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1.1. Conceito de avaliacao

“A avaliacdo de empresas e negocios consiste no processo
usado para determinar o valor de uma entidade comercial,
industrial, de servigcos ou de investimento com o intuito de

exercer uma actividade economica”. (Neves, 2002: 3)

“O objectivo de uma avaliacao e determinar o valor da

empresa, tendo em conta a sua situagcao particular.”

(Bastardo e Gomes, 1996:101)



1.1. Conceito de avaliacao

Avaliar significa apurar ou estimar o valor de determinada
‘coisa’, sendo a avaliacao um processo essencialmente

subjectivo, pois depende:
] optica do avaliador;
] caracteristicas pessoais do avaliador;

] contexto econdmico, social e politico em que a avaliacao €
efectuada;

] circunstancias que promovem a necessidade da avaliacao;
] seleccao e aplicacao dos modelos de avaliacao;

] definicao dos parametros dos modelos de avaliacao
aplicados;

] tipo de entidade a avaliar;

(..))



1.2. Diversidade de factores que influenciam o processo de avaliacdo

e circunstancias da avaliacao;

 natureza das participacoes (maioritaria ou minoritaria);
 entidades que Iniciaram o processo de avaliacao;

e dimensao da empresa,;

» fase em que a empresa se encontra;

* mercado onde a empresa desenvolve a sua actividade;
e tecnologia;

°(...).

Para alem da pluralidade e divergéncias das nogoes de valor:
Valor-custo (modelos patrimoniais);

Valor-utilidade (modelos de rendimento);

Valor de mercado (modelos de avaliagao comparativa com o
mercado). 5



1.3. Necessidades de avaliacao de empresas

1 Analise de Projectos de Investimento;

| Liquidacao e Partilha do patrimonio de uma entidade;
] Exoneracao e Exclusao de socios;

'] Amortizacao de partes de capital;

1 Aquisicoes, Fusodes e Cisoes;

] Capacidade de Gestao dos Gestores;

1 Avaliacao de Estrategias;

] PrivatizacOes e Processos de entrada em Bolsa;

"] Reestruturacao;

1 Partilha de patrimonios (Sucessao (herancga, legado);
Divorcio, ...);

(...)



1.4. Fases do processo de avaliacao

"1 Definicao dos objectivos da avaliacao;

1 Recolha de informacao;

] Seleccao de modelos de avaliacao;

1 Estimacao das variaveis e fixacao dos parametros de
avaliacao;

] Calculo do valor ou do intervalo de valores da empresa
(subjectivo) H

NEGOCIACAO

(fundamental para a determinacao do valor da transaccao
percepcao e expectativas

(Preco - objectivo)



2. Tipologia das opticas de avaliagcao

A avaliacao de empresas pode ser feita sob diversas opticas, consoante

0s objectivos de avaliagao.

] Perspectiva situacionista:

v'Avaliacao patrimonial (asset based approach)
v'Avaliacdo comparativa com o mercado (market approach)

] Abordagem pelo rendimento

] Opcgoes reais



2.1.1. Perspectiva situacionista: Avaliagio patrimonial

Avaliacao patrimonial
Somam-se individualmente os activos e os passivos da

empresa (incluindo os nao contabilizados) e utiliza-se um
determinado critério de valorimetria para cada um deles.

Valor substancial (valor analitico de uma empresa)
Valor de liquidacao (Valor realizavel)
Valor contabilistico (Custo histérico)
Valor de substituicao (Custo corrente)
Justo valor de mercado (Justo Valor)



2.1.1. Avaliacao patrimonial

Para estimar o valor substancial da empresa em funcionamento
utiliza-se, normalmente, o critério do custo de reposicao ou o do
justo valor de mercado. Pode ser encarado na Optica da entidade
ou na optica dos capitais proprios (ou dos proprietarios). Assim
podemos distinguir:

Valor substancial bruto corresponde a avaliacao individual dos
elementos do activo e, por isso, inclui todas as rubricas do activo do
balanco contabilistico avaliadas ao justo valor (6ptica da entidade);

Valor substancial bruto econémico corresponde ao valor substancial
bruto reduzido do passivo ciclico (6ptica da entidade).

Valor Substancial Liquido corresponde ao valor substancial bruto
deduzido de todo o passivo, isto €, corresponde ao capital proprio
(Optica do capital proprio)
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2.1.1. Avaliacao Patrimonial

- A avaliacdo das empresas deve ser sempre precedida da sua analise
economica e financeira.

- As demonstracdes financeiras constituem o ponto de partida dos
metodos de avaliacao patrimonial.

- A avaliacao é baseada nas informacdes obtidas durante o processo de

due diligence @

qualidade da avaliacao = f(qualidade da informacéao obtida pela
contabilidade)

11



2.1.1. Avaliacao Patrimonial

Informacéao contabilistica:

O caracter, essencialmente, historico do balango da a conhecer a
aplicacao dada aos capitais investidos na empresa.

Dai que o balanco seja apenas um documento utilizado como ponto de
partida de uma avaliacao pelo facto de indicar os activos de propriedade
da empresa ou os direitos de utilizacao e a forma como os mesmos
estao financiados

Como se sabe,

Valor contabilistico (CP) = valor Contabilistico (Activos) — Valor
contabilistico (Passivos)

12



2.1.1. Avaliacao Patrimonial

A informacao financeira proporcionada nas DF sao alicercadas nos
pressupostos (§§ 22 e 23 da EC), caracteristica qualitativas (§§ 24 a 26 e
39 da EC) e seus atributos (§§ 29 a 38 da EC) permitindo atingir os
objectivos definidos para as DF (§§ 12 a 21 da EC), ndo permitindo,

todavia, o conhecimento do valor de mercado dos activos e passivos;

Todavia, nem sempre as empresas aplicam de forma integral esses
pressupostos e qualidades e seus atributos, o que pode implicar que as

proprias DF ndo representem de forma verdadeira e apropriada a situacao

financeira da empresa (§ 46 da EC);

Poderao existir activos e passivos nao registados no balanco.

13



2.1. Avaliacao Patrimonial

A Contabilidade e a avaliacao:

[ a contabilidade ndo deve ter como desiderato cimeiro a avaliacao de

empresas,

 a informacao relatada nao €& para uso especifico da avaliacdo de

empresas,

] os objectivos de avaliacdo nao comandam, assim, de forma unilateral

as normas que regulam o relato financeiro;

(d as regras de reconhecimento e mensuracido para efeitos de
elaboracao da informacao financeira nao sao consideradas a base para

a avaliacao de empresas.
14



2.1.1. Avaliacao Patrimonial

As bases de mensuracao no SNC sao as seguintes (§§ 97 a 99 da EC):

+s» Custo historico

+» Custo corrente

+» Valor realizavel

** Valor presente

+» Justo valor

15



2.1.1. Avaliacao Patrimonial

Duas assumem relevancia particular:

*» Custo historico
E a base de mensuragéo geralmente adoptada pelas entidades ao preparar
as suas demonstracdes financeiras, ainda que combinada com outras

bases de mensuracgao (§ 98 da EC).

+» Justo valor:

E a quantia pela qual um activo poderia ser trocado ou um passivo
liguidado, entre partes conhecedoras e dispostas a isso, numa transaccao

em que nao exista relacionamento entre elas (§ 98 da EC).

16



2.1.1. Avaliacao Patrimonial

Como a contabilidade se baseia num conjunto de critérios
de mensuracao/valorimetria que ndo sao, no essencial, o
valor de mercado o balanco contabilistico nao pode ser
usado como base para determinar o valor de troca do
capital proprio.

Para esse efeito, devemos:
- Corrigir as DF elaboradas pela contabilidade a fim de obter
o valor de mercado actual,
-ldentificar os activos e passivos nao registados no balanco;

-Avaliacao de cada item do activo e do passivo segundo o
criterio de mensuracao adequado tendo em vista o objectivo
a atingir com a avaliacgao;

-Recorrer a elementos de natureza extra-contabilistica.
17



2.1.1. Avaliacao Patrimonial

Contabilidade e avaliagao:

AFT

Inventarios

Dividas a receber

Meios Financeiros Liquidos
Total do Activo

Capital proprio

Passivo

1.000.000

300.000

400.000

300.000

2.000.000

800.000

1.200.000

18



2.1.1. Avaliacao Patrimonial

A Avaliacao Patrimonial justifica-se porque:

- Obriga a identificar todos os bens activos e passivos que compdem o
patrimonio de uma empresa;

- Permite identificar as mais-valias potenciais no caso de uma futura
venda de activos;

- Avaliar a capacidade de criacao de valor de uma entidade.

19



2.1.2. Perspectiva situacionista: Optica de comparagdao com o mercado

Tém como referéncia a comparacao com o
mercado:

Tomam-se empresas concorrentes que estejam cotadas no
mercado ou que tenham sido adquiridas, e usam-se 0s
precos de transaccao como base comparativa com a
empresa ou 0 negocio que se esta a avaliar.

-O valor de um activo € obtido por comparacao com o valor
de activos similares ou comparaveis aos quais o0 mercado
atribui valores, ou seja, que sao transaccionados.

-Relaciona-se esse valor de mercado com grandezas
representativas do valor patrimonial ou do rendimento. 2g



2.1.2. Perspectiva situacionista: Optica de comparagdao com o mercado

Avaliacao comparativa com o mercado:

O preco de mercado resulta da interaccao entre os agentes
do mercado (compradores e vendedores). Assumem como
ponto de partida o valor gerado pelas suas expectativas
quanto aos rendimentos futuros do activo, expectativas
essas formadas a partir da informacao disponivel no

mercado. @

Devem ser identificadas empresas similares ou
comparaveis e obter os valores atribuidos pelo mercado a
essas empresas.

21



2.1 .2. Avaliacao comparativa com o mercado

Classificacao dos dados, verificacao, quantificacao de multiplos de
precos:

v Os precos/valores em “valor absoluto” ndo podem ser comparados
(ndo pode existir padronizacao)
Multiplos de precos
P . | X

Quatro etapas basicas para o uso de multiplos

Definicao do multiplo;
Descricao do multiplo;
Analise do multiplo;

Aplicacao do multiplo.

22



2.1. 2. Avaliacao comparativa com o mercado

Multiplos (abordagem com base no mercado):

- Multiplos de lucros:
v Price Earnings Ratio (PER)

- Multiplos dos cash flows/fluxos de tesouraria :
v Price Cash Dividend
v Price Cash Flow (PCF)/Price Cash Earnings (PCE)

- Multiplos de valores contabilisticos:
v Price to Book Value (PBV)
v'Value/Replacement Cost (g-Tobin)

23



2.1.2. Avaliacao comparativa com o mercado

A mero titulo de exemplo e utilizando a variavel lucro, o indicador/multiplo
de mercado de utilizagao mais comum € o Price Earnings Ratio (PER):
1. PER — P, PER — Capltallzagac') Bolsista,

RPA, Resultados apds Impostos,

O PER ¢ interpretado como um prazo de recuperacao do capital (mas isso so seria
verdade se os resultados liquidos da empresa se mantivessem constantes e se

fossem integralmente distribuidos aos socios ou accionistas). Hipotese demasiado
irrealista.

2. Esta hipotese foi ultrapassada no modelo de Gordon e Shapiro em que o
PER =1(d, k,, 9): d

PER =

ke — g
- d = taxa de distribuicio de dividendos (payout ratio)
-k, = taxa de rendibilidade requerida/custo do capital
- g = taxa de crescimento dos resultados

3. Outras alternativas consideradas permitem evidenciar o PER admitindo
uma taxa de crescimento na distribuicao de dividendos (...).

24



2.1. Avaliacao comparativa com o mercado

<Na pratica, as avaliacdes por comparacdoes, embora aparentemente
faceis de fazer, tém pormenores técnicos que exigem dos analistas
profundos conhecimentos da area financeira/contabilistica.

<+ 0Os resultados obtidos sdo por vezes muito dispares, ndo havendo
forma de testar a qualidade dos parametros utilizados. Nestes casos
é frequente concluir-se que as empresas usadas para comparacao
nao sao de facto comparaveis, nomeadamente, em termos de risco,
estrutura de capital, estrutura de activos, etc.

<Na realidade nao existem duas empresas perfeitamente iguais.
Diferem na dimensao, na quota de mercado, na posi¢cao estratégica,
nos niveis de qualidade, na gama de produtos e negocios, nas
estruturas de gastos, no tipo de instalacoes, na estrutura financeira,
na qualidade do pessoal, (...)

25



2.2. Abordagem pelo rendimento

- O valor da empresa € funcao dos rendimentos futuros que esta
proporciona aos seus detentores, sendo esses rendimentos actualizados

para 0 momento em que se esta a efectuar a avaliacao.

Que rendimentos?
Grandezas escolhidas como representativas do fluxo de rendimento periddico:

1. Lucros

2. Dividendos

3. Cash Flows ou Fluxos de caixa (estimam-se os fluxos de caixa

previsionais e actualizam-se ao custo do capital)

26



2.2. Abordagem pelo rendimento

1. Modelo de avaliacao a partir dos lucros actualizados:

Considera que os lucros sao uma variavel apropriada para representar o
fluxo de rendimento periddico gerado pela empresa:

15
Lf
v ;h Y,

VR = Valor do rendimento

Lj = Lucro obtido no periodo j

t = taxa de actualizagao (rendibilidade requerida/custo do capital)
J = numero de periodos de previsao dos fluxos do rendimento

2. Modelo do valor actual dos dividendos:

O valor de uma accao € o valor actual dos fluxos de tesouraria que o
investidor espera vir a obter, actualizados a uma taxa de rendibilidade
/custo do capital adequada ao risco:

3 F C
P 0o = Z t t
t=1 (1 + k )
Po = valor de mercado de uma accéao no final do periodo 0
CF = dividendos por acc¢ao no periodo t

k = taxa de actualizagdo (rendibilidade requerida/custo do capital)
t = duracao esperada do investimento

27



2.2. Abordagem pelo rendimento

3. Métodos de avaliacao pelos Cash Flows ou fluxos de caixa

actualizados — 3 principais sub-métodos:

3.1. Método dos capitais proprios:

.
VePp :Z FCL, 4 VRCPTT
i—1 (1+ke,) (1—|—ke,)
VRCP. - FCLT(1+ge)
kel_ge
g, =RCP(1-d) = 1 (1-d)

T

28



2.2. Abordagem pelo rendimento

3.2. Optica da entidade pelo meétodo do custo médio

e o FCO, | Z FCNO, | VRE;
Z(1+k,) F(1+k,) (1+km)
VRE. - FCO,(1+g,)
km_gu
RO, (1t
g, =RCI(1-d) = CPT1J(rCAT)1( —d)

FCNO/CF = Fluxo de caixa/Cash flow nao operacional = valor dos
activos nao afectos a exploracao (predios para rendimento, aplicacoes
de tesouraria e de investimento).

29



2.2. Abordagem pelo rendimento

3.3. Optica da entidade pelo método do Valor Actual Liquido
Ajustado (VALA)

VE =VAO + VANO +VCD

RACONNLE (1+9.)
VAO = :I__|_ TT VRE :FCOT 1—|—gu

. T

T (1+ky,)  (1+k,,) k,—g,
. Os activos nao afectos as actividades

FCNDO. operacionais sdo avaliados em funcio do seu
VANO = Z ' ; valor de uso futuro:

i=1 (1 + keu ) -Para alienar: valor = encaixe financeiro liquido

(deduzido de despesas e impostos) actualizado
do custo do capital econdmico.

-Para rendimento: valor = valor dos rendimentos
liquidos de despesas e impostos actualizado do
custo do capital econémico.

30



2.2. Abordagem pelo rendimento

- Para aplicar a optica de avaliacao pelo rendimento actualizado €
necessario efectuar previsdoes quanto a:

v Resultados e fluxos de caixa;
v Crescimento;
v Custo do capital.

- Para efectuar previsdes € necessario reflectir sobre a evolugao das
principais determinantes do valor:

v Taxa de crescimento do volume de negaocios;

v Duracao de vida do investimento;

v Margem de contribuicdo em % do volume de negdcios;
v Custos fixos;

v Nivel de investimento;

v Custo do capital;

v Estrutura financeira.

31



2.2. Abordagem pelo rendimento

Questoes associadas as estimativas dos Cash Flows/Fluxos de Caixa:

— Diagnostico da empresa e do meio:

**Analise do desempenho recente da entidade nos ultimos 3 a 5 anos;

“*Analise dos pontos fracos e as ameacas e oportunidades (analise SWOT).

— Definicao de pressupostos sobre operagoes, investimento e financiamento:
*»Estimar rendimentos e gastos previstos;

«»Estimar os parametros do ciclo de exploracgao;

“»Pressupostos a assumir para a estrutura financeira;

+»Estimativas das taxas de remuneracao da divida.

— Projeccgodes financeiras:

“»Elaboracao das DF prospectivas: DR; B; DCF, normalmente para um periodo de 5 anos;

“*Continuidade da entidade sob avaliacdo e considera-se que os fluxos de caixa crescem, em
perpetuidade, a uma dada taxa, g. 32



2.2. Abordagem pelo rendimento

As questoes associadas as estimativas de fluxos de caixa (cont.):

— Determinacao do Cash Flows esperados:

+0s fluxos de caixa libertos pela entidade empresarial. Atendendo aos fluxos
operacionais e de investimento o CF é assim calculado:

CF = RAJI (1-t) + A + ANFM - Investimentos
(Hip.: Provisoes = 0; Perdas por imparidade = 0; CF de financiamento = 0)

0O CF depende de muitos factores e apresenta grande complexidade. A titulo
meramente exemplificativo citam-se alguns desses factores:

*Taxa de crescimento dos rendimentos operacionais;
*Estrutura de gastos e margens;

*Politicas de investimentos;

*Politicas de financiamento;

Eficiéncia fiscal e (...). o



2.2. Abordagem pelo rendimento

Questdes de aplicacao pratica na estimativa dos fluxos de caixa que a
abordagem pelo rendimento nao responde:

»Que taxas de crescimento do volume de negdcios a utilizar? (meédia histérica dos ultimos
anos? Mas que media?)

» Que projeccao de gastos futuros? Admite-se ganhos de produtividade?

»Como estimar a politica de investimento e desinvestimento a adoptar? E as politicas de
amortizacio/depreciacao?

»Como garantir a politica de financiamento no futuro?
»Como estimar os riscos futuros? Como estimar as provisdes necessarias?
»Como estimar o efeito dos ciclos econdémicos ?

»Que taxa de desconto a utilizar?

Existe um elevado grau de incerteza em torno da projeccao dos valores
de todas essas variaveis 34



2.3. Optica das opgoes reais

Nos modelos de avaliacao pelos fluxos de caixa actualizados
decide-se se se vai investir ou nao em determinado momento,
num investimento que vai gerar, de forma predeterminada,
uma seérie de fluxos da caixa futuros, inicialmente previstos.

Mas, podera haver outras opcdoes, nomeadamente na
descoberta de um novo produto, a administragcao pode optar
por lancar imediatamente o produto, pode adiar o seu
lancamento, pode vender os direitos de exploracao, etc.

Na pratica da gestao das empresas existem muitas opgoes
gue designamos de opcoes reais.

35



2.3. Optica das opgoes reais

- Reconhece-se que podem existir opcOes associadas a gestao dos activos
e, consequentemente, o valor da empresa pode ser superior ao apurado
pelos restantes métodos. O reconhecimento da importancia e do valor das
opcoes em termos da flexibilidade que dao e da reducao do risco que

permitem esta no tipo de negociagcdes subjacentes as aquisicoes.

- As opcoes reais permitem avaliar a flexibilidade operacional e as opcdes

estrategicas.

- Tipos de opcoes reais:
- Opcoes de adiar (patentes e reservas nao exploradas);
- Opcoes de expandir/contrair (ex. start ups; terrenos nao urbanizados);

- Opcoes de liquidar ou vender (capital proprio em empresas em
dificuldades);

- Opcao de abandonar.
36



2.3. Opcoes reais

Opcoes reais:

- Ambiente de decisdo € dinamico e pleno de incerteza: a medida que

nova informacao é disponibilizada, as incertezas sobre as condi¢des de
mercado e os cash flows futuros vao-se gradualmente resolvendo.

- A gestao pode ter a flexibilidade de alterar a estratégia inicial para:
v Capitalizar oportunidades futuras;

v'Reagir para mitigar perdas: rever decisoes, v. g. face a alteracoes
nao esperadas no mercado.

- A Optica das opcles reais pressupde uma gestao activa.

- Os modelos de avaliacao a partir das opcoes reais revelam-se

particularmente apropriados para a avaliacao de empresas tecnologicas
e da nova economia.

37



2.3. Opcoes reais

Uma opcao pode ser definida como um direito (mas ndo uma
obrigacao) de tomar uma decisdao a que esta associado um
custo pre-determinado designado de preco de exercicio,
direito que se mantém por um determinado periodo a que
corresponde o prazo de exercicio da opgao.

As opclbes financeiras tém como activo subjacente accoes,
obrigacoOes, indices, etc., enquanto as opcodes reais tém como
activo subjacente activos tangiveis, como por exemplo um
projecto, uma unidade de negocio, uma fabrica, um imovel,
um produto, etc.

38



2.3. Opcoes reais

Opcoes de Compra (Call Option)

Uma opgao de compra (call) sobre um activo, com valor corrente da o
direito, mas nao a obrigacao de adquirir o activo subjacente pagando um
preco pré-determinado (o preco de exercicio) na maturidade ou antes
dessa data. O comprador da opgcao paga um prémio para obter esse
direito.

Opcoes de Venda (Put Option)

Uma opcao de venda (put) da o direito ao seu detentor de vender o activo
subjacente por um preco pre-determinado (preco de exercicio) numa ou
até uma determinada data, i. e, da o direito de vender (ou trocar) o activo
subjacente e receber o preco de exercicio. O comprador da opcao paga
um prémio para obter esse direito.

Dois principais modelos de avaliacao utilizados na avaliacao com
base nas opcoes reais

Avaliacao de opcoes pelo modelo binomial,
Avaliacao de opcoes pelo modelo de Black e Scholes.

39



2.3. Opcoes reais

Modelo Binomial:

v'O modelo binomial traduzira melhor o valor da op¢ao quando
consideramos que o periodo até a data de vencimento €
dividido num numero elevado de sub-periodos;

v'Quando o numero de sub-periodos se torna demasiado
grande existe uma aproximag¢ao ao modelo de Black-Scholes;

v Estabelecendo como pressuposto que a rendibilidade do
activo subjacente esta normalmente distribuida, com a
rendibilidade média dada por y e um desvio padrao o, para
uma unidade de tempo At, entao podemos definir u e d (os
factores multiplicativos da cotagao do activo subjacente):

40



2.3. Opcoes reais

Modelo de Black e Scholes:
(Com dividendos € ainda mais complexo)

C=S,-N(d,)-E-e™-N(d,)

. |n(8%)+(r+6%)'t
1= —
d, =d, - o/t

41



Tipologia das opticas (sintese)

Dividendos
Oportunidades de crescimento

Lucros supranormais
Fluxos de caixa Price earnings ratio
Valor de liquidacao S So— Price to book value
Valor contabilistico SRS Price to sales
Justo valor Enterprise value to debit
Custo de reposicao Valor por unidade

de uma medida operacional

&)
&
&

%
Q
2%
(o)
5 .
¢/ Valor de rendimento
>
~
N
&

. 4
Binomial 2 historico
Black-Scholes & Valor substancial
Negociacgao misto
e o
Percepcao Poder Logica

de sinergias  de negociagdo da aquisicdo

42



3. Evolucao da normalizacao...

- Avaliacao de Empresas € desenvolvida por:
vBancos de investimento;

v’ Consultores de gestao;

v'/Analistas financeiros.

PORTUGAL:

- Associagéo Portuguesa de Analistas Financeiros, criada em 1984
Cadigo de Conduta do Analista Financeiro (2000).

- Leccionam-se cursos em Portugal que conferem condicdes para a obtencao do
certificado europeu | ' Certified European Financial Analyst, concedido pela
European Federation of Financial Analysts Society.
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3. Evolucao da normalizacgao...

EUA:

- Profisséo de avaliador reconhecida desde a década de 1940 (1936 American
Society of Appraisers);

- Décadas de 1960, 1970 : desenvolvimento de Standards of Professional
Practice e Cédigos de Etica Profissional;

- 19870k The Appraisal Foundation (reconhecida desde 1989 pelo Congresso
como a fonte dos standards de avaliacdo e das qualificacdes de avaliador.

EUROPA:
[
- 1962k "Federation of Financial Analysts Societies;

- 1990} "European Society of Chartered Surveyors.

INTERNACIONAL:

- 1981/ : criagao do International Valuation Standards Committee (membro da
ONU, cooperar com Estados Membros, Banco Mundial, OCDE, Internacional

Federation Accountants).

Convergéncia dos standards 44



4. A avaliagcao no CCiv. e no CSC

“ N%. 1 e 2 do art. 1021.° do CCiv., com a epigrafe “Liquidacao de
Quotas” afirma-se que: “Nos casos de morte, exoneragao ou exclusao

de um socio, o valor da sua quota é fixado com base no estado da

sociedade a data em que ocorreu ou produziu efeitos o facto

determinante da liquidacao; se houver negocios em curso, o0 SOCiO Ou 0S

herdeiros participarao nos lucros e perdas deles resultantes”.

* N.° 2 do art. 1021.° do CCiv.: “Na avaliacao da quota observar-se-
ao, com as adaptacdes necessarias, as regras dos n.°s do art. 1018.°,

na parte em que forem aplicaveis.”

**Principio nominalista (art. 550.° do CCiv.) contraria as orientacdes

financeiras. 45



4. A avaliagcao no CCiv. e no CSC

“* No art. 1018.° do Cciv., com a epigrafe “Partilha” afirma-se que:
“Extintas as dividas sociais, o activo restante [= Capital Préprio] é
destinado em 1° lugar ao reembolso das entradas efectivamente
realizadas, exceptuadas as contribuicoes de servicos e as de uso e

fruicao de certos bens (...).
N.°2:4(...)".

+*N.° 3: “as entradas que nao sejam de dinheiro sdo estimadas ao valor
gue tinham a data da constituicao da sociedade, se nao |hes tiver sido
atribuido outro no contrato”.

SN 4 (L)
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4. A avaliacao no CSC

Institutos a analisar:

**Exoneracao e Exclusao;

**Amortizacao;

“*Transmissao.

*N.° 2 do art. 105.° do CSC, com a epigrafe “Direito de exoneragao

dos socios”. “Salvo estipulacdo diversa do contrato de sociedade ou

acordo das partes a contrapartida da aquisicao deve ser calculada nos

termos do art. 1021.° do CCiv., com referéncia ao momento da

deliberacao de fusao, por um ROC designado por mutuo acordo ou, na
falta deste, pelo tribunal. E licito a qualquer das partes requerer 2.2

avaliacdo, nos termos do CPC".
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4. A avaliacao no CSC

Exclusao do socio (arts. 186.°, 205.°, 241.° e 242.° do CSC):

“*No art. 186.° do CSC, com a epigrafe “Exclusao do sécio”, o n.° 4

dispde que: “O socio excluido tem direito ao valor da sua parte social,

calculado nos termos previstos no art. 105.°, n.° 2 [art. 1021.° do CCiv.],

com referéncia ao momento da deliberacdo de exclusao”.

“* No art. 205.° do CSC, com a epigrafe “Exclusao do socio”, o n.° 3
dispde que: o socio pode opor-se a venda da quota em caso de

exclusao: “(...) desde que aquele preco nao alcance o valor real da

guota, calculada nos termos do art. 1021.° do CCiv., com referéncia ao

momento em que a deliberacao foi tomada.
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4. A avaliacao no CSC

Exclusao de soécio (cont.)

<+ O n.° 2 do art. 241.° do CSC estatui: que quando houver lugar a

exclusao por forca do contrato, sao aplicaveis os preceitos relativos a

amortizacao de quotas’.

<0 n.° 3 do art. 241.° do CSC dispde que “o contrato de sociedade
pode fixar, para o caso de exclusdao, um valor ou um critério para a
determinacao do valor da quota diferente do preceituado para os casos

de amortizacdo de quotas”.

+0n.°3 e4doart. 242.° do CSC estatuem que: (...)
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4. A avaliacao no CSC

Exoneracao de socio (art. 185.° e 240.° do CSC):

<+ n.° 5 do art. 185.° “O sdbcio exonerado tem direito ao valor da sua
parte social, calculado nos termos previstos no art. 105.°, n.° 2, [art.

1021.° do CCiv.] com referéncia ao momento em que a exoneracao se

torna efectiva’.

+n.° 5 do art. 240.° “a contrapartida a pagar ao socio € calculada nos

termos do art. 105.°, n.° 2, (...) [art. 1021.° do CCiv.]".
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4. A avaliacao no CSC

Amortizacao da quota (232.° a 238.°. e 346.° do CSC)

Contrapartida da amortizagao:

<+ al. a) do n.° 1 do art. 235.°: “a_contrapartida da amortizacao € o

valor de liquidacdo da quota, determinada nos termos do art. 105.°,

n. 2

art. 1021.° do CCiv.], com referéncia ao momento da

deliberacao”.
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4. A avaliacao no CSC

Transmissao de participacoes:

Transmissao inter vivos de partes sociais (art. 182.° do CSC)
Falecimento de um socio (art. 184.° do CSC) - n.° 7 do art. 184.°: (...)

determina-se nos termos previstos no art. 1021.° do CCiv.

Transmissao de quotas (arts. 225.° a 231.° do CSC):

Transmissao por morte: arts. 225.° a 227.°

+No n.° 2 do art. 225.° afirma-se: (...) amortizacdo, aquisicao ou fazé-la
adquirir por sécio ou 3.°.

Transmissao inter vivos e cessao de quotas:

art. 228.° - nao havendo impedimentos — avaliada por critérios de
racionalidade financeira.

Transmissao de acgoes (arts. 328.° e 329.° do CSC):

< al. ¢), in fine, do n.° 5 “far-se-a pelo valor real, determinado nos termos
previstos no art. 105.°, n.° 2.”
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4. Disposicoes do CPC

Da liquidacao judicial de sociedades (arts. 1122.° a 1130.° do CPC)
Liquidacao de participacoes sociais (arts. 1498.° e 1499.° do CPC)
< processo de jurisdicao voluntaria

+No n.° 3 do art. 1498.° do CPC: “(...), o juiz designara perito para
proceder a avaliagao, em conformidade com os critérios estabelecidos
no art. 1021.° do CCiv., (...)

+No n.° 4 do mesmo preceito: “(...) podendo, quando necessario, fazer
preceder a decisao de realizagcao de segunda pericia, ou de quaisquer

outras diligéncias”.
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5. A fixacao do valor de participacoes sociais na
jurisprudéncia portuguesa (TR e STJ)

“*A adequabilidade da metodologia e pressupostos utilizados na
determinacao do valor a pagar pelas participacoes sociais € uma
questao pouco habitual quao melindrosa na jurisprudéncia portuguesa.
Assim, nao abundam os casos de acc¢oOes judiciais destinadas a fixacao

do valor das participacoes.

“*Da imensa jurisprudéncia dos nossos tribunais superiores relativa a
accoes de transmissao de participagdes sociais, amortizacao de quotas,
exoneracao de socio e exclusao de socio, escassos sao 0s acordaos
que respeitam a conflitos que incidiram sobre a avaliacdo e fixacao
ludicial do valor de participacoes sociais.
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5. A fixacao do valor de participacoes sociais na
jurisprudéncia portuguesa (TR e STJ)

“*A generalidade dos varios acordaos analisados, que envolvem a
cessao das participagdes sociais, centra-se em questdoes de natureza
mais formal, enquanto respeitante a natureza juridica da operacao de
transmissdo de participacdoes e em operacoes de exclusao de socios
como resultado da violacao de deveres de lealdade e socialidade.

“*Nenhum dos acordaos analisados explica o grande diferencial de
valor entre o valor nominal da participacdo e o valor porque a
participacao social foi alienadal/cedida, o que permite inferir que grande
parte das questdoes de avaliacao das participagbes assume natureza
extra-judicial, sendo negociada e acordada no ambito dos orgaos de
formacao interna de vontade, mediados pelos seus o6rgaos de
representacao.
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5. A fixacao do valor de participacoes sociais na
jurisprudéncia portuguesa (TR e STJ)

TRP

STJ

TRP

TRP

STJ

3.10.09

19.02.08

27.10.03

25.10.05

4.06.02

Cessdo de
quotas

Cessao de
quotas

Suspensao de
deliberacédo
social

Exclusédo de
sdcio e valor da
quota

2.450,00

54.833,33

78.311,00

13.716,94

110.567,28

29.927,87

312.242,68

(3.800,00) 100,00

106.703,1/
89.614

618.361,25

12,2

5,7

0,0013

7,8/
6,5

5,6

Art.  228°  CSC:
Escritura puablica ou
nao?
Contrato-Promessa
compra e venda ou
Contrato de compra e
venda
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5. A fixacao do valor de participacoes sociais na
jurisprudéncia portuguesa (TR e STJ)

Um dos poucos casos que se prende directamente com a problematica da
valorizacao da participacao social, € o caso do acordao do TRP, de 25.10.05,
em que se recorre de uma accao especial de liquidacao de participacoes
(1498°, CPC), pedindo a fixacao judicial do valor da sua participacao social
no capital da requerida e a consequente condenacao desta a adquirir essa
participacao pelo valor a ser fixado, como resultado de uma transformacao que
a requerente pretendia concretizar.

Afirma-se nesse acordao que “num processo especial de liquidacao de
participacao social, como no de exclusao do socio, o que esta em causa é o
valor real da quota do socio na participacao social e nao o seu valor
contabilistico”.

O recurso pela requerida € apoiado na convicgao que o tribunal ad quem fixou
um valor duplamente errado.

Assim, e na argumentacao expedita pela mesma afirma-se que o valor € “errado
porque resulta da avaliacao por um método misto; errada porque este método
nem sequer faz uma meédia ponderada, limitando-se a somar, pura e
simplesmente, os resultados obtidos numa avaliacao pelo método patrimonial
com a obtida pelo método do rendimento. 57




5. A fixacao do valor de participacoes sociais na
jurisprudéncia portuguesa (TR e STJ)

Errado, ainda e até, o pressuposto de que o goodwill resulta de rendimentos
liquidos futuros quando, em rigor, resulta da actualizacdo dos lucros supra-
normais (ou ‘super-lucros’)”. Defende ainda que o valor correcto € aquele que tem
em conta, t3o so, o valor patrimonial, actualizado da sociedade como impde a lei.
Comentarios nossos:

Esta ultima orientacao parece ser a acolhida no art. 1018° do CCiv., que é
invocado pelo art. 1021°, quando admite que depois de extintas as dividas sociais,
a activo restante é destinado, em primeiro lugar, ao reembolso das entradas dos
SOcCios.

Ainda que o acordao tenha como descritor “exclusao de socio”, o problema em
analise ndo € um caso de exclusdo, mas de exonerac3io.

O valor real ou exacto, como € referido no acérdao, representa aos olhos dos
economistas algo ideal, apenas uma meta a atingir, tal como o € a justica para um
homem de Direito.

Este acordao enferma, no entanto, de alguns vicios de raciocinio, nomeadamente,
do mau entendimento dos modelos de valorizacao utilizados. Seria muito curioso,
o estudo detalhado desta decisao, o que constituiria certamente um excelente
case study. 58




6. Algumas nétulas conclusivas

Abordagens com base na informacgao contabilistica (Valor Nominal, Valor
Contabilistico e Valor Intrinseco):

[ Objectivos diferenciados entre a elaboracao das DF e a avaliacao;
] Dificuldades associadas aos critérios de mensuracao;

1 Diferentes noc¢des de valor e divergéncia entre precos e valores;

1 Necessidade de recorrer a elementos extra-contabilisticos (...);

Abordagens com base nos mercados - enfermam dos pressupostos dos
mercados perfeitos:

] Principio da atomicidade do mercado;

1 A informacao € perfeita, instantanea e gratuitamente disponivel e idéntica para
todos os intervenientes;

1 Nao existe racionamento de capital;
[ As expectativas dos investidores sao homogéneas;
] Todos os investidores sao racionais. (...).

Os modelos baseados na perspectiva dos rendimentos, sejam eles
dividendos, lucros ou fluxos de caixa, acabam muitas vezes por ser os preferidos
na medida em que servem para os avaliadores e empresarios expressarem as
suas opinides sobre a forma de evolucdo da empresa. 59




6. Algumas notulas conclusivas (cont.)

Abordagens com base nas opc¢oes reais:
0 Permitem responder a um ambiente de decisao dinamico e pleno de incerteza;
0 Permitem integrar nos seus modelos a flexibilidade da gestao alterar a estratégia
inicial que define para a aquisicao de uma entidade permitindo:
v Capitalizar oportunidades futuras;
v Reagir para mitigar perdas: rever decisoes, v. g. face a alteragcbes nao
esperadas no mercado;

0 Todavia, admite que as opg¢des (de compra e venda) sao sempre exerciveis o que
nao se verifica para todos os activos e, muito menos, para todas as entidades
envolvidas numa negociacao.

Em sintese, o valor de uma entidade ou de uma participacao esta
dependente de uma seérie de variaveis complexas, algumas delas
dificilmente avaliaveis, mas que ainda assim nao devem deixar de ser
tomadas em consideragao no momento de proceder a essa avaliacao.

As regras legais sao passiveis de critica, pois ndo tém fundamento
economico valido, nem sequer de justica, talvez s6 tenham subjacentes
razOes de seguranca juridica.
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