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ESPECIAL M&A: OPNIAO DE SONIA ALEXANDRA FERREIRA E BENJAMIM BARREIRA DOS SANTOS, SOCIOS DA SPENCER WEST PORTUGAL FVS

REESTRUTURACAO DE PMEs:

IMPACTO ESTRATEGICO E FISCAL

B Em 2023, o INE' contabilizou 512.752
sociedades, das quais apenas 1.550 eram
grandes empresas — admitindo que entre elas
nao se contam “empresas individuais”. Em
contrapartida, o RNPC registou® 704.154 so-
ciedades (comerciais). Tal discrepancia resulta
das metodologias adotadas: enquanto o RNPC
se baseia nos registos, o INE utiliza dados do
Sistema de Contas Integradas das Empresas
(SCIE).

Ainda que as operag¢des de fusdes e aquisi-
¢oes (M&A) estejam associadas a transagdes
de grande porte, estas podem desempenhar
um papel estratégico para as PME. As opera-
¢Oes de reestruturacdo empresarial, incluin-
do fusdes, aquisi¢des, entradas de ativos e
permutas de participacdes sociais revelam-se
mecanismos eficazes para ordenar e otimizar
estruturas societdrias, mitigando ineficiéncias
e aumentando a sua transparéncia financeira.

A vivéncia corporativa desvela uma panoplia
de sociedades cujos objetos sociais abarcam
atividades de “A” a “Z’, cuja amplitude indiscri-
minada e dispersao pode originar ineficiéncias

operacionais e conferir opacidade as de-
monstrag¢oes financeiras, determinantes para
a percecao dos credores e stakeholders.

Tal dissonancia podera influir negativamente
na valorizacdo de um negécio, desde logo
porque os principais métodos de avaliacao
- multiplicadores de EBITDA, sem aferir da
respetiva justeza, ou o método imposto pelo
artigo 1021.° do Cédigo Civil — se baseiam
diretamente nos dados financeiros.

Com efeito, as operagdes de reestruturacdo
nao se limitam a otimizar estruturas empre-
sariais, podendo e devendo ser encaradas
como oportunidades estratégicas para
alavancar a valorizacao do negécio e quicd
conduzir o mesmo para uma futura venda,
entretanto mais atrativa. A implementacéo de
uma estrutura adequada torna-se, assim, um
instrumento para garantir a criacdo de valor.

O ordenamento juridico portugués* [e Comu-
nitario’] consagra um regime fiscal neutro
para operagdes de reestruturacdo societdria,
prevendo isen¢des em sede de Imposto do

Selo e de IMTS, o que, aliado a um regime
substantivo flexivel, desvenda um terreno
fértil para operagdes de reestruturacao.

Poderédo existir, porém, entraves fiscais que
inviabilizam a neutralidade destas opera-
¢oes, particularmente, nas cisdes parciais’ e
entradas de ativos®, quanto a (in)existéncia
de “ramos de atividade”® auténomos.

Embora reconhecamos que o conceito de
“ramo de atividade” carece de aprofun-
damento conceptual’®, mesmo os efeitos
decorrentes da sua inexisténcia podem ser
minimizados através de um planeamento
coeso. Uma abordagem estratégica, aliada a
racionalizacdo e otimizacdo de recursos, per-
mitird acrescentar valor as empresas e inves-
tidores.

" Cf. “"Empresas em Portugal - Resultados Defini-
tivos” referente ao ano de 2023, relatério datado
de 13 de dezembro de 2024, disponivel in https://
www.ine.pt/ngt_server/attachfileu.jsp?look_
parentBoui=703545285&att_display=n&att
download=y, consultado em 17/02/2025

2 Empresdrios em nome individual e trabalhadores
independentes, cf. Nota Técnica in ob. cit., p. 19.

3 Cf.informacdo disponibilizada in https://estatisticas.
justica.gov.pt/sites/siej/pt-pt/Paginas/Entidades_ins-
critas_FCPC.aspx

4 (Cf, v.g., arts. 73.2a 78.°do CIRC e art. 10.°, n.° 10 do
CIRS

> Diretiva 2009/133/CE do Conselho, de 19/10
(“Diretiva”)

6 Cf. art. 60.°do EBF

7 Cf. art. 2.°, al. c) da Diretiva e art. 73.°, n.° 2, als. a), ¢),
d)ee)do CIRC

8Cf. art. 2.0, al. d) da Diretiva e art. 73.%, n.c 3 do CIRC
°Cf. art. 2. al j) da Diretiva e art. 73.%,n.°4 do CIRC
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