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transmissao gratuita de um patriménio
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lucro normal capitalizado

dividendos actualizados

CISD (Art. 20.9)
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indirecto

directo
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multiplicador volume vendas
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AVALIACAO DE EMPRESAS

BASE PATRIMONIO - VALOR CONTABILISTICO (MATEMATICO, BOOK VALUE)

Valorda Empresa =CP=A-P
=B+D-0=Pa

A valor de uma quota = Pa x % participacéo

~ valor de uma accéo = Pa / n.° acgdes




AVALIACAO DE EMPRESAS

BASE PATRIMONIO - VALOR INTRINSECO (MATEMATICO CORRIGIDO)

Valor da Empresa = Pa®"
— CPCOI’I’
- ACOI’I’ _ PCOIT

s coIr corr corr
=B +D"-0




AVALIACAO DE EMPRESAS

BASE PATRIMONIO - VALOR SUBSTANCIAL (DE CONTINUAGAO)

Valor da Empresa = Aopcorr _ Popcorr

V

- CPcorr apds auditoria

V

—_ reav reav
= A" . P




AVALIACAO DE EMPRESAS

BASE PATRIMONIO - LIQUIDAGCAO

Valor da Empresa = Activo (elemento a elemento) ap0s liquidac&o dos passivos




AVALIACAO DE EMPRESAS

BASE PATRIMONIO - SUBSTITUIGAO (RECONSTITUIGAOQ)

Valor da Empresa = Prego actual™"® (elemento a elemento) - desgaste (elementos)

= Valor necessario para reconstruir o Pa actual




AVALIACAO DE EMPRESAS

BASE RENDIMENTO - LUCRO NORMAL CAPITALIZADO (RENDIBILIDADE PASSADA)

Valor da Empresa = Lucro™™?® Médio / i

A Lucro™™ = RL - Rext - Rfin + Areinegrages

A 1= taxa de juro diversas aplicacées de capitais (remuneracao pretendida)




AVALIACAO DE EMPRESAS

BASE RENDIMENTO - DIVIDENDOS ACTUALIZADOS (RENDIBILIDADE FUTURA)

Valor da Empresa = Rendibilidade Esperada /i

A Rendibilidade Esperada = RL? Lucro/Dividendos? Cash Flow?

A | = taxa de juro diversas aplicagbes de capitais (remuneracéo pretendida)
Vv

Valor da empresa = Pyxn.° de acgbes

Po = valor de uma accéo

") = Divix(1 +1)" + Divax(1 +1)2 + ... + Divax(1 +1)™ + Ppx(1 +1)"

A (N—oc, Pr—>0) = Pg = Divix(1 +1)" + Divox(1 +r)2 + ... + Divax(1 +r)™




AVALIAGAO DE EMPRESAS
BASE RENDIMENTO - CISD (ART.° 20.9)

Valorda Empresa =%[S+ (Ri+Ry)]xF
2

A S = Valor Intrinseco v Valor Substancial

A Ry, R2 = RL dos dois ultimos anos

A F = Factor de capitalizag@o (Portaria)
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CSISDO020 - Artigo 20.°

O imposto sobre as sucessdes e doagdes e doagdes sera liquidado pelo valor dos bens transmitidos.

§ 1.° Se os bens forem expropriados por utilidade publica antes da liquidagdo, nas condi¢des do §
1.° do artigo 19.°, ou houver avaliagdo nos termos deste diploma, o seu valor ser4 o indicado
naquele paragrafo ou o apurado na avaliagio.

V.osarts. 31.°¢ 79.° n°7.

§ 2.° Nos demais casos, o valor dos imoveis sera o patrimonial constante da matriz, salvo se em
inventario ou titulo de partilhas lhes for atribuido valor superior, sendo o valor dos imobiliarios
que ndo possa determinar-se pela matriz, assim como os dos mobiliarios, o declarado na relagdo
dos bens a que se refere o artigo 67.°, excepto se houver inventario ou titulo de partilhas, porque,
neste caso, sera o que os bens ai tiverem.

§ 3.° Os disposto no paragrafo anterior nio prejudicara, porém, a aplicagdo das seguintes regras:

1.* Tratando-se de moedas nacionais ou estrangeiras sem cota¢do em Portugal, servira de base a
liquidagdo o seu valor numismatico, indicado pela Casa da Moeda, ou, se 0 ndo tiverem, o valor
constante da certiddo passada pelo avaliador oficial, tratando-se de objectos de ouro, joias, pratas
pedras preciosas e semelhantes, servira igualmente de base a liquidagdo este ultimo valor, salvo,
em todos o0s casos, se em inventario ou titulo de partilhas for dado a quaisquer desses bens valor
superior;

2

V. osarts. 68.%¢ 79.° n.° 3.°

2.7 O valor do estabelecimento comercial, industrial ou agricola determinar-se-a pelo ultimo
balango, a menos que, sendo partilhado ou liquidado judicialmente, se lhe atribua valor diverso, ou,
sendo liquidado ou partilhado extrajudicialmente, se lhe atribua valor superior. Para efeitos da
presente regra, considera-se estabelecimento agricola aquele que dé origem a actividade tributada,
nos termos do Codigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares (IRS), nas
categorias C e D.

Nao havendo balango, partilha ou liquidagio, o valor do estabelecimento seré o indicado na
relacdo de bens;

V.oart 69.° al. e).

3.7 O valor das quotas ou partes em sociedades que ndo sejam por ac¢des determinar-se-a pelo
ultimo balango, ou pelo valor atribuido em partilha ou liquidagdo dessa sociedades, ou na relagio
dos bens, nos termos da regra antecedente, salvo se, ndo continuando as sociedades com o
herdeiro, legatario ou donatario do sécio falecido ou doador, o valor das quotas ou partes tiver
sido fixado no pacto social;

Vooart 69.°al. e).

nttp://www.dgct. min-rinancas. p.../U33e>drad>oalary43u.2>66devuo | aesvrupenbocumen [.2-U4-199Y
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4. Se o ultimo balango precisar de ser corrigido, o valor do estabelecimento ou das quotas e partes
sociais determinar-se-a, quando for caso disso, pelo balango resultante das correcgdes feitas;

5.2 0 valor das acgdes, titulos e certificados da divida publica e outros papéis de crédito sera o da
cotagdo na data da transmissdo e, ndo a havendo nesta data, o da Gltima mais proxima dentro dos 6
meses anteriores.

Na falta de cotagdo oficial nessas condi¢des, observar-se-a:

V. oart. 68.°

a) O valor das acg¢des sera o correspondente ao seu valor nominal, quando o total do valor assim
determinado, relativamente a cada sociedade participada, correspondente as ac¢des transmitidas,
ndo ultrapassar 100 0008 e o que resultar da aplica¢do da seguinte formula nos restantes casos.
Va=(1/2n)*[S+((R1+R2)/2)*f]

em que:

Va - Representa o valor de cada ac¢@o a data da transmissio;

n - E o nimero de ac¢des representativas do capital da sociedade participada;

S - E o valor substancial da sociedade participada, o qual sera calculado a partir do valor
contabilistico correspondente ao tiltimo exercicio anterior & transmissdo com as correcg¢des que se
revelem justificadas, considerando-se, sempre que for caso disso, a provisdo para impostos sobre
lucros;

R1 e R2 - Sdo os resultados liquidos obtidos pela sociedade participada nos dois tltimos exercicios
anteriores a transmissdo, considerando-se R1 + R2 = 0, nos casos em que o somatdrio desses
resultados for negativo;

f-E o factor da capitalizagdo dos resultados liquidos que sera apurado pela Direcg¢do-Geral das
Contribui¢Ses e Impostos, com base na taxa basica de desconto do Banco de Portugal em vigor na

data da transmissdo.

No caso de sociedades constituidas ha menos de dois anos, quando tiver de recorrer-se ao uso da
formula, o valor das respectivas acges serd o que lhes corresponder no valor substancial, ou seja,

Va=S/n

V. o50rls 69.5 al. C"), 77.%2 87.% n.?3.%

b) Os titulos e certificados da divida publica e outros papéis de crédito para os quais ndo se
estabelecem neste Codigo regras proprias de valorizagdo serdo tomados pelo valor indicado pela
bolsa nos termos da alinea c) do artigo 69.° que resultar da aplicagdo da formula:
Vt=(N+J)/(1+rt/1200)

em que:

Vt - Representa o valor do titulo a data da transmissdo;

http//www.dgcl.min-financas.p.../u3se>dtad>oa.sarv430.2>06devuo | aegurUpenbocumen | .2-U4-19YY
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N - E o valor nominal do titulo;

J - Representa o somatério dos juros calculados deste o ultimo vencimento anterior a transmissio
até a data da amortizagdo do capital, devendo o valor apurado ser reduzido a metade quando os
titulos estiverem sujeitos a mais de uma amortizacio;

r - E a taxa de desconto implicita no movimento do valor das obrigagdes e outros titulos, cotados
na bolsa, a qual sera fixada anualmente por portaria do Ministro de Estado e das F inangas e do
Plano, sob proposta da Direcgdo-Geral das Contribuigdes e Impostos, apos audig@o das bolsas de
valores;

t - E o tempo que decorre entre a data da transmissdo e a da amortizagdo, expresso em meses e
arredondado por excesso, devendo o nlimero apurado ser reduzido a metade quando os titulos
estiverem sujeitos a mais de uma amortizacio.

Os certificados de aforro e, bem assim, quaisquer outros titulos ou certificados da divida publica
cujo valor ndo possa determinar-se por esta forma serdo considerados pelo valor indicado pela
Junta do Crédito Publico.

V.ooart 69.° al. e)
5.%- A Exceptuam-se do disposto na regra anterior os seguintes casos especiais:
V.oart 68.°

a) Tratando-se de sociedades liquidadas ou partilhadas, o valor das acgdes sera o que lhes for
atribuido nessa liquidagdo ou partilha, mas, se a sociedade for liquidada ou partilhada
extrajudicialmente, tal valor sera confrontado com o que resultar da aplicagdo da alinea a) da regra
anterior para escolha do maior;

V. arts. 69.° als. c" ec™, 77.%¢ 87.° 3.

b) O valor dos titulos representativos do capital de cooperativas sera o correspondente ao seu
valor nominal,

V.art. 69.° als. c e ¢

¢) O valor das ac¢des que apenas dio direito a participagdo nos lucros sera o que resultar da
multiplicagdo da média do dividendo distribuido nos 2 exercicios anteriores ao da transmissio pelo
factor f mencionado na alinea a) da regra anterior;

V.art. 69.° al. ¢""

6.* O valor do direito ao arrendamento seré igual a vinte vezes a diferenga, para mais, entre a renda
e a vigésima parte ou a décima quinta parte do valor patrimonial, consoante se trate de prédios
rusticos ou urbanos;

7.* Na determinagdo dos valores da propriedade do solo e do direito de superficie, quando este
direito for temporario, observar-se-do as seguintes regras:

a) Se ao tempo da constituigdo do direito de superficie ainda ndo estavam terminadas as obras ou
ultimadas as plantagGes, o valor da propriedade do solo, antes ou depois da conclusdo das obras
ou das plantagdes, sera determinado, nos termos da regra 15. do artigo 31.°, com base no valor do

http://www.dgcl. min-tinancas. p.../U33e>dra>bazary43u2566devuo | aesv’upenbocumen 1Z2-U4-199Y
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terreno; e o valor do direito de superficie, depois deste ultimo momento, sera o valor total do
prédio, deduzido o valor da propriedade do solo nessa altura, determinado nos mesmos termos;

b) Nos demais casos, o valor da propriedade do solo sera determinado nos termos da regra 15.” do
artigo 31.° e o do direito de superficie segundo a regra 16.* do mesmo preceito;

8. O valor dos certificados de participagdo em fundos de investimento mobiliarios ou imobiliarios
sera o do reembolso, a data da transmissdo, determinado nos termos da legislagdo aplicavel.

http://www.dgcl.min-financas.p.../u33e>dtra>0a.2ary4su4>00deVuo LdesurUpenbocumen | LU~ 5598



AVALIACAO DE EMPRESAS

BASE MISTA - INDIRECTO (COMPLETO, ALEMAO, PRATICO)

Valor da Empresa = [ Valor Intrinseco + (Lucro™™? Médio /i) ]/ 2
Nota: (Lucro™™ Médio / i) = Lucro Normal Capitalizado

GoodWill = Valor da Empresa - Valor Intrinseco

Valor da Empresa = GoodWill + Valor Intrinseco
GoodWill = (Lucro Normal Capitalizado - Valor Intrinseco) / 2




AVALIAGAO DE EMPRESAS

BASE MISTA - DIRECTO (SIMPLIFICADO, ANGLO-SAXONICO, CLASSICO)

Valor da Empresa = Valor Intrinseco + GoodW/ill

= (A" - PM) + GoodWill
GoodWill = { Lucro™ ™ Médio - [(A®" - P x i]} / i

V

Valor da Empresa = Valor Substancial + GoodW/ill

= (Aop®" - Pop®™) + GoodWill
CaodWill = 1 Lucro™™ Médio - [(Aop™™ - Pop™™) x il } / i
/\¥i = taxa de juro diversas aplicagdes de capital
A I = taxa de capitalizacdo do GW

nota importante: i’ > i




AVALIACAO DE EMPRESAS

BASE MISTA — ACTUALIZAGAO DA RENDA DO GOODWILL

Valor da Empresa = Valor Intrinseco + GoodWill
= (A" - P°M) + GoodWill
GoodWill = { Lucro™™ Médio - [(A®" - P®™) x i]t x 1- (1 + )"

- g

i
vV
Valor da Empresa = Valor Substancial + GoodWill
» = (Aop®" - Pop®™) + GoodWill
GoodWill = { Lucro™™ Médio - [(Aop™" - Pop®™) x i]t x 1- (1 + i)™

|
A 1 = taxa de juro diversas aplicacdes de capital

A I = taxa de actualizacdo do GW

nota importante: i’ > i




AVALIACAO DE EMPRESAS

BASE MISTA - MULTIPLICADOR DO VOLUME DE VENDAS

Valor da Empresa = (Vendas + Prestacdes de Servicos) x coeficiente

n coeficiente = [2,3]




AVALIACAO DE EMPRESAS

BASE MISTA - MULTIPLICADOR DO CASH FLow

Valor da Empresa = (Cash Flow Médio) x coeficiente

A coeficiente = [4,6]




