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Somos frequentemente confrontados,
enquanto profissionais das 4reas da
contabilidade e gestio, com a valorizagao das
partes sociais das empresas, leia-se quotas ou
agoes de sociedades ndo cotadas, e com alguma
confusdo que se gera nesta matéria.

O valor contabilistico da quota, enquanto

medida estdtica nao é considerado um bom

indicador quando se trata de valorizar uma
empresa dado ndo ter em conta elementos

dinimicos, nomeadamente, a evolucio do

mercado onde se insere a empresa.

Quando ocorre a transagio de partes de capital

de uma determinada empresa, ocorrem sempre

negociagoes, como em qua.lquer outro negédo

e ¢ sentida a necessidade de existir uma base de

partida além dos documentos de prestacao de

contas publicados.

Nas pequenas e médias empresas, quando

alguns ou a totalidade dos seus sécios pretendem

alienar as suas quotas nem sempre se tem a

consciéncia de que ¢ possivel determinar um

intervalo de valor que poderd servir de base as
negociagoes, embora 0 mercado seja soberano

e muitas das vezes, é a propria intuigio dos

negdcios que serve para fixar o preco.

Contudo, para os mais incautos, ¢ importante

sublinhar que o valor contabilistico da quota

nao deve ser o Unico elemento a servir de base
para a fixagdo do prego de negociagdo.

Existem vdrias abordagens possiveis e vérios

métodos de avaliagio, mas quaisquer que

sejam as férmulas de avaliagio utilizadas,

estas incluem sempre dois elementos de base

fundamentais:

e Oativo liquido reavaliado, ou seja, o valor
patrimonial do negécio;

e O valor atual liquido, ou seja, o resultado
que o eventual comprador pode esperar
com alguma certeza, tendo em conta a
situagdo atual e futura da empresa. Este
resultado pode ser calculado a partir do
resultado antes de impostos, depois de
impostos ou a partir dos cash-flows.

Nesta semana iremos apenas analisar o ativo

liquido reavaliado, o qual mais nao é do que o

excedente do ativo reavaliado sobre o passivo

da empresa. Esta abordagem é fundamental
quando pretendemos ter um valor de
referéncia para a nossa empresa e nio carece de
conhecimentos ao nivel de cdlculo financeiro.

A necessidade de reavaliagao do ativo surge

tendo em conta fatores como a depreciagio

monetdria, as politicas de amortizacio,

¢ evolugio dos pregos de mercado

(nomeadamente dos iméveis), sabendo-se

que as regras contabilisticas nao conseguem

traduzir toda a realidade econémica das

empresas, apesar das novidades que a este nivel

NOs apraz registar, umas por opgao, Como

a contabilidade pelo justo valor, outras por

imposicio legal, como os impostos diferidos.

A preocupagio do técnico deve ser a de

fazer a separagio entre os elementos do ativo

necessdrios 4 exploracio e os elementos nao

necessarios a exploraqéo, 0s quais, constituem
para o eventual adquirente, o equivalente

a um fundo de tesouraria disponivel. Estes

bens podem incluir terrenos, iméveis, titulos

negoci:iveis, stocks excedentdrios, entre muitos
outros possiveis.
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Avaliacdo de empresas

Estes devem ser avaliados ao seu valor venal,
ou seja, o seu valor de mercado, caso sejam
alienados, devendo ser descontada a tributagio
incidente sobre eventuais mais-valias.

No que respeita aos ativos afetos a exploragio,

h4 muitos cuidados a ter na sua correta

reavaliagdo.

O ativo fixo tangivel compreende

essencialmente os terrenos, os iméveis e o

equipamento basico.

Analisemos um pouco os terrenos

sem construgao, a titulo meramente

exemplificativo. O seu valor depende

de numerosos parimetros, tais como, a

sua localizacio, licencas para construgio,

infraestruturas, podendo ser estimado por

especialistas de imobilidrio ou fazendo um
inquérito juntos dos agentes imobilidrios da
zona.

E o que dizer sobre o equipamento bdsico?

Bem, sobre o equipamento basico hd que ter

em conta dois métodos:

¢ O seu valor serd estimado a partir do seu
valor em estado novo corrigido por um
coeficiente que tenha em conta a duragio
de vida util adicional. Uma férmula
utilizada poderd ser a seguinte:

Valor = Valor liquido contabilistico X
(Valor em estado novo/valor iliquido
contabilistico)

e Pode ainda utilizar-se um método de
reavaliagao que consiste em atualizar,
aplicando os coeficientes de desvalorizagio
da moeda, os investimentos e ponderar
cada um dos valores obtidos pela
aplicagio de um coeficiente de verustez.

Os inventdrios também constituem um ativo

importante a ter em conta em determinadas

empresas. Existem cuidados a ter quando se
pretende efetuar a sua avaliagao:

¢ Efetvar um inventdrio fisico completo,
embora na prética ele seja, muitas vezes
diferido;

*  Estudar a rotagao de stocks e detetar
aqueles itens com fraca rotagao ou mesmo
nula;

*  Determinar os critérios de valorimetria
utilizados no presente e no passado.

A sua valorizagio ou reavaliagio deverd ter em

conta os seguintes aspetos:

e DPara as matérias-primas, pode ser utilizado
a cotagio do dia ou a média do dltimo
periodo;

*  Para os produtos acabados, se os produtos
j estao vendidos, o seu preco de venda
deduzido de eventuais custos associados
(fretes, embalagens, comissoes...). Se
os produtos estdo a venda, deve ser
considerado o seu custo de pmduqéo,
excluindo a margem de lucro, encargos de
estrutura e encargos de distribuigao.

e Asimparidades de inventdrios devem ser
calculadas com o maior rigor possivel com
base em fatores como as rdpidas alteragoes
de tecnologia, mercado, moda...;

e Tara os produtos e trabalhos em curso
deve ser utilizada a mesma abordagem
que para os produtos acabados, mas tendo
em conta o seu estado de acabamento.

Rubricas como clientes, ativos intangiveis e

investimentos financeiros também devem ser

objeto de cuidada andlise para uma correta

valorizagdo dos ativos.

Quanto aos elementos do Passivo hd que

ter uma especial atencdo as provisoes,

devendo ser constituidas provisdes para riscos

sobre processos em curso ou previsiveis,
litigios, possiveis inspegoes tributdrias, etc.

Também quaisquer provisoes que possam ser

consideradas excessivas ou injustificadas devem

ser anuladas.

A negociagao de cessdo de quotas é uma

negociacao privada, apenas respeitante as

partes envolvidas, mas deve ser suportada por
um trabalho prévio de avaliagao da respetiva
empresa.

O valor atual liquido

Vamos centrar a nossa aten¢io no outro

elemento de base fundamental na avaliagao da

empresa, o Valor Atual Liquido.

O valor atual liquido, em termos sintéticos,

parte de previsoes dos resultados para os

préximos anos descontando o efeito da
inflagao. Deve-se ter em conta também os
resultados passados e efetuar previsoes para
os préximos anos. A escolha do niimero de
anos depende do tipo de negécio que se estd

a avaliar, sendo que normalmente sio 4 anos.

Esta etapa ¢ fundamental para o potencial

adquirente, porquanto ele quer saber qual

a capacidade de gerar resultados positivos a

empresa terd no futuro.

Relativamente as previsoes, hd que ter os

seguintes cuidados:

¢ Coeréncia das hipéteses de base com o
diagnéstico efetuado na primeira fase da
avaliagio. H4 que garantir que as previsoes
sao fidveis ou, pelo menos, que foram
construidas com base em pressupostos
realistas;

*  Qualidade dos dados das hipéteses para
se chegar 4 elaboragdo das contas de
exploragio previsionais, nomeadamente,
a evolugio do mercado e do prego dos
inputs.

H4d que ter um espirito critico relativamente

as previsoes e devem ser criados cendrios

alternativos, podendo ocorrer diversas
situacoes:

a) As previsoes sao crediveis porque:

sdo coerentes com os resultados passados;

*  apresentam uma profunda inflexao
face aos resultados passados, explicada
pela introdugio de novos fatores,
como redugio de custos, ganhos
de produtividade relacionados com
alteragoes nos processos de fabrico, novos
investimentos, evolugio do mercado
suportado em estudos de mercado,
criagio e desenvolvimentos de novos
produtos, etc.

Neste caso, as previsdes podem ser tomadas

em conta quando se trata de avaliar a

empresa. Nio tomar em conta o seu valor

atual liquido com base nestas previsoes

serd mesmo considerado um erro. Importa

sublinhar que neste trabalho devem colaborar

o mais ativamente os técnicos da empresa,

engenheiros, pessoal técnico, sem 0s quais nao

serd possivel fazer-se um estudo de avaliagio da
empresa credivel.

e As previsoes sdo irrealistas: Neste caso

ndo devem ser tomadas em linha de
conta para o estabelecimento de um
prego de transacdo da quota, devendo
ser modificadas. Mais uma vez, nunca é
demais sublinhar que ignorar totalmente
as perspetivas futuras, limitando-nos a
analisar os resultados passados ¢ um erro
quando se trata de estabelecer um valor
para as quotas de uma E.‘mpres:L
e Podem existir dados internos e externos
que levem a concluir que os resultados
passados nao sao representativos do
futuro e, como tal, do valor da empresa,
particularmente no caso de empresas em
acentuada expansao ou em dificuldades.
A escolha da taxa de atualizagio com base
nas previsoes econémicas dos organismos
de referéncia nesta drea (Banco de Portugal,
LNL.E., Instituicoes Comunitdrias) deve
ser escolhida criteriosamente apresentando
cendrios alternativos.
Do resultado destes dois elementos
fundamentais na avaliacao duma empresa,
resultard um intervalo de valor que servird de
base as negociagées devendo o Contabilista
Certificado estar atento a estas técnicas sempre
que seja solicitado a assessorar as empresas
pelas quais é responsével.
Porque esta ¢ também uma drea em que os
profissionais de contabilidade devem comegar
a trabalhar e muitos deles jd se encontram
preparados para o fazer.
Muitas vezes uma empresa que apresenta
resultados negativos ou mesmo se encontra
em insolvéncia técnica, poderd ter boas
perspetivas de futuro, em fungio de fatores
como a evolugio do seu mercado, a previsio de
novos investimentos ou de uma nova geréncia,
resultando daf um valor atual liquido bastante
positivo.
Por outro lado, uma empresa que sempre foi
rentdvel, que sempre apresentou resultados
positivos, pode estar a operar num segmento
de mercado em final de ciclo de vida do
produto ou pode ndo estar atualizada
tecnologicamente, apresentando um valor
atual liquido baixo, com um valor de base para
a transacdo inferior ao seu valor contabilistico.
Assim, ¢ natural que o valor de transagao
das quotas ou outras partes sociais divirja,
muitas vezes substancialmente, do seu
valor contabilistico. Argumentar-se-4
que os negdcios, sobretudo nas pequenas
empresas, sio efetuados ao “olhémetro”
ou mesmo respeitando rigorosamente o
seu valor contabilistico. Contudo, essa
abordagem poderd trazer, no futuro, surpresas
desagraddveis a compradores ¢ vendedores.
Finalmente, uma abordagem fiscal, o artigo
52.° do Cédigo IRS passa muitas vezes
despercebido, mas este ano ji foram efetuadas
muitas correcdes fiscais ao valor de venda de
quotas com base nesta norma. Este artigo
estabelece que quando a Autoridade Tributdria
considere fundadamente que possa existir
divergéncia entre o valor declarado e o valor
real da transmissdo, tem a faculdade de
proceder & respetiva determinagao.
Quando se trate de quotas, presume-se que o
valor de alienagio é o que aquelas corresponda,
apurado com base no Gltimo balango.




