, dentro dos limites da
. ética profissional.

técnica de seu contratante.

A NBC TP 01 (R2), item 38, veda expressamente ao assistente

técnico validar ou subscrever laudo elaborado por leigo ou
profissional de outra area.

@ O parecer pode confirmar, complementar, questionar ou discordar do laudo do perito do juizo — sempre com
fundamentacao técnica solida e linguagem objetiva.



Principio Essencial

NBC TP 01 (R2), item 43: A linguagem adotada pelo perito contabil deve ser clara, concisa, evitando o prolixo
e a tergiversacao, possibilitando aos julgadores e as partes o devido conhecimento da prova técnica.

As respostas aos quesitos devem ser objetivas, completas e nao lacénicas.

R Objetividade — Completude Imparcialidade
& - (=
Respostas diretas, sem rodeios Nenhum quesito pode ficar sem O perito € auxiliar da justica —
ou ambiguidades que resposta ou com resposta nao defensor de qualquer das
comprometam a clareza genérica e sem fundamentacao. partes.

técnica.



Estrutura Obrigatéria do Laudo — NBC TP 01 (R2), Item 58

(a) \ ldentificacdao  (b) Sintese do caso

do processo

V\'/f" e partes

(c) Objeto e objetivo
da pericia

(d) Fundamentagao (e) Relato de

e método @ ] diligéncias

(f) Quesitos e respostas
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(g) Conclusao (h) Termo de
encerramento
e anexos

en S

(i) Identificacao
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(j) Parecer
técnico (no que

couber)@@
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Alinea (e): O Elemento Mais
Negligenciado

A O relato de diligéncias é o elemento mais frequentemente omitido
ou superficializado em laudos periciais — e também o mais
importante para a defesa do laudo.

O que documenta

Que o perito solicitou os documentos necessarios, quais nao foram
fornecidos e que as conclusbées foram baseadas no que estava disponivel.

Por que protege

Um laudo sem relato detalhado de diligéncias fica vulneravel a alegacgao
de que o perito nao investigou adequadamente.

Boa pratica

Incluir os termos de diligéncia como apéndice reforga ainda mais a
protecao do laudo contra impugnacgodes.




Elaboracao Secao por Secao: Identificacao e Cabecalho

A secao de identificacao deve ser completa e verificavel. Os melhores laudos do mercado incluem ndo apenas os dados basicos das partes, mas
também: numero e data da nomeagao do perito, prazo fixado para entrega, data-base da apuragao e indicacao das normas técnicas observadas.

LAUDO PERICIAL CONTABIL
Processo n2: -

Vara: __ Vara Empresarial da Comarca de
Autor: [Nome completo], CPF: . . -

Réu: [Razdo Social], CNPJ: _ . . /-

Perito nomeado: [Nome], CRC: __ - _/ -_, CNPC:
Assistente técnico do Autor: [Nome], CRC: _ - / -
Assistente técnico do Réu: [Nome], CRC: _ - / -
Data-base da apuragao: _ / /

Data de nomeagdo: _ /_/__ | Prazo de entrega: _ /_/_

Normas observadas: NBC TP @1 (R2), NBC ITP 01, CTG 2002,
CPC arts. 599-609



Sintese do Caso: O Que Incluir

A sintese do caso é o primeiro contato do leitor com a controvérsia. Deve ser objetiva, equilibrada e suficientemente informativa para que qualquer
leitor — mesmo sem acesso aos autos — compreenda o contexto que originou a pericia.

Natureza da disputa Composicao societaria

Ex.: dissolucao parcial por retirada voluntaria Participacao do socio envolvido e dos demais

Fatos relevantes Determinacao judicial

Cronologia dos eventos que antecederam a pericia O que o juizo determinou em relagao a pericia, critério e data-base

/N Erro frequente: sintese tao resumida que perde informacdes relevantes, ou tdo extensa que reproduz a peticao de uma das partes.



Modelo: Sintese do Caso

1. SINTESE DO CASO

1.1 Origem da Disputa

Trata-se de ag¢ao de dissolucao parcial de sociedade (arts. 599 a 609 do CPC/2015), ajuizada pelo sdécio
FULANO DE TAL em face da sociedade EMPRESA XYZ LTDA. e dos soécios remanescentes. O autor, titular de
30% do capital social, exerceu seu direito de retirada voluntaria em / /  , com notificacao formal
dos demais sé6cios nos termos do art. 1.029 do Cédigo Civil.

1.2 Composicao Societaria

Sécio Autor (Fulano): 30% | S6cio B: 40% | Sécio C: 30%
Capital social total: R$ . . 000,00

1.3 Data-Base e Critério Fixados pelo Juizo
- Data-base: / / (art. 604, I, CPC)

- Critério: Balan¢o de Determina¢ao (art. 606 do CPC)
- Perito: nomeado em _/ / , prazo: _/ /



Objeto, Objetivo e Fundamentacao

Objeto e Objetivo — Modelo

OBJETO: Apuracao dos haveres devidos ao sécio Fulano de Tal,
titular de 30% do capital social da Empresa XYZ Ltda., em razao da
dissolugao parcial por retirada voluntaria, com data-base de
.

OBJETIVO: Determinar, com fundamento técnico-contabil e
observancia da NBC ITP 01, do art. 606 do CPC/2015 e do art. 1.031
do Codigo Civil, o valor dos haveres devidos ao soécio retirante,
aplicando o método do Balanco de Determinacao.

Por que o objeto precisa ser preciso

Um objeto bem definido protege o perito: se a questao ndo estava
no objeto definido, o perito ndo pode ser responsabilizado por nao a
ter analisado.

Erro comum: definir o objeto de forma mais ampla que o mandato
real — o que pode levar a analises desnecessarias e criticas dos
assistentes por extrapolar o escopo.



Fundamentacao: O Coracao Técnico do Laudo

A NBC TP 01 (R2), item 51, define fundamentacao como a especificacao sintética das fontes do conjunto de procedimentos, técnicas e bases
cientificas que darao suporte aos modelos e critérios definidos para a resolu¢cao do ponto controvertido.

Componente O Que Deve Conter

Hierarquia normativa Art. 1.031 do CC, art. 606 do CPC, NBC ITP 01 (itens 8b e 10), CTG 2002

Método adotado Descricao clara do Balanco de Determinacao (ou FCD, se autorizado) com fundamentos
normativos

Premissas criticas Critério de avaliacao do imovel, taxa de desconto do fundo de comércio, classificagao de

contingéncias (CPC 25)

Fontes e referéncias Autores, normas, jurisprudéncia e dados de mercado utilizados; para WACC: fonte e data de
cada parametro

Limitacoes Documentos nao fornecidos, impossibilidades de acesso, incertezas materiais nas premissas



Relato de Diligéncias: Modelo Estruturado

5. DILIGENCIAS REALIZADAS

5.1 Documentos Solicitados

Em _/ /  , foram enviados Termos de Diligéncia n2 1 e n2 2 (Apéndices A e B) as partes e a empresa,
solicitando:

- Balancetes mensais de jan/20XX a _ / /
- Contratos com clientes relevantes

- Laudos de avaliacao imobiliaria existentes
- Relag¢ao de processos judiciais em aberto

5.2 Documentos Recebidos
[data] — Recebidos documentos societarios e balangos 20XX-20XX.
[data] — Recebido laudo de avalia¢do do imével (Apéndice C).

5.3 Documentos NAO Fornecidos

ATENCAO: Até a data deste laudo, a empresa ndo forneceu:

- Balancetes mensais de jan a __ /20XX (Termo n2 1)

- Contratos com os trés maiores clientes

Impacto: conclusdes sobre [X] elaboradas com ressalva (item 8.2).

5.4 Reunides Técnicas
[data] — Reunido com assistentes técnicos (ata: Apéndice D).
[data] — Visita as instalag¢des para vistoria do imével.



Respostas aos Quesitos:
Técnica e Linguagem

Os quesitos sao as perguntas técnicas formuladas pelas partes e pelo
juizo ao perito. A NBC TP 01 (R2), item 43, é direta: as respostas
devem ser objetivas, completas e nao lacdnicas.

® Na pratica pericial de alto nivel, o perito organiza o laudo em
torno dos quesitos — e nao ao contrario. Os quesitos sao lidos
antes de qualquer diligéncia para que o trabalho seja planejado
em funcao do que precisa ser respondido.




Tipologia de Quesitos e Técnica de Resposta

Tipo de Quesito Técnica de Resposta Recomendada

Identificacao (ex.: composicao societaria) Resposta direta com referéncia ao documento que a suporta. Nao interprete além do
perguntado.

Metodolégico (ex.: método adotado e por Dois tempos: (1) identificar o método; (2) fundamentar com hierarquia normativa. Citar

qué) artigos e itens normativos.

Patrimonial (ex.: valor do imovel) Identificar fonte de avaliacao, data do laudo auxiliar e valor apurado. Explicitar ajuste

entre valor contabil e de mercado.

Contingéncias (ex.: passivos nao Descrever procedimento, classificacao CPC 25 (provavel/possivel/remota) e ajuste
provisionados) resultante. Nao opinar sobre mérito juridico.
Conclusivo (ex.: valor dos haveres) Valor apurado, data-base, critério e participacao societaria. Alternativas condicionais se

houver incertezas (NBC TP 01 (R2), item 57(c)).

Fora da competéncia do perito Registrar que envolve analise juridica, fora da competéncia do contador (NBC TP 01
(R2), item 10(f)).



As Trés Armadilhas nas Respostas

Resposta LacoOnica

'Sim' ou 'Nao' sem fundamentacao viola
o item 43 da NBC TP 01 (R2). Mesmo
quando a resposta é simples, o perito
deve indicar o documento ou calculo que
a embasa.

2

Ultrapassar o Objeto

Responder questbes além do objeto
determinado pelo juizo extrapola a
competéncia do perito e pode parecer
parcial — como se estivesse construindo
argumento favoravel a uma das partes.

3

Opinar sobre Matéria de Direito

O perito contabil nao pode emitir opiniao
sobre validade juridica de contratos ou
atos societarios. A NBC TP 01 (R2), item
10(f), € expressa: nao cabe ao perito
analise ou interpretacao juridica.



Caso Pratico: Distribuidora Gama Ltda.

R$12,99M 25%, R$3 25M

PL Ajustado Participacao Haveres Devidos
Balanco de Determinacao — data-base Saocio retirante no capital social = 25% x R$ 12.995.000
30/06/2025

Critério fixado pelo juizo: Balango de Determinacdo. Método de avaliacao do fundo de comércio: superlucro. Imoével avaliado a valor de
mercado conforme NBR 14.653 da ABNT.



Respostas Modelo — Quesitos 1e 2

Quesito 1 (Juizo) — Data-base adotada e
fundamento

A data-base adotada é 30/06/2025, conforme fixado pelo juizo
na decisdo de __/__/____, com fundamento no art. 604, inciso |,
do CPC/2015. Na auséncia de fixacao judicial expressa, o art.
605, inciso I, estabeleceria como data-base supletiva o
sexagésimo dia seguinte ao recebimento da notificacao do
socio retirante.

Quesito 2 (Autor) — Imovel avaliado a valor de
mercado?

Sim. O imével foi avaliado pelo Engenheiro Avaliador [Nome],
CREA n° , conforme NBR 14.653 da ABNT, resultando em
R$ 6.800.000 (Apéndice C). O valor contdbil na data-base era
de R$ 4.500.000. O ajuste positivo de R$ 2.300.000 foi
incorporado ao Balanco de Determinacgao.




Respostas Modelo — Quesitos 3 e 4

Quesito 3 (Réu) — Fundo de comeércio deve
integrar o balanco?

Sim. A Gama é sociedade empresaria (art. 982 do CC). O art.
606 do CPC/2015 determina avaliagdo dos bens tangiveis e
intangiveis a preco de saida. A NBC ITP 01 (item 8b) corrobora.
O STJ confirmou a inclusao do aviamento em sociedades
empresarias (REsp 2.174.631/SP, mar/2025). Fundo de comércio
avaliado em R$ 1.850.000 pelo método do superlucro (Apéndice
E).

Quesito 4 (Juizo) — Valor dos haveres devidos

O PL Ajustado apurado no Balango de Determinacao é de R$
12.995.000 na data-base de 30/06/2025. Os haveres do sécio
retirante (25%) correspondem a R$ 3.248.750. Este valor ndo
inclui correcao monetaria e juros, que incidirdao nos termos do
art. 1.031, §2°, do Codigo Civil, a partir do decurso do prazo
nonagesimal.



O Parecer Téchico: Funcao
Estratégica

O parecer técnico contabil ndo é uma simples resposta ao laudo — é um
instrumento de contraditério técnico. Um parecer bem elaborado pode confirmar
0 laudo, questionar premissas especificas, identificar erros metodoldgicos ou

apresentar calculos alternativos.

(@ A eficacia do parecer depende da precisdo cirurgica das criticas. Um
parecer que "discorda de tudo" sem fundamentacao técnica especifica
perde credibilidade rapidamente perante o juizo.




Estrutura Recomendada do Parecer Técnico

01

02

Identificacao

Processo, partes e assistente técnico — mesmos dados do laudo

03

Objeto do Parecer

Identificar o laudo sobre o qual se manifesta, com data e numero de
folhas

04

Pontos de Concordancia

Registrar o que o assistente técnico confirma do laudo

05

Analise Critica

Cada ponto de divergéncia, com fundamentacao técnica e impacto
quantificado

06

Calculos Alternativos

Quando discorda de um valor, apresentar o calculo correto segundo
seu entendimento

Conclusao e Assinatura

Valor que o assistente considera correto, com fundamentacao de
cada ajuste; CRC e CNPC



Como Estruturar a Critica Técnhica

A critica mais eficaz combina trés elementos:

1 2 3
Identificacao precisa Fundamentacao Quantificacao
Do erro ou da premissa contestada Normativa ou doutrindria da posicao Do impacto nos haveres ou no valor
alternativa avaliado

) Boa prética consolidada: incluir tabela-resumo com trés colunas — valor adotado pelo perito, valor correto segundo o assistente, e
diferenga resultante. Isso permite ao juizo compreender de forma imediata o impacto de cada discordancia.



Modelo de Critica Tecnica no Parecer

PONTO DE DIVERGENCIA 3: Taxa de capitalizacdo do fundo de comércio

O perito do juizo adotou taxa de capitalizag¢ao de 16% a.a. (laudo, p. 47). Este assistente técnico contesta essa
taxa:

(a) O WACC do setor de distribui¢do de alimentos (Damodaran Online, jan/2025 — food distribution, mercados
emergentes) é de 14,1% a.a. — conforme Apéndice A deste parecer;

(b) O 'prémio de obsolescéncia' de 2% adicionado pelo perito nao encontra fundamentag¢ao na NBC ITP ©1 nem no CTG
2002;

(c) O setor cresceu 7,2% nos ultimos 3 anos (ABIA, 2024), tornando inadequada a aplica¢do desse prémio.

Taxa correta: 14,1% a.a.

Fundo de comércio correto: R$ 539.700 / 0,141 = R$ 3.827.000
Fundo adotado pelo perito: R$ 3.373.000

Diferenca favoravel ao sécio retirante: R$ 454.000

Impacto nos haveres (25%): R$ 113.500



Memdria de Calculo: Requisito
Implicito

A NBC TP 01 (R2) exige que o laudo demonstre a analise técnica e cientifica
realizada (item 51(b)). Na pratica dos melhores laudos do mercado, isso se traduz
em memorias de cdlculo completas — no corpo do laudo ou em apéndices.

Sem a memoria de calculo, o laudo € uma caixa preta: apresenta um resultado
sem revelar o caminho que o produziu. Isso o torna vulneravel a qualquer
impugnhacao — porque o assistente técnico nao consegue verificar o calculo, e
entao o contesta pela impossibilidade de verificagao.




Padroes de Apresentacao de Calculos

Tipo de Calculo Como Apresentar

Ajuste de ativo imobilizado Tabela: valor contabil liquido, valor de mercado (laudo auxiliar), ajuste resultante,
método e referéncia ao laudo do avaliador.

Fundo de comércio (superlucro) Trés passos: (1) PL tangivel x WACC = remuneragao esperada; (2) lucro normalizado -
remuneracao = superlucro; (3) superlucro / taxa = fundo.

Ajuste de contingéncias Planilha: numero do processo, foro, valor pleiteado, classificacao CPC 25, base da
classificacao, ajuste proposto.

WACC (quando aplicavel) Tabela: Rf, beta setorial, prémio de tamanho (todos com fonte e data), Ke; Kd bruto e
liquido; pesos E/(E+D) e D/(E+D); WACC resultante.

Haveres finais Formula explicita: Haveres = PL Ajustado x % de participacao. Nota sobre corregao
monetaria e juros (art. 1.031, §2° do CC).



Apéndices e Anexos: Distincao e Importancia

Apéndices Anexos

Documentos elaborados pelo proprio perito: planilhas de calculo, Documentos obtidos de terceiros ou das partes: laudos de avaliagao
memoérias de calculo, modelos de analise, termos de diligéncia, auxiliares, certidées, balancetes, contratos. A lista completa deve
atas de reunides técnicas. constar no termo de encerramento (alinea 'h' do item 58).

Os apéndices mais importantes em laudos de apuragao de haveres: (1) Balanco de Determinagao completo com memoaria de cada ajuste; (2)
termos de diligéncia; (3) atas de reunides técnicas; (4) analises individuais das contingéncias relevantes.



Tratamento de Limitacoes e
Premissas Sensiveis

A transparéncia sobre as limitagdes do trabalho é sinal de rigor técnico —
nao de fraqueza. Um laudo que ignora ou oculta suas limitagées € mais
vulneravel do que um que as registra explicitamente.

A NBC TP 01 (R2) ampara essa pratica: o item 57(c) permite que a
conclusao apresente alternativas condicionadas as teses das partes
quando houver incerteza relevante; o item 57(a) proibe a omissao de
fatos relevantes.




Tipos de Limitacoes e Como Trata-las

Tipo de Limitacéao Como Registrar no Laudo

Documentos nao fornecidos Identificar no relato de diligéncias. Na secao afetada: indicar a conclusao elaborada
sem o documento e seu impacto potencial. Comunicar ao juizo (NBC TP 01 (R2), item
22).

Demonstracdes nao auditadas Registrar expressamente que as demonstracdées nao foram auditadas e que as

conclusdes sao condicionadas a veracidade dos registros apresentados.

Premissas de projecao incertas Para cada premissa critica, registrar o intervalo razoavel de valores e o impacto da
variagao nos resultados — analise de sensibilidade.

Intangiveis sem dados comparaveis Registrar a limitacao, o método alternativo adotado e as razdes para sua escolha.

Contingéncias sem informacao juridica Indicar que a classificagao foi elaborada com base nos dados disponiveis nos autos
publicos (PJe/TJSP etc.) e que nao é possivel garantir a completude do levantamento.



Analise de Sensibilidade no Laudo

Em qualquer laudo que envolva avaliacao econdmica — especialmente quando o FCD é autorizado — o perito deve incluir
uma analise de sensibilidade mostrando como o resultado varia em funcao das premissas mais criticas.

Por que incluir O que apresentar Efeito estratégico

Demonstra que o perito compreende a Tabela WACC x g (ou WACC x margem) Impede que o assistente técnico cause
natureza probabilistica de seu trabalho e mostrando o valor do equity em impacto com a simples demonstracao de
esta sendo transparente com o juizo. diferentes cenarios. que o resultado seria diferente com

outras premissas — porque o perito ja
demonstrou isso voluntariamente.



Boas Praticas de Redacao
Pericial

A NBC TP 01 (R2), item 43, resume a boa redacao pericial em trés palavras: clara,
concisa, sem tergiversagao. O laudo deve ser capaz de ser lido e compreendido
por um magistrado ou arbitro que nao é contador — sem perder rigor técnico.

@ A tergiversacdo — o desvio do assunto por rodeios, ambiguidades ou
retérica — é o principal vicio de laudos tecnicamente corretos que, ainda
assim, nao conseguem persuadir o juizo.



20 Regras de Ouro — Parte | (Regras 1-10)

N©° Regra Por Qué Importa

1 Comece cada secao com paragrafo de orientacao Laudos extensos perdem o leitor sem ancoras estruturais

2 Nunca inicie resposta com 'Sim' ou 'Nao' isolado Viola o item 43 da NBC TP 01 (R2) — sinaliza analise superficial
3 Cite o numero do artigo ou item normativo Permite ao leitor verificar a afirmagao

4 Apresente o valor apurado antes da memoria de calculo O leitor quer o resultado antes de entender como foi obtido

o) Defina siglas na primeira ocorréncia Laudos sao lidos por magistrados e advogados nao especialistas
6 Evite gerundio encadeado Frases com sujeito + verbo + objeto sao mais claras e técnicas

7 Nao use o laudo para defender posicao de uma das partes O perito que parece parcial perde credibilidade perante o juizo

8 Inclua secao de limitagdes antes da conclusao O que nao esta registrado parece ocultado

9 Na conclusao, repita valor, critério e data-base A conclusao deve ser autossuficiente

10 Numere todas as paginas, tabelas, apéndices e anexos Laudos sem numeragao consistente sao dificeis de citar



20 Regras de Ouro — Parte Il (Regras 11-20)

Ne° Regra Por Qué Importa

1 Use titulos descritivos — nao genéricos Facilita a navegacao por juizes e arbitros que releem o laudo
12 Registre ajustes que beneficiam a parte contraria Credibilidade técnica esta acima da conveniéncia das partes
13 Nunca copie normas sem comenta-las e aplica-las ao caso Reprodugao sem aplicagao nao é fundamentagao — é enchimento
14 Em tabelas numéricas, inclua linha de total verificavel Erros de soma sao os mais visiveis e embaragcosos

15 Explique cada ajuste do BD em uma ou duas frases O juizo precisa entender por que o ajuste existe

16 Identifique avaliador, data e numero de laudos auxiliares Permite verificacao independente

17 Defina EBITDA, WACC, Ke, g na primeira ocorréncia Termos sem definicao tornam o laudo inacessivel

18 Nao apresente intangiveis sem memoria de calculo completa A avaliacao de intangiveis € o item mais contestado

19 Diferencie fato, premissa e conclusao A mistura é a principal fonte de confusdao em laudos extensos
20 Na analise de contingéncias, indique a fonte de cada Classificacao sem fonte documentada é imediatamente

informacao impugnavel



Erros Recorrentes: Conteudo

Erro Impacto e Como Evitar

Adotar FCD na omissao contratual sem autorizagao Viola jurisprudéncia dominante do STJ (REsp 2.063.134/MG, 2025). Verificar
sempre se o FCD foi autorizado por contrato, decisdo ou acordo.

Incluir fundo de comércio em sociedade simples Erro grave e de facil identificacao. Verificar a natureza juridica da sociedade
antes de avaliar intangiveis.

Usar premissa de liquidacao sem determinacao Conflita com o item 14 da NBC ITP 01 (premissa de continuidade obrigatéria).
judicial Reduz artificialmente o valor dos ativos.
Omitir fatos relevantes nao quesitados A NBC TP 01 (R2), item 57(a), proibe a omissao. O perito deve consigna-los em

secao especifica.

Data-base incorreta ou nao verificada Art. 607 do CPC permite revisao até o inicio da pericia. Pode invalidar todo o
trabalho.
Memoria de célculo ausente ou incompleta Nao permite verificacao independente das conclusdes — imediatamente

impugnavel.



Erros Recorrentes: Forma e Apresentacao

Erro Impacto e Como Evitar

Estrutura fora do item 58 da NBC TP 01 (R2) Auséncia de qualquer dos dez elementos obrigatorios é desconformidade
normativa formal e argumento de impugnacao.

Respostas lacOnicas aos quesitos Violagao do item 43 da NBC TP 01 (R2). Um 'Sim' sem fundamentagao nao é
resposta técnica.

Auséncia de identificagcao profissional completa O laudo deve conter nome, CRC e CNPC (se houver). A NBC PP 01 (R2), item 5,
exige Certidao de Regularidade Profissional anexada ao laudo.

Laudos sem assinatura adequada Para protocolo eletronico no PJe, exige-se certificado digital ICP-Brasil
(regulamentacao do CNJ). Laudos sem certificado ICP-Brasil podem ser
devolvidos.

Referéncias cruzadas incorretas Citar 'Anexo A' quando é 'Apéndice A' sinaliza falta de revisao e reduz a

confianga no laudo.

Terminologia inconsistente Usar 'fundo de comércio' e 'goodwill' sem definir equivaléncia cria ambiguidade
sobre se se trata do mesmo conceito.



A Conclusao como Sintese do Laudo

A conclusao do laudo é o elemento mais lido pelo juizo — e, por essa razao, o mais importante do ponto de vista estratégico. Ela deve
ser autossuficiente: um magistrado que leia apenas a conclusao deve compreender o valor apurado, o critério adotado, a data-base e
as principais condicdes que determinaram esse resultado.

9. CONCLUSAO

Com base nos procedimentos técnicos realizados e em conformidade com:
- Art. 606 do CPC/2015 (Balan¢o de Determinacgdo);

- Art. 1.031 do Cédigo Civil (situagdo patrimonial na data-base);

- NBC ITP @1, item 8b; NBC TP @1 (R2),

este perito contabil apurou:

PL Ajustado (Balan¢o de Determina¢do): R$ 12.995.000
Data-base: 30/06/2025 | Participa¢do: 25%

HAVERES DEVIDOS: R$ 3.248.750 (= 25% x R$ 12.995.000)

Este valor nao inclui corre¢ao monetdria nem juros de mora, que incidirao nos termos do art. 1.031,
§2°, do Coédigo Civil, a partir do decurso do prazo nonagesimal da liquidacgao.



Decalogo do Perito Blindado: Principios 1-5

N° Principio Fundamento e Aplicacao

1 Verifique a natureza da sociedade antes de Empresaria: fundo de comércio pode integrar o BD. Simples de profissionais
avaliar intangiveis intelectuais: intangiveis pessoais sdo excluidos (STJ, 2025).

2 Nunca use o FCD sem autorizacao expressa Contrato ou decisao judicial: FCD admissivel. Omissao: BD obrigatério (STJ,

REsp 2.063.134/MG, 2025; NBC ITP 01, item 10).

3 Confirme a data-base antes de iniciar Art. 607 do CPC: a decisao de fixacao é precdria até o inicio da pericia.
qualquer diligéncia Verificar o estado dos autos antes de qualquer levantamento.

4 Documente cada diligéncia com prazo e NBC TP 01 (R2), itens 19-22: termos de diligéncia formais. O relato protege o
protocolo perito em caso de impugnacao por omissao de analise.

5 Apresente memoria de calculo completa para NBC TP 01 (R2), item 51(b). Sem memoria de calculo, a conclusao nao &

cada ajuste relevante verificavel — e o0 que nao é verificavel é contestavel.



Decalogo do Perito Blindado: Principios 6-10

N° Principio Fundamento e Aplicacao

6 Declare todas as limitacdes antes da NBC TP 01 (R2), item 57(a): a omissao de fatos relevantes é vedada. A
conclusao transparéncia sobre limitagdes protege o laudo mais do que as silencia.

7 Responda todos os quesitos de forma NBC TP 01 (R2), item 43: respostas objetivas, completas e nao laconicas.
objetiva e fundamentada Nenhum quesito pode ficar sem resposta ou com resposta genérica.

8 Mantenha a premissa de continuidade NBC ITP 01, item 14: obrigatoéria na apuracao de haveres. Premissa de
operacional liguidacao so6 é admissivel com determinacao judicial expressa.

9 Inclua anadlise de sensibilidade em avaliagoes Demonstra transparéncia, antecipa as criticas dos assistentes e informa o
com premissas criticas juizo sobre o intervalo de valores plausiveis.

10 Observe a estrutura obrigatéria do item 58 Os dez elementos (a) a (j) sao requisitos minimos. A auséncia de qualquer

da NBC TP 01 (R2) deles é desconformidade normativa formal e argumento de impugnacao.



Checklist Final: Antes de Protocolar o Laudo

? (==
/

00
(8]s]

Estrutura Calculos Quesitos

Os dez elementos do item 58 (a) a (j) Memoéria de calculo completa para cada Todos os quesitos respondidos?
estao presentes? Certidao de ajuste? Linha de totais verificavel em Nenhuma resposta laconica? Nenhuma
Regularidade Profissional anexada? todas as tabelas? opinido juridica emitida?

&

Limitacoes Assinatura

Secao de limitagdes presente antes da conclusao? Documentos Certificado digital ICP-Brasil para protocolo no PJe? Nome, CRC

nao fornecidos registrados? e CNPC identificados?



Pontos Criticos de Atencao — Resumo Final

——0——0— —0—

Natureza da Sociedade Autorizacao parao FCD Data-Base

Empresaria ou simples? Define a Contrato ou decisao judicial expressa. Confirmar antes de qualquer diligéncia.
inclusao ou exclusao de intangiveis no Na omissao, o BD é obrigatério por forga Art. 607 do CPC: precaria até o inicio da
Balanco de Determinacao. do STJ e da NBCITP 0O1. pericia.

Memoria de Calculo Estrutura do Item 58

Completa para cada ajuste relevante. Sem ela, a conclusao nao é Os dez elementos sao requisitos minimos. A auséncia de

verificavel e é imediatamente contestavel. qualquer um é desconformidade normativa formal.



OBRIGADO!!!
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