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RESUMO

Esta dissertacdo tem por objetivo evidenciar as diferencas entre os aspectos contabeis e os
impactos tributarios quando a negociacdo de uma empresa se realiza através da reorganizagao
societaria por meio do instituto da incorporacdo — e/ou cisdo em substitui¢do ao instituto da
aquisi¢ao — compra e venda. A concessdo de alguns beneficios fiscais pelo Governo Federal foi
0 que motivou, inicialmente, o emprego dessas operagdes; no ano de 1971 foi criada a Comissao
de Fusdo e Incorporagao de Empresas — COFIE, ligada ao Ministério da Fazenda, com a
finalidade de conceder, coordenar e analisar tais beneficios. As reorganizagdes societdrias sao
operagdes de incorporagdo e/ou cisdo denominadas pelos norte-americanos como business
combinations, que, a partir da década de 90, com as constantes modificacdes que estdo
ocorrendo no cendrio brasileiro ¢ mundial, vem tendo sua participa¢ao e importancia ampliadas
pelos beneficios trazidos as respectivas operagdes, além de serem valores relevantes. Nesta
pesquisa, procura-se evidenciar que as organizagdes empresariais estdo utilizando os institutos
da incorporagdo e cisdo para adquirir outros empreendimentos empresariais, ou seja, utilizando-
se da licitude da instituto da reorganizacdo societdria para obter vantagens tributarias, por que
na esséncia a operagao ¢ uma aquisicdo — compra e venda — substituida por uma reorganizagao
societdria. Para tanto, a metodologia adotada sera pesquisa bibliografica; os dados da pesquisa
serdo coletados por meio de pesquisa documental e empirica, em que se procurou evidenciar os
aspectos legais, juridicos doutrindrios, societdrios, tributarios e contabeis dos institutos de
incorporagdo, cisdo e aquisicdo. A interpretagdo e analise dos dados embasou-se no referencial
teorico, fundamentado na revisdo da literatura pertinente a area de estudo, sendo a pesquisa feita
mediante um estudo de caso em uma empresa brasileira do setor petroquimico, que se
reorganizou por intermédio do instituto da incorporagdo, iniciada no final de 2007 e concluida
em meados de 2009. O proposito foi de demonstrar a economia tributaria por meio da nao
tributacdo do imposto de renda da pessoa juridica e a contribui¢do social sobre o lucro liquido
através da tributacdo do ganho de capital aos acionistas da empresa incorporada, trazer a luz da
Teoria Contabil a questdo da esséncia sobre a forma e evidenciar as diferentes formas de se
contabilizar cada instituto.

Palavras-chave: Aquisi¢do. Tributos. Incorporagdo. Reorganizagdes Societarias. Planejamento
Tributario.



ABSTRACT

This thesis has the objective of highlighting the differences between the accounting aspects and
the tax impacts under the circunstance of the negotiation of one company through the institute
of the incorporation and / or division to replace the institut of the acquisition - purchase and
sale. The granting of some fiscal concessions by the Federal Government was what initially
motivated the use of these operations, in 1971 it was created the Commission of Fusion and
Incorporation of Companies — COFIE - linked to the Ministry of Finance, in order to provide,
coordinate and analyze such benefits. The reorganizations are operations of incorporation and /
or division known by Americans as a business combination, which since the 90's, with the
constant changes that are occurring in Brazil and in the world, has its contribution and
importance increased by the benefits brought throught the operations, beyond being extremely
relevant values. This research seeks to demonstrate that business organizations are using the
incorporation of institutes and divisions to acquire other business endeavors, ie, using the
legitimacy of the institution of reorganization for tax advantages, because in essence the
operation is an acquisition - buying and selling - replaced by a corporate reorganization.
Therefore, the methodology adopted will be the bibliographic research, which as collected
through documental and empirical research, tried to highlight the legal aspects, legal doctrine,
corporate, tax and accounting schools of merger, demerger and acquisition. The interpretation
and analysis were based on the theoretical framework, based on the review of the literature
relevant to the study, that was done through a case in a Brazilian petrochemical sector, in which
was reorganized through the institute of incorporation, initiated in late 2007 and completed in
mid-2009. The purpose was to demonstrate the economy tax through the not taxable income tax
and contribution social over net proft through capital gains to shareholders of the merged
company, to highlight, in the accounting theory, the question of the essence regarding the form
and to make evident the different ways to account for each institute.

Keywords: Acquisition. Taxes. Incorporation. Reorganization. Tax Planning.
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1. INTRODUCAO

O Estado brasileiro iniciou um processo de transformagdo econdmica a partir da
década de 90 e teve como cerne a efetiva transferéncia das atividades econdmicas, que se

encontravam sob o controle do governo federal, para a iniciativa privada.

Tal transferéncia possibilitou a abertura brasileira ao comércio internacional; o
melhor desenvolvimento do pais e a busca de novos horizontes para as empresas brasileiras

no exterior.

Diante dos incentivos de abertura de mercado pelo governo brasileiro e a necessidade
de sobrevivéncia das organiza¢des mundiais, iniciou-se uma busca incessante € continua por
melhoria de resultados. Isso se torna notdrio, pois a busca por essa otimizagdo perdura até
hoje. Uma das alternativas encontradas para a melhoria de resultados e serd o cerne deste
estudo ¢ a reorganizagdo societaria. Essa alternativa encontrou solo fértil no mercado

mundial, j& avido pela melhoria de resultados.

Segundo Young (2008), a reorganizacao societaria ¢ uma forma de planejamento que
visa promover, sustentar e aumentar a eficiéncia das empresas, podendo proporcionar maior
competitividade no mercado interno e externo, propiciando, assim, uma diversificacdo de

negocios.

As reorganizagdes societarias, principalmente os institutos da fusdo, cisdo e
incorporacdo, constituem-se em mecanismos pelo qual se processa a concentragdo
empresarial, possibilitando ganhos de economia de escala, ampliacdo de mercados, reducao
de custos operacionais e administrativos e redugdo de carga tributaria. Isso pode ser
evidenciado numa recente pesquisa feita pela KPMG (2008), que demonstra a evolu¢ao do
nimero de reorganizagdes desde 1994 até 2008. Nesse periodo, em todo o mundo, ocorreram
5.394 operacdes de fusdes e aquisicdes — compra e venda —, € isso retrata um nimero

expressivo e demonstra um aumento gradativo anual quando comparado a periodos anteriores.

Conforme mencionado acima, as reorganizagdes societarias constituem-se nos

institutos da cis@o, incorporacao e fusdo, sendo o ultimo ndo objeto de andlise nesta pesquisa.

Acredita-se que uma das grandes motivagdes para que as pessoas juridicas
implementem uma reorganizagdo societdria, principalmente a incorporagdo ou a cisdo, ¢

auferir vantagens tributarias no ambito dos tributos sobre o lucro das empresas: o Imposto
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Sobre a Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) e a Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido
(CSLL), dentre os quais se destaca a maximizacao de compensagao de prejuizos, em virtude
de o Brasil ndo aceitar a consolidagdo do (IRPJ) por grupo econdomico e a amortizagdo dos
saldos dos agios e outras consequéncias tributarias, como, por exemplo, a utilizagdo de
eventuais saldos credores de impostos indiretos, como: o Imposto Sobre Operacdes Relativas
a Circulagdo de Mercadorias e Prestacdo de Servicos de Transporte Interestadual e
Intermunicipal e de Comunicagdo (ICMS); o Imposto Sobre Produtos Industrializados (IPI); o
Programa de Integracdo Social (PIS) e a Contribui¢cdo para o Financiamento da Seguridade

Social (COFINS).

Esses aspectos serdo abordados na fundamentacdo tedrica e a pesquisa limita-se a
aprofundar-se nos aspectos tributarios ocorridos nas operagdes de reestruturacdo societaria
nos impostos incidentes sobre o lucro das pessoas juridicas, o (IRPJ/CSLL), e nas diferencas

contabeis em que ha em cada instituto mencionado.

1.1 Contextualizacéo

A reorganizacdo societaria ¢ um fendmeno antigo, ou seja, vem ocorrendo ha muito
tempo. Com o advento da Revolucdo Industrial, os institutos da incorporagdo e cisdao
passaram a ter caracteristicas proprias, pois evoluiram no decorrer da historia para

acompanhar o dinamismo da nova realidade econdmica presente nos dias atuais.

Bulgarelli (2000, p. 25) menciona que:

Durante a sua marcha historica variaram sensivelmente as formas adotadas ndo sé
como decorréncia das transformacdes da economia, sobretudo em relagdo aos
processos de producdo e circulagdo, mas também em grande parte, para subtrair-se
as proibigdes estatais e as dificuldades de ordem fiscal.

Dos cartéis defensivos, “pools™, “corners”, “rings”, “trusts”, passou-se ao
“Konzern”, aos consorcios, aos grupos, as “‘holdings”, as sociedades de
investimento, as “joint ventures™, sem é claro, olvidar-se a forma mais radical e ao
ver de alguns a mais perfeita de todas elas, ou seja, a fusdo e a incorporacdo, que
permaneceram ao lado das demais como uma constante.

Segundo Bulgarelli (1996), as reorganizagdes societarias ja vinham ocorrendo no
Brasil, sendo, particularmente, intensificadas na década de 60, época em que ocorreu um
expressivo aumento dessas operagdes em detrimento das Leis inovadoras, que vierem

remover obstaculos de natureza fiscal.
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Uma revisao da histdria, certamente, suporta o entendimento de que os processos de
reorganizagdo societaria foram bastante uteis, principalmente nos séculos XIX e XX, como

instrumento legal para o processo de concentracdo empresarial, inclusive no Brasil.

A historia revela que o primeiro registro legal de concentracdo de empresas de que se
tem conhecimento, se encontrava regulado de forma imperfeita, desde a edi¢ao do Decreto n.
434, em 4 de julho de 1891, pois ele regulava, apenas, a operagao de fusao das sociedades por
acodes. Ap0ds quarenta e nove anos, por meio do Decreto n. 2.627 de 26 de setembro de 1940,
essa matéria foi regulada com mais rigor técnico, em que o instituto da incorporagao foi

expressamente tratado pela vez primeira.

Posteriormente, a Lei n. 6.404/1976, de 15 de dezembro de 1976, denominada Lei
das Sociedades Andnimas, aperfeicoou o instituto da incorporagdo e introduziu, no pais, uma
inovacao, o instituto da cis@o, revogando o Decreto n. 2.627 de 26 de setembro de 1940 acima

mencionado.

A novidade consistia na defini¢ao juridica bem como na regulamentacdo da cisdo. Na
época, o meio empresarial juridico e contabil, somente conhecia a redugdo de capital
denominada de “cissiparidade” pelo jurista Waldemar Ferreira, mas que nao correspondia

exatamente a operagao de cisdo.

A lei acima citada manteve praticamente os mesmos procedimentos conhecidos pelo
Decreto n. 2.627 de 1940, exceto em relagao ao instituto da incorporagao, ou seja, eliminou-se
a exigéncia de assembleia geral na sociedade incorporada transformando-a em extinta. Dessa
forma, com o novo dispositivo legal, quando a empresa incorporadora, em sua assembleia
geral, aprova o laudo de avaliagdo e da operagdo de incorporagdo, extingue-se a empresa

incorporada.

No final da década de 60, especificamente a partir de 1967, foram promulgados
inameros dispositivos legais, os quais procuraram incentivar de maneira especifica e nas mais

diversas modalidades esse tipo de operagdo, conforme menciona-se adiante:

a)  Decreto-lei n. 285 de 28 de fevereiro de 1967, cuja finalidade era delegar ao
Ministro da Fazenda poderes para fixar o regime fiscal nas incorporacgdes, consideradas de

interesse da economia nacional,;

b)  Decreto-lei n. 1.115, de 24 de julho de 1970, regulamentado pelo Decreto n.
67.447, de 27 de julho de 1971, que disciplinou a incorporagao de sociedades de seguros;
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c¢) Decreto-lei n. 1.182 de 16 de julho de 1971, que criou no Ministério da
Fazenda a Comissao de Fusdo e Incorporacao de Empresas (COFIE), com a atribuicao de
apreciar os processos de reavaliacdo, fusdo e incorporacdo de empresas em atividade no pais,
nos casos em que for pleiteada a concessdo de beneficios fiscais, visando estimular as
operacdes de fusdo, incorporagdo e unides entre empresas, estabelecia, em seu art. 82, que,
quando fossem envolvidas instituicdes financeiras e sociedades de capital aberto, deveria ser
ouvido previamente o Banco Central, sendo obrigatdria a publicacdo nos jornais de grande
circulagdo dos termos em que se realizaria a operacdo. Posteriormente, o Decreto-lei n. 1.376
de 12 de dezembro de 1974 regulamentou novamente essa matéria, determinando,
basicamente, que as pessoas juridicas, para fins de fusdo e incorporagdo ou outras formas de
combinagdes ou associagdes de empresas, consideradas de interesse para a economia
nacional, poderiam reavaliar os bens integrantes do ativo imobilizado acima dos limites da
correcao monetaria, até o valor de mercado, independentemente do recolhimento do imposto

incidente sobre o acréscimo de valor, decorrente da reavaliagao;

d) Decreto-lei n. 1.186 de 17 de agosto de 1971, que estendeu os beneficios
fiscais as fusdes e incorporagdes de empresas agucareiras, regulando, também, a relocacao,
isto ¢, o remanejamento de unidades industriais agucareiras com as respectivas cotas oficiais

de produgdo situadas na mesma regido geoeconomica;

e) Decreto-lei n. 1.253, de 29 de dezembro de 1972, que estendeu as outras

formas de combinag¢do ou associagdo de interesses de empresas os incentivos fiscais;

f)  Decreto-lei n. 1.300, de 28 de dezembro de 1973, o qual prorrogou os

beneficios fiscais até 31 de dezembro de 1974;

g) Portaria n. 11, de 17 de novembro de 1975, da Superintendéncia do
Desenvolvimento da Pesca (SUDEPE), aprovando a fusdo, incorporacdo e saneamento do

setor pesqueiro;

h)  Medida Proviséria n. 1.179, de 03 de novembro de 1995, retificada em 07 de
novembro de 1995 e complementada pela Resolugdo n. 2.208 de 03 de novembro de 1995,
criando o Programa de Estimulo & Reestrutura¢do e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro

Nacional (PROER);

1) Decreto-lei n. 1.598 de 26 de dezembro de 1977, que deu, de forma geral, um
tratamento fiscal e contabil mais detalhado a matéria de reavaliacao de ativos, em especial as

ocorridas no curso de uma operagao de fusdo, incorporagdo ou cisao;



24

) Decreto-lei n. 1.730 de 17 de dezembro de 1979, regulamentou de forma

expressa, a operagao de cisdo;

k) Lei n. 8218 de 29 de agosto de 1991, disciplinou, no art. 28, quanto ao
pagamento das contribuigdes federais IRPJ e CSLL correspondentes a operacao de

incorporagao, fusdo e cisao;

)] Lei n. 9.249 de 26 de dezembro de 1995 que alterou a legislagdo do IRPJ e da
CSLL.

Pode-se afirmar que a maioria dos dispositivos legais acima mencionados tratava dos
aspectos de reavaliacdo patrimonial, visando ao fortalecimento das empresas por meio de
incentivos fiscais, cuja finalidade era a isen¢do do Imposto de Renda para a empresa, com
relacdo ao acréscimo do valor resultante de reavaliagdo de bens sobre os itens do ativo
imobilizado, mesmo que esse fosse superior a aplicacdo de indices de corre¢do monetaria,
limitando-se ao valor real do mercado. Esses incentivos estendiam-se aos socios, acionistas €
titular, que podia ser pessoa fisica ou juridica, ou seja, como nao ha incidéncia do Imposto de
Renda em relagdo ao aumento de capital social correspondente a reavaliagdo do ativo

imobilizado possibilita o ajuste de seus valores de participagao na empresa.

Gallo (2002) menciona que o Brasil ndo demonstrava nenhum tipo de inseguranga
em relag@o a possiveis riscos e até prejuizos que a concentragdo empresarial poderia causar ao
mercado e & economia como um todo até mesmo pelo porte das empresas, pois 0s proprios
Planos Nacional de Desenvolvimento (PND procuravam impulsionar as operacdes de
reorganizagdo societaria de empresas. Foi assim com [ PND, conforme Lei n. 5.727, de 04 de
novembro de 1971, o qual vigorou de 1972 a 1974, bem como com o II PND, que vigorou de

1975 a 1979, por meio da Lei n. 6.161 de 04 de dezembro de 1974.

O Decreto-lei n. 1.182 de 16 de julho de 1971, ja mencionado anteriormente, criou e
instituiu uma comissao cuja finalidade era de disciplinar a concessdo dos estimulos fiscais as
concentragdes empresariais. Essa comissdo, que recebeu o nome de COFIE — Comissdao de
Fusao e Incorporagdo de Empresas, teve o regimento interno devidamente aprovado pela

Portaria GB-286 de 20 de agosto de 1971 e funcionou até 31 de dezembro de 1979.

Posteriormente, por intermédio das Resolugdes n. 1, de 20 de agosto de 1971, e n. 4,
de 30 de maio de 1972, da COFIE, foi criado e aprovado um roteiro basico a ser cumprido
para a concretizagdo dos processos de fusdo, incorporagdo, € outras combinagdes e

associacoes de empresas.



25

Pode-se observar que, com o passar dos anos, o Brasil assumiu uma postura diferente
em relacdo ao pensamento prevalecente a época do II Plano Nacional de Desenvolvimento;
pois, se assim ndo fosse, ndo se falaria em Conselho Administrativo de Defesa Economica

(CADE), que visava a manutenc¢do de ordem econdmica.

Como se pode observar, esse fendmeno da concentragdo empresarial ¢ complexo,
sendo assim, mesmo que nao correspondam, historicamente, a uma evolucao, ¢ possivel

destacar algumas fases que ocorreram nesses tipos de operacdes:

a) na fase primaria, o crescimento das empresas ocorriam por meio da absor¢do
das mais fracas pelas mais fortes ou por meio da unido, fundindo-se empresas desde que

tivessem porte equivalente;

b) na fase secundaria surgiram as aliancas, podendo ou nao ter controle sobre as
outras, devido a impossibilidade de crescimento com concentragdo em Unica unidade, seja
pelo gigantismo, por questdes fiscais ou até licitude, surgindo, entdo, o desmembramento ou a
cisdo.

Conforme informagdes consultadas no site das Lojas Renner, a atual crise financeira
tem sido considerada pelos especialistas como o maior abalo econdmico ocorrido desde a
chamada “grande depressdo de 1929”. Iniciou-se nos Estados Unidos, no setor hipotecario,

posteriormente, passou a contaminar a economia de todos os paises.

Em razdo dessa forte incerteza no cenario econdmico motivada pela crise
hipotecaria, muitas reorganizacdes societarias foram adiadas, canceladas e até renegociadas.
As Lojas Renner S.A., por exemplo, anunciou, em marco de 2008, a aquisi¢do das agdes de
Leader Empreendimentos e Participacdes S.A.. Em 27 de outubro do mesmo ano, foi
divulgado ao mercado a rescisao contratual entre as partes, motivada pela relevante alteragao

no cenario economico-financeiro brasileiro € mundial.

1.2 Problema da pesquisa

Para Cervo, Bervian e Silva (2007, p. 75) o problema de pesquisa “¢ uma questdo
que envolve intrinsecamente uma dificuldade teorica ou pratica, para a qual se deve encontrar

uma solu¢do”. Marconi e Lakatos (2003, p. 127) definem o problema como “um enunciado
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explicativo de forma clara, compreensivel e operacional, cujo melhor modo de solucio ou ¢

uma pesquisa ou pode ser resolvido por meio cientifico”.

O problema da pesquisa ¢ que as organizagdes empresariais estdo utilizando os
institutos da incorporacdo e cisdo para adquirir outros empreendimentos empresariais, ou seja,
utilizando-se da licitude do instituto da reorganizagdo societaria para obter vantagens
tributarias, pois, na esséncia a operagao na realidade ¢ uma aquisicdo — compra ¢ venda —

substituida por uma reorganizagdo societaria.

Diante dessa narrativa do problema de pesquisa, apresenta-se a questdo de pesquisa:
quais sdo os aspectos contabeis € os impactos tributarios nas operagdes de reorganizacao
societaria — incorporagdo e/ou cisdo em substituicao as operacdes de aquisi¢do — compra €

venda?

1.2 Objetivos

Objetivos sdo metas ou alvos a serem alcangados; sua clara definicdo orienta o
trabalho do pesquisador e permite obter melhores resultados. Uma forma de estabelecer os
objetivos ¢ desdobra-los em gerais e especificos (COOPER; SCHINDLER, 2003). Essa
estratégia permite maior clareza ao pesquisador e contribui na organizagdo e realizagdo do

trabalho de pesquisa.

Os objetivos sao divididos em geral e especificos. Beuren (2006, p. 65) classifica
como objetivo geral aquele que “indica uma agdo ampla do problema”, e especifico aquele

que indica a¢des pormenores de um problema geral.

Em fun¢do do exposto, o objetivo geral e os especificos para esta pesquisa sdao

apresentados a seguir.

1.3.1 Objetivo geral

Estudar e analisar as diferengas entre os aspectos contabeis e os impactos tributarios
quando da negociagcdo de uma empresa por meio da reorganizagdo societaria — incorporacao

e/ou cisdo - em substituicdo ao instituto da aquisicdo — compra e venda.
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1.3.2 Objetivos especificos

a)  estudar e analisar os conceitos sobre os institutos de reorganiza¢do societaria

(incorporagdo e/ou cisdo) e aquisicdo de empresas — compra e venda;

b) analisar quais os impactos tributarios ocorridos na operagdo de reorganizagao
societaria — incorporacdo e/ou cisdo — em substituigdo de uma operacdo de aquisi¢do —
compra e venda;

c) analisar quais os aspectos contabeis ocorridos na operagdo de reorganizagio
societaria — incorporagao e/ou cisdo — em substituicdo de uma operagdo de aquisicdo —

compra ¢ venda.

1.4 Justificativas

Como principais justificativas para a realizagdo da pesquisa, apresentam-se as

seguintes:

a) a escassez de estudos sobre a atuacdo dos institutos de incorporagdo, cisdo e

aquisi¢ao no Brasil, fato percebido na revisdo da literatura;

b) a nova realidade que as organizacdes enfrentam diante da dindmica do
ambiente empresarial, pois foram obrigadas a se reorganizarem em termos corporativos, cujo

objetivo principal foi a sobrevivéncia;

c) o crescimento das reorganizagdes societarias desde a década de 90 até os dias

atuais.

Além disso, o estudo ¢ de natureza multidisciplinar, uma vez que aborda

conhecimentos de diferentes campos:

° do Direito Comercial: referindo-se a Lei n. 6.404/1976, bem como suas

respectivas alteragdes promovidas pela Lei n. 11.638/2007 de 28/12/2007;

o da Administra¢do: ao tratar do planejamento, execugdo e controle tributario da

reorganizagao societaria;



28

o da Contabilidade Societaria: no que diz respeito ao tratamento contdbil das

operacdes de aquisi¢do, incorporagdo e/ou cisio;

o da Contabilidade Tributaria: no que diz respeito ao tratamento tributério,
ocorrido nas operagdes de reorganizagdo societdria, visando a esclarecer se ha ou ndo

divergéncias entre tais operagdes.

1.5 Metodologia de pesquisa

Vergara (2007) menciona que as pesquisas cientificas sdo classificadas quanto aos
fins a que se destinam e aos meios utilizados na sua elaboragdo; portanto, a presente pesquisa
classifica-se como descritiva e comparativa, uma vez que objetiva relatar alguns aspectos
contdbeis e tributarios atuais que afetam as operagdes de reorganizagdo societaria no Brasil.
Em relagdo aos meios utilizados, a pesquisa ¢ documental, bibliografica e empirica, pois tem
por base a analise das leis e documentos que delinearam as operagdes realizadas pela empresa

objeto do estudo de caso.

Os documentos utilizados nesta pesquisa foram os relatorios da administracdo, laudo
de avaliagdo-contabil, laudo de avaliagdo econdmico-financeira, demonstra¢des contabeis,
todos esses documentos pesquisados nos exercicios de 2008 e primeiro semestre de 2009,
periodo em que ocorreu a reorganizagdo societaria, disponibilizada no site da Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM) extraidas pelo programa DIVEXT disponibilizada pela mesma

autarquia mencionada acima.

O estudo de caso ¢ uma estratégia de pesquisa na qual o pesquisador deseja estudar
fendmenos contemporaneos e complexos, sendo que hd um reduzido controle sobre os

eventos e se deseja responder a questdes do tipo “como ou por qué”.(Yin, 2003).

Realizou-se o estudo de caso a respeito da operagdo de uma reorganizagdo societaria
— incorporacao e/ou cisdo — em substituicdo a uma operacao de aquisi¢ao — compra e venda —
de uma industria petroquimica brasileira em que se pretende que sejam verificadas as

implicagdes dos aspectos contabeis e dos impactos tributdrios ocorridos na empresa.
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1.6 Delimitacéo do estudo

A pesquisa ¢ um estudo de caso Unico e alguns aspectos importantes referentes as

limitacdes do estudo devem ser mencionados:
a) o setor escolhido para a aplicag@o da pesquisa empirica ¢ 0 petroquimico;

b) s6 aborda os aspectos tributarios ocorridos nas operagdes de reestruturagio
societaria nos impostos incidentes sobre o lucro das pessoas juridicas, o (IRPJ/CSLL), e nas

diferengas contabeis em que hd em cada instituto mencionado.

Com o escopo do estudo delineado bem como suas delimita¢des definidas, apresenta-

se, a seguir, a estrutura do presente estudo.

1.7 Estrutura do trabalho

No capitulo 1, introduziu-se o assunto e a contextualizagdo sobre o tema. Em
seguida, foi definida a questdo de pesquisa, apresentando-se o objetivo geral e especifico e a

metodologia a ser aplicada no estudo.

O segundo capitulo apresenta a fundamentacdo tedrica que dard sustentacdo a
pesquisa, mediante pesquisa bibliografica e documental, quanto a importancia,

regulamentacgdo e a forma de atuacao das operagdes de reorganizacao societaria.

O capitulo 3 destina-se a fundamentacao da metodologia adotada para desenvolver a

pesquisa e o desenvolvimento do protocolo do estudo de caso.

J& no capitulo 4, faz-se a apresentagdo do estudo de caso, a analise e a discussdao dos

resultados obtidos.

Finalmente, o capitulo 5 foi reservado para a apresentacao das consideracdes finais

da pesquisa.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Aspectos legais da operacéo de incorporacao

2.1.1 - Incorporacéo de sociedades

O direito brasileiro sempre definiu a incorporagdo como um instituto distinto da
fusdo, diferentemente do que ocorre em outros paises, conforme menciona Batalha (1977)
que, na Italia e na Franga, prevalece que a fusdo abrange ambos os institutos, ou seja, que a
incorporagao seria uma espécie de fusdo por absorcao.

Segundo Silva et al. (2004), somente no Brasil ¢ utilizado o instituto da
incorporacdo, sendo que, na Europa e nos Estados Unidos, se utilizam as operagdes de cisdo e
fusdo, pois tanto as legislagdes americanas e como as europeias entendem que a incorporagao
¢ considerada um tipo de fusdo.

Os autores Wald, Moraes e Waisberg (2009) mencionam que, atualmente, as
incorporagdes ocupam um papel preponderante nas reorganizacdes societdrias, pois no
passado a operagdo mais comum era a compra de controle de uma companhia e sua posterior
incorporagdo, a um preco inferior ao pago ao controlador e, hoje, existe outra realidade, pois o
controle ¢ disperso ¢ grande parte do estatuto dessas empresas prevé as chamadas “poison
pills” (“pilulas de veneno”) ja que se trata de uma estratégia usada por uma companhia para
tornar sua aquisicdo menos atraente para o comprador cuja finalidade ¢ a de dificultar esse
tipo de operagao.

A fundamentagdo legal da incorporagdo iniciou no Brasil por meio do art. 152 do
Decreto-lei n. 2.627 de 26 de setembro de 1940 que foi repetido pela Lei n. 6.404/1976, em
seu art. 227, que diz: “a incorporacdo ¢ a operacdo pela qual uma ou mais sociedades sdao
absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigagdes”.

O Departamento Nacional de Registro no Comércio (DNRC), por intermédio da IN

n. 88/2001, em seu art. 8%, menciona que a incorporagao:

Art. 8% é a operagdo pela qual uma ou mais sociedades, de tipos iguais ou diferentes,
sdo absorvidas por outra que lhes sucede em todos os direitos e obrigagdes, devendo
ser deliberada na forma prevista para alteracdo do respectivo estatuto ou contrato
social. (BRASIL, 2001a)
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A Lei n. 10.406/2002 — Codigo Civil — por meio do art. 1.116, também, disciplinou a
conceituagao da incorporagdo corroborando o conceito constante da Lei n. 6.404/1976 em seu
art. 227.

Pode-se afirmar que, no instituto da incorporacdo, uma pessoa juridica preexistente
absorve o patriménio de uma ou mais pessoas juridicas, que se extinguirdo no processo e,
desse modo, sobrevird uma unica pessoa juridica, cujo patrimonio corresponderd ao somatério
dos patrimonios liquidos de todas as pessoas juridicas absorvidas na operagdo. Os
investimentos dos socios ou acionistas da incorporada sdo substituidos por investimentos na
incorporadora aumentando o capital na sociedade sucessora, e essa operagdo pode ser
realizada entre sociedades que tenham controle societdrio comum, que nao tenham vinculo
algum ou por controladora e controlada.

A medida que a incorporagdo acarreta um aumento de capital social na sociedade
sucessora, torna-se inevitavel que se proceda a uma avaliacdo do patrimodnio liquido recebido,
a titulo de integralizagdo de capital. Esse ¢ o motivo pelo qual o art. 226 da Lei n. 6.404/1976,

exige que o patrimdnio transferido seja avaliado, conforme transcri¢do a seguir:

Art. 226. As operagdes de incorporacdo, fusdo e cisdo somente poderdo ser
efetivadas nas condi¢des aprovadas se os peritos nomeados determinarem que o
valor do patrimdnio ou patriménios liquidos a serem vertidos para a formagao de
capital social €, ao menos, igual ao montante do capital a realizar.

§ 12 As agdes ou quotas do capital da sociedade a ser incorporada que forem de
propriedade da companhia incorporadora poderdo, conforme dispuser o protocolo de
incorporagdo, ser extintas, ou substituidas por agdes em tesouraria da incorporadora,
até o limite dos lucros acumulados e reservas, exceto a legal.

§ 22 O disposto no § 12 aplicar-se-a aos casos de fusdo, quando uma das sociedades
fundidas for proprietaria de agdes ou quotas de outra, e de cisdo com incorporagdo,
quando a companhia que incorporar parcela do patrimonio da cindida for
proprietaria de agdes ou quotas do capital desta (BRASIL, 1976).

Igualmente, o art. 224 em seu inciso III da Lei n. 6.404/1976, que disciplina a
respeito do protocolo das operagdes de reorganizagdo societdria, determina que ele incluira:
“III - os critérios de avaliagdo do patrimonio liquido, a data a que sera referida a avaliagdo, ¢ o
tratamento das variagdes patrimoniais posteriores”.

Essa avaliagdo tem a mesma finalidade prevista no art. 8° da Lei n. 6.404/1976 e
deve atender as mesmas formalidades, ou seja, assegurar que o capital social seja realista, com
efeito, busca a lei impedir que o patrimdnio liquido incorporado seja objeto de realizagao
como capital social por valor superior ao real.

Entretanto, ¢ possivel que, em uma operacdo de incorporagdo, ndo exista aumento

de capital na sociedade sucessora, desde que a sociedade incorporada seja controlada por um
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unico acionista, que ¢, a0 mesmo tempo, incorporador da totalidade do patrimdénio da
sociedade incorporada.

O capitulo XVII da Lei n. 6.404/1976 em seu art. 206, inciso I, item d, relata que a
existéncia de um Unico acionista serd tolerada por um ano, sob pena de dissolugdo da
companhia, ressalvada a hipdtese da subsidiaria integral, prevista no art. 251 da lei, que
permite a sociedade brasileira seja o uUnico acionista de uma companhia em carater
permanente.

Nesse caso, aplicam-se os paragrafos 1° e 2° do art. 226 da Lei n. 6.404/1976, que

dispoe o seguinte:

§ 12 As agdes ou quotas do capital da sociedade a ser incorporada que forem de
propriedade da companhia incorporadora poderdo, conforme dispuser o protocolo de
incorporagdo, ser extintas, ou substituidas por agdes em tesouraria da incorporadora,
até o limite dos lucros acumulados e reservas, exceto a legal.

§ 22 O disposto no § 12 aplicar-se-a aos casos de fusdo, quando uma das sociedades
fundidas for proprietaria de agdes ou quotas de outra, e de cisdo com incorporagdo,
quando a companhia que incorporar parcela do patrimonio da cindida for
proprietaria de agdes ou quotas do capital desta. (BRASIL, 1976).

Com efeito, no dispositivo legal acima, a medida que a totalidade das acdes da
sociedade a ser incorporada ¢ de propriedade da incorporadora, ha uma correspondéncia entre
o investimento da incorporadora na incorporada, o qual devera ser extinto, € o patrimonio da
incorporada nao sera afetado por consequéncia da conta de capital da incorporadora, ou seja, a
incorporadora registrard todos os ativos e passivos da incorporada creditando o valor do
patrimonio liquido recebido ndo como aumento de capital, mas como investimento do ativo
permanente, ¢ apurando, em decorréncia, um eventual ganho ou perda de capital.

Pode-se afirmar que a incorporagdo acarreta a extincdo da sociedade como ja se
mencionou, porém nao se aplicam sobre ela os institutos da dissolugdo e liquidacao, pois se
entende que a incorporacgdo ¢ causa direta de extincdo, por forca do art. 219 inciso II da Lei n.
6.404/1976, portanto, ndo se confunde com liquidagdo, porque ndo ha partilha de seu ativo
entre os socios, além do mais, na incorporagdo nao ha liquida¢do de obrigagdes e débitos
previamente a extingdo, ja que as obrigacdes da incorporada passam a incorporadora e, nao
havendo liquidacdo, os socios ndo recebem qualquer parcela desse patrimonio liquido, que,
como referido, se transfere integralmente a incorporadora, sendo que ele se agrega ao da
incorporadora via aumento de capital por conferéncia de bens e direitos conforme previstos
nos arts. 82 e 92 da Lei n. 6.404/1976. Esse aumento de capital ¢ subscrito pela incorporada e
ndo por seus acionistas, pois se trata de oferta de troca de posigdes aciondrias, 0 que ndo retira

a autonomia total dos patrimdnios entre as sociedades envolvidas e seus socios.
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Sendo assim, pode-se afirmar que a incorporagdo processa-se em trés fases: a
transmissao do patrimonio da incorporada para a incorporadora; a passagem dos acionistas de

uma para outra sociedade e a extin¢ao da sociedade transmitente.

2.1.2 Incorporacéo de agoes

A incorporagdo de agdes constitui a operagdo pela qual uma sociedade anonima ¢
convertida em subsidiaria integral de outra companhia brasileira, estando expressamente
prevista no art. 252 da Lei n. 6.404/1976, e suas respectivas alteracdes previstas nos §§ 1% e

22 por meio da Lei n. 9.457/1997.

Art. 252. A incorporagdo de todas as a¢des do capital social ao patrimonio de outra
companhia brasileira, para converté-la em subsididria integral, serd submetida a
deliberagdo da assembléia geral das duas companhias mediante protocolo e
justificagdo, nos termos dos artigos 224 e 225.

§ 12 A assembléia geral da companhia incorporadora, se aprovar a operagdo, devera
autorizar o aumento do capital, a ser realizado com as agdes a serem incorporadas e
nomear 0s peritos que as avaliardo; os acionistas ndo terfo direito de preferéncia
para subscrever o aumento de capital, mas os dissidentes poderdo retirar-se da
companhia, observado o disposto no art. 137, II, mediante o reembolso do valor de
suas agoes, nos termos do art. 230.

§ 2% A assembléia geral da companhia cujas agdes houverem de ser incorporadas
somente podera aprovar a operagdo pelo voto de metade, no minimo, das a¢des com
direito a voto, e se a aprovar, autorizara a diretoria a subscrever o aumento do capital
da incorporadora, por conta dos seus acionistas; os dissidentes da deliberacdo terdo
direito de retirar-se da companhia, observado o disposto no art. 137, II, mediante o
reembolso do valor de suas ac¢des, nos termos do art. 230.

§ 3° Aprovado o laudo de avaliagdo pela assembleia geral da incorporadora,
efetivar-se-4 a incorporacdo e os titulares das agdes incorporadas receberdo
diretamente da incorporadora as agdes que lhes couberem. (BRASIL, 1997a)

Nos termos expressos do § 12 do art. 252 da referida lei e respectiva alteracao
promovida pela Lei n. 9.457/1997, uma vez aprovada a operagdo, a assembleia a geral da
companhia incorporadora devera autorizar o aumento de capital, a ser realizado com as ac¢des
a serem incorporadas.

O aumento de capital da companhia incorporadora, assim, decorre da incorporacdo
de acdes, isto ¢é, constitui um ato complementar necessdrio a consumagdao da referida
operacdo, objetivando criar novas a¢des que serdo subscritas pela diretoria da companhia
incorporada, nos termos do § 22 do art. 252 da Lei n. 6.404/1976 e suas alteragdes promovidas

pela Lei n. 9.457/1997, para serem entregues aos acionistas da companhia cujas a¢des foram

incorporadas.
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Nao se trata de um aumento de capital voluntario, mas do ato decorrente da
incorporagao de agdes, ou seja, os acionistas da sociedade incorporadora ndo terdo o direito de
subscrever o aumento de capital da incorporadora; isso se da pelo fato das novas agdes a
serem atribuidas necessariamente aos até entdo acionistas da sociedade incorporada, que
passa, enquanto subsidiaria integral, a ter apenas um acionista, a sociedade incorporadora,
conforme previsto no art. 252 da Lei n. 6.404/1976 em seu § 22 e Lein. 9.457/1997.

A subscrigdo constitui o ato pelo qual alguém transfere a titulo de propriedade bens
ou direitos de seu patrimonio para o patriménio da sociedade. A subscri¢do de capital em bens
esta prevista nos arts. 72 a 102 da Lei n. 6.404/1976, portanto, encerra-se um contrato entre a
sociedade e o novo acionista.

Na incorporacao de acdes, ¢ estabelecida uma relagdo entre as duas sociedades —
incorporadora versus incorporada — e verifica-se a convergéncia de vontades entre as
companhias, cujas assembleias aprovam a operacdo, conforme dispdem os §§ 12 e 22 do art.
252 da Lei n. 6.404/1976, ja citado.

Ha, também, uma diferenca entre a subscrigdo e a incorporagdo de acdes, ou seja, 0
elemento vontade. Na subscri¢dao, o subscritor manifesta sua vontade de se tornar socio da
companhia, trata-se de um ato unilateral e voluntario, pelo qual a pessoa que deseja se tornar
acionista da sociedade manifesta a sua vontade de contribuir para o capital social, enquanto na
incorporagao de acdes, ¢ o contrario, prescinde-se da vontade do acionista da companhia cujas
acodes serdo incorporadas, € sua aprovacdo independe da vontade do acionista minoritario,
cabendo-lhe, apenas, no caso de dissidéncia, o exercicio do direito de recesso.

Assim sendo, na incorporagdo de acdes, os acionistas minoritarios dissidentes, de
qualquer das duas companhias, poderdao, nos termos dos §§ 12 e 2° do art. 252 da Lei n.
6.404/1976 e suas alteracdes promovidas pela Lei n. 9.457/1997, retirar-se da companhia,

mediante o reembolso do valor de suas agdes.

No entanto, ainda falando-se em incorporacdo de acdes, ndo se pode deixar de
mencionar a questdo prevista no art. 223 da Lei n. 6.404/1976 que se refere as hipoteses de
incorporacgdo, cisdo e fusdo de sociedades, portanto, o art. 223 da Lei n. 6.404/1976 ndo faz
mengao a operacao de incorporagdo de agdes prevista no art. 252 da Lei n. 6.404/1976. Sendo
assim, ¢ importante frisar que a sociedade fechada que incorpora as a¢des emitidas por uma
companhia aberta ndo esta sujeita a aplicacdo da regra contida no referido § 3° do art. 223 da

Lei n. 6.404/1976.



35

De fato, as operagdes de incorporacdo de sociedades e incorporagdo de agdes
possuem natureza diversa, portanto, entende-se que ambas devem ser reguladas por principios

e normas distintas.

Os dispositivos legais previstos nos arts. 227, 228 e 229 da Lei n. 6.404/1976
respectivamente incorporacdo, fusdo e cisdo, todos no caput do artigo utilizam-se da
expressao “sucederem direitos e obrigagdes”’, sendo que, no art. 252 da mesma Lei n.
6.404/1976, que disciplina a incorporacdo de acdes, ndo ha nenhuma sucessdo prevista no
dispositivo legal, ou seja, o art. 223 § 3% da Lei n. 6.404/1976 ndo visou abranger sociedades
fechadas que incorporem agdes de companhias abertas, sendo que tal conclusido foi
confirmada pela CVM quando promoveu a alteragdo da redacao do § 4° do art. 264 pela Lei n.
10.301/2001, passando, textualmente, a dispor que as normas previstas em tal artigo se
aplicam entre outras hipdteses, a incorporacdo de agdes de companhia controlada ou
controladora ou de sociedades sob controle comum, sendo que, no art. 264 da referida lei

versava, em sua redacao original, as operagdes de incorporagdo e fusdo somente.

2.1.3 A distingdo entre as operagdes de incorporacdo de sociedades e a incorporacgéo de

acoes

Na incorporagdo de agdes, assim como ocorre na incorporacdo de sociedades, os
acionistas da companhia incorporada perdem a titularidade das acdes de sua propriedade e,

em contrapartida, recebem acdes de emissdo da incorporadora.

Contudo, a operacdo de incorporagdes de acdes estd previsto no art. 252 da Lei n.
6.404/1976 alterada pela Lei n. 9.457/1997, ndo se confunde com a de incorporacdo de

sociedades prevista no art. 227 da mesma lei.

O dispositivo legal previsto no art. 227 da Lei n. 6.404/1976 menciona que, na
incorporagao de sociedades, uma companhia é absorvida por outra e, consequentemente, sao
transferidos para a incorporadora todos os direitos e obrigagdes da sociedade incorporada. Ja
no art. 252 da mesma lei, com a alteracdo promovida pela Lei n. 9.457/1997 que trata da
incorporagao de agdes, ndo ha extincdo da sociedade incorporada, sendo sucedida pela
incorporadora, portanto, a extingdo € o pressuposto essencial para se caracterizar a operagao

de incorporagao de sociedades.
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Apesar da incorporagdo de agdes constituir negdcio juridico distinto da incorporagao
de sociedade, a lei societaria determina que tais operagdes sigam os mesmos procedimentos

para se efetivar a realiza¢do do evento.

Nesse sentido, o art. 252 da Lei n. 6.404/1976 estende as operagdes de incorporacao
de acdes a aplicagdo dos preceitos contidos nos arts. 224 e 225 da mesma lei, os quais
regulam as informagdes a serem prestadas aos acionistas nos casos de incorporacao de
sociedades. Dessa forma, o § 4° do art. 264 da Lei n. 6.404/1976 estendeu as incorporacdes de
acOes de emissdo de companhia controlada a regra prevista em tal dispositivo para as

hipdteses de incorporagdo de sociedade controlada por sua controladora.

A razdo para esse tratamento semelhante consiste no fato de que os efeitos
patrimoniais e societarios de ambas as operacdes para os acionistas das sociedades envolvidas

sdo praticamente os mesmos, que serdo tratados mais adiante.

2.2 Aspectos legais da operacéo de cisdo

A operacdo de cisdo pode-se afirmar que se trata de negdcio de reorganizagdo
empresarial tendente a desconcentrar empresas ou racionalizar seus controles, ou seja, ¢ um
negocio de desassociagdo e ndo de associagdo de empresas. Analisando tal afirmagdo, essa
concepgao aplica-se, apenas, as cisoes de sociedades fechadas, de nivel familiar, pois fazem
partilha dos bens por meio desse instituto e elas desaparecem, no entanto, para os grandes
grupos empresariais, a cisdo ndo serve como meio, mas como fim para a concentragado, ja que

racionaliza as atividades que nao sdo do interesse de concentracio.

Para Linke (2006, p. 48), “a cisdo vem do latim scindere, que quer dizer cortar;

scissionis, separacao, divisdo”.

Nao havia previsdo legal do instituto da cisdo no Decreto-lei n. 2.627 de 26 de
setembro de 1940 e, os autores Anan Junior (2009), Muniz e Branco (2007) e Quintans (2006)
ensinam que, embora o Codigo Civil ndo dispunha, expressamente, sobre o conceito do

instituto da cisdo, pode-se encontra-lo na Lei n. 6.404/1976, no artigo 229, que diz:

Art. 229. Cisdo ¢ a operagdo pela qual a companhia transfere parcelas do seu
patrimonio para uma ou mais sociedades, constituidas para esse fim ou ja existentes,
extinguindo-se a companhia cindida, se houver versdo de todo o seu patriménio, ou
dividindo-se o seu capital, se parcial a versdo. (BRASIL, 1976)
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Outra defini¢do de cisdo pode-se encontrar no DNRC, por meio da IN n. 88/2001, em

seu art. 192, que diz:

Art.19 — A cisdo é o processo pelo qual a sociedade, por deliberagdo tomada na
forma prevista para alteragdo do estatuto ou contrato social, transfere todo ou parcela
de seu patrimonio para sociedades existentes ou constituidas para este fim, com a
extin¢do da sociedade cindida, se a versao for total, ou reducao de capital, se parcial.
(BRASIL, 2001a)

Para Carvalhosa (2002, p. 303), “a cisdo constitui negdcio plurilateral, que tem como
finalidade a separacdo do patrimdnio social em parcelas para a constituicdo ou integragao

destas em sociedades novas ou existentes”.

Quando hé cisdo total, a empresa cindida ¢ extinta. A cisdo parcial ocorre por meio
de um acordo entre acionistas ou socios e, nesse caso, a empresa cindida continuara
exercendo suas atividades, mantendo a mesma denominagdo social, porém com o patriménio

reduzido das parcelas que foram vertidas as outras empresas envolvidas na operagao.

A cisdo com versdo parcial do patrimdénio a sociedades ja existentes obedecerd as
disposi¢des contidas, também, no processo de incorporacado, isto ¢, a sociedade que absorver
parcela do patrimonio da pessoa juridica cindida, suceder-lhe-4 em todos os direitos e
obrigacdes previstos na legislagdo, conforme mencionam Alves (2006) e Requido (2005). Nas
operacdes em que houver criagdo de sociedade, deverdo ser observadas as normas reguladoras

das sociedades do seu tipo contidas na Lei n. 6.404/1976, art. 223 §§ 1% e 3°.

E, por fim, entende-se que a cisdo ¢ um instrumento de desmembramento de
patrimoénio e, ainda assim, atenderia os objetivos do processo de concentragdo empresarial, na
medida em que alcangaria o objetivo de propiciar maior flexibilidade aos processos de

concentragdo empresarial e, nesse sentido, Teixeira e Guerreiro (1979, p. 654) ensinam que:

Pode parecer contraditorio que o novo instituto da cisio seja algumas vezes incluido
como instrumento juridico da concentragdo de empresas. A primeira vista, por sua
propria denominagédo, o referido instituto mais se prestaria a desconcentracdo da
empresa do que a sua concentragdo. No entanto, segundo se observa do exame de
causas freqiientes da cisdo no direito comparado, essa figura singular apresenta
muitas conotagdes que nos levam a admitir exatamente o contrario.

No entanto, pode-se afirmar que a cisdo ¢ uma operacdo voltada para o
desmembramento, a divisdo, do patrimonio de uma companhia em duas ou mais parcelas com
absor¢do dessas referidas parcelas, que seja pelo instituto de fusdo ou por incorporagdo a
sociedades ja existentes ou, ainda, por constituicdo de uma nova sociedade para receber a

parcela desmembrada prevista no art. 229 da Lei n. 6.404/1976.
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Note-se que a operagdo de cisdo ¢ uma desconcentragdo, pois se retira parcelas do
patrimoénio de uma sociedade cindida que pode até desaparecer, no entanto, também pode ser
um processo de concentracdo econdmica quando ha fusdo ou incorporacdo a sociedades ja

existentes ou, ainda, por constituicao de parcelas cindidas em sociedades ja existentes.

Como ja mencionado anteriormente, a operacdo de cisdo foi instituida na Lei n.
6.404/1976 em seu art. 229. Passados, aproximadamente, vinte anos, o legislador, por meio da
Lein. 9.457/1997, veio suprimir o direito de recesso nas operagdes de cisdo previstos nos arts.
136 € 137 da Lei n. 6.404/1976. A retirada do direito de recesso no caso da cisdo, além de
representar uma perda dos direitos civis absoluta para os acionistas de companhias fechadas,
pouco representava no caso das companhias abertas, por nao restaurar os atributos de mercado

das acgoes recebidas em decorréncia da operagao de cisdo.

Com o advento da Lei n. 10.303/2001, a mesma concedeu-se o direito de recesso em
trés efeitos na operacdo da cisdo: a cisdo em si ndo gera direito a recesso, porém, dela podem
resultar alteragdes profundas nas bases essenciais de uma nova companhia que permitirdo o
exercicio do direito de recesso pelos acionistas dissidentes se ocorrerem. O acionista
dissidente terd o direito de exercer o recesso conforme previsto no art. 137 da Lei n.
6.404/1976 no inciso III, alinea a, a nova reda¢do dada pela Lei n. 10.303/2001 se a cisdo
implicar mudanga de objeto social, salvo se o patrimonio cindido for vertido para a sociedade
cuja a atividade preponderante coincida com a decorrente do objeto social da sociedade

cindida.

A segunda hipdtese de recesso na cisdo encontra-se prevista no art. 137 da Lei n.
6.404/1976, no inciso III, alinea b, com a nova redagdo dada pela Lei n. 10.303/2001 que
admite seu exercicio na hipotese de ocorrer reducao do dividendo obrigatério no momento da

substitui¢do das agdes da companhia cindida pelas a¢des da companhia resultante da cisdo.

O dividendo obrigatorio est4 previsto no art. 202 da Lei n. 6.404/1976, e consiste em
cinqiienta por cento do lucro liquido, se o estatuto for omisso, e vinte e cinco por cento, no

minimo, se o estatuto regulamentar a matéria.

Em se tratando de companhia fechada, entende-se que qualquer reducdo do
dividendo obrigatdrio na companhia resultante da cisdo ensejara, para o acionista dissidente, o

exercicio do direito de recesso.
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2.2.1 Aspectos legais comuns entre as operac6es de cisdo e incorporacao

Na secdo II do Capitulo XVIII da Lei n. 6.404/1976 no caput do art. 223, a lei tem
por objetivo disciplinar a competéncia e o processo nas operagdes de incorporacdo, fusdo e
cisdo, sendo que tais operagdes poderdo ser efetivadas entre sociedades iguais ou diferentes
devendo ser obedecidas as normas contratuais contidas nos estatutos e contratos sociais das

sociedades.

A Lei n. 6.404/1976, com as alteragdes trazidas pela Lei n. 9.457/1997, normatizou
de maneira geral os institutos de cisdo, incorporacdo e fusdo, para, em seguida, estipular
normas especiais para cada um dos institutos. Sdo comuns, as matérias de protocolo contida

no art. 224.

O protocolo ¢ uma espécie de um pré-contrato, ndo representando pura e
simplesmente a inten¢do manifestada pelos administradores, visando esclarecer em detalhes o

processo de reorganizagdo societaria; prevista no art. 224 da Lei n. 6.404/1976 estabelece que:

Art. 224. As condi¢des da incorporacdo, fusdo ou cisdo com incorporagdo em
sociedade existente constardo de protocolo firmado pelos 6rgaos de administracao
ou socios das sociedades interessadas, que incluira:

I - o ntimero, espécie e classe das agdes que serdo atribuidas em substitui¢do dos
direitos de socios que se extinguirdo e os critérios utilizados para determinar as
relacdes de substitui¢ao;

IT - os elementos ativos e passivos que formardo cada parcela do patrimdnio, no
caso de cisdo;

IIT - os critérios de avaliagdo do patrimoénio liquido, a data a que sera referida a
avaliagdo, e o tratamento das variagdes patrimoniais posteriores;

Paragrafo unico. Os valores sujeitos a determinagdo serdo indicados por
estimativa.(BRASIL, 1976)

J& no inciso II do art. 224 da Lei n. 6.404/1976, define-se que o protocolo devera,
igualmente, no caso de cisdo, incluir os elementos ativos e passivos que formardo cada
parcela do patrimonio. A cisdo conforme defini¢ao contida no art. 229 da Lei n. 6.404/1976,
“¢ a operacdo pela qual a companhia transfere parcelas do seu patriménio para uma ou mais
sociedades, constituidas para esse fim ou ja existentes [...]”, ou seja, na cisdo, o patrimonio,
que até entdo era unicamente a uma pessoa juridica, sera desmembrado, dividido, partido em
pedacos, portanto, ¢ importante que a Lei n. 6.404/1976 exija que o protocolo defina com

riqueza de detalhes, qual a parcela do patrimonio que ficard na sociedade cindida, caso ndo se
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trate de uma cisdo total, e qual a que cabera a cada sociedade receptora do patrimoénio ou

acervo liquido.

Em relagdo ao tratamento a ser conferido as variagdes patrimoniais mencionadas no
inciso 32 do art. 224 da Lei n. 6.404/1976, essa decorre do fato de que a avaliagdo patrimonial
¢ feita em determinada data — chamada de data-base da operacdo —, que nem sempre coincide
com a data final aprovada na operacao, portanto, ¢ de suma importancia que o protocolo seja
de uma clareza tal, quanto ao tratamento a ser dado a essas variagdes, de sorte que ndo se

pode privilegiar ou até mesmo prejudicar os interessados na operagao.

Pode-se observar que o protocolo constitui um roteiro detalhado a respeito da

operagao, ja que toda a condi¢do para viabilizar a operagao, devera estar nele discriminada.

Apo6s a aprovacao do protocolo e da justificagdo feita pelos sdcios ou acionistas das
sociedades envolvidas na operagdo de reorganizacdo societdria, eles deverdo nomear trés
peritos ou uma empresa especializada que irdo avaliar o patrimonio liquido da sociedade
incorporada, cindida ou fusionada, e seu fundamento legal esta previsto no art. 8 da Lei n.

6.404/1976 que diz:

Art. 82 A avaliagdo dos bens sera feita por 3 (trés) peritos ou por empresa
especializada, nomeados em assembléia-geral dos subscritores, convocada pela
imprensa e presidida por um dos fundadores, instalando-se em primeira convocagao
com a presenca de subscritores que representem metade, pelo menos, do capital
social, e em segunda convocag¢do com qualquer numero.

§ 12 Os peritos ou a empresa avaliadora deverdo apresentar laudo fundamentado,
com a indicagdo dos critérios de avaliagdo e dos elementos de comparagdo adotados
e instruido com os documentos relativos aos bens avaliados, ¢ estardo presentes a
assembleia a que conhecer do laudo, a fim de prestarem as informagdes que lhes
forem solicitadas.

§ 2° Se o subscritor aceitar o valor aprovado pela assembléia, os bens incorporar-se-
30 ao patrimonio da companhia, competindo aos primeiros diretores cumprir as
formalidades necessarias a respectiva transmissao.

§ 32 Se a assembleia a ndo aprovar a avaliacdo, ou o subscritor ndo aceitar a
avaliagdo aprovada, ficard sem efeito o projeto de constitui¢do da companhia.

§ 42 Os bens ndo poderdo ser incorporados ao patriménio da companhia por valor
acima do que lhes tiver dado o subscritor.

§ 52 Aplica-se a assembléia referida neste artigo o disposto nos §§ 1° e 2° do artigo
115.

§ 6° Os avaliadores e o subscritor responderdo perante a companhia, os acionistas e
terceiros, pelos danos que lhes causarem por culpa ou dolo na avaliagdo dos bens,
sem prejuizo da responsabilidade penal em que tenham incorrido; no caso de bens
em condominio, a responsabilidade dos subscritores ¢ solidaria. (BRASIL, 1976)

Quanto ao disposto no art. 82 da Lei n. 6.404/1976, pode-se afirmar que a rigidez da

lei, no que tange a disciplina da avaliagdo dos bens que irdo formar o capital social de uma
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empresa, fundamenta-se na necessidade de fazer com que o capital social corresponda a
valores reais e ndo ficticios, ja que se trata de resguardar a efetividade do capital. Outro ponto
relevante ¢ a seriedade na formagdo do capital em bens ou em agdes, portanto, deve-se levar
em consideracdo que as duas hipoteses poderdo trazer divergéncias na questdo de valor da
imobilizacdo do capital. Por esse motivo, pode-se afirmar que, também, ha rigidez da lei
quanto a seriedade de tais valores, com vistas a proteger os acionistas e subscritores que

contribuiram com dinheiro e, também, a hipdtese de se proteger de agdes sem lastro.

No § 12 do art. 82 da Lei n. 6.404/1976 que dispde sobre os peritos € os critérios
estabelecidos na avaliagdo, é importante ressaltar que nomeados os peritos ou empresa
especializada, o subscritor podera arguir suspei¢do de todos ou de alguns deles, devendo a

questao ser posta em votagdo e decidido o afastamento ou ndo pelo voto da maioria.

No entanto, a Lei n. 6.404/1976, em seu art. 82 § 22, disciplinou a aprovagdo dos
bens e, em caso de ser aprovado e o valor atribuido ao bem pelos peritos coincidir com o do
subscritor, devera constituir-se a incorpora¢do do bem aumentando o capital e, nesse caso, o

subscritor ndo podera desistir de sua subscri¢ao.

Quanto ao § 32 do mesmo artigo da Lei n. 6.404/1976, havera problema quando a
assembleia a atribuir ao bem um valor inferior ao que foi dado pelo subscritor e, sendo assim,
o subscritor tem o direito de escolher ou ndo a avaliacdo, visto que ndo ¢ obrigado a alienar
um bem por preco inferior ao pretendido. No entanto, caso o subscritor aceite o laudo com
valor inferior, o mesmo deverd quitar a diferenca em dinheiro. Essa diferenga deve ser paga
porque ja foi subscrito um nimero de ac¢des a valor provisdrio atribuido ao bem e, como no
art. 87 da Lei n. 6.404/1976 no § 22 esta previsto que ndo se pode alterar o projeto do estatuto,

o subscritor devera honrar sua decisao.

Jano § 4° do art. 8 da Lei n. 6.404/1976, de maneira nenhuma os peritos poderao
avaliar os bens acima do que lhes foi atribuido pelos subscritores da operagdo, pois na pratica

nao ha de quem cobrar essa diferenca positiva que iria para o bolso dos subscritores.

E, por fim, quanto ao § 6= do art. 82 da Lei n. 6.404/1976, essa responsabilidade, de
que trata o § ¢ determinada na lei civil e penal perante a companhia, demais subscritores ou
acionistas (se houver) e a terceiros que possam ter sido prejudicados. Caso ndo haja
“culpados” e apds a operagdo descobre-se que houve um erro técnico na avaliagdo, os

prejudicados poderdo propor ressarcimentos por perdas e danos.
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E de suma importancia que o avaliador do patrimoénio liquido esteja presente nas

assembleia as gerais, prestando os devidos esclarecimentos que forem necessarios.

Além disso, devem-se observar as condi¢cdes previstas no art. 226 da Lei n.
6.404/1976 que menciona que as operagdes de incorporagdo, fusdo e cisdo s6 serdo efetivadas
se o valor do patriménio liquido apurado pelos peritos for, ao menos, igual ao montante do
capital a realizar e as acdes ou quotas da sociedade a ser incorporada que forem de
propriedade da incorporadora, desde que estejam definidas em protocolo, poderdo ser extintas
ou substituidas por agdes em tesouraria da incorporadora até o limite de lucros acumulados e

reservas, nao podendo computar reserva legal.

O art. 226 da Lei n. 6.404/1976, em seu § 32, estabelece que a CVM normatizara as
operagdes incorporacao, fusdo e cisdo que envolvam companhia aberta e, por sua vez, a CVM
regulamentou as operagdes por meio da Instru¢do Normativa n. 319/1999 que visa divulgar
em notas explicativas, o aproveitamento econdmico e o tratamento do agio e desagio, a
relacdo de substituicdo das acdes dos acionistas ndo controladores, a obrigatoriedade de
auditoria independente das demonstragdes financeiras, as possiveis hipoteses do exercicio
abusivo do poder de controle e o fluxo de exercicio abusivo dos acionistas ndo controladores

que foram posteriormente alteradas pelas INs n. 320/1999 e n. 349/2001.

2.3 Aspectos legais da operagéo de aquisi¢ao

2.3.1 Aquisicao de controle acionario

As operacdes realizadas entre grandes empresas sao, em sua maioria, aquisicoes,
embora sejam denominadas na midia de fusdes. Do ponto de vista legal, a fusdo ¢ a unido de
duas ou mais empresas e criam uma nova sociedade conforme previsto no art. 228 da Lei n.
6.404/1976, enquanto na aquisi¢do uma empresa adquire agdes em nimero suficiente para
obter o controle da outra empresa conforme previsto na Lei n. 6.404/1976 que, em seu art.
116, estabelece que o acionista controlador ¢ a pessoa, natural ou juridica, ou grupo de
pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que, de modo permanente e
seguro, ¢ titular de direito da sociedade, possuindo a maioria dos votos nas deliberagdes da

assembleia a geral, tendo autonomia e poder para eleger os administradores da companbhia e,



43

consequentemente, pode gerir as atividades sociais e deliberar a orientacdo que lhe couber

para o devido funcionamento dos 6rgaos da companbhia.

Tal fundamento legal ¢ redigido por meio do § 2° do art. 243 da Lei n. 6.404/1976,
que estabelece ser “controlada a sociedade na qual a controladora, diretamente ou por meio de
outras controladas, ¢ titular de direitos de sécio que lhes assegurem, de modo permanente, a

preponderancia nas deliberagdes sociais e o poder de eleger a maioria dos administradores”.

Pode-se afirmar que a Lei n. 6.404/1976, em seu art. 116, tratou de definir a figura do
acionista controlador, enquanto no seu art. 117 visou estabelecer sua responsabilidade pelos

atos praticados com abuso de poder.

De acordo com a orientacao adotada na Lei n. 6.404/1976 os arts. 116 e 243 t€m por
objetivo identificar a figura do acionista controlador como aquele que, de fato, comanda os
negocios da empresa, fazendo prevalecer, de modo permanente, sua vontade nas deliberagdes
das assembleias, elegendo a maioria dos administradores da companhia e utilizando o seu
poder para determinar, efetivamente, os rumos da sociedade. Uma questdo relevante sobre
esse assunto, ¢ que o “poder de controle” de forma nenhuma estd relacionado a pessoa do
acionista, mas ao lote de a¢des que confere ao seu titular o poder de fazer valer sua vontade

nas assembleias gerais, reiterando na forma de conduzir os negdcios da empresa.

Analisando os aspectos dessa norma legal, Saddi et al (2002) ensinam que aquisi¢ao
¢ uma estratégia na qual uma firma compra uma participa¢ao do controle ou cem por cento de
outra firma, com a intencdo de utilizar uma competéncia essencial mais eficiente, tornando a

firma adquirida em um negdcio subsididrio dentro de seu portfolio.

Enquanto para Tanure e Cangado (2005), a aquisi¢do de uma entidade ¢ a compra do

controle acionario, que tanto pode ser total quanto parcial.

Pode-se, portanto, notar que a norma legal vigente e a doutrina dominante no pais
conduzem ao entendimento de que a aquisi¢do do controle aciondrio de uma sociedade pode
ocorrer por meio de uma compra da maioria do capital votante, o que equivale a cinquenta por

cento mais uma acao desse capital.

Diferentemente das operagdes de incorporagdo e cisdo, a aquisi¢do de controle ndo
importa na extingdo de nenhuma das sociedades, mas na substitui¢do do acionista controlador
da companhia, portanto, pode-se afirmar que a alienagdo do controle aproxima-se a venda da

empresa, no sentido de que o prego correspondente ao poder de dispor dos bens sociais e de



44

dirigir a atividade empresarial. Cabe salientar, que o ativo e o passivo da companhia sdo
elementos preponderantes nesse tipo de avaliagdo e operagdo, mas o negdcio nao implica
transferéncia de propriedade entre os ativos e passivos da companhia e, sim, no poder de
dominio sobre eles, no comando da atividade empresarial. Na hipdtese em que o poder de
controle ¢ concentrado, ou seja, que ha um controle definido, a aquisicdo normalmente se da
por meio de negociagdo privada deste poder, de forma que as partes acordam o valor a ser

pago pelas a¢des que formam o bloco de controle.

A Lei n. 6.404/1976, em seu art. 254 alterado pela Lei n. 10.303/2001, estabelece

que:

Art. 254-A. A alienagdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta
somente podera ser contratada sob a condigdo, suspensiva ou resolutiva, de que o
adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisi¢cdo das a¢des com direito a
voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, de modo a lhes assegurar
o preco no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por a¢do com
direito a voto, integrante do bloco de controle. (BRASIL, 2001b)

A referida lei visou reestabelecer, embora parcialmente, o direito dos acionistas
minoritarios poderem vender suas acdes ao adquirente do controle da companhia aberta,
portanto, pode-se afirmar que esta iniciativa teve por finalidade melhorar os direitos das

minorias acionarias, com vistas ao desenvolvimento do mercado mobiliario.

Na alienacdo direta do controle, mencionada na legislagdo no art. 254-A, pode-se
entender em uma operacdo que resulte de contrato, ato ou negocio juridico dirigido a
alienagdo, ou seja, compra ¢ venda de acdes com a finalidade de deter o controle, sendo
declarado das partes ao contratarem. Ela ocorre quando o acionista controlador transfere o
bloco de controle, ou seja, a totalidade ou parte das acdes de que ¢ titular, que asseguram o
poder de controle, assumindo o adquirente a posi¢do de novo acionista controlador. No
entanto, na alienagdo indireta do controle, prevista no mesmo artigo mencionado acima, ¢ a
venda de agdes de empresa brasileira realizada sob a forma de alienacdo de participacdo na
empresa holding, cujo patrimonio ¢ constituido por agdes da sociedade anénima aberta, em

que o controle ¢ assim transferido.

Apds comentar-se que a lei visou reestabelecer o direito dos minoritarios e
mencionar-se a diferenga entre alienagdo direta e indireta, chegou a vez de estudar-se a

respeito da caracterizacdo da alienac¢do do controle acionario.

Pode-se observar que o art. 254-A da Lei n. 6.404/1976 busca, na verdade, definir em

quais hipoteses se caracteriza a alienagdo do controle acionario, cuja finalidade ¢ a de obrigar
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o adquirente a realizar a oferta publica de aquisicdo das ac¢des com direito de voto dos

acionistas minoritarios.

Inicialmente, deve-se observar que a Lei n. 6.404/1976, no art. 116, ao conceituar o
acionista controlador, admite, apenas, a forma interna de denomina¢do da companhia, uma
vez que impde como requisito para a sua caracterizagdo a titularidade dos direitos de socio,
diante dessa afirmativa, presume-se que tanto no ambito do art. 116 como no do art. 254-A,
ndo ha espaco para o controle externo ou gerencial, ou seja, caso um determinado banco, que
detenha créditos de montante elevado diante de uma companhia aberta e sobre a mesma
exerca uma influéncia dominante, “um verdadeiro controle de suas atividades” (controle
externo), e ceda seu crédito para outra instituicao, essa operacdo ndo caracteriza a alienagao
de controle prevista no art. 254-A da Lei n. 6.404/1976, pois inexiste transferéncia de controle
aciondrio. Da mesma forma, uma companhia apresenta o seu capital bastante disperso no
mercado e o seu controle de fato ¢ exercido pelos administradores (controle gerencial) e esses
sdo, por qualquer razdo, substituidos por outros administradores, nesse caso, também nao se
aplica o disposto no art. 254-A da Lei n. 6.404/1976, pois nao se verifica a alienagdo do

controle acionario.

O § 12 do art. 254-A da Lei n. 6.404/1976 caracteriza a alienacdo de controle

acionario nos seguintes termos:

§ 1° Entende-se como alienagdo de controle a transferéncia, de forma direta ou
indireta, de a¢des integrantes do bloco de controle, de agdes vinculadas a acordos de
acionistas e de valores mobilidrios conversiveis em agdes com direito a voto, cessao
de direitos de subscricdo de acdes e de outros titulos ou direitos relativos a valores
mobiliarios conversiveis em agdes que venham a resultar na alienagdo de controle
acionario da sociedade. (BRASIL, 1976)

O § 4° do art. 29 da Instrug¢do CVM n. 361/2002, que regulamenta a matéria,

estabelece que:

§ 4° Para os efeitos desta instrugdo, entende-se por alienagdo de controle a operagéo,
ou o conjunto de operacdes, de alienagdo de valores mobiliarios com direito a voto,
ou neles conversiveis, ou de cessdo onerosa de direitos de subscri¢do desses valores
mobiliarios, realizada pelo acionista controlador ou por pessoas integrantes do grupo
de controle, pelas quais um terceiro, ou um conjunto de terceiros representando o
mesmo interesse, adquira o poder de controle da companhia, como definido no art.
116 da Lei n. 6.404/1976. (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2002b)

Pode-se afirmar que, nos termos da lei e da regulamentacdo administrativa da CVM,
quer seja na alienagdo direta ou indireta, para que se configure a obrigatoriedade de realizagao

de oferta publica ¢ necessario que a operagdo resulte em transferéncia onerosa do controle
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aciondrio, ou seja, somente caracteriza-se alienacdo de controle, para os efeitos previstos no
art. 254-A, quando estiver presente o seu cardter oneroso, isto €, quando existir pagamento,
em dinheiro ou bens, pelas acdes ou valores mobilidrios que ensejam a transferéncia do
controle aciondrio, e, também, quando houver a cessdo de todas ou de parte das agdes
integrantes do bloco de controle para terceiro ¢ esse assuma a posicdo de controlador da
companhia; resumindo: a operagdo deve ser onerosa, resultar no surgimento de um novo

controlador ou um novo integrante do bloco de controle.

Outro aspecto relevante que ndo se pode deixar de mencionar no art. 254-A da Lei n.
6.404/1976 alterado pela Lei n. 10.303/2001 ¢ a condicdo resolutiva ou suspensiva. Na
condigdo resolutiva, ja existe o vinculo entre as partes na negociagdo, mas s6 produzira efeito
quando ela se efetivar, enquanto na suspensiva ainda nao foi estabelecido o vinculo entre as
partes negociaveis e isso somente ird ocorrer por ocasido do implemento dessa condi¢do entre
as partes na negociagdo, portanto, a contratacdo de condicao resolutiva ou suspensiva sé ird
ocorrer nas condigdes em que haja um contrato entre vendedor e comprador, cujo objeto se
dara por meio da alienagdo de controle ou por intermédio da compra e venda de acdes ou de
debéntures convertidas em agdes ou, ainda, pelo ndo exercicio de direito de preferéncia na

subscri¢ao de aumento de capital.

Nas aquisi¢des de empresas ou controle acionario cuja operagdo dependa de
autorizacao governamental para operar, o art. 255 da Lei n. 6.404/1976, com as alteracdes

posteriores promovidas pela Lei n. 9.457/1997, determina que:

Art. 255. A alienagdo do controle acionario de companhia aberta que dependa de
autorizagdo do governo para funcionar esta sujeita a prévia autorizagdo do orgdo
competente para aprovar a alteragdo do seu estatuto. (BRASIL, 1997a)

As aquisi¢des de companhias abertas que dependem de autorizagdo para funcionar
devem ser realizadas por meio de oferta publica, a qual somente tera validade quando
efetuada por meio de institui¢do financeira que garanta o cumprimento das obrigacdes
assumidas pelo ofertante, de acordo com o art. 257 da Lei n. 6.404/1976. No caso da oferta
conter permuta total ou parcial dos valores mobilidrios, essa somente podera se realizar apds

registro prévio na Comissao de Valores Mobiliarios.

Diferentemente do que ocorre nos casos da oferta publica prevista no art. 254-A, na
oferta para tomada do controle, prevista no art. 257 da referida lei (oferta-hostil), o ofertante ¢

livre para determinar o preco a ser oferecido por cada acdo e as condi¢des da oferta, podendo
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limita-la ao percentual de agdes suficiente para lhe assegurar a assun¢ao do controle da
companhia, de maneira, que, caso o numero de agdes aderentes a oferta venha a ultrapassar o
limite estabelecido pela ofertante, ocorrerd, obrigatoriamente, um rateio proporcional entre os

acionistas.

No que concerne a fiscalizagdo da CVM, tanto o § 1° do art. 257 da Lei n.
6.404/1976 quanto o art. 32 da IN n. 361/2002 preveem que tal tipo de oferta somente

dependera do registro na CVM caso envolva permuta por valores mobiliarios.

O art. 258 da Lei n. 6.404/1976, por sua vez, determina que o instrumento de oferta

publica para aquisi¢do do controle de companhia aberta deve indicar no minimo:

| — o nimero minimo de a¢des que o ofertante se propde a adquirir e, se for o caso, o
numero maximo;

Il — o prego e as condicdes de pagamento;

Il — a subordinagdo da oferta ao nimero minimo de aceitantes e a forma de rateio
entre os aceitantes, se 0 numero deles ultrapassar o maximo fixado;

IV - o procedimento que devera ser adotado pelos acionistas aceitantes para
manifestar a sua aceitagdo ¢ efetivar a transferéncia das agdes;

V — o prazo de validade da oferta, que ndo podera ser inferior a vinte dias e

VI — informagdes sobre o ofertante. (BRASIL, 1976)

Ja nas operagdes de fusdo e incorporacdo, Wald, Moraes e Waisberg (2009)
mencionam que essas operagdes ndo estdo submetidas a aprovagdo da CVM, cujo papel ¢é
proteger os interesses minoritarios, tdo-somente, por meio da andlise do valor de troca de

acgoes.

2.3.2 Aquisicao de empresas

Ross, Westerfield e Jaffe (1995) declaram que, normalmente, uma empresa adquire
outra por meio da aquisi¢do de todos os ativos, exigindo-se, para tanto, a aprovagdo formal
dos acionistas da empresa vendedora. Essa aprovagdo formal, elimina a provavel existéncia de

acionistas minoritarios dissidentes que possam surgir em uma aquisi¢ao de acdes.

No entanto, Gallo (2002, p. 55) menciona que “considera-se aquisicdo de empresa
quando uma sociedade assume o controle total de outra através da aquisicao de todas as suas

acoes ou quotas de capital”.
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Ja Fabretti, (2005, p. 178) diz: “A aquisi¢do de uma empresa da-se quando o
comprador adquire todas as acdes ou quotas de capital da adquirida, assumindo, assim, seu

controle total”.

Pode-se afirmar que a distingdo entre aquisicdo de empresas de aquisicdo de controle
aciondrio se d4 quando a sociedade assume o controle total da outra seja por meio de quotas

ou agdes ou mediante a aquisi¢ao de todos os ativos da empresa adquirida.

No entanto, em uma operacdo de aquisicdo, em que uma entidade (adquirente)
compra a outra (adquirida) e os ativos e passivos recebidos devem ser registrados pelo
montante de avaliagdes de ativos ou participagdes dados na troca, que se presume representar
o justo valor de mercado agregado para aqueles ativos liquidos. A aquisi¢ao direta de ativos
liquidos resulta numa combinagdo legal na qual o grupo de acionistas desiste de sua
propriedade de ativos anteriormente controlados em troca de caixa ou qualquer outra forma de

pagamento, a excecao de agdes ordindrias da entidade adquirente.

Em termos legais, a operagdo de aquisicdo de empresas deve estar de acordo com a
legislacdao antitruste que tem por objetivo proibir a unido de duas empresas, cujo resultado
seja uma drastica redugdo a concorréncia ou a criacdo de um monopdlio. No Brasil, o 6rgado
responsavel por essa andlise e controle ¢ o Conselho Administrativo de Defesa Economico
(CADE), assessorado por duas secretarias: Secretaria de Direito Econdomico (SDE) e
Secretaria de Acompanhamento Econdomico (SEAE), vinculadas ao Ministério da Justica e da
Fazenda, respectivamente, que juntos formam o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia
(SBCD). A principal lei antitruste ¢ a de Defesa da Concorréncia ou a Lei n. 8.884/1994 que,
em seu art. 54, especifica as condi¢des que devem ser observadas nos atos de concentragao

empresarial.

Nesse sentido, o art. 54 da Lei n. 8.884/1994 estabelece em seu caput que qualquer
ato que possa limitar ou causar prejuizo a livre concorréncia ou provocar a dominagdo de
mercados relevantes de bens ou servigos, deve ser apreciado pelo CADE. O § 32 desse mesmo

artigo esclarece ainda que:

§ 3° Incluem-se nos atos de que trata o caput aqueles que visem a qualquer forma de
concentragdo econdmica, seja através de fusdo ou incorporagdo de empresas,
constituicdo de sociedade para exercer o controle de empresas ou qualquer forma de
agrupamento societdrio, que implique participagdo de empresa ou grupo de
empresas resultante em vinte por cento de um mercado relevante, ou em que
qualquer dos participantes tenha registrado faturamento bruto anual no ultimo
balango equivalente a R$ 400.000.000,00 (quatrocentos milhdes de reais). (BRASIL,
1994)
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E oportuno notar que essa ¢ a redagdo dada pelo art. 78 da Lei n. 9.069/1995, oriunda
da Medida Provisdria (MP) de n. 1.138/1995, que estabelece o critério do ultimo balango, ou
seja, a fotografia mais recente da situagdo financeira. Saddi et al (2002) entende que esse
critério estabelecido pela lei ¢ bastante subjetivo. O mesmo argumento de subjetividade ¢
valido para a participag¢do de vinte por cento do mercado relevante, pois ndo ha critério por

parte do legislador que evidenciem o porqué de tal fixacdo.

Os §§ 42 e 52 do art. 54 da Lei n. 8.884/1994 tratam da necessidade de apresentagao,
dos prazos e encaminhamento de requerimentos, enquanto o § 62 cuida do prazo a ser
decorrido, tanto do encaminhamento da SEAE quanto da SDE. Note-se que o prazo de
realizacdo de que trata o § 42 do art. 54 da referida lei deve ser calculado a partir da data do

efetivo fechamento do negocio, com a transferéncia dos ativos.

2.4 Aspectos juridicos doutrinérios

2.4.1 Aspectos juridicos doutrinarios nas operagdes de incorporacao

Segundo Bulgarelli (2000), a esséncia da natureza juridica da incorporacdo ¢ a
concentragdo de uma empresa noutra, tendo a incorporadora o objetivo de ampliacdo da

sociedade e, como origem, a transferéncia do patrimonio e sdcios da incorporada.

Conforme Bulgarelli (2000), a doutrina brasileira tem entendido que a incorporagio
resulta em um aumento de capital e na alteragao estatutaria da incorporante com base no texto
da lei do anonimato que determina a incorporadora aprovar as bases da operacdo e a reforma
dos estatutos, autorizando os administradores a subscreverem as a¢des ou quotas pelo valor
dos ativos e passivos mercadologicos e esse entendimento estd embasado na intengdo de

separar o instituto da cessd@o ou compra e venda como ja se mencionou neste trabalho.

Os autores Bulgarelli (2000), Carvalhosa (2009) entendem que ha uma interpretacao
equivocada do legislador no tratamento da assembleia a geral, note-se que teria havido por
parte do legislador uma indevida delegagdo a assembleia a geral da incorporadora para

declarar a extin¢ao da incorporada, pois, embora os autores reconhecam que houve economia
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de procedimentos trazida pela lei vigente, considera juridicamente estranho uma sociedade

extinguir outra.

Quanto a jurisprudéncia, pode-se afirmar que a matéria nem sempre tem alcancado
clareza terminoldgica e a exata compreensdao da incorporacdo e suas relagdes com os outros

institutos.

Assim, segundo acordao do Tribunal de Justica, a incorporagdao ndo representa causa
de dissolucao de sociedade, bem como sua transforma¢ao, mormente ocorrendo autorizagao
mediante contrato social ou evidenciado nos estatutos, conservados os mesmos elementos:

objeto, capital e socios.

E com confusdo terminoldgica, o acérdao em Apelacdo n. 457.798-00/2 (1¢ TAC,
11* Camara, j. 17.06.1996) define a incorporacdo conforme previsto no art. 227 da Lei n.
6.404/1976. Diante do que estd previsto no artigo, pode-se afirmar que na incorpora¢do uma
das sociedades subsiste e absorve as demais, que se dissolvem, a fim de serem incorporadas.
Sendo assim, o ato juridico praticado por sociedade extinta subsiste, ¢ a declaragdo de sua

nulidade ou validade ¢ prestagdo jurisdicional.

Quanto a sucessdo e legitimidade, a incorporacdo leva a sucessdo universal,
compreendendo, portanto, todos os direitos e obrigagdes e responsabilidades da incorporada
pela incorporadora. Deve-se esclarecer que ha nitida distingdo entre incorporagdo e
dissolugdo, também, nesse particular, pois na extingao por dissolucdo, prevista nos arts. 206 a
218 da Lei n. 6.404/1976, entende-se que os socios, ao receberem haveres da sociedade
liquidada, se tornam responsdveis pelos “vicios ou problemas” dessa mesma liquidagao, se

remanescerem direitos dos credores ndo satisfeitos na partilha.

Ja na incorporacdo, a incorporadora sucede a incorporada em todos os direitos,
obrigagdes e responsabilidades dos negdcios, mantendo a integridade dos atos legais

devidamente preestabelecidos nos contratos entre as partes.

Entende-se que a sucessdo universal ndo comporta vicio ou problema eventual, muito
pelo contrario, ela decorre da continuidade das obrigacdes e dos direitos que sdo agregados a

incorporadora, assim como as responsabilidades.

E, por fim, na extin¢do ndo se demanda qualquer formalidade, sendo que de fato

ocorre a subscri¢ao do capital da incorporadora.
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Acredita-se que a natureza do negécio de incorporagdo ¢ de suma importancia no
ambito juridico, pois a primeira impressao que se poderia ter da incorporagdo € que essa seria
um negocio de alienacdo, de natureza especial, ndo confundivel com a compra e a venda. A
incorporacdo, que se efetiva com a subscri¢do do capital da incorporadora com o patrimonio
liquido da incorporada, ndo constitui compra e venda, pois a transferéncia do patrimonio de
uma para outra sociedade da-se a titulo de pagamento das a¢des subscritas pela incorporada a
favor de seus socios ou acionistas. E, com efeito, a vontade da sociedade que serd incorporada

ndo ¢ vender seu patrimonio, mas de subscrever com ele o capital de outra sociedade.

Pode-se afirmar que os bens da sociedade incorporada entram para a incorporadora

pelo mesmo processo de constituicdo da companhia, ou seja, por ato de subscrigao.

Apo6s ser evidenciada, juridicamente, a operagdao de incorporagdo, faz-se necessario

lembrar alguns dos principais tipos de incorporagdo existentes, conforme menciona Gallo

(2002):

a)  Defensiva: a principal caracteristica dessa operagdao ¢ de se proteger de uma
incorporagdo indesejada, ou seja, resistir a uma possivel tomada de controle por outra
empresa;

b)  Horizontal: visa a unido de duas empresas que produzem e comercializam o
mesmo tipo de bens e servigos, cuja finalidade é assegurar uma melhor participagdo no
mercado em que estdo inseridas;

c)  Vertical: ¢ a operagdo em que ha incorporacdo entre um fornecedor ou cliente,
cujo objetivo ¢ aumentar a eficiéncia e a eficacia das operacdes produtivas e comerciais;

d)  Congénere: esse tipo de operacao constitui-se de empresas que estdo presentes
nos mesmos setores produzindo e comercializando produtos diferentes, cuja finalidade ¢
ampliar a participagdo no mercado.

e) Conglomerado: nesse tipo de operagdo, as empresas sao distintas e seu objetivo
¢ diversificar investimentos, reduzir os riscos e aproveitar oportunidades de investimentos;

f)  Amigavel: esse tipo de operacdo ocorre quando ndo ha questdes adversas, ou
seja, existe tranquilidade nas negociacdes entre as empresas envolvidas;

g)  Hostil: nesse tipo de operagdo, a empresa que esta sendo incorporada apresenta
alguma forma de oposi¢do quanto a operagdo. As empresas desse tipo costumam desenvolver
verdadeiras batalhas utilizando-se de técnicas de defesa por ndo desejarem que as operacdes

sejam realizadas;
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h)  Operacional: nesse tipo de operagdo, as empresas envolvidas buscam
beneficios por meio da sinergia;

1)  Financeira: nesse tipo de operacdo, ndo se esperam grandes economias
operacionais, pois as empresas operacionalizam separadamente, consequentemente,
aumentam seus custos fixos.

Ha, ainda, outros tipos de incorporagdo além dos citados acima, como menciona

Gallo (2002, p. 128-129, grifo do autor):

Incorporag@o aparente ou falsa incorporagdo — é o caso em que a incorporadora
detém a totalidade das agdes ou quotas da incorporada, como nos casos chamados de
“wholly owned subsidiary”, ou seja, incorporagdo total da subsidiaria.

Oferta aberta de compra — nesta negocia¢ao, uma sociedade visa adquirir as a¢des de
outra, porém sem passar pela administracdo da empresa-alvo. Dirige-se, portanto,
diretamente aos acionistas, havendo, em alguns casos, oposi¢do por parte dos
administradores. A oferta aberta ndo precisa ser aprovada pela administracdo da
empresa-alvo, pois na verdade seria uma situagdo em que os acionistas estariam
vendendo suas participa¢des. Na realidade trata-se de uma aquisi¢do e ndo de uma
incorporagdo, se forem considerados os conceitos juridicos e contabeis.

Todas as defini¢des possuem suas “particularidades”, ou seja, as incorporacdes dos
tipos defensiva, horizontal, vertical e congénere, operacional e financeira tratam, na esséncia,
da questao mercadologica e sinérgica sob diversos aspectos; quanto as do tipo conglomerado,
essas ja possuem uma caracteristica diferente, por se tratarem de empresas totalmente
distintas. Nas do tipo amigavel, as operacdes acontecem com harmonia e tranquilidade e as do

tipo hostil ja possuem outra caracteristica, pois ha resisténcia quanto a conclusdo da operacao.

2.4.2 Aspectos juridicos doutrinarios nas operagdes de cisdo

A esséncia da cisao ¢ a divisdo das sociedades, como ja se mencionou, € sua
qualificacdo juridica tem sido bastante discutida na doutrina, por se tratar de um assunto

complexo.

Segundo Bulgarelli (2000), diversos juristas defendem que por se tratar de um
assunto complexo e cuja esséncia da operagdo se formaliza por um contrato entre sociedades,
a insercdo desse assunto no ambito da lei societaria e mais especificamente na Lei das
Sociedades Anonimas ndo ¢ correta, prejudicando a visdo exata do instituto e sua correta

qualificacdo juridica.
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A cisdo pode ou ndo acarretar a extingdo de uma sociedade cindida e, nos dois casos,
nao se aplicam os institutos da dissolu¢do e da liquidacdo. A cisdo, portanto, pode ou ndo ser
causa da exting¢do por forca do art. 219 inciso II da Lei n. 6.404/1976, ndo se confundindo
com a liquidagdo, embora exista partilha indireta do ativo da sociedade cindida entre os
socios, na medida em que a transferéncia do seu patriménio social se faz diretamente favor
das sociedades delas resultantes. Na cisdo, nao héa liquidacdo de obrigacdes e de débitos
conforme previsto no art. 214 da Lei n. 6.404/1976 previamente a consumacao do negocio,
pois as obrigacdes da cindida passam as sociedades constituidas com as parcelas do
patrimonio daquela no estado contratual. Embora n3o haja liquidagdo, os socios das
sociedades beneficidrias recebem indiretamente parcela do patrimonio liquido cindido, por
meio das agdes ou quotas que recebem pela subscri¢ao que diretamente fazem do capital das
sociedades novas ou existentes. Dessa maneira, diretamente, o patrimonio da sociedade
cindida transfere-se as novas ou as sociedades ja existentes, que se tornam suas sucessoras
universais, na exata medida da parcela do patrimonio que lhes ¢ vertida, sendo que
indiretamente o patrimonio liquido assim parcialmente transferido para os sdcios ou acionistas
da sociedade cindida, mantida ou até extinta, transfere-se para os seus socios por meio da
distribuicdo das ag¢des ou quotas decorrentes da respectiva subscri¢do e integralizacdo e

capital nas sociedades receptoras, existentes ou novas.

Quanto a natureza do negocio da cisdo, a transferéncia de parcelas de patriménios da
sociedade cindida para as sociedades novas ou ja existentes da-se a titulo de pagamento das
acdes ou quotas subscritas pelos socios ou acionistas daquela. Como na incorporagdo, a
vontade da sociedade cindida ndo ¢ alienar ou vender parte de seu patrimonio, mas extinguir-
se, no caso de cisdo total, fazendo com que os sdcios ou acionistas subscrevam, com partes
desse patrimodnio, o capital de sociedades existentes ou novas. No caso de cisdo parcial, a
vontade da sociedade ¢ subscrever o capital de novas ou existentes sociedades com parcelas
de seu patrimonio social, sendo esse, moeda de pagamento de subscri¢do de capital e nao
alienacdo patrimonial. A efetiva entrega de parcelas dos seus sOcios ou acionistas nas
sociedades novas ou existentes, tem com efeito, a transferéncia de propriedade sobre aquelas,
no valor correspondente a cada subscri¢do, conforme previsto nos arts. 72, 82 e 92 da Lei das

S/A.

Doutrinariamente, segundo Bulgarelli (2000) os tipos de cisdo sao:
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a) cisdo pura ou propriamente dita: ¢ aquela em que se faz necessaria a
participagdo de, no minimo, trés sociedades, em que a sociedade cindida divide o patrimdnio
entre duas ou mais novas empresas, extinguindo-se consequentemente;

b) cisdo por absorcdo: existe quando had sociedades previamente existentes e a
sociedade cindida divide o seu patrimonio global entre duas ou mais, pois a cindida deixou de
existir;

c) cisdo total: ¢ aquela em que a sociedade cindida estard sendo extinta apds
verter todo o seu patrimdnio a outras empresas novas ou existentes, o que pode ocorrer na
forma de uma cisdo pura ou por absor¢ao. Esse tipo de operagdo afeta a personalidade juridica
da sociedade cindida, levando a sua extingao.

d) falsa cisdo: ¢ a que ocorre quando a sociedade, que ¢ dividida, transfere
apenas parte do seu patrimonio e ndo se extingue. Na cisdo parcial a personalidade juridica da
sociedade cindida permanece na integra, sendo afetado apenas seu patrimonio.

e) cisdo-holding: é aquela em que a sociedade cindida reparte o seu patrimonio
em duas ou mais sociedades constituidas com esse fim, porém a sociedade ndo se extingue
cOmo em outros casos e, sim, permanece.

Pode-se afirmar que a questdo principal na operagdo da cisdo se encontra na extingao
da sociedade que se cinde, pois, quando ela permanece, se afirma que ndo ha cisdo
propriamente dita, mas transferéncia de parcelas de seu patrimonio e essa transferéncia de
parcelas de patrimonio assemelha-se a incorporacgdo, desde que ndo seja constituida uma nova

empresa.

2.5 Aspectos societarios da incorporacao e cisdo

As empresas de forma geral se submetem a uma reorganizagdo societaria por meio
dos institutos da cisdo e incorporacdo para se manterem no mercado, porém por ser um

processo voluntario e que pode caracterizar planejamento tributario elisivo.

A Lei n. 6.404/1976, no seu capitulo XVIII, na secao II, define os procedimentos
necessarios nas operacdes de reorganizagdo societaria de forma licita estabelecida pelo
legislador. Os aspectos societarios da incorporagdo e cisdo serdo abordados em conjunto por

ser a forma expressa da lei, da qual se tratara adiante.
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Os estudiosos do assunto, dentre eles destaca-se Anan Junior (2009), mencionam que
o Codigo Civil nao prevé quais os procedimentos necessarios para as sociedades por quotas
de responsabilidade limitada nas operacdes de reorganizagdo societéria, sendo assim, aplica-
se o que for pertinente a Lei n. 6.404/1976, mas seja ressaltado que tais procedimentos

deverao ser arquivados nos registros publicos competentes.

A Lei n. 6.404/1976, no capitulo XVIII, Se¢do II, trata especificamente das
operacdes de incorporagdo, cisdo e fusdo, sendo esta ultima ndo objeto de analise deste
trabalho. Seguem os aspectos societdrios que fundamentam as operagdes de reorganizacao
societaria:

a) acompeténcia e processo: art. 223;

b) o protocolo: art. 224;

c) ajustificacdo: art. 225;

d) transformagdo, incorporacdo, fusdo e cisdo: art. 226;

e) aincorporagdo de sociedades: art. 227;

f)  acisdo: art. 229;

g)  osdireitos dos debenturistas: art. 231;

h)  os direitos dos credores na incorporacdo; art. 232;

1) os direitos dos credores na cisdo: art. 233;

1) a incorporagao de companhia controlada: art. 264;

Pode-se observar que o § 32 do art. 223 da Lei n. 6.404/1976 disciplina que as
sociedades resultantes da opera¢do de incorporacdo, cisao e fusdo, envolvendo companhias
abertas, deverdo obter, perante a CVM, o registro para a negociagdo publica das acdes de sua

emissao, conforme segue:

§ 32 Se a incorporagdo, fusdo ou cisdo envolverem companhia aberta, as sociedades
que a sucederem serdo também abertas, devendo obter o respectivo registro e, se for
0 caso, promover a admissdo de negociagdo das novas agdes no mercado secundario,
no prazo maximo de cento e vinte dias, contados da data da assembléia geral que
aprovou a operacao, observando as normas pertinentes baixadas pela Comissao de
Valores Mobiliarios. (Incluido pela Lei n. 9.457, de 1997). (BRASIL, 1997a)

Na hipétese de o referido registro ndo ser obtido no prazo de 120 dias contados da

data da assembleia geral que aprovar a operagdo, o § 42 do art. 223 da Lei n. 6.404/1976
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confere aos acionistas minoritarios que nao desejarem permanecer como socios de uma
companhia fechada o direito de se retirarem da sociedade, mediante o recebimento do valor de

reembolso de suas agdes, conforme previsto no art. 45 da referida lei.

Esse direito outorgado pelo dispositivo ndo decorre da operagdo de reorganizagdo
societdria, mas do fato de a sociedade sucessora ndo se registrar como companhia aberta, na

CVM, no prazo especificado no § 32 do art. 223 da Lei n. 6.404/1976.

J& o protocolo constitui um documento de natureza mais técnica, porém muito
necessario, ele visa detalhar com maior riqueza de informagdes a operacdo de reorganizagdo

societaria, prevista no art. 224 da Lei n. 6.404/1976 que estabelece:

Art. 224. As condi¢des da incorporacdo, fusdo ou cisdo com incorporagdo em
sociedade existente constardo de protocolo firmado pelos 6rgdos de administracdo
ou socios das sociedades interessadas, que incluira:

I - o nlimero, espécie e classe das agdes que serdo atribuidas em substitui¢do dos
direitos de socios que se extinguirdo e os critérios utilizados para determinar as
relagdes de substitui¢ao;

II - os elementos ativos e passivos que formardo cada parcela do patriménio, no
caso de cisdo;

III - os critérios de avaliagdo do patriménio liquido, a data a que sera referida a
avaliagdo, e o tratamento das variagdes patrimoniais posteriores;

IV - a solucdo a ser adotada quanto as agdes ou quotas do capital de uma das
sociedades possuidas por outra;

V - o valor do capital das sociedades a serem criadas ou do aumento ou redu¢do do
capital das sociedades que forem parte na operagao;

VI - o projeto ou projetos de estatuto, ou de alteragdes estatutarias, que deverdo ser
aprovados para efetivar a operagao;

VII - todas as demais condigdes a que estiver sujeita a operacao.

Paragrafo unico. Os valores sujeitos a determinagdo serdo indicados por
estimativa.(BRASIL, 1976)

Em relac¢do ao disposto no art. 224, inciso I, se se tém duas sociedades analisando a
possibilidade de reorganizar-se corporativamente, os acionistas ou sO6cios querem com
antecedéncia saber qual a fatia que lhes cabera no “latifundio” resultante da operagao, ou seja,
qual o percentual de participacdo que cada acionista ou sdcio terd nessa reorganizagao

societaria.

Pode-se afirmar que, em um processo de reorganizagdo societdria, os direitos
societarios dos acionistas ou socios das sociedades que se extinguirdo, durante tal processo,
devem ser substituidos por novos direitos de participagdo, sendo que tal direito de

participa¢do, normalmente, deve corresponder a um percentual resultante da relacdo entre o
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acervo liquido da sociedade de que o s6cio ou acionista participava, com relagdo ao total do

acervo liquido resultante, finalizando, assim, a reorganizagao.

No entanto, o protocolo define tdo somente qual deve ser a relagdo de troca de agdes
para os socios ou acionistas de cada sociedade, ou seja, quantas acdes receberdao da sociedade

resultante da reorganizagdo para cada ag¢do possuida na sociedade extinta.

E ainda, essa relagdo de troca na pratica, na maioria dos casos, as partes trocam

informagdes acerca dos acervos liquidos e definem suas expectativas em matéria de avaliagao.

J& o paragrafo nico do art. 224 da Lei n. 6.404/1976 dispde que “os valores sujeitos
a determinagdo serdo indicados por estimativa”, ou seja, na maioria das vezes o protocolo ¢
celebrado em um momento em que a contabilidade da empresa ainda estd em processo de
fechamento, sendo assim, os administradores e socios das empresas envolvidas poderdo ter
uma boa visdo da estrutura patrimonial final desejada, em termos de avalia¢do e alocagdo do
acervo liquido, porém nao possuem, ainda, nimeros definitivos decorrentes da operacdo de

reorganizagdo societaria.

No art. 225 da Lei n. 6.404/1976 estao previstos os critérios da justificagdo das
operacdes de reorganizagdo societaria, estabelecendo que: “as operacdes de incorporacao,
fusdo e cisdo serdo submetidas a deliberagdo da assembleia geral das companhias interessadas
mediante justificagdo, na qual serdo expostos™:

I - os motivos ou fins da operacao, e o interesse da companhia na sua realizagio;

IT - as acdes que os acionistas preferenciais receberdo e as razdes para a
modificacdo dos seus direitos, se prevista;

III - a composi¢do, apds a operagdo, segundo espécies e classes das agdes, do
capital das companhias que deverdo emitir agdes em substituigdo as que se deverdo
extinguir;

IV - o valor de reembolso das agdes a que terdo direito os acionistas dissidentes.
(BRASIL, 1976)

A justificacdo devera expor os motivos ou fins da operacdo, descrever com clareza

qual a “for¢a motriz” que levou os administradores a celebrarem o protocolo.

Com relacdo ao inciso II do art. 225 da Lei n. 6.404/1976, ¢ peculiar observar que, no
arts. 136 § 12 e 22 da Lei n. 6.404/1976, a deliberacdo de criacdo de agdes preferenciais ou
aumento de classes existente ou alteragdo nas preferéncias, vantagens e condi¢cdes de resgate,

ou amortizacdo de uma ou mais classes de agdes preferenciais, ou, ainda, a criagdo de uma
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nova classe mais favorecida, dependerdo de prévia aprovagdo ou ratificagdo se for o caso, por

titulares de mais de metade da classe de agdes preferenciais interessadas.

Entretanto, nas operagdes de reorganizacdo societaria, esses direitos dos acionistas
das sociedades extintas nessas operagdes poderdo ser modificados, independentemente da

realizacdo de prévia aprovagao, restando aos preferencialistas somente o direito de retirada.

Quanto ao inciso IIl do art. 225 da Lei n. 6.404/1976, na medida em que as
operacdes de reorganizagdo societaria implicam a transferéncia de patrimoénio liquido de uma
sociedade para outra, ¢ 6bvio que da mesma operagdo decorrerd a extingdo de participagao
societaria — ag¢des ou quotas emitidas pelas sociedades extintas — recebendo os sdcios ou
acionistas, em contrapartida, novas agdes ou quotas representativas do capital social da

sociedade sucessora.

E importante ressaltar que os sdcios ou acionistas deverdo ter plena consciéncia de
qual patrimdénio possuiam antes da reorganizagdo societdria e qual e o que possuirdo apos a

operacao implementada.

E, por fim, o inciso IV do art. 225 da Lei n. 6.404/1976 tem por finalidade permitir
que o acionista minoritario possa melhor avaliar se lhe interessa continuar na sociedade, uma
vez sacramentada a reorganizagdo societaria, tendo em vista a composi¢do do capital social

resultante ou se seria preferivel exercer seu direito de recesso.

Resumidamente, pode-se dizer que a justificagdo visa esclarecer aos acionistas
chamados a deliberar sobre uma reorganizacdo societaria quais os motivos que levaram a
administragdo a propor a operac¢ao, qual serd a estrutura da participagdo societaria resultante e

o valor do reembolso do acionista dissidente.

Pode-se afirmar que o objetivo desses documentos nao seria outro se nao o de
garantir aos socios o conhecimento das condi¢des da operagdo, das consequentes repercussdes

em seu patrimonio e o valor do eventual reembolso, caso optem pelo direito de recesso.

2.5.1 O direito dos credores e debenturistas nas operacdes de incorporacao e cisdo: como
pode afetar a sociedade sucessora

Sempre que ocorrer uma operacdo de incorporagdo e cisdo os credores

imediatamente questionardo: o remanejamento patrimonial acarretou melhora ou piora na
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qualidade dos meus direitos de crédito? Costumeiramente, o banqueiro em um ato de
protecao, exige que o contrato contenha cldusula dispondo que o devedor nao podera deliberar
a operacdo de cisdo e incorporacdo sem a devida autorizagdo do credor. Nas hipoteses em que
a incorporacdo implicar concentragdo empresarial, em que uma sociedade saudavel absorva
uma sociedade doente e os credores da sociedade doente venham a aprovar a concentracao
empresarial, certamente a sociedade saudavel tera reais motivos para questionar a operacao e

solicitar o cancelamento.

Essa realidade poderia levar o legislador a condicionar as operacdes de incorporacao
a um entrave burocratico e lento, sendo que ele adotou uma postura intermedidria, proposta no

art. 232 da Lei n. 6.404/1976 que dispde:

Art. 232. Até 60 (sessenta) dias depois de publicados os atos relativos a
incorporacao ou a fusdo, o credor anterior por ela prejudicado poderd pleitear
judicialmente a anulagdo da operacdo; findo o prazo, decaira do direito o credor que
ndo o tiver exercido.

§ 12 A consignacdo da importincia em pagamento prejudicard a anulagdo pleiteada.

§ 2° Sendo iliquida a divida, a sociedade podera garantir-lhe a execugio,
suspendendo-se o processo de anulagéo.

§ 32 Ocorrendo, no prazo deste artigo, a faléncia da sociedade incorporadora ou da
sociedade nova, qualquer credor anterior terd o direito de pedir a separacdo dos
patriménios, para o fim de serem os créditos pagos pelos bens das respectivas
massas. (BRASIL, 1976)

Conforme previsto na lei, a sociedade ndo precisa consultar com antecedéncia os
credores para deliberar sobre a operagao de incorporacdo, entretanto, caso a operacao venha a
causar prejuizo aos credores, eles poderdo pleitear judicialmente a anulagcdo da operagdo,
sendo necessaria a producao de prova do prejuizo, ndo bastando somente a sensagdo de que o
credor esteja sendo prejudicado, cabendo esse direito tanto ao credor da sociedade

incorporada quanto da incorporadora ou sucessora.

J& em relacdo as operagdes de cisdo, a analise dos direitos dos credores ganha em
complexidade, pois como proteger os credores, quando o patrimOnio que representa sua
garantia de pagamento esta sendo desmembrado em duas ou mais sociedades? Como solugao,
o legislador adotou a posicdo de que todas as sociedades envolvidas na cisdo sejam,
solidariamente, responsaveis pelos créditos existentes a época, conforme previsto no art. 233

da Lei n. 6.404/1976 que diz:

Art. 233. Na cisdo com extingdo da companhia cindida, as sociedades que
absorverem parcelas do seu patrimonio responderdo solidariamente pelas obrigacdes
da companhia extinta. A companhia cindida que subsistir ¢ as que absorverem
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parcelas do seu patrimdnio responderdo solidariamente pelas obrigagdes da primeira
anteriores a cisdo. (BRASIL, 1976)

Portanto, na hipotese de cisdo total, a cindida se extingue e suas sucessoras
responderdo, conjuntamente, pelos passivos da sociedade extinta, agora, caso a sociedade
cindida sobreviva a cisdo, ela e suas sucessoras responderdo, solidariamente, pela totalidade
das obrigagdes da sucedida, ou seja, o credor anterior a data da publicagdo dos atos que
deliberaram a cisdo terd o direito de escolher qual sociedade que ird quitar o seu passivo, seja

na cindida ou na sucessora.

Entretanto, o § tinico do art. 233 da Lei n. 6.404/1976 permite que no ato de uma
cisdo parcial, as sociedades respondam tdo somente pelos passivos que lhes tenham sido
imputados, cessando a cldusula de solidariedade. Nessa hipdtese, o credor ndo poderd exigir o
cancelamento da operagdo de cisdo, como ocorre na incorporac¢ao prevista no art. 232 da Lei
n. 6.404/1976, mas podera se opor a clausula de solidariedade prevista no caput do art. 233. O
direito do credor na incorporagao pode resultar no cancelamento da operagdo, enquanto, na
cisdo, apenas a manuten¢do da clausula de solidariedade. Diante disso, como explicar essa
diferenca aos credores de ambas as operacdes, pois a diferenga se da pelo fato de que, na
incorporacdo o credor pode aumentar o risco de crédito absorvendo uma sociedade doente,
resultando em uma provavel insolvéncia, enquanto, na cisdo, o credor poderia questionar

somente a cldusula de solidariedade como j4 foi dito.

J& no direito dos debenturistas, pode-se observar que sua fundamentacdo legal inicia-
se no art. 71 da Lei n. 6.404/1976 em seu § 5% pois se entende que a operacdo de
incorporagao ou cisdo modifica as condi¢des dos debenturistas. Analisando a lei, constata-se
que os “debenturistas sdo credores mais importantes que os demais”, uma vez que, na forma

do art. 231 da Lei n. 6.404/1976, eles devem ser consultados previamente.

A Lein. 6.404/1976, em seu art. 231, menciona que:

Art. 231. A incorporacdo, fusdo ou cisdo da companhia emissora de debéntures em
circulacdo dependera da prévia aprovagao dos debenturistas, reunidos em assembléia
especialmente convocada com esse fim. (BRASIL, 1976)

Esse tratamento diferenciado entre um titular de uma debénture e um credor comum
se da pelo fato de que uma debénture circula pelo mercado e representa um ato de captagao de
poupanga popular sujeita a analise e aprovagdo da CVM quando for uma emissdo de uma

companhia aberta.
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Ainda cabe ressaltar que, no § 12 do art. 231 da Lei n. 6.404/1976, os debenturistas
titulares tém o direito de resgatar seus titulos até seis meses apos a deliberagao da operacao de
reorganizac¢do societaria e, sem a aprovacdo dos debenturistas, os acionistas ndo poderdo dar

prosseguimento validando a respectiva operacao.

E, por fim, no § 22, do art. 231 da Lei n. 6.404/1976 que dispde sobre a cisdo, tanto a
sociedade cindida quanto as que absorverem parcelas de seu patrimonio, responderdo,

conjuntamente, pelo resgate das debéntures.

2.6 Aspectos societarios na operacdo de aquisicao

A Lei n. 6.404/1976, no art. 254, originalmente impunha ao adquirente do controle
aciondrio da companhia aberta a obrigacdo de pagar aos acionistas minoritdrios 0 mesmo
preco que por ventura havia pago ao alienante do bloco de agdes que lhe assegurava o poder

de controle acionario.

Posteriormente, a Lei n. 9.457/97 revogou o art. 254 juntamente com os paragrafos
12 e 22 do art. 255 da Lei n. 6.404/1976, eliminando a oferta ptblica obrigatéria de aquisi¢ao
de agdes dos minoritarios, a0 mesmo preco pago ao controlador, decorrente da alienacdo do
controle aciondrio de companhia aberta, remanescendo, apenas, a oferta publica voluntéria
para a aquisi¢do do controle aciondrio previsto no caput do art. 257 ou para refor¢o do
controle previsto no art. 257 § 32, ambas de escasso uso na pratica dos negocios corporativos.
A revogacao dos dispositivos legais foi um retrocesso no direito societario, tendo em vista
que os interesses dos acionistas minoritarios foram prejudicados, motivo pelo qual a CVM,
por meio da IN n. 299/1999, instituiu nova modalidade de oferta publica decorrente do
aumento da participacdo aciondria detida pelo controlador. Tal instrugcdo, de certa forma,
procurou minimizar alguns dos efeitos danosos advindos da revogagdo do art. 254, uma vez
que passou a exigir, além de ampla transparéncia na operacdo de aquisicdo do controle
acionario, também o tratamento igualitario entre os acionistas minoritarios, vedando que
fossem adquiridas, pelo novo controlador, agdes de alguns e ndo de todos, ou que fossem

praticados precos diferenciados.

Esse novo dispositivo legal, por sua vez, ndo restaurou o principio do tratamento

igualitario contido, originalmente, no art. 254 da Lei n. 6.404/1976, mas definiu precos
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diferenciados de agdes da mesma espécie. A Lei n. 10.303, de 31 de outubro de 2001,
mediante o art. 254-A, reintroduziu novas bases: o instituto da oferta publica obrigatéria de
aquisi¢do das acdes dos acionistas minoritarios por ocasido da alienacdo do controle acionario

de companhia aberta.

O art. 254-A, ao invés de obrigar o adquirente do controle a estender aos minoritarios
as mesmas condi¢des oferecidas pelo bloco de controle, determina que ele deva pagar ao
acionista minoritario pre¢co no minimo igual a oitenta por cento do valor pago por acdo
integrante do bloco de controle, impondo, assim, a obrigatoriedade da oferta publica quando
da alienag¢do do controle aciondrio sem tratamento igualitario entre acionista controlador e
minoritario.

A nova lei confere uma acepcao ampla a expressao alienagdo do controle acionario,
para nela incluir, além da hipotese de venda direta do conjunto das agdes que compdem o
bloco de controle, também os casos de alienacdo indireta ou por etapas do controle. O critério

para aplicar-se a previsdo legal contida no art. 254-A ¢ o da aquisi¢ao onerosa de controle.

Nos termos do § 2° do art. 254-A da Lei n. 6.404/1976, a CVM autorizara a alienacao
do controle da companhia aberta desde que as condicdes da oferta publica atendam aos
requisitos legais. Trata-se, na verdade, do poder vinculado a autarquia, a quem cabera,
conforme previsto no § 32 do art. 254-A, a devida regulamentacdo da matéria. No § 42 do
mesmo artigo, prevé a possibilidade de o adquirente do controle acionario “oferecer aos
acionistas minoritdrios o direito de permanecerem na companhia”, mediante o pagamento de
um prémio, equivalente a diferenca entre o valor de mercado das ag¢des e o valor pago por

acdo integrante ao bloco de controle.

Por fim, nos termos expressos do art. 17, §12, letra ¢, da Lei n. 10.303/2001, caso o
estatuto seja omisso sobre a fixa¢do do dividendo prioritario ou do dividendo dez por cento
maior do que o atribuido a a¢do ordindria, o titular da a¢do preferencial admitida a negociacao
no mercado de valores mobilidrios sem direito de voto ou com voto restrito terd o direito de
ser incluido na oferta publica prevista no art. 254-A nas mesmas condigdes que os acionistas
titulares de agdes ordindrias. Trata-se de oferta publica obrigatoria, decorrente da nao
atribui¢do estatutdria a acdo preferencial admitida & negociagdo no mercado sem direito de
voto ou com voto restrito de uma das modalidades de dividendo previstas no art. 17,

paragrafo 12, letras “a” e “b” da Lei n. 10.303/2001.
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2.7 Aspectos tributarios

2.7.1 — Contextualizagdo

Um dos assuntos relevantes na area contabil e na tributaria, atualmente, sdo as

mudancas ocorridas na area contabil sem o devido respaldo na area tributaria.

Apesar disso, pode-se observar que a cada nova orientacdo contabil aprovada em
audiéncia publica, nota-se uma tendéncia real de harmoniza¢do dos principios contdbeis

brasileiros as normas internacionais no curto prazo.

A Lei n. 11.638 de 28 de dezembro de 2007, que desencadeou esse processo de
mudancga contabil e alterou a Lei n. 6.404/1976, resumidamente define que os lancamentos de
ajustes efetuados exclusivamente em virtude da harmoniza¢do contdbil ndo poderdo ser base
de incidéncia de impostos e contribuigdes nem ter quaisquer outros efeitos tributarios a época,
conforme estava previsto no art. 177 § 72 que, por ora, foi revogado pela Lei n. 11.941/2009,

mencionava que:

§ 7° Os langamentos de ajuste efetuados exclusivamente para harmonizagdo de
normas contabeis, nos termos do § 2° deste artigo, e as demonstragdes e apuragdes
com eles elaboradas ndo poderdo ser base de incidéncia de impostos e contribuigoes
nem ter quaisquer outros efeitos tributarios. (BRASIL, 2007)

Segundo Haddad (2008) menciona, possivelmente ocorrera no futuro nos balangos
um aumento de carga tributdria “indireta”, dependendo, claro da disposicdo e vontade dos
legisladores e autoridades fiscais. Isso pode acontecer, porque o (IRPJ) e a (CSLL) seguem a
apuracdo do lucro liquido contdbil, resguardada ainda de ajustes de adigdes e exclusdes
fiscais, a menos que a lei seja definitiva e bem especifica em suas posteriores alteragdes, pois,

dependendo das alteragdes, elas poderdao gerar impactos tributdrios ou nao.

Conforme noticiado no Jornal Valor Econdmico, a 10* Regido Fiscal da Receita
Federal do Brasil no Estado do Rio Grande do Sul - RS — respondeu a uma consulta formal
feita por um contribuinte tratando do efeito fiscal decorrente da mudanca contébil trazida pela
nova lei, no qual os incentivos fiscais reconhecidos pelas empresas beneficiadas deveriam ser
contabilizados como receita e ndo mais como reserva na conta de patrimonio. Sendo que a
adocdo dessa alteracdo promovida pela Lei n. 11.638/2007 elevara o lucro contabil do periodo

e, conforme divulgado no jornal, a conclusdo do fisco foi que ndo havia suporte legal a época,
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para se excluir essa contabiliza¢do da receita tributavel, portanto, entende-se que ela deveria

ser tributada.

Como se pode observar, existem duvidas na questdo da neutralidade tributaria advinda
do processo de harmonizagdo contabil, motivo pelo qual foi instituido pela Lei n.
11.941/2009, resultante da conversdao da Medida Provisoria n. 449/2008, o Regime Tributario
de Transicao (RTT) com o objetivo de estabelecer uma sistematica de transi¢cao para apuragao
de base de célculo do imposto sobre a renda (IRPJ), contribui¢do sobre o lucro (CSLL) e a
contribui¢do para PIS e COFINS. A lei tem por finalidade preservar a neutralidade fiscal, em
virtude dos novos métodos e critérios contabeis introduzidos na Lei n. 6.404/1976 por forca
da Lein. 11.638/2007, cuja finalidade ¢ modernizar a Lei das Sociedades Andnimas mediante
a adogdo as normas internacionais de contabilidade. Porém como o préprio nome diz ¢ uma
legislacdo transitoria, que ndo transmite seguranca quanto ao futuro no que se refere aos

impactos tributarios da nova legislacao.

2.7.2 — Aspectos tributérios nas operacg0es de reorganizacgdo societaria

Antes da andlise dos aspectos inerentes a legislagdo do imposto sobre a renda, com
relacdo as operagdes de reorganizagdo societdria, particularmente em se tratando de
incorporagdo, faz-se necessario retroagir-se aos Decretos-lei n. 2.627/40 e n. 5.844/1943, pois,

dessa forma, havera uma compreensao melhor da legislagdo e como se encontra hoje.

Conforme ja mencionado a figura juridica da incorporagdo foi introduzida no
ordenamento juridico brasileiro por meio do texto da antiga Lei das S/As: o Decreto-lei n.

2.627/40.

Ja o Decreto-lei n. 5.844/1943, em nenhum momento, referiu-se aos institutos de
incorporacdao de forma expressa, entretanto, a interpretagdo prevalecente, na época, era que,
por se tratar de um processo de sucessdo, (entende-se que a lei estava se referindo a
incorporagdo, pois nao havia previsao legal da cisdo naquela época), seria aplicado o disposto

nos arts. 54 e 55 do Decreto-lei n. 5.844/1943, a seguir transcritos:
Art. 54. Ressalvado o disposto no § 1° do art. 33, o imposto continuara a ser pago
como se nao houvesse altera¢do nas firmas ou sociedades, nos casos de:
a) sucessdo, na forma da legislagdo em vigor;

b) transformagdo de uma firma ou sociedade em outra de qualquer espécie;
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¢) continuagdo da atividade explorada pela sociedade ou firma extinta, por qualquer
socio remanescente ou pelo espolio, sob a mesma ou nova razdo social, ou firma
individual.

Art. 55. Os continuadores e sucessores respondem pelo pagamento do débito fiscal
da firma ou sociedade anterior. (BRASIL, 1943)

Note-se que, na aplicabilidade da lei referente a época, havia a dificuldade que
consistia na avaliagdo dos bens para a transferéncia da sociedade extinta para a sucessora, pois
na medida em que os bens de transferéncia sofressem uma reavaliacdo, o fisco entendia que
tal mais-valia deveria ser tributada e o imposto sobre a renda era pago pela sucessora nos
casos de incorporacdo, como se ndo houvesse alteracdo na sociedade incorporada porque nao
existia a possibilidade de diferimento da tributacdo da reavaliacdo mediante a constituicao de

uma reserva como nos dias atuais.

No entanto, Bulhdes Pedreira (1979, p. 14) descreve o fato acima da seguinte forma:

A jurisprudéncia administrativa afirma ainda que a existéncia do rendimento quando
a valorizagdo ou reavaliagdo do ativo ocorre no processo de incorporagdo ou fusdo
de sociedades, se o valor atribuido pela sociedade incorporadora ou pela sociedade
resultante da fusdo ao ativo de sociedade incorporada ou fundida é superior aquele
pelo qual estava escriturado nesta ultima.

Pode-se afirmar que tal citacdo estava tratando, especificamente, das incorporagdes
em que ndo ha participagdo de uma sociedade em outra, chamadas de operagdes horizontais,
porém, na hipotese das operagdes verticais, ou seja, incorporagdes em que existe participacao
de uma sociedade na outra, o fisco aceitava que os ativos da sociedade extinta fossem
recebidos pela sucessora por valor equivalente ao seu custo de investimento, constituindo
ganho tributavel tdo somente o valor atribuido ao patriménio liquido incorporado que
excedesse o custo contabil do investimento, conforme previsto no Parecer Normativo CST n.

24/1972 que diz:

A diferenga para mais entre a correspondente parcela do patrimoénio liquido de
empresa incorporada, avaliado nos termos do § 22 do art. 152. do Decreto-lei n.
2.627 de 26/09/1940 e o valor das suas agdes porventura possuida pela empresa
incorporadora, fica sujeita a tributagdo normal nesta.

Pode-se afirmar, que o fisco entendia que na incorporacdo em que existia
participacdo de uma sociedade em outra, denominada vertical, a substituicdo do patrimdnio
liquido recebido pelo custo contdbil do investimento, quando superior ao valor do patrimonio
liquido, ndo constituia uma reavaliagdo e, sim, em um novo custo de aquisi¢do do patrimonio

liquido da sociedade incorporada e também ja naquela época o fisco entendia que se os
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valores fossem superiores ao custo contabil a diferenca deveria ser tributada como ganho de
capital, sujeitando-se ao imposto de renda. Essa orientacdo adotada pelo fisco a época ainda
hoje prevalece, conforme se tera a oportunidade de ver quando se analisar o art. 34 do

Decreto-lei n. 1.598/1977.

Assim, diversos atos legislativos da época conduziram com mais rigor a legislagao
tributaria e, na maioria dos casos, na forma de concessdo de isencdo para a mais-valia
contabilmente reconhecida no processo de reorganizacdo, desde que atendesse a determinadas

condi¢des estabelecidas na época.

Com o objetivo de trazer maiores esclarecimentos, sumariam-se os atos legislativos
possibilitando, dessa forma, sua visao historica. No ano de 1967, o Decreto-lei n. 285 de 28
de fevereiro de 1967, delegou ao Ministro da Fazenda poderes para fixar o regime fiscal nas
incorporacdes ou fusdes consideradas de interesse para a economia nacional. O Decreto-lei n.
1.115, de 24 de julho de 1970 serviu como instrumento para concentracdo das empresas de
seguro, ao conceder isengdo para o ganho decorrente. O Decreto-lei n. 1.182 de 16 de julho de
1971, regulamentou as condi¢des para a concessao de beneficios fiscais, nas hipdteses de
fusdo ou incorporagdo, determinando que isso somente se aplicaria aos casos que fossem de
interesse nacional e, para isso, foi criado no Ministério da Fazenda a COFIE com atribui¢do

de fiscalizar tais operacdes.

Mais tarde, a COFIE foi extinta e toda a legislagao que concedia isencao para a mais-
valia contabilmente reconhecida no processo de incorporagdo ou fusdo foi revogada, e, no seu
lugar, surgiu o Decreto-lei n. 1.598/1977 que basicamente manteve o principio contido no

Decreto-lei n. 5.844/1943.

E, por fim, veio posteriormente, o Decreto-lei n. 1.730/1979 que regulamentou, de

forma expressa, as operacdes de cisdo de sociedades.

As regras de tributacdo relativas ao IRPJ e a CSLL estdo expostas nos arts. 235 ¢ 236
do RIR/1999, estabelecendo que a pessoa juridica que tiver parte ou todo do seu patrimonio
absorvido na operacdo de incorporagdao ou cisdo devera levantar o balanco especifico com

trinta dias de antecedéncia a data do evento.

Segundo a Lei n. 9.959/2000, no art. 5%, desde 27/01/2000, aplica-se a pessoa juridica
incorporadora o disposto acima, salvo nos casos em que as pessoas juridicas, incorporadora e
incorporada, estiverem sob o mesmo controle societario desde o ano calendario anterior a data

do evento.
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Cabe salientar que caso haja imposto a ser recolhido na operagdo de incorporagao e
cisdo o mesmo devera ser pago em quota Unica, até¢ o ultimo dia util do més seguinte ao da

ocorréncia do evento, conforme previsto no art. 861 do RIR/1999.

O art. 229 da Lei n. 6.404/1976 menciona que:

Art. 229. A cisdo é a operac¢do pela qual a companhia transfere parcelas do seu
patrimdnio para uma ou mais sociedades, constituidas para esse fim ou ja existentes,
extinguindo-se a companhia cindida, se houver versdo de todo o seu patrimdnio, ou
dividindo-se o seu capital, se parcial a versdo. (BRASIL, 1976)

A cisdo de sociedade ¢ uma figura nova no direito brasileiro tendo surgido com a Lei
n. 6.404/1976 e, segundo Higuchi (2010) no ano de 1987, o Parecer Normativo CST n.
21/1987 definiu que a cisdo ndo esta descaracterizada para os efeitos fiscais, o fato de a
divisdo do patrimdnio da pessoa juridica resultar em composicao societaria diferente daquela
anterior ao evento significa que a sociedade T composta dos socios a, b, ¢, d podera ser
cindida em sociedade U e V com qualquer forma de composi¢cdo dos sécios anteriores, ou

seja, a sociedade U podera ter os socios a e b, enquanto a sociedade V tera os socios ¢ e d.

Para efeitos fiscais na questdo do imposto de renda, tal defini¢do ¢ relevante porque
se imagina que algum dos sdcios ndo venha a participar da nova sociedade, isso com certeza
traria a interrup¢ao ao evento e a figura da cisdo iria se descaracterizar. A cisdo por
desentendimento dos s6cios somente poderia ser feita mediante cisdo da sociedade em duas
outras, com participagdo de todos os socios nas duas sociedades e posterior permuta de agdes

ou quotas de capital.

Quanto ao valor dos acervos a serem tomados na incorporagao e cisao, pode-se dizer
que ndo havia um critério oficialmente definido, portanto, entende-se que a operagdo deveria
ser obrigatoriamente procedida mediante o laudo de avaliacdo dos bens a preco de mercado,
enquanto outros entendiam que essa operacdo poderia ser realizada e apurada pelo valor

apurado na contabilidade, sem qualquer alteragdo para efeitos fiscais.

Por essa falta de critério na época, o legislador a partir de 01/01/1996, por intermédio
do art. 21 da Lei n. 9.249/1995, veio definir que os bens direitos serdo avaliados pelo valor

contabil ou de mercado. O dispositivo legal esta redigido nos seguintes termos:

Art. 21. A pessoa juridica que tiver parte ou todo o seu patrimdnio absorvido em
virtude de incorporagdo, fusdo ou cisdo devera levantar balango especifico para esse
fim, no qual os bens e direitos serdo avaliados pelo valor contabil ou de mercado.

§ 12 O balango a que se refere este artigo devera ser levantado até trinta dias antes do
evento.
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§ 2° No caso de pessoa juridica tributada com base no lucro presumido ou arbitrado,
que optar pela avaliacdo a valor de mercado, a diferenga entre este e o custo de
aquisi¢do, diminuido dos encargos de depreciagdo, amortizagdo ou exaustdo, sera
considerada ganho de capital, que devera ser adicionado a base de calculo do
imposto de renda devido e da contribuigdo social sobre o lucro liquido.

§ 32 Para efeito do disposto no paragrafo anterior, os encargos serdo considerados
incorridos, ainda que ndo tenham sido registrados contabilmente.

§ 4° A pessoa juridica incorporada, fusionada ou cindida devera apresentar
declaracdo de rendimentos correspondente ao periodo transcorrido durante o ano-
calendario, em seu proprio nome, até o ultimo dia util do més subsequente ao do
evento. (BRASIL, 1995d)

Passados alguns anos da aplicacdo da referida lei, Higuchi, H., Higuchi F.H. e
Higuchi C.H (2010) mencionam que a Coordenacdo Geral de Tributacdo, na Solucdo de
Consulta n. 4 publicada no DOU de 26/04/2002, decidiu que ndo se pode depreender da
inteligéncia do art. 434 do RIR/1999 que a companhia, pelo simples fato de ter elaborado
laudo de avaliacdo do ativo, para fins de conferéncia, esteja obrigada a levar a registro, em sua

contabilidade, eventual mais-valia apurada no valor do investimento.

Nas operacdes de incorporagdo e cisao de sociedade, os arts. 227 e 229 da Lei n.
6.404/1976 determinam a nomeagao de peritos, conforme estd previsto no art. 82 para a
avaliagdao do patrimonio liquido. No entanto, Higuchi, H., Higuchi F.H. e Higuchi C.H.(2010)
comentam que na maioria das operagdes, as avaliacdes sdo realmente efetuadas por peritos
como determina a lei, mas as contabilizacdes dos bens sdo feitas sem a devida alteracdo dos
valores, entende-se com isso que os valores dos laudos das avaliagdes nao coincidem com os

respectivos valores contabilizados no momento do evento.

Pode-se afirmar que as sociedades por agdes ou limitadas de capital fechado,
respeitando o art. 21 da Lei n. 9.249/1995 poderdo avaliar os bens a valor contabil em um
processo de reorganizagdo societaria, ou seja, entende-se que ndo ha infracao tributaria caso

as empresas assim procedam.

2.7.3— Aspectos tributarios nas operacdes de aquisicao

Em uma operacdo de compra e venda de agdes ou quotas representativas do capital
social de uma empresa ¢ de suma importincia a realizagdo de um amplo e profundo
procedimento de due diligence em seus livros e documentos contabeis mesmo que inexista

uma previsao legal no ordenamento juridico.
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O procedimento de due diligence envolve a coleta de informagdes necessarias para
apurar a atual situagdo do negdcio a ser adquirido, a existéncia de passivos e contingéncias ¢ a
avaliacdo do impacto de tais operagdes no valor da operacdo. Dentre os principais objetivos
da due diligence estao: identificacdo das principais caracteristicas da empresa; identificacdo
de possiveis obstaculos para a realizacdo do negoécio e quantificacdo das contingéncias
existentes; avaliacdo de riscos; auxilio na defini¢do do prego do negocio e suas respectivas

clausulas contratuais.

Normalmente, um processo de due diligence, em uma aquisi¢ao, envolve a analise

das seguintes espécies de questoes:

Aspectos societarios: deve ser feita a avaliagao dos atos constitutivos da empresa e
seu estado perante os orgaos de registro do comércio, a fim de que possam ser identificados
eventuais entraves a operagdo em andamento, bem como a anélise de seus livros societarios,
cuja finalidade ¢ verificar a regularidade dos atos neles registrados. No tocante as empresas de

capital aberto, devem, também, ser verificados os registros na CVM e Bolsa de Valores;

Aspectos tributdrios e previdencidrios: devem-se analisar 0s  processos
administrativos e judiciais em que a empresa esteja envolvida, das suas rotinas fiscais e
previdencidrias, no intuito de verificar eventuais problemas dessa ordem e aqueles que

poderao decorrer das modificagdes realizadas com a implementacao do negocio;

Aspectos trabalhistas: deve ser feito uma avaliacdo nos processos administrativos e
contenciosos, que envolvem questdes trabalhistas, das rotinas adotadas pela empresa nesse
setor, procurando identificar contingéncias e eventuais problemas que possam decorrer das

modificac¢des surgidas em virtude da operacio proposta;

Relagdes contratuais: exame dos contratos firmados pela empresa, que tenham sua
execucdo em curso, com énfase nos contratos financeiros e operacionais relevantes, com

vistas a identificar possiveis contingéncias;

Bens: devem ser objeto de analise os documentos que comprovam os principais bens
moveis e imoveis que compdem o ativo da empresa, a fim de identificar irregularidades,

contingéncias, 6nus etc.;

Questdes ambientais: devem ser examinadas, cuidadosamente, as licengas

ambientais exigiveis para o exercicio da atividade da empresa, cuja finalidade ¢ identificar
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eventuais responsabilidades pela reparacdo de danos por ela causados ao meio ambiente se

houver;

Pode-se observar, com previsdo da Lei 5.172/66 no art. 133 do Cddigo Tributario

Nacional (CTN), que a responsabilidade tributaria ¢ sempre do sucessor do negocio:

Art. 133. A pessoa natural ou juridica de direito privado que adquirir de outra, por
qualquer titulo, fundo de comércio ou estabelecimento comercial, industrial ou
profissional, e continuar a respectiva explorag¢do, sob a mesma ou outra razao social
ou sob firma ou nome individual, responde pelos tributos, relativos ao fundo ou
estabelecimento adquirido, devidos até a data do ato:

I - integralmente, se o alienante cessar a exploragdo do comércio, inddstria ou
atividade;

IT - subsidiariamente com o alienante, se este prosseguir na exploragdo ou iniciar
dentro de seis meses a contar da data da alienagdo, nova atividade no mesmo ou em
outro ramo de comércio, industria ou profissao. (BRASIL, 1966)

Entende-se, conforme previsto no artigo acima citado, que o adquirente do negdcio
assume a responsabilidade tributaria sobre todas as operagdes ocorridas e durante os prazos
ainda ndo prescritos ao exame das autoridades fiscais, ou seja, na visdo do credor tributario —
poder tributante — a responsabilidade em todos os processos ou autos de infragdo em curso

pendentes de julgamento permanece integralmente com o sucessor do negocio.

Nao se pode deixar de evidenciar na operacao de aquisi¢ao os aspectos que envolvem
a pessoa fisica e a juridica. Na aliena¢do de bens ou titulos e valores mobiliarios e, entre esses
ultimos sdo entendidas como quotas ou agdes detidas por pessoas fisicas, quando realizada
com lucro, ¢ definida pela legislagdo do imposto de renda como ganho de capital. Em regra
geral, aplica-se a aliquota de quinze por cento sobre o lucro e recolhe-se o tributo

correspondente.

O custo dos bens ou titulos e valores mobilidrios ndo sofre qualquer espécie de
atualizacdo monetaria em face da desvalorizagdo da moeda desde 01/01/1996, pois a Lei n.
9.249/1995, em seu art. 17, determinou que os bens fossem atualizados monetariamente pela

ultima vez impedindo de tal forma uma nova atualizagcdo monetaria a partir daquela data.

E importante ressaltar que, em algumas transagdes, o objeto da compra e venda
podera estar atrelado a transferéncia da titularidade de bens, de uma unidade fabril, de algum
estabelecimento, enquanto outra parte do negodcio permanece com o atual proprietario.

Quando isso ocorre, € necessario analisar se o alienante € pessoa fisica ou juridica.
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A tributagdo do ganho de capital auferido por pessoa juridica é maior do que a
aplicavel a pessoas fisicas, sendo a de pessoa juridica aproximadamente trinta e quatro por
cento, sendo vinte e cinco por cento para o IRPJ aplicada a uma aliquota de quinze por cento
para o IRPJ e mais a parcela adicional de dez por cento do que exceder uma base de célculo
de R$ 20 mil reais para a apuragdo mensal ou R$ 240 mil reais anuais e ainda para a apuragio
trimestral o valor de R$ 60 mil reais conforme esta previsto nos arts. 22 ¢ 4° da Lei n.
9.430/1996, sendo que a aliquota da CSLL ¢ de nove por cento conforme previsto na Lei n.
7.689/1988 em seu art. 32 e respectivas alteragdes promovidas pela Lei n. 11.727/2008 em seu
art. 17. Ja para a pessoa fisica a aliquota ¢ de quinze por cento, conforme esta previsto no art.
142 do RIR/1999, logo, deve-se analisar toda a operagao por completo e, sendo viadvel,
verificar a possibilidade de transferir o objeto de negdcio para a titularidade da pessoa fisica

antes da alienag¢do, minimizando, assim, o custo tributdrio da operagao.

Essa situagdo torna-se diferente se a pessoa juridica possuir prejuizos fiscais
correntes, sendo possivel compensar o resultado negativo corrente com o ganho de capital

auferido na alienagdo do negocio.

O lucro apurado pode ser compensado com os prejuizos fiscais do ano corrente da
alienacdo e, na hipdtese em que a pessoa juridica tenha prejuizos fiscais acumulados e bases
negativas de contribuicdo social sobre o lucro liquido em exercicios anteriores, a lei sé
permite compensar trinta por cento do lucro tributdvel do ano ou do trimestre conforme
previsto no art. 58 da Lei n. 8.981/1995. A compensag¢do dos lucros e dos prejuizos apurados
dentro do mesmo ano-calendario ¢ diferenciada em razdo de apuragdo do lucro real, sendo
que, na apuracgdo trimestral, o lucro do trimestre anterior ndo pode ser compensado com
prejuizo fiscal de trimestres seguintes, ainda que dentro do mesmo ano-calendario, e, em se
tratando de empresa que apure o lucro real anual, os prejuizos poderdo ser integralmente

compensados.

2.8 — Aspectos contébeis

A primazia da esséncia sobre a forma relata que a norma contabil deve ser orientada
por principios e ndo por conjunto de regras e, como consequéncia, hd necessidade cada vez
maior do julgamento por parte do profissional da contabilidade, quer como elaborador, como

analista ou como auditor das demonstragoes financeiras.
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No Brasil, o processo de normatizagdo contabil sempre foi a partir da lei, de cima
para baixo, com pouca ou nenhuma participagdo do profissional de contabilidade e menos

ainda dos usuarios da informagdo contabil, e sempre privilegiando o credor e o fisco.

A prevaléncia da esséncia sobre a forma ja estd fundamentada pela legislacdo
brasileira, por meio da Estrutura Conceitual Bésica da Contabilidade, pela Deliberagdo CVM
n. 29/1986, como nos principios Fundamentais da Contabilidade definidos na Resolugao CFC
n. 750/1993, mas ha de se ressaltar que, antes da Lei n. 11.638/2007, na pratica ndo vinha

sendo observada.

A Teoria Contabil defende a posi¢cdo de que a contabilidade deve estar atenta aos
fatos econdmicos, sempre se preocupando com a verdadeira natureza, ou seja, a sua esséncia,
mais do que a forma juridica, caso haja algum conflito entre ambas. Isso ndo significa que a
contabilidade deva se esquecer das formas juridicas, porém, se estiverem afetando os fatos
econdmicos ou provocando distor¢des nas informagdes ao usuario das demonstragdes
contdbeis quanto a veracidade da posi¢do patrimonial, precisa-se priorizar a realidade

econOmica.

Pode-se observar que, talvez, ndo se tem dado a devida importincia a esse
posicionamento e substancialmente 4 sua andlise e, constantemente, a contabilidade ¢ guiada
até de maneira excessiva pelo ordenamento juridico sempre que necessario, ocasionando,

assim, uma fuga da adogao da esséncia sobre a forma pela contabilidade.

O Conselho Federal de Contabilidade (CFC), ao tratar dos objetivos da
Contabilidade, na Resolugdo CFC n. 774/1994, item 1.4, ressalta que:

[...] na realizagdo do objetivo central da Contabilidade, defrontamo-nos, muitas
vezes, com situagdes nas quais os aspectos juridico-formais das transagdes ainda ndo
estdo completa ou suficientemente elucidados. Nesses casos, deve-se considerar o
efeito mais provavel das mutagdes sobre o patrimdnio, quantitativa e
qualitativamente, concedendo-se prevaléncia a substancia das transacdes.

A contabilidade precisa primar pela realidade econémica, sendo que, em intimeras
situagoes, ha condicdes de se conciliar essa dicotomia, mas nao havendo essa possibilidade,

tem-se de obedecer a esséncia dos fatos e ndo a formalidade juridica.

Algumas transagdes apresentam-se de forma juridica que difere da sua esséncia
econdmica; nesse caso, sendo conflitante, a transacdo deve ser registrada observando a

esséncia econdmica e ndo a forma juridica, como, por exemplo, a contabilizagao de algumas
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operagdes de arrendamento mercantil, embora juridicamente o leasing ou arrendamento
mercantil seja uma forma de cessdo de bens ou direitos, locagdo, o que se pratica ¢ na

esséncia compra financiada, disfar¢ada de locagao (leasing financeiro).

Assim como ocorre com a operacdo de leasing, nas reorganizagdes societarias —
incorporagdo e/ou cisdo — muitas vezes nao se respeita o principio da esséncia sobre a forma.
A legislacao brasileira preconiza a reorganizacao societaria de empresas que sao observadas
pelos institutos da fusdo, cisdo e incorporacdo, pelo ordenamento juridico e ndo levando em
conta a sua esséncia, porém se acredita que isso estda mudando, pois, com a criacdo do Comité
de Pronunciamentos Contabeis (CPC), o Ministério da Fazenda passa a cuidar mais
especificamente dos aspectos tributdrios do que dos contabeis e, assim, estd lentamente

alterando a sua postura quanto a inser¢ao de regulamentos que as empresas devem obedecer.

Com base na afirmagdo de que a reorganizagdo societaria considera mais a questao
juridica que a contabil, observa-se como sdo tratados os processos de reorganizacio
societaria, pois ha diferencgas relevantes quando se utilizam os institutos de reorganizagao
societaria — incorporacao € cisdo — em substituicdo a aquisi¢ao da empresa, ou seja, com base
nos aspectos juridicos da legislacdo brasileira, pode-se “adquirir” uma empresa por meio do
instituto da incorporacdo  e/ou cisdo incorporando os ativos liquidos das empresas

incorporadas e/ou cindidas.

Ja por meio da aquisicdo de empresas, a empresa compradora paga pelas agdes dos
socios da empresa adquirida sem transitar pelas suas contas patrimoniais, ou seja, caso o valor
pago pela empresa compradora seja maior do que o registrado na conta de Patrimonio Liquido
da empresa, fica caracterizado o ganho de capital na operagdo, ou seja, os acionistas que estao
vendendo a empresa devem oferecer ao fisco federal “o lucro na venda da empresa” que deve
ser tributada em quinze por cento na pessoa fisica e na pessoa juridica serd aproximadamente
trinta e quatro por cento, em que o imposto sobre a renda ¢ composto de quinze por cento da
aliquota e mais dez por cento de adicional (se houver) e mais nove por cento de contribui¢ao
social sobre o lucro liquido e ser recolhido aos cofres publicos, portanto, conclui-se que, para
eliminar esse ganho de capital do bolso dos acionistas, as empresas utilizam-se da
reorganizagdo societdria — incorporagdo € cisdo — como planejamento tributirio e,
consequentemente, ferem o principio da esséncia sobre a forma, ou seja, as empresas
adquirem um negdcio por meio de uma incorporagdo e/ou cisdo, ou seja, “uma compra

disfarcada”.
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2.8.1 — Aspectos contabeis nas operagdes de reorganizacdo societaria: incorporacdo e

cisdo

Segundo Tudicibus, Martins, Gelbcke (2007), no Brasil, os tratamentos contabeis
normalmente utilizados nas operacdes de reorganizacao societaria sao diferentes € nao sao

reconhecidos no mercado internacional.

Pode-se afirmar que hd um esfor¢o para que haja a harmonizagdo das demonstragdes
financeiras e pode ser constatado pelas recentes alteracdes na legislagdo societaria e a criagao

do Comité de Pronunciamentos Contabeis.

Os valores envolvidos na contabilizagdo das operacdes de incorporacao e cisdo, antes
das Leis n. 11.638/2007 e n. 11.941/2009, eram avaliados e registrados a valores contabeis,
causando diferengas entre o valor real da empresa quando comparado com as demonstragdes
contabeis, podendo, assim, prejudicar os interesses dos acionistas minoritarios das empresas

envolvidas.

O wvalor contabil representa os valores contidos nas demonstracdes contdbeis
enquanto o valor de mercado ¢ representado pelo valor real negociado entre as partes

envolvidas, ou seja, quanto o mercado avalia os ativos e passivos de determinada empresa.

A Lei n. 6.404/1976, no art. 226 § 32, dispunha que, nas operagdes de incorporagao,
fusdo e cisdo, os ativos e passivos da incorporada eram contabilizados pelo valor contabil ou

de mercado.

A Lei n. 6.404/1976, alterada pela Lei n. 11.638/2007, em seu art. 226 § 3°
dispunha:

§ 3° Nas operagdes referidas no caput deste artigo, realizadas entre partes
independentes e vinculadas a efetiva transferéncia de controle, os ativos e passivos
da sociedade a ser incorporada ou decorrente de fusdo ou cisdo serdo contabilizados
pelo seu valor de mercado. (BRASIL, 2007)

Todavia, a Medida Provisoria (MP) 449/2008 que, posteriormente, veio ser
transformada na Lei n. 11.941/2009, eliminou essa obrigacao criada pela Lei n. 11.638/2007 e
colocou no lugar desse § 3% que a CVM ira normatizar a respeito nos casos de companhias

abertas:
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§ 3° A Comissdo de Valores Mobiliarios estabelecerd normas especiais de avaliagdo
e contabilizagdo aplicaveis as operagdes de fus@o, incorporacdo e cisdo que
envolvam companhia aberta. (BRASIL, 2009)

A CVM, por meio da Deliberacao n. 580/2009 de 31/07/2009, por meio do CPC 15,
normatizou as operagdes de incorporagdo, fusdo e cisdo como Combinagdo de Negocios e
estabeleceu que, para a avaliacdo dos ativos adquiridos e passivos assumidos, devem-se
utilizar as bases confiaveis de mensuragao, definindo-os como o valor justo em determinada

operacao.

A Lei n. 6.404/1976 e suas posteriores alteracdes, promovidas pela Lei n.
11.941/2009, no art. 226 da Lei n. 6.404/1976, ndo menciona, de forma explicita, como as
companhias de capital fechado devem reconhecer seus ativos e passivos, a valor contabil ou

de mercado, conforme previsto no art. 226 da Lei 6.404/1976 no § 3°:

§ 3° A Comissdo de Valores Mobiliarios estabelecerd normas especiais de avaliagdo
e contabilizagdo aplicaveis as operagdes de fus@o, incorporacdo e cisdo que
envolvam companhia aberta. (BRASIL, 1976)

Pode-se afirmar que a nova legislacdo das S/A nao estabeleceu a forma pela qual as
operacdes de incorporagdo e cisdo devem ser contabilizadas nas empresas de capital fechado,

transferindo para a CVM tal responsabilidade somente para as companhias abertas.

A CVM, com base na Instru¢do Normativa n. 319/1999, orienta as empresas que
participam de uma reorganizagao societaria a reconhecerem os ativos e passivos a valor de
mercado. E mais, no art. 52 da IN n. 319/1999, os profissionais que tenham emitido opinides,
certificagdes, pareceres, laudos, avaliagdes, estudos ou prestado quaisquer servicos nas
transacdes de incorporacgdo e cisdo deverdo esclarecer, de forma destacada, se tém interesse,
direto ou indireto, na compra da companhia ou na operagao, se hé conflito de interesses ou até
mesmo se os controladores e/ou administradores dificultaram o acesso as informagoes
relevantes da operacionalizacdo em questdo. Para as demais companhias, ha diversos livros e
publicagdes de autores e orgdos renomados, tais como: Comité de Pronunciamentos
Contabeis, Comissdo de Valores Mobiliarios, Manual de Contabilidade por A¢des (2007) etc.
que tratam da reestruturagdo de sociedades, em que se aconselha que, quando a transagdo se
da entre 0 mesmo controle acionario, pode-se registrar a operacdo a valor contdbil, mas ndo
deixando de realizar o levantamento dos ativos e passivos a valor de mercado, o que ¢ de
extrema importancia, pois apresenta a nova realidade econdmica da empresa, esclarecendo os

dados aos acionistas envolvidos. Esse levantamento ¢ anexado ao relatorio de justificagdao da
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operacdo. E quando n3o ha controle comum, registra-se a operagdo a valor de mercado

evitando, assim, possiveis prejuizos aos acionistas das sociedades envolvidas.

E, excepcionalmente nos processos de incorporacdo, a legislagdo determina que, em
anexo ao processo de justifica¢do, deve-se incluir o céalculo das agdes a valor de mercado,
conforme exposto na Lei n. 6.404/1976 e suas posteriores alteragdes promovidas pela Lei n.

10.303/2001 no art. 264 abaixo:

Art. 264. Na incorporagdo, pela controladora, de companhia controlada, a
justificag@o, apresentada a assembléia geral da controlada, devera conter, além das
informagdes previstas nos arts. 224 e 225, o calculo das relagdes de substitui¢ao das
agOes dos acionistas ndo controladores da controlada com base no valor do
patrimonio liquido das a¢des da controladora e da controlada, avaliados os dois
patrimdnios segundo os mesmos critérios € na mesma data, a precos de mercado, ou
com base em outro critério aceito pela Comissdo de Valores Mobilidrios, no caso de
companhias abertas. (BRASIL, 2001b)

Para as operagdes de incorporagdo e cisdo, as reavaliagdes de bens estdo previstas no

Decreto-Lei 3.000/99 em art. 440 que dispoe:

Art. 440. A contrapartida do aumento do valor de bens do ativo em virtude de
reavaliacdo na fusdo, incorporag@o ou cisdo ndo serd computada para determinar o
lucro real enquanto mantida em reserva de reavaliacdo na sociedade resultante da
fusdo ou incorporagdo, na sociedade cindida ou em uma ou mais das sociedades
resultantes da cisd@o. (BRASIL, 1999)

Ja a Lei n. 6.404/1976, no art. 178, com as posteriores alteracdes promovidas pela
Lei n. 11.941/2009 no § 22 no inciso III que da o devido tratamento contabil ao grupo do
patrimonio liquido excluiu do mesmo a conta de reserva de reavaliagdo, portanto, conclui-se
que essa fundamentacdo legal prevista no RIR/1999 em seu art. 440 caiu em desuso por nao
haver mais previsao legal e espera-se o mais breve possivel que também seja feita uma

reformulagdo no Regulamento do Imposto de Renda.

Pode-se afirmar que o registro das operagdes a valor de mercado tem crescido, pois
se objetiva caminhar para a harmoniza¢do contabil com as normas internacionais, o que ¢ de
grande relevancia, pois a informagdo contida na contabilidade brasileira retratard a realidade

da sociedade perante o mercado mundial.

Ressalte-se que os principais objetivos da avaliacdo a valor de mercado, além da
harmonizag¢do contébil, sdo: a valorizagdo real do patrimdnio envolvido e a preservagdo dos
acionistas minoritarios diante dos interesses dos acionistas majoritdrios e controladores e

também a tributagao.
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2.8.1.1 — Procedimentos contabeis nas operagdes de incorporacao e cisdo

Para se proceder as operagdes de cisdo e incorporagdo, algumas etapas necessitam
ser cumpridas. Na operacdo de incorporagdo em uma empresa incorporadora os

procedimentos sao:

1. Levantar o Balango Patrimonial da empresa incorporadora antes da
incorporagdo, com a absorcao do patriménio da sociedade incorporada, com até 30 dias de

antecedéncia da data do evento.

2. Providenciar copias de todos os atos constitutivos da empresa incorporadora,
tais como contrato social de constituicdo, atas e todas as altera¢des contratuais e cadastrais

pertinentes.

3. Apresentagdao das informagdes econdmico-fiscais, relativas ao evento da
incorporacgdo, tais como: Declaragdo de Informag¢des Econdomico Fiscais da Pessoa Juridica
(DIPJ); Declaracao do Imposto de Renda Retido na Fonte (DIRF); Declaracao de Débitos e
Créditos Tributarios Federais (DCTF) e a Demonstragdo de Apuracdo de Contribuigdes

Sociais (DACON).
Na empresa incorporada os procedimentos sao:

1. Levantar o Balanco Patrimonial da sociedade incorporada, antes da

incorporacdo, com até 30 dias de antecedéncia da data do evento.

2. Emitir o Laudo de Avaliagdo do Patrimdnio Liquido da sociedade incorporada
por trés peritos ou empresa especializada, ndo vinculados as pessoas juridicas incorporadora e

incorporada.

3. Providenciar copias de todos os atos constitutivos da empresa incorporadora,
tais como contrato social de constituicdo, atas e todas as alteragcOes contratuais e cadastrais

pertinentes.

4.  Apresentagdo das informacgdes econOmico-fiscais, relativas ao evento da
incorporagao, tais como: Declaragdo de Informagdes Economico Fiscais da Pessoa Juridica

(DIPJ); Declaragao do Imposto de Renda Retido na Fonte (DIRF); Declaragao de Débitos e
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Créditos Tributarios Federais (DCTF) e a Demonstragdo de Apuracdo de Contribuigdes

Sociais (DACON).

Em uma operacao de cisdo, pode-se afirmar que os procedimentos sdo semelhantes

aos da incorporagao.
Na empresa cindida os procedimentos sdo:

1. Levantar o Balanco Patrimonial da empresa cindida antes da cisao,
considerando, como exemplo, uma cisdo parcial, apresentando o saldo original e o saldo

remanescente elaborado com até 30 dias de antecedéncia da data do evento.

2. Emitir Laudo de Avaliagdo do Patrimdnio Liquido da sociedade cindida por
trés peritos ou empresa especializada, ndo vinculados as pessoas juridicas sucessora e

sucedida.

3. Providenciar copias de todos os atos constitutivos da empresa cindida, tais
como contrato social de constituicdo, atas e todas as alteragdes contratuais e cadastrais

pertinentes

4. Apresentar as informagdes economico-fiscais, relativas ao evento da cisdo, tais
como: Declaragao de Informagdes Econdmico Fiscais da Pessoa Juridica (DIPJ); Declaragao
do Imposto de Renda Retido na Fonte (DIRF); Declaragcdo de Débitos e Créditos Tributarios
Federais (DCTF) e a Demonstragdo de Apuragao de Contribui¢des Sociais (DACON).

Na empresa sucessora os procedimentos sao:

1. Levantar o Balan¢o Patrimonial da sociedade sucessora, antes da cisao, com

até 30 dias de antecedéncia da data do evento.

2. Providenciar copias de todos os atos constitutivos da empresa sucessora, como

o contrato social de constituicdo e todas as suas alteragdes contratuais e cadastrais pertinentes.

3. Apresentar as informagdes econdmico-fiscais, relativas ao evento da cisdo, tais
como: Declaracdo de Informacdes Economico Fiscais da Pessoa Juridica (DIPJ); Declaragao
do Imposto de Renda Retido na Fonte (DIRF); Declaragcdo de Débitos e Créditos Tributarios
Federais (DCTF) e a Demonstracao de Apuragao de Contribui¢des Sociais (DACON).
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2.8.1.2 — Lancamentos contabeis nas operacdes de incorporacao

Os langamentos contdbeis em uma operagdo de incorporacdo sdo divididos nas

empresas incorporada e incorporadora.

Na empresa incorporadora, serdo subdivididos em trés fases: a primeira pela entrada
dos bens e direitos; a segunda pela entrada das obrigac¢des e a ultima pelo Aumento do Capital

Social.

1.  Pela entrada dos bens e direitos, debitam-se as contas dos grupos do Ativo
Circulante e o Ativo-Nao Circulante e creditam-se as contas de Depreciagdo Acumulada e

Conta Transitéria de Incorporagao:

Débito: Caixa

Débito: Bancos Conta Movimento

Débito: Aplicagdes Financeiras

Débito: Duplicatas a Receber ou Clientes

Débito: Impostos a Recuperar

Débito: Estoque

Débito: Maquinas e Equipamentos

Débito: Moveis e Utensilios

Crédito: Depreciagdes Acumuladas

Crédito: Conta Transitoria de Incorporacdo

Quadro 1 - Langcamentos contabeis na incorporadora — primeira fase: bens e direitos
Fonte: do autor

2.  Pela entrada de obrigacdes debita-se a Conta Transitoria de Incorporagdo e

creditam-se as contas dos grupos do Passivo-Circulante e Passivo-Nao Circulante:

Débito: Conta Transitoria de Incorporagao

Crédito: Fornecedores

Crédito: Salarios a Pagar

Crédito: Pro-Labore a Pagar

Crédito: Encargos Sociais a Pagar

Crédito: Impostos e Contribui¢des a Pagar

Quadro 2 — Langamentos contabeis na incorporadora — segunda fase: obrigacdes assumidas
Fonte: do autor

3. Pelo aumento do capital social: (PL da Incorporada)
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Débito: Conta Transitoria de Incorporagdo

Crédito: Capital Social

Quadro 3 — Langamentos contabeis na incorporadora — terceira fase: aumento do capital social
Fonte: do autor

Na empresa incorporada, serdao subdivididos os lancamentos em trés fases: a primeira
pela transferéncia dos bens e direitos para a incorporadora; a segunda pela transferéncia das
obrigacdes para a incorporadora e a Ultima pela baixa do patriménio liquido da incorporada.

Assim tém-se:

1.  Pela transferéncia dos bens e direitos para a incorporadora, debitam-se a Conta
Transitoria de Incorporagdo e a Depreciagdo Acumulada e creditam-se as contas dos

grupos do Ativo-Circulante e o Ativo-Nao Circulante.

Débito: Conta Transitoéria de Incorporagdo

Débito: Depreciagdo Acumulada

Crédito: Caixa

Crédito: Bancos Conta Movimento

Crédito: Duplicatas a Receber ou Clientes

Crédito: Impostos a Recuperar

Crédito: Estoque

Crédito: Maquinas e Equipamentos

Crédito: Moveis e Utensilios

Quadro 4 — Langamentos contabeis na incorporada — primeira fase: bens e direitos
Fonte: do autor

2. Pela transferéncia de obrigagdes para a incorporadora debitam-se as contas dos
grupos do Passivo-Circulante e Nao Circulante e credita-se a Conta Transitoria de

Incorporagao.

Débito: Fornecedores

Débito: Salarios a Pagar

Débito: Pro-Labore a Pagar

Débito: Encargos Sociais a Pagar

Débito: Impostos e Contribuigdes a Pagar

Crédito: Conta Transitéria de Incorporacao

Quadro 5 — Langcamentos contabeis na incorporada — segunda fase: transferéncia das obrigacdes para
incorporadora
Fonte: do autor
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3.  Pela baixa do Patrimonio Liquido da incorporada tem-se:

Débito: Capital Social

Débito: Prejuizo Acumulado

Crédito: Conta Transitéria de Incorporagéo

Quadro 6 — Langamentos contdbeis na incorporada — terceira fase: baixa do patriménio liquido da
incorporada
Fonte: do autor

Como se pode observar pelos lancamentos contabeis, a incorporadora “assume” os
bens, os direitos e as obriga¢des da incorporada, denominados ativos liquidos, enquanto a

empresa incorporada “entrega” seus ativos liquidos & empresa incorporadora.

2.8.1.2.1 — No caso de uma incorporacéo de sociedades sob controle comum e avaliagido

patrimonial pelo valor contabil

Objetiva-se adiante evidenciar um caso de incorporagdo de sociedades sob controle

comum e avaliagdo patrimonial a valor contabil, sendo os dados evidenciados a seguir.

Em 31/12/X1, a sociedade “A” incorporou a sociedade “B”. Supondo-se que essa
operacdo foi feita pelo fato de que ambas as empresas atuem no mesmo ramo de negécios e
estejam sob controle aciondrio comum, ou seja, as pessoas fisicas ou juridicas que detém o

capital de “A” detém o de “B”, na mesma proporc¢ao.

Os balangos representados por grupo de contas sdo os seguintes:

ATIVO Empresa A Empresa B

ATIVO CIRCULANTE

Disponivel R$ 18.000 R$ 5.000

ATIVO NAO-CIRCULANTE

Realizével a Longo Prazo R$ 25.000 R$ 7.000

Permanente R$ 37.000 R$ 9.000

TOTAL DO ATIVO R$ 80.000 R$ 21.000

PASSIVO

PASSIVO CIRCULANTE

Fornecedores R$ 8.000 R$ 4.000
continua
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conclusdo
PASSIVO NAO-CIRCULANTE
Financiamento a Longo Prazo R$ 5.000 R$ 3.000
Patriménio Liquido R$ 67.000 RS 14.000
TOTAL DO PASSIVO R$ 80.000 21.000

Quadro 7 — Balanco Patrimonial empresa “A” e “B”
Fonte: Tudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 577)

Como se pode observar, adaptou-se pelo modelo extraido do Manual de
Contabilidade das Sociedades por Ag¢des 2007, as inovagdes da Lei n. 6.404/1976 que foi
alterada pela Lei n. 11.638/2007 e, posteriormente, pela Lei n. 11.941/2009 em seu art. 178
nos §§ 12 e 22 Nesse caso, precisam ser transferidos os ativos e passivos de “B” para “A”,
com o consequente aumento de capital na empresa “A” pelo valor de R$ 14.000,
representativo do aporte de capital realizado pela conferéncia de bens, direitos e obrigagdes, o

que sera relatado adiante por meio dos langamentos contdbeis a seguir.

Na sociedade “B”, pela transferéncia de ativos e passivos para a sociedade “A” em

face da incorporacgao, ter-se-ao os seguintes langamentos:

Empresa B Débito Crédito

Conta Transitoria de Incorporagao R$ 21.000
Fornecedores R$ 4.000
Financiamento a Longo Prazo R$ 3.000
Disponivel R$ 5.000
Realizavel a Longo Prazo R$ 7.000
Permanente R$ 9.000
Conta Transitoria de Incorporagao R$ 7.000

TOTAIS R$ 28.000 R$ 28.000

Quadro 8 — Lancamentos contdbeis na empresa “B” — transferéncia de ativos e passivos
Fonte: Tudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 577)

Como se pode observar, cria-se uma Conta Transitéria de Incorporagdo a qual
receberd as contrapartidas dos saldos das contas ativas e passivas, transferidas a sociedade
“A”, com baixa simultanea de ativos e passivos. No momento, o saldo da Conta Transitoria de
Incorporagdo sera devedor em R$ 14.000, ou seja, R$ 21.000 — R$ 7.000, saldo este que deve
compreender as contas do Patriménio Liquido, também de R$ 14.000. Analisando os

langamentos contdbeis expostos acima, constata-se que a conta do Patrimonio Liquido da
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empresa “B” ndo fora baixada, no caso demonstra-se em separado com a finalidade de

facilitar o entendimento.

Pela baixa das contas do Patrimonio Liquido da Sociedade “B”, tém-se os seguintes

langamentos:
Empresa B Débito Crédito
Patriménio Liquido R$ 14.000
Conta Transitoria de Incorporagao R$ 14.000

Quadro 9 — Langamentos contabeis na empresa “B” — baixa do Patriménio Liquido
Fonte: Tudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 577)

Nesse momento, observe-se que todas as contas da sociedade “B” estardo zeradas,
inclusive a Conta Transitoria de Incorporagdo. Esse langcamento acima, corresponde, em
contrapartida, ao aumento de capital a ser feito na sociedade “A” e ao recebimento pelos
acionistas da “B” de agdes da “A”, pela integralizagdo dos ativos liquidos incorporados,
cancelando-se, portanto, o capital da empresa “B”. Na sociedade “A”, pelo recebimento dos

ativos e passivos da empresa “B”, tém-se os seguintes lancamentos contabeis:

Empresa A Débito Crédito

Disponivel R$ 5.000
Realizavel a Longo Prazo R$ 7.000
Imobilizado R$ 9.000
Conta Transitoria de Incorporagao R$ 7.000
Fornecedores R$ 4.000
Financiamento a Longo Prazo R$ 3.000
Conta Transitdria de Incorporagéo R$ 21.000

TOTAIS R$ 28.000 R$ 28.000

Quadro 10 — Lanctos contébeis na emp.“A” — pelos recebtos. dos ativos e passivos da emp. “B”
Fonte: Tudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 577)

Pelo aumento de capital ocorrido na incorporagdo a favor dos acionistas da empresa

“B”, tétm-se os seguintes lancamentos:

Empresa A Débito Crédito

Conta Transitéria de Incorporagao RS 14.000

Capital social R$ 14.000

Quadro 11 - Langamentos contdbeis na empresa “A” — pelo aumento de capital ocorrido na
incorporacao a favor dos acionistas da empresa “B”
Fonte: Tudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 577)
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Ao final, tem-se o seguinte Balango de “A” apds a incorporagao:

ATIVO PASSIVO
ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE
Disponivel R$ 23.000 | Fornecedores R$ 12.000
ATIVO NAO-CIRCULANTE PASSIVO NAO-CIRCULANTE
Realizével a Longo Prazo R$ 32.000 | Financiamento a Longo Prazo R$ 8.000
Permanente R$ 46.000 | Patriménio Liquido R$ 81.000
TOTAL DO ATIVO R$ 101.000 | TOTAL DO PASSIVO R$ 101.000

Quadro 12 - Balango Patrimonial ap6s a incorporagéo
Fonte: Tudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 577)

2.8.1.2.2 — Incorporacdo com participacdo de uma empresa em outra

Tomando os dados do Balango Patrimonial contido no tépico 2.8.1.2.1 quadro 7
denominado Balanco Patrimonial da empresa “A” e “B” e supondo que no Permanente da
empresa “A” exista um investimento, avaliado pelo método de equivaléncia patrimonial no
valor total de R$ 18.000, dentro do qual ha um agio pago na aquisi¢do de “B” no montante de
R$ 4.000. O saldo da conta do ativo Permanente ¢ de R$ 37.000, e supde-se que o novo valor
do Ativo Permanente seria de R$ 19.000, pois se deduziu o agio de R$ 4.000 e também o
valor do patriménio liquido da empresa “B” que era de R$ 14.000. Nessa situagdo, tem-se,
portanto, que a empresa “B” é subsididria integral de “A”. Como, entdo, ficaria no caso de
“A” incorporar “B”? A disciplina legal, nesse caso, ndo se trata mais do art. 227 da Lei n.

6.404/1976, mas, sim, a do art. 252 por se tratar de incorporacao de agdes e estabelece que:

Art. 252. A incorporagdo de todas as agdes do capital social ao patrimoénio de outra
companhia brasileira, para converté-la em subsididria integral, serd submetida a
deliberagdo da assembléia geral das duas companhias mediante protocolo e
justificag@o, nos termos dos artigos 224 e 225. (BRASIL, 1976)

Sendo assim, ter-se-ia na sociedade “A”, como no quadro 8 contido no tdépico
2.8.1.2.1 denominado Lang¢amentos Contdbeis na empresa “B”, um acréscimo nas contas
patrimoniais, sem, no entanto, resultar em um aumento de capital de “A”, pois ela ja detém

cem por cento do patrimdnio liquido de “B” representado como investimento na empresa “A”.

Os langamentos contabeis na sociedade “B” (incorporada) pelas transferéncias dos

ativos e passivos para a sociedade “A” em face da incorporacdo serdo:



Empresa B (incorporada) Débito Crédito

Conta Transitdria de Incorporagao R$ 21.000
Fornecedores R$ 4.000
Financiamento a Longo Prazo R$ 3.000
Disponivel R$ 5.000
Realizdvel a Longo Prazo R$ 7.000
Permanente R$ 9.000
Conta Transitoria de Incorporagéo R$ 7.000

TOTAIS R$ 28.000 R$ 28.000

Quadro 13 - Lancamentos contabeis na sociedade “B” incorporada — transferéncia dos ativos e

passivos

Fonte: Tudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 577)

A contabilizagdo pela baixa do patriménio liquido (capital), nesse caso, corresponde

a baixa equivalente dessas a¢des que constam do balango da “A”.

Empresa B (Incorporada) Débito Crédito
Patrimonio Liquido R$ 14.000
Conta Transitdria de Incorporagéo RS 14.000

Quadro 14 — Lancamentos contabeis na sociedade “B” incorporada — baixa do patrimonio liquido

Fonte: Tudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 577)

J&4 na empresa “A” (incorporadora), os langamentos dos recebimentos dos ativos e

passivos serdo os seguintes:

Empresa A (Incorporadora) Débito Crédito

Disponivel R$ 5.000
Realizével a Longo Prazo R§ 7.000
Permanente R$ 9.000
Conta Transitoria de Incorporagao R$ 7.000
Fornecedores R$ 4.000
Financiamento a Longo Prazo R$ 3.000
Conta Transitoria de Incorporagéo R$ 21.000

TOTAIS R$ 28.000 R$ 28.000

Quadro 15 - Langamentos contabeis na sociedade “A” incorporadora — ativos liquidos da incorporada
LlB”
Fonte: Iudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 577)

Todavia, o lancamento seguinte corresponde a baixa do saldo da conta de
incorporagdo (R$ 14.000) em contrapartida com o saldo da conta de investimento avaliado

pela equivaléncia patrimonial do mesmo valor, ou seja:
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Empresa A (Incorporadora) Débito Crédito
Conta Transitdria de Incorporagao RS 14.000
Investimentos — Valor do MEP R$ 14.000

Quadro 16 — Lancamentos contabeis na sociedade “A” incorporadora — baixa da incorporacdo pelo
método de equivaléncia patrimonial
Fonte: Tudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 579)

Apo6s esse langamento, remanescerd, nos ativos da sociedade “A”, o valor do agio
pago na aquisi¢do do investimento em “B” no valor de R$ 4.000. Que destinagdo contabil
deve ser dada a esse saldo? E necessario verificar a razdo de sua existéncia. Suponha-se que
tivesse sido formado porque, quando “A” adquiriu “B”, avaliou seus investimentos por
montante superior a seu saldo contabil. Nesse caso, o 4gio, agora, existente deve ser integrado
ao custo daquele investimento (ativo), j& que com a incorporagcdo estd em seu balanco.
Mudou-se o valor contédbil do investimento porque seu verdadeiro custo de aquisi¢do para a
sociedade “A” contém esses R$ 4.000. Se esse agio ndo fosse por diferenga de valor do ativo,
nao tendo substancia econdmica e recuperagao futura, deveria ser amortizado integralmente

como despesa da “A”, na data do evento da incorporagao.

Tem-se, portanto, o seguinte balancgo patrimonial de “A” apds a incorporagao:

ATIVO PASSIVO
ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE
Disponivel R$ 23.000 | Fornecedores R$ 12.000
ATIVO NAO-CIRCULANTE PASSIVO NAO-CIRCULANTE
Realizavel a Longo Prazo R$ 32.000 | Financiamento a Longo Prazo R$ 8.000
Permanente R$ 32.000 | Patrimonio Liquido R$ 67.000
TOTAL DO ATIVO R$ 87.000 | TOTAL DO PASSIVO R$ 87.000

Quadro 17 — Balango Patrimonial da empresa “A” apds a incorporagéo
Fonte: Tudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 579)

Conciliando o Patrimoénio Liquido de “A”, apds a incorporagdo com seu valor

anterior, tem-se:

Empresa A (Incorporadora) Débito Crédito
Patrimonio Liquido anterior R$ 67.000
(+) Diferenga entre ativos e passivos incorporados RS 14.000
(-) Eliminagao do investimento R$ 14.000
= Patriménio liquido atual R$ 67.000

Quadro 18 — Conciliacdo do patriménio liquido de “A” apds incorporacao
Fonte: Tudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 579)



Se o agio mencionado fosse amortizado, o Patrimdnio Liquido atual seria de R$

63.000.
Empresa A (Incorporadora) Débito Crédito
Agio R$ 4.000
Patriménio Liquido R$ 4.000

Quadro 19 - Langamento contabil do agio na incorporadora

Fonte: do autor

Pode-se afirmar que, apds a apuracdo dos balancos, antes e apds a operagdo nio

haveria alterag¢do da riqueza do grupo na aquisi¢ao ou incorporagao como um todo.

2.8.1.2.3 - Incorporagéo de sociedade comum com acionistas néo controladores

No caso a seguir, a companhia “A” possui setenta por cento do capital social da

companhia “B”, mas a empresa “A” tem intengdo de incorporar a empresa “B”. No momento,

ambas as empresas apresentam a posi¢cao patrimonial conforme demonstrado a seguir.

ATIVO EmpAresa Em%resa Débito Crédito | Cia A+B
ATIVO CIRCULANTE
Disponivel R$ 350 R$ 150 R$ 500
Estoque R$ 500 R$ 250 R$ 750
ATIVO NAO-
CIRCULANTE
Investimento B R$ 280 0 R$ 280
TOTAL DO ATIVO R$1.130 R$ 400 R$ 280 R$ 1.250
Patriménio Liquido
Capital R$ 900 R$ 250 R$ 175 R$ 975
Reservas de Lucros R$ 130 R$ 120 RS 84 RS 166
Lucros Acumulados R$ 100 R$ 30 RS 21 R$ 109
TOTAL DO PASSIVO R$ 1.130 R$ 400 (R$ 280) R$ 1.250

Quadro 20 - Balango Patrimonial das empresas “A” e “B” com a nova situa¢do acionria
Fonte: Tudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 582)

Algumas informagdes relevantes na composi¢ao acionaria desta incorporagao do quadro 20 acima:
Cia. “A” tem 900 a¢des com valor nominal de R$ 1,00;
Cia. “B” tem 250 agdes com valor nominal de R$ 1,00;
“A” emitira 75 agdes, a R$ 1,00 com incorporacdo de R$ 75,00 do capital de “B”.
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I3

Observe-se que as companhias “A” e “B” estdo sob controle comum, visto que “B” ¢
diretamente controlada por “A” e indiretamente controlada pelo controlador de “A”, os ativos
e os passivos envolvidos devem ser registrados na sociedade incorporadora, ou seja, a nova
empresa “A”, apos operacdo. E o que demonstra a coluna “A+B” no quadro acima. A nova
sociedade, que juridicamente continua sendo a companhia “A”, deve proceder, com a
operacdo, a emissao de 75 acdes ao prego de R$ 1,00. A questdo societaria €: quantas a¢des 0s
acionistas ndo controladores da companhia “B” receberiam da nova companhia “A” em
substitui¢do a sua participagdo acionaria extinta em “B”? Ou como se daria a relagdo de

substitui¢do das acdes?

Antes da operagdao, as empresas envolvidas no processo de incorporagao devem
cumprir com o art. 264 da Lei n. 6.404/1976 alterado pela Lei n. 11.941/2009, no qual se
regulamenta, para efeitos de célculo da relagdo de substitui¢do, a utilizacdo a valor de

mercado das companhias “A” e “B” antes da operagao.

Para avaliacdo das empresas a valor de mercado, deve-se contratar uma empresa de
consultoria especializada, que tenha independéncia perante os controladores e administradores

das companhias “A” e “B” e completamente desvinculada dos auditores independentes.

Assim, a avaliagdo resultou em:

Empresa A Débito Crédito
Patrimoénio Liquido contabil de “A” R$ 1.130
(+) Mais valia estoques RS 150
(+) Investimentos em “B” R§ 210
= Patrimonio a valor de mercado “A” R$ 1.490

21 —Avaliacéo Patrimonial da empresa “A” a preco de mercado
Fonte: Tudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 583)

Comparando o Patrimonio Liquido contabil (R$ 1.130) com o Patriménio Liquido a
valor de mercado (R$ 1.490) da companhia “A”, nota-se que ha uma varia¢ao de R$ 360 que

¢ composta por estoques e participagdo acionaria em “B”.

Na companhia “B”, conforme conciliacdo abaixo, a variacdo ¢ composta por

estoques e ativo residual ndo alocavel, que tecnicamente ¢ chamada de goodwill.
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Empresa B Débito Crédito
Patrimoénio Liquido contabil de “B” R$ 400
(+) Mais valia estoques R$ 90
(+) Goodwill “B” R$ 210
= Patrimonio a valor de mercado “B” R$ 700

Quadro 22 —Avalia¢do Patrimonial da empresa “B” a pre¢o de mercado
Fonte: Tudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 583)

Percebe-se que setenta por cento da diferenca a maior do Patrimdnio Liquido a valor
de mercado de “B” (R$90 + R$210) representam, justamente, os R$ 210 reconhecidos em
“A”. E a participagio dos controladores de “B” a mercado que, por equivaléncia, foi

reconhecida em “A”.

Realizada a avaliacdo a mercado, falta o calculo das relacdes de substituicdo das

agdes ou quotas.

Admitindo-se que a nova companhia “A” seja constituida com a subscri¢ao de suas
acdes correspondentes a um capital de R$ 1.700, sendo integralizado em parte pelos acionistas
de “A” e em parte por acionistas ndo controladores de “B”. Para chegar ao valor ideal de R$
1.700 de capital, considerou-se cem por cento do PL a mercado de “A” (R$ 1.490) e trinta

por cento do PL a mercado de “B” (R$ 210). Assim, a participagdo na nova companhia

ficaria:
(+) Acionistas de “A” R$ 1.490 87,65%
(+) Minoritarios de “B” R$ 210 12,35%
(=) PL mercado “A+B” R$ 1.700 100,00%

Quadro 23 — Caélculo das a¢des em substituicao
Fonte: Tudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 584)

Verifica-se que a relacdo de substitui¢do deve, obrigatoriamente, resultar em um
nimero de acdes que garanta aos minoritarios de “B” 12,35% do capital social da nova

companhia “A” e aos antigos acionistas de “A” 87,65% do seu capital.

Considerando que a empresa “A”, com a incorporagdo, emitird 75 a¢des a R$ 1,00
resultando no total de 975 ac¢des, aos minoritarios de “B” devem ser atribuidas 120 acoes e

aos antigos acionistas de “A” 855 agdes.

Veja-se:
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Acdesde A+B %
Acionistas de “A” 855 87,65
Minoritarios de “B” 120 12,35
975 100,00

Quadro 24 - Nova situagédo do quadro acionario
Fonte: Tudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 584)

Percebe-se que os minoritarios de “B” possuem um ntimero superior de agdes ao que
sera emitido de 75, tomando por base o prego fixado na subscrigdo de R$ 1,00. Portanto, a
saida ¢ realizar um aumento de capital em quantidade de acdes superior a prevista

inicialmente.

Dividindo 900 agdes, que ¢ a parcela do capital conferida aos acionistas de “A”, por
87,65%, chega-se a um total aproximado de 1.027 agdes. O incremento de 127 ac¢des deve ser
conferido aos minoritarios de “B”. Logo, o preco de subscricdo deve ser de R$ 0,59 (R$
75/127). E importante salientar que o prego fixado na subscri¢io deve estar fundamentado nos

termos do art. 170, § 7°, da Lei n. 6.404/1976 que estabelece:

Art. 170 [...]

§ 7° A proposta de aumento do capital devera esclarecer qual o critério adotado, nos
termos do § 1° deste artigo, justificando pormenorizadamente os aspectos
econdmicos que determinaram a sua escolha. (Incluido pela Lei n. 9.457, de 1997)
(BRASIL, 1997a)

Porém, a lei societaria em seu art. 13 veda a emissao de acdes pelo preco inferior ao
valor nominal. Nesse exemplo, a companhia “A” possui agdes com o valor nominal de R$
1,00. A saida é, na Assembleia a Geral Extraordinaria (AGE), que for convocada para
deliberar a respeito da operagdo, fazer constar, no edital de convocacdo, matéria voltada a
alteracdo de disposicao do estatuto social da companhia “A” que disciplina o valor nominal
ou suprimindo-a para que as agdes fiquem sem valor nominal ou reduzindo-o de tal sorte a
permitir que seja concluida a operacdo. Vencidos esses obstaculos, evidencia-se, no quadro a

seguir, a nova distribuicdo de capital da companhia “A”:

Acionistas AcBesde A+B %
Acionistas de “A” 900 87,63
Minoritarios de “B” 127 12,37
TOTAL 1027 100,00

Quadro 25 - Distribuicéo de capital da companhia “A”
Fonte: Tudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 584)
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A diferenga de 0,02% em relacdo ao quadro anterior, a favor dos minoritarios ¢é

considerada desprezivel, nao havendo sentindo argumentar-se em termos de diluicao.

Formalmente, deve constar tanto no protocolo da operagdo, quanto no instrumento
de justificacdo a ser submetido aos acionistas das companhias envolvidas, o quadro

elucidativo da relagdo a ser aplicada para troca de acdes, a seguir apresentado:

Cia. Acles \I\jlilfc;gce) Valor Unitério
“A” 900 1.490 1,6556
“B” 250 700 2,8000
“A+B” 1.027 1.700 1,6553
Relagdo de troca B/A: 1,6913 agdes de “A” por acdes de “B”
Relacdo de troca B/A + B: 1,6915 agoes de “A + B” por acdo de “B”

Quadro 26 — Incorporacdo: troca de a¢les
Fonte: Tudicibus, Martins e Gelbcke (2007, p. 584)

A companhia “A”, antes da operacdo, apresentava 900 agdes com um PL a mercado
de R$ 1.490, resultando em R$ 1,6556 o valor unitario da acdo a mercado. Ja “B”, antes da
operacdo, apresentava 250 agcdes com um PL a mercado de R$ 700, resultando em R$ 2,80 o
valor unitario da acdo a mercado. A companhia resultante da incorporagdo, “A + B”,
conforme planejado, possuira 1.027 agdes para um PL a mercado de R$ 1.700, resultando em
R$ 1,6553 o valor unitario da a¢do a mercado. Assim surge uma questdo: Como se deve
proceder ao calculo da relagdo de troca entre “B” e “A”? Considera-se “A” antes ou depois da
operacao? A rigor, deve-se considerar “A” ap0Os a operagdo, pois ¢ dessa companhia que os
acionistas ndo controladores de “B” receberdo novas agdes. No quadro das relacdes de
substitui¢do, compete a eles 1,6915 agdes de “A” para cada 1 acdo de “B”. Se fosse
considerado “A” antes da operagao, fariam jus a uma quantidade inferior de 1,6912 a¢des para

cada 1 de sua titularidade.

Conferido se de fato a riqueza dos acionistas ndo controladores de “B” ¢ mantida,
efetua-se a “prova dos nove”. Computa-se sua participagdo no capital de “B” antes da
operagdo e obtém-se o produto do fator da relagdo de substituicao, chegando-se a quantidade
de acdes a serem subscritas, apds o aumento de capital em “A”. Nesse exemplo ¢ indiferente
considerar a relacdo de substitui¢do com a companhia “A” antes ou apds a operacdo. Em
ambos os casos, chega-se a 127 agdes. Multiplicando essa quantidade de agdes pelo valor
unitario da acdo a mercado de “A” apods a operagdo, chega-se a R$ 210, que é justamente a

riqueza dos ndo controladores de “B” antes da operagao (trinta por cento de R$ 700).
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Esse aspecto deve ser tratado com cuidado, pois, nesse caso, a diferenca de R$
0,0003 (R$ 1,6915 -R$ 1,6912) ¢ desprezivel tanto € que a quantidade de acdes ndo se alterou,
permanecendo em 127 mas, para outros casos, os resultados podem ser significativamente

relevante.

2.8.1.3 — Lancamentos contéabeis nas operacdes de cisdo

Os lancamentos contabeis em uma operagdo de cisdo sdo divididos nas empresas
cindida e na sucessora. Os lancamentos na empresa cindida serdo subdivididos em quatro
fases: a primeira pelo aumento do capital social da empresa cindida, na segunda fase pela
transferéncia dos bens e direitos para a empresa sucessora, na terceira pela transferéncia das
obrigagdes para a empresa sucessora € a Ultima pela baixa do patriménio liquido da empresa
cindida. E conveniente mencionar que nio existe a obrigatoriedade de aumentar capital na
empresa cindida ou até mesmo na incorporadora, sendo assim, o langamento do aumento de

capital social da empresa podera existir ou ndo dependendo da operacao.

1.  Pelo aumento do capital social da empresa cindida, tem-se:

Débito: Reservas de Capital

Débito: Lucros/Prejuizos Acumulados(*)

Crédito: Capital Social

Quadro 27 — Langamentos contabeis na empresa cindida: primeira fase: pelo aumento de capital
Fonte: do autor

(*) Observe-se que, pela Lei n. 11.638/2007, a composi¢do do Patrimdnio Liquido
fica assim caracterizado a partir de 01/01/2008:

Patrimonio Liquido

e Capital Social

e Reservas de Capital

e Ajustes de Avaliagdo Patrimonial

e Agdes em Tesouraria

e Prejuizos Acumulados

Quadro 28 — Nova composicdo das contas do Patriménio Liquido apds regulamentacdo da Lei n.
11.638/2007
Fonte: do autor
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Note-se que ndo ha mais a conta denominada Lucros Acumulados, pois ha
necessidade de ser dada destinacdo aos lucros do exercicio, podendo até mesmo ser

constituida uma Reserva de Lucros.

2. Pela transferéncia dos bens e direitos para a empresa sucessora, debitam-se as
contas de Depreciagdo Acumulada e a Conta Transitoria para a Cisdo e creditam-se o grupo

das contas do Ativo Circulante e Ativo Nao Circulante.

Débito: Conta Transitoria para Cisao

Débito: Depreciacdo Acumulada de Moveis e Utensilios

Débito: Depreciagao Acumulada de Maquinas e Equipamentos

Crédito: Disponivel

Crédito: Clientes ou Duplicatas a Receber

Crédito: Impostos a Recuperar

Crédito: Estoque

Crédito: Moveis e Utensilios

Crédito: Maquinas e Equipamentos

Quadro 29 — Langamentos contdbeis na empresa cindida: segunda fase: bens e direitos para empresa
sucessora
Fonte: do autor

3. Pela transferéncia das obrigacdes para a empresa sucessora, tém-se oS

seguintes langamentos:

Débito: Fornecedores

Débito: Salarios a Pagar

Débito: Pro-Labore a Pagar

Débito: Encargos Sociais a Pagar

Crédito: Conta Transitéria para a Cisao

Quadro 30 — Lancamentos contébeis na empresa cindida: terceira fase: as obriga¢des assumidas pela
empresa sucessora
Fonte: do autor

4.  Pela baixa do Patrimonio Liquido da empresa cindida, t€m-se os seguintes

lancamentos:

Débito: Capital Social

Débito: Reservas de Lucros

Débito: Ajustes de Avaliagao Patrimonial

Débito: Prejuizos Acumulados

Crédito: Conta Transitoria para a Cisao

Quadro 31 - Langamentos contabeis na empresa cindida: quarta fase: baixa do patriménio liquido
Fonte: do autor
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Nas empresas sucessoras, a subdivisdo serda em trés fases: na primeira, pelo
recebimento por transferéncia de bens e direitos da empresa cindida, na segunda fase, pela
absorcdo por transferéncia das obrigagdes da empresa cindida e na ultima, pela integralizagao

do capital social conforme patrimonio vertido da empresa cindida.
Assim tem-se:

1. Pela transferéncia de bens e direitos recebidos da empresa cindida, debitam-se
as contas dos grupos do Ativo Circulante e Nao Circulante e creditam-se a Conta Transitoria

da Cisdo e as Depreciagdes Acumuladas.

Débito: Disponivel

Débito: Clientes ou Duplicatas a Receber

Débito: Impostos a Recuperar

Débito: Estoque

Débito: Moveis e Utensilios

Débito: Maquinas e Equipamentos

Crédito: Depreciacdo Acumulada de Moveis e Utensilios

Crédito: Depreciacdo Acumulada de Maquinas e Equipamentos

Crédito: Conta Transitoria da Cisao

Quadro 32 - Langamentos contabeis na empresa sucessora: primeira fase: recebimento dos bens e
direitos da cindida
Fonte: do autor

2. Pela transferéncia das obrigagdes assumidas da empresa cindida, os

langamentos sdo:

Débito: Conta Transitéoria da Cisdo

Crédito: Fornecedores

Crédito: Salarios a Pagar

Crédito: Pro-Labore a Pagar

Crédito: Encargos Sociais a Pagar

Quadro 33 - Langcamentos contabeis na empresa sucessora: segunda fase: obrigagdes assumidas da
empresa cindida
Fonte: do autor

3. Pela integralizacdo do Capital Social conforme Patrimonio Liquido Vertido da

empresa cindida, tém-se:
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Débito: Conta Transitoria da Cisdo

Crédito: Capital Social

Crédito: Reserva de Lucros

Crédito: Ajustes de Avaliagao Patrimonial

Crédito: Prejuizo Acumulado

Quadro 34 — Lancamentos contdbeis na empresa sucessora: terceira fase: integralizacdo do capital
social vertido da empresa cindida
Fonte: do autor

Como se pode observar pelos langamentos contdbeis, a empresa sucessora “assume
parcialmente” os bens, os direitos e as obrigagdes da cindida, denominados ativos liquidos,
enquanto a empresa cindida “ faz uma entrega parcial” de seus ativos liquidos a empresa

sucessora.

2.8.1.3.1 — Cisdo: caso pratico

Uma empresa poderd transferir parcelas de seu patrimonio para uma ou mais
empresas (cisao parcial) ou efetuar a transferéncia total do seu patrimonio e, nesse caso,

extingue-se a companhia cindida (cisdo total).

Quando ocorrer a cisdo com versdo de parcela do patrimonio para a sociedade ja
existente, obedecera essa operagdo aos preceitos legais também da incorporagdo prevista no

art. 227 da Lei n. 6.404/1976.

A seguir, serd evidenciado um caso de cisdo parcial com criagcdo de uma nova
empresa e, esse caso ¢ diferente do mencionado acima, pois, neste estudo, a empresa nao

existe.

Supondo-se que uma empresa de processamento de dados presta, adicionalmente,
servigos de assessoria em informadtica e deseja separar essas operacdes. Na data-base, que foi

decidida pelos acionistas para a operagdo da cisdo, essa empresa tinha a seguinte posi¢ao

patrimonial:
ATIVO PASSIVO
ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE
Disponivel R$ 18.000 | Fornecedores RS 8.000
Contas a Receber R$ 29.000 | Empréstimos e Financiamentos R$ 30.000
continua
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conclusédo

Almoxarifado RS 14.000 | Obrigagdes Tributarias e Sociais R$ 19.000
ATIVO NAO-CIRCULANTE PASSIVO NAO-CIRCULANTE

Realizavel a Longo Prazo R$ 32.000 | Passivo Nao-Circulante R$ 8.000

Permanente R$ 49.000 | Patriménio Liquido R$ 77.000

TOTAL DO ATIVO R$ | TOTAL DO PASSIVO R$

142.000 142.000

Quadro 35 — Balanco Patrimonial antes da ciséo
Fonte: do autor

Com base nesse balango, os acionistas decidiram alocar a nova empresa os ativos €
passivos ligados a operacdo que esta sendo transferida, de forma que cada uma permaneca,
apds a cisdo, com os ativos e passivos correspondentes, segregando tais ativos e passivos,
bem como os resultados e a posi¢io patrimonial por operagdo. E importante observar que esse
¢ o melhor critério, mas podem ser atribuidos os elementos do ativo e passivo de outra forma
que melhor convier aos acionistas e as negociacdes entre eles. Recomenda-se, portanto, que
seja feita a capitalizagdo dos lucros e reservas antes da operacdo para que a empresa nova
receba os ativos e passivos tendo como contrapartida de Patrimoénio Liquido somente o
capital. Nao havendo tal capitalizacdo, o patriménio liquido sera transferido

proporcionalmente entre capital, reservas etc..

No entanto, poder-se-ia ter a seguinte posi¢ao patrimonial apos a cisdo:

ATIVO atesdacisio | cndida |
ATIVO CIRCULANTE
Disponivel RS 18.000 RS 11.000 RS 7.000
Contas a Receber R$ 29.000 R$ 23.000 R$ 6.000
Almoxarifado RS 14.000 RS 12.600 RS 1.400
ATIVO NAO-CIRCULANTE
Realizavel a Longo Prazo R$ 32.000 RS 30.400 R$ 1.600
Imobilizado RS 49.000 R$ 43.600 R$ 5.400
TOTAL DO ATIVO R$ 142.000 R$ 120.600 R$ 21.400

continua
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conclusdo
PASSIVO
PASSIVO CIRCULANTE

Fornecedores RS 8.000 RS 7.000 RS 1.000
Empréstimos e Financiamentos RS 30.000 RS 29.400 RS 600
Obrigagoes Tributarias e Sociais RS 19.000 RS 15.200 RS 3.800
PASSIVO NAO-CIRCULANTE

Passivo Nao-Circulante RS 8.000 RS 6.000 RS 2.000
Patrimonio Liguido RS 77.000 RS 63.000 RS 14.000
IS LI RAS) R$142.000 |  R$120.600 R$ 21.400

Quadro 36 — Balango Patrimonial antes e apds a ciséo
Fonte: do autor

Em termos contabeis, os lancamentos necessarios sao similares aos descritos

anteriormente no item 2.8.1.3 por meio dos quadros 27 a 34, respectivamente.

2.8.1.3.2 Cisdo de sociedade comum com acionistas nao controladores

O artigo 229 da Lei n. 6.404/1976 define cisdo:

Art. 229. A cisdo ¢ a operac¢do pela qual a companhia transfere parcelas do seu
patrimonio para uma ou mais sociedades, constituidas para esse fim ou ja existentes,
extinguindo-se a companhia cindida, se houver versdo de todo o seu patriménio, ou
dividindo-se o seu capital, se parcial a versdo. (BRASIL, 1976)

As contabilizagdes da cisdo sdo semelhantes com os registros da incorporacdo, pois
consiste no encerramento das contas de ativo e passivo da sociedade cindida em contrapartida
de uma conta transitoria “Cisao”, sendo que essa conta transitoria, também, ¢ encerrada contra
as contas de patrimonio. Em cisdo parcial, a personalidade juridica da empresa cindida nao ¢
afetada, pois apenas parte do seu patriménio ¢ transferida a outra sociedade. A empresa
cindida continua com suas atividades operacionais e denominagao social (razao social), porém

0 patrimonio estard menor. No quadro a seguir, ilustra-se a operacao de cisao parcial:
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Empresa A Empresa A Empresa B
continua com 70% ! transfere 30% de seu »  fica com 30% do
do patrimanio patriménio para B patriménio de A

Quadro 37 - Operacao de cisdo parcial
Fonte: Perez Junior, Oliveira adaptado pelo autor (1998, p. 193)

- u inu < u tri

Percebe-se que a empresa “A” continua operando, porém transferiu trinta por cento
e seu patrimdnio a empresa ou seja, a empresa assumiu ou foi constituida com

d t G‘B”’ s “B” f t t d

parte da empresa “A”.

Na operacao de cisdo total, a empresa que transferiu a totalidade do seu patrimodnio,

extingue-se. Abaixo, tem-se o quadro que demonstra uma operagao de cisao total:

Transferéncia
de 40% do » Empresa B
patrimanio

Empresa A

Transferéncia
de 60% do ™ Empraesa C
patrimaénio

Quadro 38 - Operacao de ciséo total
Fonte: Perez Junior, Oliveira (1998, p. 193)

Note-se que a empresa “A” ndo tem mais personalidade juridica (extinguiu-se) uma
vez que foram transferidos quarenta por cento de seu patriménio para a empresa “B” e
sessenta por cento para empresa “C”. Ambas as empresas, “B” e “C”, podem publicar e

arquivar os atos dessa operacgao.

Na cisdo parcial de sociedade sob controle comum e avaliagdo patrimonial a valor de
mercado, percebe-se que a companhia “A” pode ser cindida parcialmente para criar a nova
companhia “B”, com o fim de resolver conflitos entre acionistas, considerando a configuragao

patrimonial, a seguir apresentada:
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ATIVO Empresa A Débito Crédito CiaA CiaB

ATIVO CIRCULANTE

Disponivel R$ 450 R$ 450

Estoque R$ 580 R$ 580 0 R$ 580
TOTAL DO ATIVO R$ 1.030 R$ 450 R$ 580
Patriménio Liquido

Capital R$ 900 R$ 450 R$ 450 R$ 580
Reserva de Lucros R$ 130 R$ 130 0

TOTAL DO PASSIVO R$ 1.030 R$ 450 R$ 580

Quadro 39 — Demonstracdo de uma cisdo parcial a valor de mercado
Fonte: ITudicibus, Martins ¢ Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 587)

Algumas informagdes sdo relevantes para que se possa analisar o Balango
Patrimonial acima. A Cia. “A” possui 900 agdes de valor nominal R$ 1,00. Os acionistas que
migraram para “B” possuiam cinquenta por cento do capital de “A”. A empresa “B” emitira

580 acdes de R$ 1,00 com a incorporagao de 580 do capital de “A”.

De acordo com o quadro, acionistas que representavam cinquenta por cento do
capital social de “A” migraram para a nova companhia “B”, que emitira 580 agdes a R$ 1,00.
Como ndo houve ingresso de novo acionista, mas tdo somente ocorreu a separacao dos antigos
acionistas em duas companhias distintas, tecnicamente se registram os ativos € 0s passivos
envolvidos a valores contabeis. Surge a questdo: a versdo sé dos estoques elimina conflitos
entre os acionistas? Para responder é necessario proceder as avaliagdes economicas de ambas

as sociedades.

Avaliando, economicamente, a companhia “A” antes da cisdo, verifica-se que seu
PL a mercado excede em R$ 20 o PL contabil. Conforme conciliagdo a seguir, a diferenca
reside em perda a ser reconhecida nos estoques de R$ 280 e em goodwill gerado internamente

de R$ 300.

Empresa A Débito Crédito
Patrimoénio Liquido contabil de “A” R$ 1.030
(+) Impairment estoque RS (280)
(+) Goodwill “A” R$ 300
= Patrimonio a valor de mercado “A” R$ 1.050

Quadro 40 — Demonstracdo de uma cisao parcial a valor de mercado da empresa “A”
Fonte: Iudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 587)
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Quanto a “B”, em decorréncia de seu acervo liquido compreender exclusivamente os

estoques que foram vertidos de “A” para a formagao de seu capital, seu PL contébil excede o

PL a mercado em R$ 280.

Empresa B Débito Crédito
Patrimoénio Liquido contabil de “B” R$ 580
(+) Impairment estoque R$ (280)
= Patrimonio a valor de mercado “B” R$ 300

Quadro 41 — Demonstracao de uma cisdo parcial a valor de mercado da empresa “B”
Fonte: Iudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 587)
A empresa “A”, ap0s a cisdo, ¢ de se esperar que seu PL a valor de mercado exceda
o PL contabil em R$ 300, em decorréncia de todo o goodwill gerado internamente estar

associado ao nome da companhia. Veja-se a conciliagdo abaixo:

Empresa A Débito Crédito
Patrimonio Liquido contébil de “A” R$ 450
(+) Goodwill “A” R$ 300
= Patrimonio a valor de mercado “A” R$ 750

Quadro 42 — Demonstracédo de conciliagdo entre o valor contabil e o de mercado da empresa “A”
Fonte: Tudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 587)

Logo, percebe-se que os antigos acionistas de “A” que migraram para “B” sairam
prejudicados na operagdo. Tiveram reducdo de riqueza patrimonial, uma vez que os estoques
ndo foram suficientes para dar solucdo justa a operacdo. Tal pode ser confirmado com a

conciliagdo da participacdo dos ex-acionistas no PL a mercado de “A” antes da cisdo,

demonstrado a seguir:

(+) Acionistas de “A” R$ 525 50,00%
(+) Ex-acionistas de “A” RS$ 525 50,00%
(=) PL a valor de mercado “A” R$ 1.050 100,00%

Quadro 43 — Demonstracao de participacdo dos ex-acionistas no PL “A” antes da cisdo
Fonte: Tudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 587)

Assim, deve-se aportar R$ 225 de caixa de “A” para “B” a fim de que ndo haja
prejuizos para ninguém. Antes de se evidenciar a nova configuracao patrimonial da operacao,
algumas informagdes sao relevantes para a compreensdo dessa nova configuragao patrimonial,
a saber: (i) Os estoques em “B” estdo liquidos da perda de R$ 280; (ii) A Cia. “A” cancelara

675 agdes de seu capital social; (iii) A empresa “B” emitira 525 agdes a RS 1,00.



A nova configuragao patrimonial passa a ser a seguinte:

ATIVO EmpAresa Débito Crédito Cia. A Cia. B
ATIVO CIRCULANTE
Disponivel RS 450 RS 225 RS 225 RS 225
Estoque RS 580 RS 580 0 RS 300
TOTAL DO ATIVO R$ 1.030 R$ 225 R$ 525
PL
Capital R$ 900 RS 675 RS 225 RS 525
Reserva de Lucros R$ 130 R$ 130 0
TOTAL DO PASSIVO R$ 1.030 R$ 225 R$ 525

Quadro 44 — Demonstracdo com perda dos estoques na empresa “B”
Fonte: Tudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 588)

2.8.2 — Langamentos contabeis em uma aquisi¢éo

Segundo Fabretti (2005, p. 178), a “aquisicdo de uma empresa da-se quando o
comprador adquire todas as agdes ou quotas de capital da adquirida, assumindo, assim, seu

controle total”.

Para ilustrar-se a contabilizacdo de uma aquisi¢do, tome-se como exemplo a venda

do Banespa para o Santander.

Ha de se considerar que, depois de devidamente avaliado, o patrimonio do Banespa ¢é
de R$ 1.800.000 e o valor pelo qual foi arrematado no Leildo da privatizagdo foi de R$
7.000.000, ou seja, a operagao resultou em um agio de R$ 5.200.000 que ¢ a diferenga entre o

valor pago pela aquisi¢do e o valor avaliado do patrimdnio liquido da empresa.

Na contabilidade da empresa compradora, o lancamento deve registrar no Ativo Nao
Circulante como investimento o valor do Patrimonio Liquido ¢ como agio o valor de R$

5.200.000.

Pelo registro do pagamento do valor da compra pela empresa adquirente, o

Santander, no caso de pagamento em moeda, tém-se os seguintes langamentos:



102

ATIVO Débito Crédito
Investimento em Controladas R$ 1.800.000
Agio em Controladas R$ 5.200.000
Bancos Conta Movimento R$ 7.000.000

Quadro 45 — Langcamento contébil de uma aquisi¢do
Fonte: Fabretti (2005, p. 180)

Na contabilidade da empresa adquirida, nesse caso, o Banespa, o patrimonio liquido
ja esta contabilizado por R$ 1.800.000 e passa a ser propriedade da empresa compradora, sem
qualquer alteragdo no ativo e passivo da empresa vendida. E comum, também, ocorrer que o

pagamento aos sOcios ou acionistas alienantes seja feito com agdes da empresa adquirente.

Ja4 na empresa vendedora, o langamento contabil da operagdo de aquisi¢do ocorre
pelo recebimento na conta-corrente da pessoa juridica, no qual se debita Caixa e/ou Bancos
pelo recebimento do valor pago pela compradora, em contrapartida de investimentos nas

controladoras. Assim, t€ém-se os seguintes langamentos na empresa vendedora, caso seja uma

holding:
ATIVO Débito Crédito
Caixa e/ou Bancos — PJ R$ 7.000.000
Investimento da Controladora R$ 7.000.000

Quadro 46 — Langcamento contabil de uma aquisicdo na empresa vendedora
Fonte: do autor

2.9 - As diferencas entre a contabilizagdo de uma reorganizacdo societaria —

incorporacao e/ou cisao - substituida por uma aquisicdo — compra e venda-

Uma reorganizagao societaria — incorporagdo e/ou cisdo — pode ocorrer por inimeras
razoes, tais como: sinergia, reducao de custos, ampliagdo mercadologica, conflitos de socios

conforme ja mencionado.

Pode-se observar que, apds a realizagdo de toda a parte contratual, que
costumeiramente se chama de “burocracia”, que deve ser devidamente amparada pelos
aspectos juridicos da legislagdo brasileira que foi mencionada no decorrer deste trabalho, tem-
se a questdo contabil que merece toda a relevancia, pois, em muitas transacdes dessa natureza,

ndo se respeita o principio da esséncia sobre a forma, ou seja, ndo se leva em questdo a
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esséncia econdmica da transacdo mas, em muitos casos, as operagdes sao “guiadas” pelo

ordenamento juridico e isso gera distor¢des contabeis que serdo evidenciadas a seguir.

2.9.1- Aempresa “A” incorpora “B”

Tomando por base o Balango Patrimonial das empresas “A” e “B” a seguir, objetiva-
se evidenciar as diferengas ocorridas nos lancamentos contdbeis quando se faz uma
reorganizagdo societaria por meio da incorporagdo e cisdo ou quando se usa o instituto da
aquisicao.

A empresa “B”, antes de ser incorporada pela empresa “A”, fez um ajuste trazendo o
seu Ativo Imobilizado a valor de mercado, aumentando-o em R$ 16.000, ou seja, houve um
aumento no Ativo Nao Circulante no grupo de contas do Permanente, alterando-se para R$
25.000 o grupo do Permanente e o Patriménio Liquido para R$ 30.000. Em 31/12/X1, a
sociedade “A” incorporou a sociedade “B” e supde-se que essa operagdo foi feita pelo fato de
que ambas as empresas atuam no mesmo ramo de negdcios. Como se pode observar, adaptou-
se a estrutura patrimonial do Balango no modelo extraido do Manual de Contabilidade das
Sociedades por Acdes 2007, as inovagdes da Lei n. 6.404/1976 que foi alterada pela Lei n.
11.638/2007 e, posteriormente, pela Lei n. 11.941/2009 em seu art. 178 nos §§ 12 ¢ 22

Os dados do Balango Patrimonial das empresas “A” e “B”, antes e ap0s os ajustes

nas contas patrimoniais, sdo descritos a seguir:

Empresa B —
ATIVO Empresa A Empresa B | Ajuste a valor
de Mercado
ATIVO CIRCULANTE
Disponivel RS 18.000 R$ 5.000 R$ 5.000
ATIVO NAO-CIRCULANTE
Realizavel a Longo Prazo RS 25.000 R$ 7.000 R$ 7.000
Permanente R$ 37.000 RS 9.000 R$ 25.000
TOTAL DO ATIVO R$ 80.000 R$ 21.000 R$ 37.000
continua
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conclusdo
PASSIVO

PASSIVO CIRCULANTE
Fornecedores RS 8.000 RS 4.000 RS 4.000
PASSIVO NAO-CIRCULANTE
Financiamento a Longo Prazo RS 5.000 RS 3.000 RS 3.000
Patrimdnio Liquido R$ 67.000 R$ 14.000 R$ 30.000
TOTAL DO PASSIVO R$ 80.000 21.000 37.000

Quadro 47 — Balanc¢o Patrimonial empresa “A” e “B”
Fonte: Tudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 577)

Corresponde que a empresa “A” ¢ composta por dois socios n. 1 € 2, em que o

primeiro sécio detém setenta por cento das acdes enquanto o sdcio n. 2 possui trinta por cento

das agoes.

r

Ja a empresa “B” ¢ composta por trés socios, n.s 3, 4 e 5 e sua composi¢ao acionaria

¢ a seguinte: o socio numero trés detém cinquenta e trés por cento das acdes, o sécio nimero

quatro possui vinte e sete por cento enquanto o quinto tem vinte por cento.

Dessa forma, demonstra-se, a seguir, um quadro da composicdo acionaria das

empresas “A” e “B” antes da incorporagao:

Valor da
Valor da participacdo dos
participacgéo dos S Sécios socios no PL da
Sécios da socios no PL da I:]z;r'ggp?gsa: da empresa Participacdo na
empresa “A” empresa o P empresa “B”antes da empresa “B” (%)
A” (%) .
“A”antes da “B” incorporacéo e
incorporacao apc':g a
reavaliacdo
Socio 1 R$ 46.900,00 70,00 Socio 3 R$ 15.900,00 53,00
Socio 2 R$ 20.100,00 30,00 Sécio 4 R$ 8.100,00 27,00
Sécio 5 R$ 6.000,00 20,00
TOTAL
TP(I)_TdAaL,,R,C,) 100,00 DOPL 100,00
R$ 67.000,00 da “B” R$ 30.000,00

Quadro 48 — Valor da composi¢do acionaria das empresas “A” e “B”

Fonte: do autor

Os langamentos contdbeis em uma operagdo de incorporacdo sdo divididos nas

empresas incorporada e na incorporadora.
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Com base na demonstragdo da composi¢do aciondria das empresas “A” e “B”,
demonstram-se, a seguir, os lancamentos contabeis na empresa “B” incorporada, transferindo

os ativos liquidos para a empresa “A” a incorporadora.

Na empresa incorporada “B”, a operagdo serd subdividida em duas fases: a primeira
pela entrada dos bens e direitos e obrigagdes e a ultima pela baixa das contas do Patriménio

Liquido, transferindo-os para a sociedade incorporadora “A”.

1.  Pela transferéncia de ativos e passivos para a sociedade “A” em face da

incorporacdo, tém-se os seguintes langamentos contabeis:

Empresa B Débito Crédito

Conta Transitoria de Incorporagao R$ 37.000
Fornecedores R$ 4.000
Financiamento a Longo Prazo R$ 3.000
Disponivel R$ 5.000
Realizavel a Longo Prazo R$ 7.000
Permanente R$ 25.000
Conta Transitoria de Incorporagao R$ 7.000

TOTAIS R$ 44.000 R$ 44.000

Quadro 49 — Lancamentos contébeis na empresa “B” — transferéncia de ativos e passivos
Fonte: Fipecafi adapatado pelo autor (2007, p. 577)

Como se pode observar, cria-se uma Conta Transitéria de Incorporagdo a qual
recebera as contrapartidas dos saldos das contas ativas e passivas, transferidas a sociedade
incorporadora “A”, com baixa simultdnea de ativos e passivos. No momento, o saldo da
Conta Transitoria de Incorporagdo sera devedor em R$ 30.000, ou seja, R$ 37.000 — RS
7.000, saldo esse que deve compreender as contas do Patrimoénio Liquido, também de R$
30.000, e analisando os langcamentos contdbeis expostos acima, constata-se que a conta do

Patrimonio Liquido da empresa “B” nao fora baixada.
4 na segunda fase, tém-se os seguintes lancamentos contabeis:
J da fase, t tes | t tab

2. Pela baixa das contas do Patrimdnio Liquido da sociedade “B” incorporada,

tém-se os seguintes lancamentos:

Empresa B Débito Crédito

Patrimonio Liquido R$ 30.000

Conta Transitdria de Incorporagdo R$ 30.000

Quadro 50 — Langamentos contabeis na empresa “B” — baixa do Patriménio Liquido
Fonte: Tudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 577)
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Nesse momento, observe-se que todas as contas da sociedade incorporada “B” estdo
zeradas, inclusive a Conta Transitoria de Incorporacdo. Esse lancamento acima, corresponde,
em contrapartida, ao aumento de capital a ser feito na sociedade incorporadora “A” e ao
recebimento pelos acionistas da “B” de agdes da “A”, pela integraliza¢dao dos ativos liquidos

incorporados, cancelando-se, portanto, o capital da empresa “B” e encerrando suas atividades.

Na empresa incorporadora “A”, também, a operagao serd subdividida em duas fases:
a primeira, pelo recebimento dos bens e direitos e também pelas obrigacdes assumidas e a

segunda, pelo Aumento do Capital Social.

1.  Pelo recebimento dos bens e direitos, debitam-se as contas dos grupos do
Ativo-Circulante e os Ativos-Nao Circulantes e credita-se a Conta Transitoria de
Incorporagdo, enquanto, pelas obrigagdes, recebem-se os passivos assumidos da incorporada
“B” e debita-se a Conta Transitoria de Incorporacdo e creditam-se as contas dos grupos do

Passivo-Circulante e Passivo-Nao Circulante:

Empresa A Débito Crédito

Disponivel R$ 5.000
Realizavel a Longo Prazo R$ 7.000
Permanente R$ 25.000
Conta Transitdria de Incorporagéo R$ 7.000
Fornecedores R$ 4.000
Financiamento a Longo Prazo R$ 3.000
Conta Transitoria de Incorporagéo R$ 37.000

TOTAIS R$ 44.000 R$ 44.000

Quadro 51 - Langcamentos contabeis na empresa “A” — pelo recebimento dos ativos e passivos da
empresa “B”
Fonte: Iudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 577)

2. Pelo aumento de capital ocorrido na incorporadora a favor dos acionistas da

empresa “B” incorporada, tem-se o seguinte langamento contabil:

Empresa A Débito Crédito

Conta Transitoria de Incorporagdo R$ 30.000

Capital Social R$ 30.000

Quadro 52 - Langamentos contdbeis na empresa “A” — pelo aumento de capital ocorrido na
incorporacéo a favor dos acionistas da empresa “B”
Fonte: Iudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 577)
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Ao final, tem-se o seguinte Balango de “A” apds a incorporagao:

ATIVO PASSIVO
ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE
Disponivel R$ 23.000 | Fornecedores R$ 12.000
ATIVO NAO-CIRCULANTE PASSIVO NAO-CIRCULANTE
Realizével a Longo Prazo R$ 32.000 | Financiamento a Longo Prazo R$ 8.000
Permanente RS 62.000 | Patrimonio Liquido R$ 97.000
TOTAL DO ATIVO R$ 117.000 | TOTAL DO PASSIVO R$ 117.000

Quadro 53 - Balango Patrimonial ap6s a incorporagéo
Fonte: Tudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 577)

Pode-se observar que, apds a incorporacdo da empresa “B” por “A”, a nova

composi¢ao aciondria da empresa “A” passa a ser a seguinte:

Valor da participacdo dos sécios Participacio na nova
Sécios da nova empresa “A” no PL da empresa “A”ap06s a pag cn s
. ~ empresa “A” (%)
incorporacéo
Sécio 1 R$ 46.900,00 48,35
Sécio 2 R$ 20.100,00 20,72
Sécio 3 R$ 15.900,00 16,39
Socio 4 RS$ 8.100,00 8,35
Sécio 5 R$ 6.000,00 6,19
TOTAL DO PL da nova “A” R$ 97.000,00 100,00

Quadro 54 — Nova composicéo acionaria apos a incorporacao
Fonte: do autor

E de se observar que com essa nova composi¢do acionaria, apds a incorporagao,
todos os socios da nova empresa “A” diminuiram o seu percentual de participagdo no novo
Patriménio Liquido, mas se mantiveram os valores nominais do investimento que cada socio

possuia em cada uma das empresas.

2.9.2 - A nova empresa “A” faz uma ciséo criando a empresa “C”

Ap6s serem evidenciados os lancamentos contdbeis no item 2.9.1 nas empresas “A”
e “B” incorporadora e incorporada respectivamente € sua nova composi¢ao acionaria apos a

transagdo, o passo seguinte ¢ demonstrar que, depois da incorporagdo, se faz uma cisao,
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constituindo a empresa “C”, cuja finalidade é a de retirar os sécios trés, quatro e cinco da
nova sociedade “A”, pois eles eram os acionistas que venderam a empresa “B” aos acionistas

da empresa “A”.

Os lancamentos contabeis em uma operagdo de cisdo sdo divididos nas empresas
cindidas e na sucessora. Os langamentos na empresa cindida, serdo subdivididos em trés fases:
na primeira, pela transferéncia dos bens e direitos para a empresa sucessora; na segunda pela
transferéncia das obrigacdes para a empresa sucessora € a terceira pela baixa do patrimdnio

liquido da empresa cindida.

1.  Pela transferéncia dos bens e direitos para a empresa sucessora, debita-se a
Conta Transitoria para a Cisdao e credita-se o grupo das contas do Ativo Circulante e Ativo

N3do Circulante.

Assim, tém-se os seguintes lancamentos contabeis:

Empresa Cindida “A” Débito Crédito
Conta Transitoria para a Cisao R$ 36.188
Disponivel R§$ 7.113
Realizavel a Longo Prazo R$ 9.897
Permanente R$ 19.178
TOTAIS R$ 36.188 R$ 36.188

Quadro 55 — Lancamentos contdbeis na empresa cindida “A”: primeira fase: bens e direitos para
empresa sucessora
Fonte: do autor

2.  Pela transferéncia das obrigacdes para a empresa sucessora, tém-se oS

seguintes lancamentos contabeis:

Empresa Cindida “A” Débito Crédito
Fornecedores R$ 3.713
Financiamento a Longo Prazo R$2.475
Conta Transitoria para a Cisao 6.188
TOTAIS R$ 6.188 R$ 6.188

Quadro 56 — Langamentos contabeis na empresa cindida “A”: segunda fase: obrigacdes assumidas
para empresa sucessora

Fonte: do autor

3.  Pela baixa do Patrimdnio Liquido da empresa cindida, tém-se os seguintes

langamentos contabeis:
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Empresa Cindida “A” Débito Crédito
Patriménio Liquido R$ 30.000
Conta Transitoria para a Cisao R$ 30.000
TOTAIS R$ 30.000 R$ 30.000

Quadro 57 — Langamentos contdbeis na empresa cindida “A”: terceira fase: baixa do patriménio
liquido
Fonte: do autor
J& na empresa sucessora, a subdivisdo serd em trés fases: na primeira, pelo
recebimento por transferéncia de bens e direitos da empresa cindida; na segunda fase pela

absorcdo por transferéncia das obrigagdes da empresa cindida e na ultima, pela integralizagao

do capital social conforme patrimonio vertido da empresa cindida.
Assim, tém-se os seguintes lancamentos contabeis:

1. Pelo recebimento com transferéncia de bens e direitos da empresa cindida,
debitam-se as contas dos grupos do Ativo Circulante e Nao Circulante e credita-se a

Conta Transitoria da Cisdo.

Empresa “C” Débito Crédito
Disponivel R$ 7.113
Realizivel a Longo Prazo R$ 9.897
Permanente R$ 19.178
Conta Transitéria para a Cisdo RS 36.188
TOTAIS R$ 36.188 R$ 36.188

Quadro 58 — Lancamentos contabeis na empresa “C” sucessora: primeira fase: pelo recebimento dos
bens e direitos
Fonte: do autor

2. Pelo recebimento por transferéncia das obrigacdes assumidas da empresa

cindida nova “A” pela empresa “C”, tém-se os seguintes langamentos contabeis:

Empresa “C” Débito Crédito

Conta Transitoria para a Cisdo RS 6.188
Fornecedores R$3.713
Financiamento a Longo Prazo R$ 2.475
TOTAIS R$ 6.188 R$ 6.188

Quadro 59 — Langamentos contabeis na empresa “C” sucessora: segunda fase: obrigacfes assumidas
Fonte: do autor

3. Pela integralizacdo do Capital Social conforme Patriménio Liquido vertido da

empresa cindida nova “A”, tém-se os seguintes lancamentos contabeis na empresa “C”:
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Empresa “C” Débito Crédito
Conta Transitoria para a Cisao R$ 30.000
Patrimonio Liquido R$ 30.000
TOTAIS R$ 30.000 R$ 30.000

Quadro 60 — Langamentos contabeis na empresa “C” sucessora: terceira fase: integralizacdo do capital
social vertido da empresa cindida
Fonte: do autor

Como se pode observar pelos lancamentos contabeis, a empresa sucessora “C”
“assume parcialmente” os bens, os direitos e as obrigagdes da cindida nova “A”, denominados
ativos liquidos, enquanto a empresa cindida “faz uma entrega parcial” de seus ativos liquidos

a empresa sucessora, por se tratar, nesse caso, de uma cisdo parcial.

Apo6s os lancamentos contabeis efetuados nas empresas cindida e sucessora, tem-se a

nova estrutura patrimonial demonstrada a seguir:

ATIVO Empresa antes da | Empresacindida | Empresa “C”
cisdo “nova A” “A”
ATIVO CIRCULANTE
Disponivel R$ 23.000 RS 15.887 R$ 7.113
ATIVO NAO-CIRCULANTE
Realizavel a Longo Prazo R$ 32.000 R$ 22.103 R$ 9.897
Permanente R$ 62.000 RS 42.822 R$ 19.178
TOTAL DO ATIVO R$ 117.000 R$ 80.812 R$ 36.188
PASSIVO

PASSIVO CIRCULANTE
Fornecedores R$ 12.000 R$ 8.287 R$ 3.713
PASSIVO NAO-CIRCULANTE
Passivo Nio-Circulante R$ 8.000 R$ 5.525 R$ 2.475
Patrimoénio Liquido R$ 97.000 R$ 67.000 R$ 30.000
TOTAL DO PASSIVO R$ 117.000 R$ 80.812 R$ 36.188

Quadro 61 — Balanco Patrimonial antes e apo6s a cisao
Fonte: do autor

Pode-se observar que os langamentos contabeis, tanto na incorporagdo quanto na
cisdo parcial, foram feitos diretamente dentro das empresas, ou seja, envolvendo os ativos

liquidos das pessoas juridicas.

Outro aspecto importante que deve ser evidenciado € que os sécios da empresa “B”
obtiveram um “lucro na venda da empresa”, pois, antes do ajuste a valor de mercado, o valor

do Patrimonio era de R$ 14.000 e foi ajustado para R$ 30.000 antes do processo de
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reorganizagdo societaria — incorporacao e/ou cisao-, ou seja, houve um acréscimo patrimonial

de R$ 16.000 que os socios da empresa vendedora obtiveram com a venda da empresa.

Porém, com a utilizagdo dos institutos da incorporagdo e/ou cisdo, essa operagao de
reorganizagdo societdria substituiu, na realidade, uma operag¢do de compra e venda e, com as
praticas adotadas, ndo gerou ganho de capital, livrando os vendedores — acionistas 3, 4, ¢ 5 —

da tributagcdo do imposto de renda.

2.9.3 - Aempresa “A” adquirindo a empresa “B”

O Balango Patrimonial das empresas a seguir, evidenciam as informagdes contabeis
das empresas “A” e “B”, sendo que na “B” tem-se uma demonstracdo a valor contabil e outra

a valor de mercado.

Nesse caso, a empresa “A” adquiriu a “B” e as demonstragdes contdbeis que serdo
utilizadas para andlise foram consideradas a valor contabil e ndo a valor de mercado, em que
se objetiva evidenciar as diferengas ocorridas nos langamentos contabeis quando se faz por
meio de uma aquisicio — compra ¢ venda e ndo de uma reorganiza¢do societaria —

incorporacdo e/ou cisdo.

rprman | Eem | e

ATIVO CIRCULANTE
Disponivel RS 18.000 RS 5.000 R$ 5.000
ATIVO NAO-CIRCULANTE
Realizavel a Longo Prazo R$ 25.000 RS$ 7.000 RS$ 7.000
Permanente RS 37.000 R$ 9.000 R$ 25.000
TOTAL DO ATIVO R$ 80.000 R$ 21.000 R$ 37.000

PASSIVO
PASSIVO CIRCULANTE
Fornecedores RS 8.000 R$ 4.000 R$ 4.000
PASSIVO NAO-CIRCULANTE
Financiamento a Longo Prazo R$ 5.000 RS 3.000 R$ 3.000
Patriménio Liquido R$ 67.000 RS 14.000 R$ 30.000
TOTAL DO PASSIVO R$ 80.000 21.000 37.000

Quadro 62 — Balanco Patrimonial empresa “A” e “B”
Fonte: Tudicibus, Martins e Gelbcke adapatado pelo autor (2007, p. 577)
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Assim sendo, sem evidenciar o ajuste a valor de mercado no grupo do Ativo
Permanente da empresa “B”, ou seja, o saldo do Permanente serd de R$ 9 mil que é o valor
contabil ao invés de R$ 25 mil, enquanto, o saldo do Patrimonio Liquido a valor contabil é
R$ 14 mil em vez de R$ 30 mil; esse caso ¢ diferente do que foi demonstrado na incorporagao
e cisdo, ou seja, o saldo do Ativo Permanente foi reavaliado para R$ 25 mil, enquanto, o do
Patrimonio Liquido foi para R$ 30 mil, ambos a valor de mercado, cuja finalidade foi nao
demonstrar lucro na reorganizacdo societdria pelo instituto da incorporacdo da empresa “B”

efetuada com o ajuste a valor de mercado.

Em 31/12/X1, a sociedade “A” adquiriu a sociedade “B” e supde-se que essa

operagao foi feita pelo fato de as empresas atuarem no mesmo ramo de negdcios.

Como se pode observar, adaptou-se a estrutura patrimonial do Balango no modelo
extraido do Manual de Contabilidade das Sociedades por A¢des 2007, as inovacdes na Lei n.
6.404/1976 que foi alterada pela Lei n. 11.638/2007 e, posteriormente, pela Lei n.
11.941/2009 em seu art. 178 nos §§ 1° e 2°. Os dados do Balanc¢o Patrimonial sdo descritos a

seguir:

Na contabilidade da empresa compradora, no caso a empresa “A”, o lancamento
contabil deve ser registrado no grupo do Ativo Nao Circulante como investimento conforme

evidenciado a seguir:

ATIVO Débito Crédito

Investimento em Controladas R$ 14.000

Bancos Conta Movimento R$ 14.000

Quadro 63 — Langcamento contabil de uma aquisicdo na empresa “A”- compradora
Fonte: do autor

J& na empresa adquirida “B”, o Patrimonio Liquido esta contabilizado pelo valor de
R$ 14.000 e passa a ser propriedade da empresa compradora “A”, sem qualquer alteracdo nas
contas do ativo e passivo da empresa vendida e os lancamentos contabeis serdo feitos,
diretamente, nos acionistas que estdo vendendo a “B” para sua compradora “A”, se os

acionistas forem pessoas juridicas.

Note-se que no langamento anterior no quadro n. 63 na empresa compradora “A”, a
conta devedora de Investimentos em Controladas, estd sendo representada pelas agodes

adquiridas dos acionistas da empresa vendedora “B”, em que a pessoa juridica recebe o valor
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pago pelas agcdes em conta-corrente da PJ na qual se debita — Caixa e/ou Bancos — o valor de

RS 14 mil em contrapartida de Investimento das Controladoras.

Assim sendo, os langcamentos contabeis serao:

ATIVO Débito Crédito

Caixa e/ou Bancos Conta Movimento RS 14.000

Investimento da Controlada

R$ 14.000

Quadro 64 — Lancamento contabil da venda da empresa “B” — recebimento dos acionistas
Fonte: do autor

Analisando esse caso, supondo-se que o valor de mercado da empresa “B” seja de R$
30.000 e no balango estdo evidenciados os R$ 14.000, portanto, a diferenca de R$ 16.000 que
o comprador “A” estaria pagando aos acionistas da empresa “B” ¢ caracterizada como ganho
de capital, ou seja, ha incidéncia de quinze por cento se o acionista for pessoa fisica e de
aproximadamente trinta e quatro por cento se for pessoa juridica, sendo quinze por cento a
aliquota efetiva do Imposto de Renda, sujeita a mais o adicional de dez por cento do que
passar de R$ 20.000, no més, e mais nove por cento de Contribuigdo Social Sobre o Lucro

Liquido.

Pode-se afirmar que sobre os R$ 16.000 sendo o acionista pessoa fisica ofereceria ao
fisco, a titulo de Imposto de Renda, o montante de R$ 2.400 e na pessoa juridica o montante
de R$ 3.840, sendo R$ 1.440 a contribuicao social sobre o lucro liquido e mais R$ 2.400 de
imposto sobre a renda, sem falar no adicional do imposto de renda, considerando que, nesse
caso, as holdings vendedoras nao teriam outros resultados no periodo na qual venderam suas

participagdes na empresa “B”.

Com a finalidade de facilitar o entendimento, segue um quadro em que se objetiva

demonstrar a questao relatada acima:

Valor negociado R$ 15.900 R$ 8.100 R$ 6.000 R$ 30.000

Valor contabil RS 7.420 R$ 3.780 R$ 2.800 R$ 14.000

Ganho de Capital R$ 8.480 R$ 4.320 R$ 3.200 R$ 16.000

IRPF s/ ganho de capital na PF R$ 1.272 RS 648 R§ 480 R$ 2.400

IRPJ € CSLL s/ ganho de capital na R$ 2.035 R$ 1.037 R$ 768 R$ 3.840

PJ

Diferenca de tributacdo entre PF R$ 763 R$ 389 R$ 288 R$ 1.440

ePJ

Quadro 65 — Comparagéo do ganho de capital por pessoa fisica ou juridica

Fonte: do autor
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Pode-se observar, por meio do quadro comparativo anterior, que em uma compra ¢
venda de empresa, quer seja por pessoa fisica ou juridica, o lucro na operagdo ¢ tributado,
sendo evidenciada pela diferenca entre o valor negociado e o valor contdbil, nesse caso,
perfazendo-se um montante de tributo na pessoa fisica de R$ 2.400, enquanto na pessoa

juridica ¢ de R$ 3.840.

Outro aspecto importante € que, em uma reorganizacao societaria — incorporagao ou
cisdo —, vocé adiciona o ativo liquido da empresa incorporada ou cindida, na da incorporadora
ou sucessora, enquanto, na aquisicdo, o veiculo a ser utilizado sdo os socios, sem efetuar

qualquer langamento nas contas do ativo ou passivo da adquirida.

2.10 — A questdo do agio nas reorganizacgdes societarias — incorporacao e cisdo

Nao se pode deixar de mencionar a questdo do agio e desagio ocorrido nas operagdes

de reorganizac¢ao societaria.

Note-se que as terminologias agio e desagio advém da lingua portuguesa, enquanto
goodwill deriva-se da lingua inglesa. Cabe salientar que, quando se estuda sobre o agio,
goodwill, desagio e goodwill negativo com conceitos e explicagdes similares, notam-se
diferengas importantes e relevantes, principalmente quando se tenta distinguir os termos agio

e goodwill.

Para Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005), agio ¢ a diferenga a maior entre valor
pago e valor contabil do investimento, enquanto o goodwill representa a capacidade futura de
gerar riquezas e retornos superiores ao bem investido. E a diferenca a maior entre valor pago e
valor patrimonial da empresa adquirida. Porém, para os mesmos autores, a diferenga entre o
valor pago (valor de aquisi¢do) e valor contdbil (valor patrimonial) sdo divididos em duas
partes: Valor contabil X valor patrimonial reavaliado = um tipo de 4gio; Valor patrimonial

reavaliado X valor de aquisi¢ao = goodwill.

Entende-se que o valor patrimonial reavaliado ¢ igual a comparar seus ativos e

passivos a mercado e reavalid-los, ajusta-los, ou seja, trazé-los a valor de mercado.

J4 0 Comité de Pronunciamentos Contabil (CPC) n. 15 define 4gio como:

O agio (pago por expectativa de rentabilidade futura (ou goodwill) reconhecido em
uma combinagdo de negdcios ¢ a diferenca entre o valor pago ou compromissos por
pagar (ou valores a pagar, podendo ser também a aquisi¢do por meio de emissao de
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acdes da adquirente) e o montante liquido do valor justo dos ativos e passivos da
entidade e/ou negdcios adquiridos. Representa um pagamento realizado entre partes
independentes vinculado a efetiva alteragdo de controle e corresponde, em sua
esséncia, a uma antecipacdo dos beneficios econdmicos futuros a serem gerados por
ativos, por fatores que ndo podem ser identificados individualmente e reconhecidos
separadamente. Tais beneficios podem advir da sinergia entre os ativos
identificaveis adquiridos ou de ativos que, individualmente, ndo se qualificam para
reconhecimento em separado nas demonstracdes contdbeis, mas pelos quais a
adquirente efetuou um pagamento (em caixa ou por meio de emissdo de
instrumentos patrimoniais ou de divida) por ocasido da combinacdo de negocios.
(CPC, 2008, p.4)

De acordo com o Comité, 4gio na combinagdo de negocios estd bem proximo ao
conceito de goodwill, uma vez que pretende-se que o Brasil caminhe para a harmonizagio
com as normas internacionais. Para resumir e exemplificar a distingdo na forma de
identificagdo e contabilizacdo do agio e goodwill antes e apos a Lei n. 11.638/2007 e n.

11.941/2009, apresenta-se o quadro a seguir:



Companhia A adguira Companhia B por RS 600

Antas da adocdo do PPA Apds adoclo do PPA-Lei 11.638
Valor pago 600 Valor pago
“alor patrimonial da Cia B 450 ‘falor patrimonial da Cia B
Agio apurado = 180 Sub total
Custos de aquisiclo
Servigos de Due Diligence
Henordrios para consultores
Excadents a ser alocado
Alocagdo do prego de compra
Mais valia do imobiizado
Marcas & patentas
Ativo Bioldgico
Passivo continganta
Goodwill
Impacte no Balango Patrimonial Impacte no Balango Patrimonial
Aivo Ative
Disponival 20 Disponivel
Contas a receber 50 Caontas a receber
Estoques 8o Estoques
Imobilzado 100 (i) Imobilizado
Intangiveis Intangiveis
Investimentas 450 Investimentas
Agio 150 (ii) AgiciGoodwill
850
Passivo a PL Passivo a PL
Farnecedanes 70 Fornecedores
Damais a pagar 30 Damais a pagar
Proviedo para contingéncias Proviedo para contingéncias
Patrimdnio liquida 750 Patrim&nio liquida
B850
Impacts no Resultado Impacte no Rasultade
EBITDA 120 EBITDA
Depreciacio -5 Depreciagio
Amortizago dos intangivels Amortizacio dos intangivels
Amortizacio do agio -30 Amartizacio do agio
Resultado antes dos impostos B5 Reasultado antes dos impostos
Impostas da renda e contribuicio =25 Impastas de renda e contribuicio
Resultade liquide 56 Resultado liquide

EBITDA = rasultads antes de juras, impastos & depreciagldo e amartizagio
(i} Imobilizade depreciads pelo praze médio de 20 anos

(il Agio amortizada em 5 anos conforme média do fiseal

(iii} Intangivais amartizados pale prazo médio de 10 anos

(v} Goodwill ndo sofre amortizagio serd submetido a teste de impairmeat

600
450
150

20

220

70

=30
40
220

20

50

B0
170 (i)
140 (i)
450

40 (iv)
850

70

820
950

180

-B
168
=57

111

Quadro 66 — Impacto da adocéo do método Purchase (PPA)
Fonte: CRISTAL (2009, p. 37)
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O quadro anterior evidencia as diferencas que h4 na formacgdo do valor do agio,

como usualmente apurado em conformidade com as normas contdbeis brasileiras, VErsus a

mensuragdo do goodwill sob a luz das normas internacionais, introduzidas pela Lei n.

11.638/2007.
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No exemplo, antes da ado¢do do método Purchase Price Allocation (PPA), o agio
apurado foi de R$ 150, enquanto que exatamente sob as mesmas condi¢des, apos a aplicagao
desse método, o até entdo agio passa a ser chamado de goodwill, e seria reduzido para o valor
de R$ 40. Essa diferenca no valor apurado deve-se ao fato de que o até entdo agio era
representado pela diferenga simples entre o valor pago e o valor patrimonial da empresa
adquirida, enquanto, na mensuragdo do goodwill, sdo inclusos os custos de aquisi¢do € o
excedente pago em relacdo ao valor patrimonial deve ser alocado nos ativos e passivos
mensurados a valor justo que os originaram e, somente apos a alocacdo efetuada, o valor

remanescente, cuja identificacdo ndo ¢é possivel, deve ser registrado como goodwill.

Note-se que a aplicagdo do método PPA traz alteragdes nao somente no saldo do
agio, mas em diversas contas do balango como imobilizado, intangivel. Pode ser que novos
ativos aparecam e outras contas poderdo ter uma base de mensuragdo diferenciada e, ainda,

alguns ativos existentes poderdo sofrer impairment.

Outra alteracdo que merecera a atengdo dos investidores e do mercado de capitais € o
resultado apurado da empresa, que apresentara reflexos pela reducao no valor de algumas
despesas que passardo a ser capitalizadas, ndo havendo mais a figura de despesa de
amortizagdo do agio, por exemplo, mas podendo ter acréscimos na despesa de amortizagao

dos intangiveis.

Objetiva-se com o quadro, a seguir, analisar com base no quadro 66 acima, quais as
distor¢des ocorrida nas contas patrimoniais antes e apds a vigéncia da Lei n. 11.638/2007

conforme segue:

Contas Antes da Apo6s a adogdo Diferencas Justificativas
patrimoniais adocéo do do PPA e Lei
PPA n. 11.638/2007
Imobilizado R$ 100 R$ 170 R$ 70 | Reavaliagdo do imobilizado

no momento da negociagao.

Intangiveis 0 R$ 140 R$ 140 | Novos ativos apareceram,
Marcas e Patentes R$ 50 e
Ativo Bioldgico de R$ 90.

Agio/Goodwill RS 150 R$ 40 R$ (110) [ O valor reduziu, pois foi
transferido parte para a conta
de intangiveis.

PL R$ 750 R$ 820 (R$ 70) | Alteragdo do PL foi em

virtude da reavaliagdo do
Imobilizado de R$ 70.

Quadro 67 — Comparacao dos impactos nas contas do ativo e passivo antes e apés a Lei n. 11.638/2007
Fonte: do autor
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No quadro 67 acima, foram analisados os impactos nas contas do ativo e passivo,

portanto, faz-se necessario evidenciar os impactos no resultado por meio do quadro a seguir.

Conta de Antes da Apbs a adogao Diferencas Justificativas
Resultado adocao do do PPA e Lei
PPA n. 11.638/2007

EBTIDA R$ 120 R$ 190 R$ 70 | Valor referente ao excedente
alocado nos custos de
aquisicao.

Depreciagdo (R$5) (R$ 8) (R$ 3) | A depreciagdo aumentou em
virtude da reavaliagdo do
ativo imobilizado.

Amortizacdo 0 (RS 14) (RS 14) | Amortizaram-se 0s

dos intangiveis por determinagao

Intangiveis da nova lei.

Amortizac¢do (R$ 30) 0 R$30 | A nova lei ndo permitiu a

do agio dedugdo para fins fiscais,
devendo ser adicionado ao
LALUR.

continua
conclusdo

Resultado R$ 85 R$ 168 R$ 83 | Aumento no resultado apds

antes dos a adocdo da lei

impostos

IR e CSLL R$ (29) (R$57) (R$ 28) [ HA impacto tributario em
virtude da ndo amortizagao
do agio.

Resultado R$ 56 R$ 111 R$ 55 [ Houve impacto tributario

Liquido

Quadro 68 — Comparacao dos impactos no resultado antes e ap6s a Lei n. 11.638/2007

Fonte: do autor

Note-se que, no processo de harmonizagdo contabil sem nenhuma “manuten¢do” da

legislacao fiscal, terd impactos tributarios e diferengas contdbeis, todavia, os legisladores

atentaram para tal fato criando, posteriormente, a Lei n. 11638/2007 e o Regime Tributario de

Transi¢do (RTT) procurando neutralizar os efeitos fiscais dessa harmonizagao.

Ap6s ser demonstrado que, caso nao haja interferéncia da legislagdo fiscal brasileira,

tanto o processo de harmonizagdo contdbil quanto as alteragdes promovidas pela Lei n.

11638/2007 juntamente com a Lei n. 11941/2009 tém-se impactos tributarios, a seguir,

abordar-se-4 a questdo do agio.

Com base na premissa de que ndo ocorre o impacto tributdrio nesse processo de

harmonizacdo contabil examinou-se a questdo do agio pago por empresas que adquirem

outras empresas por preco superior ao valor contébil.
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A norma fiscal do 4agio que vem sendo aplicada apds um processo de incorporagio,
por exemplo, e dependendo do seu motivo econdmico, pode ser amortizado e considerado
como dedutivel na apuragdo fiscal das empresas tributadas pelo lucro real. Isso surgiu quando
o pais vivia o periodo de grandes privatizacdes, cuja finalidade era de incentivar os
investidores que estavam comprando empresas por valores superiores aos divulgados nas
demonstragdes contabeis e entende-se que essa deducdao continua sendo um dos grandes

“atrativos” que o pais pode oferecer aos investidores que tenham interesse em investir no pais.

Por sua vez, a deliberagio da CVM de n. 553 de 12/11/2008 aprova o
pronunciamento técnico do Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC - n. 4, que trata de

ativos intangiveis que diz:

A defini¢do de ativo intangivel requer que ele seja identificavel, para diferencia-lo
do 4gio derivado da expectativa de rentabilidade futura (goodwill). O 4gio derivado
da expectativa de rentabilidade futura (goodwill) reconhecido em uma combinagio
de negdcios é um ativo que representa beneficios econdmicos futuros gerados por
outros ativos adquiridos em uma combinagio de negocios, que ndo sdo identificados
individualmente e reconhecidos separadamente. Tais beneficios econémicos futuros
podem advir da sinergia entre os ativos identificaveis adquiridos ou de ativos que,
individualmente, ndo se qualificam para reconhecimento em separado nas
demonstragdes contabeis.

Um ativo satisfaz o critério de identificagdo, em termos de definicdo de um ativo
intangivel, quando: (a) for separavel, ou seja, puder ser separado da entidade e
vendido, transferido, licenciado, alugado ou trocado, individualmente ou junto com
um contrato, ativo ou passivo relacionado, independente da intengdo de uso pela
entidade; ou (b) resultar de direitos contratuais ou outros direitos legais,
independentemente de tais direitos serem transferiveis ou separaveis da entidade ou
de outros direitos e obrigagdes. (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS,
2008)

De acordo com o pronunciamento, o 4gio derivado de expectativa de rentabilidade
futura ndo pode ser amortizado por ndo poder ser identificavel ou alocado aos ativos
especificos da empresa adquirida. Caso ndo haja uma regra fiscal especifica permitindo a
utilizagdo do referido 4gio para deducao de apuracdo fiscal, acaba o beneficio e o incentivo
em sua grande maioria. Isso porque, em muitas aquisi¢des, o agio decorre dessa expectativa
de lucro futuro da empresa adquirida, especialmente quando essa € uma empresa de servigos

intelectuais, por exemplo.

Pode-se afirmar que, na esséncia, o negoécio esta concretizado e o dagio foi
devidamente pago com um sélido fundamento econdmico o que, por sua vez, deveria permitir
a dedugdo fiscal, considerada a Lei n. 9.532/1997 em seu art. 7° independentemente da nao

amortizagao para fins contabeis.
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Na duvida sobre o que ocorrerd no sistema tributario em 2010, as companhias estio
agilizando os processos de incorporagao para se beneficiar do incentivo fiscal previsto na

legislacdo vigente, que permite a amortizacao do agio.

As incorporagdes finalizadas até o final do ano de 2009 ainda estdo dentro do
periodo do Regime Tributario de Transi¢do (RTT) que foi criado pela Lei n. 11.941/2009 no
art. 15 § 22 que, no geral, estabelece que as empresas que optarem por esse regime recolhem
os impostos com base na legislagdo anterior a Lei n. 11.638/2007, pois cabe lembrar que o

RTT foi estabelecido para o biénio, ou seja, os anos de 2008 e 2009.

Note-se, claramente, que as empresas tentam se antecipar quando ha condigdo
privilegiada, como no caso da amortizacao do agio e, para que haja tal mudanga na questao do
agio, ela deve ser feita por meio de lei ou medida provisdria, consequentemente, alterando o
que estd previsto no art. 7° da Lei n. 9.532/1997, portanto, isso significa que uma instru¢ao
normativa da Receita Federal do Brasil ndo tem poder para extinguir com o beneficio, ou seja,
0 agio.

O RTT, que foi opcional para o biénio de 2008 ¢ 2009, ¢ obrigatorio a partir do ano-
calendario de 2010, inclusive para a apuracdo do imposto sobre a renda com base no lucro

presumido e arbitrado, da CSLL, das contribui¢des do PIS/PASEP e da COFINS.

Dessa forma, a ado¢do da harmonizagdo contabil terd seus provaveis efeitos
tributarios eliminados pelos seus ajustes no Livro de Apuragao do Lucro Real (LALUR), pois,

caso contrario, havera efeitos tributdrios considerando-se que o RIR/1999 nao foi alterado.
2.10.1 — O agio ou o desagio na aquisi¢cdo de negdcio

O contribuinte deve apurar o agio ou desagio na aquisi¢ao de investimento quando a
participagdo em outra sociedade for definida como investimento relevante em sociedades

controladas e/ou coligadas, conforme previsto no art. 384 do RIR/1999 no § 32 que diz:

§3° Considera-se relevante o investimento (Lei n. 6.404, de 1976, art. 247,
paragrafo inico):

I- em cada sociedade coligada ou controlada, se o valor contabil ¢ igual ou superior
a dez por cento do valor do patrimoénio liquido da pessoa juridica investidora;
II- no conjunto das sociedades coligadas e controladas, se o valor contabil é igual ou
superior a quinze por cento do valor do patrimdnio liquido da pessoa juridica
investidora (BRASIL, 1999)

Considera-se controlada a sociedade na qual a controladora, diretamente ou por

intermédio de outras controladoras, seja titular de direitos de socio que lhe assegurem, de
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modo permanente, a preponderancia nas deliberagdes sociais e o poder de eleger a maioria

dos administradores.

Anteriormente, considerava-se coligada a sociedade na qual a investidora
participava com 10% ou mais do capital social daquela, sem controla-la, mas com a alteragdo

da Lei n. 6.404/1976 em seu art. 243 § 12 a 5° a situagdo ficou, assim, estabelecida:
§ 1° Sdo coligadas as sociedades nas quais a investidora tenha influéncia
significativa.

§ 2° Considera-se controlada a sociedade na qual a controladora, diretamente ou
através de outras controladas, ¢ titular de direitos de socio que lhe assegurem, de
modo permanente, preponderancia nas deliberagdes sociais ¢ o poder de eleger a
maioria dos administradores.

§ 3% A companhia aberta divulgara as informagdes adicionais, sobre coligadas e
controladas, que forem exigidas pela Comissdo de Valores Mobilidrios

§ 4° Considera-se que ha influéncia significativa quando a investidora detém ou
exerce o poder de participar nas decisdes das politicas financeira ou operacional da
investida, sem controla-la.

§ 5° E presumida influéncia significativa quando a investidora for titular de 20%
(vinte por cento) ou mais do capital votante da investida, sem controla-la. (BRASIL,
2007)

Pode-se observar que o unico fator a determinar se ¢ coligada ou ndo ¢ a figura da
influéncia significativa, mas a lei diz que se presume a existéncia de influéncia significativa
quando se participa em pelo menos 20% do capital votante, desde, é claro, que nao se detenha

o controle da entidade.

O 4agio surge em razdo da aquisi¢do de uma participag@o societaria conforme previsto
no Decreto-lei n. 1.598/1977, art. 20, devendo o mesmo ser fundamentado quanto a sua

origem.

Pode-se observar, que os trés fundamentos do agio estdo previstos no § 22 do art. 20

do Decreto-lei n. 1.598/1977 que diz:

§ 2° - O langamento do agio ou desagio devera indicar, dentre os seguintes, seu
fundamento economico:

a) valor de mercado de bens do ativo da coligada ou controlada superior ou inferior
ao custo registrado na sua contabilidade;

b) valor de rentabilidade da coligada ou controlada, com base em previsdo dos
resultados nos exercicios futuros;

¢) fundo de comércio, intangiveis e outras razdes econdomicas. (BRASIL, 1977)

Pode-se afirmar que, para a lei, o fundo de comércio e intangiveis contidos na letra
[1PA]

¢” sao fundamentos econdmicos distintos da expectativa de rentabilidade futura mencionada

na letra “b”, contudo, cumpre identifica-los separadamente.
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Nos termos da lei, o agio em si, independente do seu fundamento econdmico,
corresponde a diferenga entre o custo de aquisicdo do investimento e o valor do patriménio
liquido da coligada ou controlada na época da aquisicdo. Vale mencionar, que o agio ¢ fruto
da comparagdo entre dois valores: de um lado o custo de aquisi¢dao que, aqui, ¢ denominado

de prego e, de outro lado, o valor do patrimonio liquido.

Para se realizar a operagao, o preco precisa ser definido e, para isso ocorrer, utilizam-
se os mais diversos critérios. Assim, por exemplo, em uma sociedade andnima de capital
aberto, as partes podem se socorrer do preco da acdo negociada na Bolsa de Valores e
multiplica-lo pelo nimero das a¢des adquiridas. Se for em uma empresa do ramo imobiliario,

por exemplo, podem se apoiar no valor dos iméveis que a pessoa juridica possui.

Um outro critério a ser adotado ¢ a utilizagdo do valor de mercado da participagao
societaria em determinada data e sobre ele aplicar um indice de atualiza¢do. Pode-se utilizar o
critério do prego pago pelo alienante e atualiza-lo por meio de vdrias estratégias como, por
exemplo, market share, estratégias subjetivas e até mesmo sentimentais — pessoa juridica em

que o pai acionista controlador da pessoa juridica adquirente comegou a trabalhar etc..

Em suma, pode-se observar uma infinidade de varidveis e critérios que podem levar a
um determinado preco. Nesse momento de negociagdo, um dos critérios que pode ser
utilizado para fins de determinacdo do prego da compra ¢ a estimativa, em certo horizonte de
tempo, da possibilidade de geracdo de receita e resultados do empreendimento desenvolvido
pela pessoa juridica a qual a participacdo societéria se refere, ou seja, neste passo, ndo se estd
falando de 4gio, nem tampouco de fundamentos, mas, apenas, da determina¢dao do preco de
compra. A pergunta que fica é por que o adquirente se dispde a pagar R$ X por aquela
participagdo societdria, ou seja, a resposta resultard do critério ou conjunto de critérios
adotado. Ademais, a aplicacao de qualquer dos critérios pode levar a um preco eventualmente
inferior ao valor do patrimonio liquido e, portanto, a inexisténcia de 4gio, ou seja, o critério
do preco ndo estd relacionado e se torna irrelevante para determinar a existéncia do agio,
sendo de extrema relevancia o prego a ser pago € nao o critério em si, tanto isso ¢ verdade,
que o critério pode levar em conta a previsdo de rendimento futuro e, mesmo assim, ndo haver
agio na aquisicao.

E fundamental nio confundir o critério de preco de compra da participagio societaria
com a existéncia ou nao do agio nem com o fundamento econdmico do eventual agio que vier

a se configurar ao ensejo da subsequente comparacao entre os valores.
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Outro aspecto de suma importancia sdo os ativos fundo de comércio e os intangiveis.

O fundo de comércio ¢ figura, tributariamente, relevante, ao ponto de ser

explicitamente referido no art. 133 do CTN que diz:

Art. 133. A pessoa natural ou juridica de direito privado que adquirir de outra, por
qualquer titulo, fundo de comércio ou estabelecimento comercial, industrial ou
profissional, e continuar a respectiva exploracao, sob a mesma ou outra razao social
ou sob firma ou nome individual, responde pelos tributos, relativos ao fundo ou
estabelecimento adquirido, devidos até a data do ato:

I - integralmente, se o alienante cessar a exploragdo do comércio, industria ou
atividade;

IT - subsidiariamente com o alienante, se este prosseguir na exploragdo ou iniciar
dentro de seis meses a contar da data da alienacdo, nova atividade no mesmo ou em
outro ramo de comércio, industria ou profissdo. (BRASIL, 1966)

Pode-se afirmar que, no caput do art. 133 do CTN, o fundo de comércio ¢ um objeto
plenamente possivel de alienagcdo autdbnoma, ou seja, para existir ndo ha necessidade de haver

alienacdo de participacao societaria ou de bens corporeos.

Os ativos intangiveis passam a ser objeto de previsdo especifica no inciso VI do art.
179 da Lei n. 6.404/1976. Pode-se dizer que a expressao fundo de comércio ndo obstante
tenha sido inserida no art. 179 da Lei n. 6.404/1976 somente com a promulgagdo da Lei n.
11.638/07, tal expressdao ¢ normalmente utilizada no mundo dos negocios especialmente nas

operacdes de aquisi¢cdo, incorporacao € cisao.

O fundo de comércio ndo corresponde ao estabelecimento empresarial propriamente
dito que ¢ disciplinado nos arts. 1.142 a 1.149 do Coédigo Civil, mas ao goodwill que
adquirem os bens que integram o estabelecimento, em decorréncia das atividades

empreendidas pela sociedade empresaria.

Antes da promulgacdo da Lei n. 11.638/07, o fundo de comércio adquirido pela
sociedade vinha sendo contabilizado no ativo permanente, porém ndo era segregado como
intangivel, mas destacado em uma subconta do investimento denominada 4gio. Esse agio tem
sido amortizado contra os resultados de exercicios seguintes, com base em critérios
estabelecidos pela legislacdo do imposto de renda, tendo essa amortizacdo como base a
natureza do sobrepreco pago conforme determina a Lei n. 1.598/1977 e os arts. 385 e 386 da

Instrugcdo Normativa da CVM n. 319/1999.

Essa orientacdo contabil deve ser alterada a partir da Lei n. 11.638/2007, ao

combinar-se o inciso VI desse art. 179 da Lei n. 6.404/1976 com o dispositivo legal contido
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nos arts. 183 e 184 da mesma lei que ditam as normas sobre a avaliacdo dos ativos e passivos.
No caso das companhias abertas, a mudanga ¢ imediata, ja que no §5° do art. 177 da Lei n.
6.404/1976, impde a CVM o dever de fazer convergir suas normas contabeis aquelas adotadas

nos principais mercados internacionais de valores mobiliarios.

Além disso, o § 3% do art. 226 da Lei n. 6.404/1976 passou a estabelecer que, nas
operagdes de reorganizagdo societaria, os ativos e passivos adquiridos deverao ser avaliados
pelo seu valor de mercado conforme estabelecido pela Lei n. 11.638/2007, o conceito de fair
value constante nas normas internacionais chegando-se, assim, ao valor do patrimonio
adquirido, sendo que essa diferenga entre o patrimoénio adquirido e o valor pago constituird o

fundo de comércio que podera ser positivo ou negativo.

Por outro lado, o intangivel esta previsto no inciso VI do art. 179 da Lei n.
6.404/1976 que trata do ativo denominado intangivel, em que a lei inclui juntamente o fundo
de comércio. Pode-se observar que o § 22 do art. 20 do Decreto-lei n. 1.598/1977 ndo trata o

fundo de comércio como uma espécie de intangivel, mas figura distinta.

Um dos pontos complexos referentes ao fundo de comércio e intangivel ¢ determinar
quanto eles valem para fins de aquisi¢do, ou seja, determinar o preco de compra. No caso do
fundo de comércio, um dos critérios possiveis para aferir o seu valor para fins de
determinagdo do preco de aquisi¢do € por meio da previsdo do seu desempenho econdmico
num horizonte de tempo. Do mesmo modo, o adquirente dos direitos ligados, por exemplo, as
marcas e patentes, utiliza o critério de quanto se dispde a pagar, pode-se notar que os critérios
sdo distintos. Vale ressaltar que tanto o valor do intangivel ou do fundo de comércio pode ser
determinado, também, pela previsdo de resultados futuros. Nesses casos, a expectativa de
rentabilidade futura surge como um dos critérios possiveis para a aferi¢ao do prego relativo a
aquisi¢cao do fundo de comércio ou dos intangiveis e corresponde a elemento que também

serve para determinar o respectivo valor atual em determinada data.

Caso o preco de compra da participacao societaria seja maior do que o seu valor de
patriménio liquido na época da aquisicdo, surge, entdo, a figura do agio equivalente a
diferenga entre o custo de aquisi¢do e o valor do patrimonio liquido como ja mencionado.

Apos discorrer-se na questdo da relevancia na identificagdo do agio, o assunto torna-

se complexo pois necessita atender a questao de indicar o fundamento economico desse agio.

Analisando a lei, observa-se que ela ndo determina que o langamento indique o

fundamento que levou a fixa¢do do custo de aquisicao ou seus respectivos critérios. Tanto o
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preco quanto seus critérios podem ser econdmicos ou nao e dizem respeito a um momento no
passado e nao no momento do respectivo langcamento do agio, portanto, entende-se que ambos
os critérios sdo irrelevantes para o fim de identificar o fundamento econdmico do 4gio. A
referida lei ndo menciona que o 4gio devera resultar integralmente de apenas um dos trés
fundamentos econdmicos indicados, ou seja, pode-se ter mais de um fundamento econdmico
conforme a realidade envolvida em tal operacdo. Também, pode-se notar que a medida que o
montante total do 4gio pode ser desmembrado em valores distintos conforme o respectivo
fundamento econdmico pertinente, fica a seguinte questdo: se a defini¢do da parcela do agio
que devera ser identificada como resultante de cada um dos fundamentos econdémicos fica
entregue a livre escolha do contribuinte ou se a existéncia fatica de certo fundamento
econdmico que vincula a determinagao da parcela que lhe corresponde. Em outras palavras, a
davida é: se a alocacdo de parcelas do agio em funcao dos trés fundamentos econdomicos ¢ um
ato da vontade do contribuinte ou se isso deve ser fruto da constatagdo da realidade. Entende-
se que essa € uma questdo de fato e ndo de escolha do contribuinte, pois o resultado de um

empreendimento ou do valor de bens e direitos para fins de tributagdo ¢ a realidade fatica.

Em suma, cada parcela do agio deve ser-lhes alocada indicando o fundamento real,
que ¢ o valor de mercado, ndo ficando a escolha do contribuinte procurar saber se ha ou nao
diferenga, devendo, portanto, o contribuinte proceder a uma avaliacdo atualizada dos bens
identificando o valor de mercado atual naquele momento da aquisicao da participagdo € ndo
no valor historico contabil. Existindo essa diferenca, a parte do dgio deve corresponder ao que

estd previsto na alinea “a” do § 22 do Decreto-lei n. 1.598/1977.

Pode-se dizer que, ainda, ha dois fundamentos econémicos dos quais pode resultar o
agio ou a parte que tiver que ser alocada em funcdo da diferenca de valor dos bens do ativo.
Caso a empresa coligada ou controlada possuir intangiveis identificados em fundo de
comércio a medida que identificavel, esses também serdo itens do seu ativo que se diferem,
apenas, dos previstos na alinea a do § 22 do Decreto-lei n. 1.598/1977 pelo fato de terem
carater incorporeo. Cabe evidenciar que contribuinte deve apurar o montante do agio que lhe
corresponda retratando a realidade existente no momento da operagdo, ou seja, o contribuinte
tem que saber o que ¢ e quanto vale aquele determinado conjunto de bens corpdreos e
incorporeos. Como ja dito, um dos critérios para aferir o valor do fundo do comércio ou de
um intangivel ¢ a possibilidade que tém de gerar resultados futuros, o importante ¢ ressaltar
que se trata somente de um critério e que o montante por ele apurado equivalerd a parcela do

agio a ser alocada a tais itens identificados, ou seja, apesar de ter sido utilizado um critério de
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valoragdo desses itens que se apoiou na rentabilidade futura, ela terd sido utilizada apenas
como critério de aferigdo do valor de um bem, portanto, entende-se que até aqui a
rentabilidade futura ndo surge como item autonomo a ser considerado, mas somente como
critério de afericdo de valor. Resumindo: se depois de determinado o valor atual dos bens
corpéreos, dos intangiveis identificaveis e do fundo de comércio a medida que identificavel,
ainda subsistir alguma parcela do 4gio que ndo seja resultante de um dos fundamentos
econdmicos anteriores, entdo, essa parcela remanescente corresponderd a um item distinto,

autonomo, que esta fundamentado na alinea b do § 2° do Decreto-lei n. 1.598/1977.

Outra hipdtese em que pode surgir a figura do agio consiste na situagdo em que a
participagdo societaria ¢ vertida em integralizacao do capital subscrito, seja em subscri¢cao
inicial ao ensejo da constituicdo da pessoa juridica, seja do seu aumento de capital. Nessa
hipdtese, o sdcio ou acionista deve integralizar o capital subscrito e o faz mediante a entrega
dessa participacdo societdria, dai surge a exigéncia da Lei n. 6.404/1976, em seu art. 8°, de

elaborar laudo para determinar seu respectivo valor.

Para se avaliar determinada participacdo societaria cumpre identificar o valor atual
do bem vertido, portanto, deve-se levar em conta a totalidade do seu acervo tangivel,
intangivel e o fundo de comércio, mesmo que nio esteja registrado como tal, ou seja, incluir
todos os elementos que existem naquele momento ¢ que fazem com que o conjunto tenha um
valor maior, e caso haja diante dessa realidade da pessoa juridica alguma expectativa de
rentabilidade futura entende-se que ela ja estara inserida no conjunto de bens e direitos
titularizados na operagdo. Caso exista algum valor embutido que ndo corresponda aos bens
corpéreos nem aos intangiveis identificados é porque o fundo de comércio ¢ mais valioso;

esse entendimento esgota o valor do agio nesta operacgao.

Em suma, quando se avalia determinada participagcdo societdria em si como objeto a
ser vertido em integralizacdo de capital, entende-se que ndo ha espago para se considerar
como fundamento econdmico autonomo do agio eventualmente configurado a previsdo de
rentabilidade futura, sendo tal entendimento confirmado no Decreto-lei n. 1.598/1977 em seu

art. 26 inciso II alineas “a” e “b” que dizem:

Art 26 - No balango de abertura do periodo-base que se iniciar no ano de 1978, o
contribuinte que tiver o dever legal de avaliar investimento em coligada ou
controlada pelo valor de patrimonio liquido devera proceder, nos termos do artigo
21, a primeira avaliagdo, ¢ a diferenca entre esse valor e o custo de aquisicdo que
estiver registrado na contabilidade tera o seguinte tratamento:
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I - o valor de patriménio liquido que exceder do custo de aquisi¢do ndo sera
comutado na determinag@o do lucro real desde que creditado a conta de reservas
de lucros, como ajuste especial de exercicios anteriores;

II - o custo de aquisi¢do que exceder do valor de patrimdnio liquido sera registrado
como agio:

a) nos termos da letra a do § 2° do artigo 20, se tiver fundamento no valor de
mercado de bens do ativo da coligada ou controlada;

b) nos termos da letra ¢ do § 22 do artigo 20, o que exceder o valor de que trata a
letra a. (BRASIL, 1977).

Entende-se que o agio resultante da valoragdo do acervo de bens e direitos a que se
refere a participagdo societaria de algo existente, sem que seja objeto de compra, ¢
integralmente reconhecido como tendo por fundamentos econdmicos, os previstos nas alineas
g

e “c” do § 22 do art. 20 do Decreto-lei n. 1.598/1977, ou seja, nenhuma parcela desse agio

se reconhece como previsdo de rentabilidade futura.

Pode-se afirmar que a expectativa de rentabilidade futura tanto pode apresentar-se
como um critério de valoragdo de um item patrimonial como pode assumir a condi¢do de uma
entidade autobnoma. Na compra de participacdo societaria pode existir como item auténomo,
mas, nesse caso, seu montante sera o residual do valor do agio depois de alocadas as parcelas
que corresponderem ao valor de mercado de bens corpdreos, ao valor dos intangiveis
identificados e do fundo de comércio a medida que identificdvel. No caso em que a
participacdo societaria ¢ vertida em integralizacdo de capital, o valor da participagdo retrata o
conjunto inteiro formado pelos bens corporeos, intangiveis e fundo de comércio todos

identificados, nao havendo a expectativa de rentabilidade futura como fundamento do agio.

Todavia, se a razdo do agio fosse a expectativa de rentabilidade futura do negoécio,
esse agio deveria ser amortizado de acordo com o periodo estimado de retorno do
investimento, ou se a razdo do agio fora identificada por fundo de comércio, intangivel e
outras razdes econdmicas a amortizacao seria realizada por ocasido da baixa por alienacao ou
perecimento do investimento conforme estava previsto no art. 62 da instru¢do da CVM n.
319/1999 e o art. 14 § 4° da Instrugdo da CVM n. 247/1996. Todavia, estabelecia o art. 386
inciso II do RIR/1999 que a amortizacdo fundamentada no inciso III do § 22 do art. 385 do
RIR/1999 nao seria computada como custo para fins de determinacao do lucro real tributavel,
ou seja, essa amortizagdo seria considerada para fins fiscais tributdveis somente quando o
investidor alienasse o investimento, conforme estava previsto no art. 386 § 3° do RIR/1999.
Ha situacdes em que o agio deverd ser amortizado nas empresas investidoras e essas nao

apurariam lucro tributavel sobre suas operagdes normais em valor suficiente para permitir o
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aproveitamento fiscal da amortizagdo, isso ocorre com as chamadas holdings cuja receita é
basicamente oriunda do recebimento de dividendos ou da aplicagdo do Método de
Equivaléncia Patrimonial (MEP) sobre os investimentos realizados entre as sociedades

coligadas ou controladas.

Nesses casos, 0 agio amortizado com base nas alineas “a” e “b” do art. 385 § 2°
incisos I ou II do RIR/1999 ¢ registrada na propria empresa operacional, ou seja, a despesa

sera computada para fins de determinacao do lucro real tributdvel na empresa operacional.

O 4agio tendo como fundamento a alinea “c” do art. 385 § 2%, a amortizacdo na
escrituragdo comercial ndo produzird beneficio para fins fiscais, pois, nesse caso, a despesa €
considerada indedutivel e, por essa razao, dificilmente encontra-se, na pratica, que a origem

[IPA]

do agio seja fundamentado nessa alinea “c”.

O art. 386 inciso IV do RIR/1999 estabelece que o agio justificado com base na
expectativa de rentabilidade futura podera ser amortizado a razdo de 1/60 por més, ou seja, no
minimo em 5 anos apds a operagdo. Ha casos em que, posteriormente, se verifica a
necessidade de se alongar o periodo de amortizacao deste agio, pois o registro da despesa sem
a correspondente existéncia de lucro tributdvel suficiente para absorvé-la provoca um efeito
indesejavel a sociedade que ¢ a limitacdo ao aproveitamento de prejuizos fiscais apurados nos
exercicios anteriores ao percentual de 30% do lucro tributavel do exercicio corrente conforme
previsto art. 58 da Lei n. 8.981/1995, logo de nada adianta forcar a amortizacao do 4gio em
um prazo relativamente curto se a sociedade ndo apurar lucro suficiente para absorver a
despesa. Cabe salientar, que para ado¢do de um novo periodo de adogdo para a amortizagao
da despesa, € necessario preparar um novo estudo econdmico, pois esse documento servira de

prova para refutar qualquer argumentacao contra o fisco.

2.10.2—- Combinacéo de negdcios

A norma internacional, International Financial Reporting Standards - IFRS — editada
pelo International Accouting Standards Board - IASB —, que estabelece o tratamento contabil
de uma combinagdo de negocios é a IFRS 3 - Business Combinations. No més de janeiro de

2008, o IASB emitiu uma versao nova da norma e, de acordo com a IRFS 3, “a combinacdo de
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negocio significa uma transacdo ou outro evento pelo qual uma entidade obtém o controle de

um ou mais negocios”.

Machado, Moraes e Relvas (2009, p. 195) mencionam que:

Para se determinar se um conjunto de ativos ou atividades é um negocio, deve-se
considerar a capacidade desse conjunto ser conduzido e gerenciado por um
participante do mercado e, nessa avaliagdao ndo ¢ relevante se um vendedor opera o
conjunto de ativos como um negocio ou se a adquirente pretende operar o conjunto
como um negocio.

Portanto, entende-se que estdo abrangidas todas as formas de obtencdo de controle de
outra sociedade, bem como as aquisi¢cdes de ativos liquidos de outra entidade que constitua

um negdcio, independentemente da forma juridica em que ela foi formalizada.

Assim, Machado, Moraes e Relvas (2009) mencionam que a combinagdo de negocios
pode ser estruturada da seguinte forma: um ou mais negdcios tornam-se subsidiarias de um
adquirente ou os ativos liquidos de um ou mais negocios sao incorporados pelo adquirente;
uma entidade combinada transfere seus ativos liquidos ou seus proprietarios transferem suas
acOes para outra entidade ou para seus proprietarios; todas as entidades combinadas
transferem seus ativos liquidos ou seus proprietarios transferem suas agdes para uma nova
entidade ou um grupo de ex-proprietarios de uma das entidades obtém o controle das demais

entidades combinadas.

A expressdo combinacdes de negdcios ndo ¢ muito usada em nosso pais, uma vez
que os institutos que compdem uma combinagdo de negdcios (cisdo e incorporacdo) sao
tratados separadamente. Entende-se que a expressdao que mais se aproxima da combinagao de
negocios no Brasil ¢ a “fusdo e aquisi¢do”, que abrange os processos de fusdes,
incorporacdes, cisdes e aquisicdes de controle aciondrio dentro das empresas, cujos
procedimentos contdbeis sdo regulados pela lei societaria e suas alteragdes posteriores,
introduzidas pela Lei n. 11.638/2007 e pelas Instrucdes Normativas da CVM n. 247/1996, n.
269/1997, n. 285/1998, n. 358/2002, n. 369/2002, n. 408/2004, n. 419/2005. Mais
recentemente, por intermédio da Resolucdo do Conselho Federal de Contabilidade (CFC) n.
1.175 de 24/07/2009, devidamente publicada no Diario Oficial da Unido de 04/08/2009, foi
aprovada a Norma Brasileiras de Contabilidade T 19.23, que trata da combinacdo de
negocios, juntamente com a Deliberagio CVM de n. 580 de 31/07/2009, publicada no DOU
de 03/08/2009, aprovou o Pronunciamento Técnico CPC 15.

Dessa forma, a Resolugdo do CFC n. 1.175/2009 menciona que:
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As referidas normas tem por objetivo aumentar a relevancia, a confiabilidade e a
comparabilidade das informacdes prestadas pela entidade em suas demonstra¢des
contabeis e os efeitos delas decorrentes. Desta forma, sdo estabelecidos principios e
exigéncias de como o adquirente:

a) reconhece e mensura, em suas demonstragdes contdbeis os ativos
identificaveis adquiridos, os passivos assumidos e as participagdes societaria de ndo
controladores na adquirida;

b) reconhece e mensura o agio por expectativa de rentabilidade futura o
goodwill da combinagdo de negdcios ou o ganho proveniente da compra vantajosa;

c) determina as informagdes que devem ser divulgadas para possibilitar que os
usuarios das demonstragdes contdbeis avaliem a natureza e os efeitos financeiros das
operacgdes.

O CFC, apesar de atribuir a adogdo obrigatoria em 01/01/2010, no art. 2° da
Resolugdo n. 1.175/2009, recomenda a adogdo antecipada para as demonstragdes contabeis de

2009.

A combinagdo de negocios, conforme prevista na Resolu¢do do CFC n. 1.175/2009

ndo se aplica:

a) na formacdo de empreendimentos controlados em conjunto (joint ventures),
sujeita ao disposto na NBC TS sobre Investimento em Empreemdimento Conjunto;

(b) na aquisi¢do de ativo ou grupo de ativos que ndo constitua negocio nos termos
desta Norma. Nesse caso, o adquirente deve identificar e reconhecer os ativos
identificaveis adquiridos individualmente (incluindo aqueles que atendam a
defini¢do de ativo intangivel e o critério para seu reconhecimento de acordo com a
NBC T 19.8 — Ativo Intangivel) e os passivos assumidos. O custo do grupo deve ser
alocado aos ativos e passivos que o compdem com base em seus respectivos valores
justos na data da compra. Operagdes e eventos desse tipo ndo geram agio por
rentabilidade futura (goodwill);

(c) em combinagdo de entidades ou negocios sob controle comum

Pode-se afirmar que, no Brasil, ¢ mais comum ocorrerem combinagdes envolvendo
entidades sob controle comum, embora a legislagdo exclua esse tipo de transagdo do escopo,

acredita-se que sua andlise e regulamentacao se tornam necessarias.

Machado, Moraes e Relvas (2009) ensinam que a contabiliza¢cdo de cada combinagdo

de negocio sera feita pela entidade com base no método de aquisi¢do que exige:
a)identifica¢ao do adquirente;
b) determinagdo da data de aquisic¢ao;

¢) reconhecimento e mensuracdo dos ativos identificdveis adquiridos e

passivos assumidos e das participagdes societarias de ndo controladores na adquirida;
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d) reconhecimento e mensuragdo do agio por rentabilidade futura o

goodwill ou ganho proveniente da compra vantajosa.

A utilizagdo do método de aquisicdo nas combinacdes envolvendo entidades sobre
controle comum ¢ vedada pela CVM por meio do Oficio Circular CVM SNC/SEP n. 01/2007
cuja finalidade ¢ de evitar o dgio gerado internamente, uma vez que tais transagdes nao geram

nenhuma riqueza — mais valia.

A determinacdo pela entidade se uma operagdo ou evento seja caracterizado como
combinac¢do de negbcios sera feita a partir do alcance das disposi¢des previstas na Resolucao
do CFC n. 1.175/2009 e na Deliberacao da CVM de n. 580/2009, que exigem que os ativos

adquiridos e os passivos assumidos constituam um negdcio.

Na situagdo em que os ativos ndo constituam um negdcio, a entidade devera registrar

contabilmente a operacdo como aquisi¢do de ativos.

A CVM, por meio da instrugdo n. 457/2007, tornou obrigatoria as empresas abertas a
publicagdo das demonstragdes financeiras consolidadas em IFRS a partir do exercicio findo
em 2010, portanto, entende-se que, havendo combinacdo de negdcio, se deve atender as
exigéncias da IFRS 3. Isso significa que as combinagdes devem ser contabilizadas pelo
método de aquisi¢do, por meio do qual, apds a identificacdo do adquirente controlador e da
determinagdo da data de aquisi¢do deve-se reconhecer e mensurar o valor justo dos ativos

adquiridos, os passivos assumidos e, por fim, apurar e reconhecer o goodwill.

O adquirente deve reconhecer o agio por rentabilidade futura, o goodwill, na data da

aquisi¢ao, mensurado como o valor em que “a” exceder “b” conforme segue:
a soma:

a.1) da contraprestacdo transferida em troca de controle da adquirida para a qual

geralmente se exige o valor justo na data da aquisicdo;
a.2) do valor das participac¢des de ndo controladores na adquirida e

a.3) no caso de combinagdo de negdcios realizada em estagios, o valor justo, na data
da aquisicdo, da participagdo do adquirente na adquirida imediatamente antes da

combinag¢do de negdcios;

b) o valor liquido, na data da aquisi¢do, dos ativos identificaveis adquiridos e
passivos assumidos, mensurados de acordo com a Resolugdao do CFC n. 1.175/2009 e

Deliberagao CVM n. 580/2009.
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Em uma combinagdo de negodcios em que a adquirente e a adquirida ou seus ex-
proprietarios trocam somente as participagdes societarias, o valor justo, na data da aquisicao,
da participacdo na adquirida pode ser mensurado com maior confiabilidade do que o valor

justo da participacdo societaria do adquirente.

Se esse for o caso, o adquirente deve determinar o valor do agio por rentabilidade
futura utilizando o valor justo na data da aquisicdo da participacdo de capital obtida na
adquirida em vez do valor justo da participacdo de capital transferida. Para se determinar o
valor do 4gio por expectativa de rentabilidade futura em combinagdo de negdcios em que
nenhuma contraprestagdo ¢ efetuada para obter o controle da adquirida, no lugar da

contraprestagao o adquirente deve utilizar o valor justo.

Um adquirente pode realizar uma compra vantajosa assim entendida em uma
combinacdo de negdcio cujo valor determinado pelo item “b” seja maior que a soma dos
valores especificados nos itens “al”, “a2” e “a3”, sendo que esse ganho deve ser atribuido ao
adquirente. Uma compra vantajosa pode acontecer em uma combinagdo de negocio que
resulte de uma venda forgada, por exemplo, na qual o vendedor foi movido por algum tipo de
compulsdo, diga-se assim. Contudo, as excecdes de reconhecimento e mensuragdo para
determinados itens, também, podem resultar no reconhecimento de ganho ou até mudar o

valor do ganho reconhecido em uma compra vantajosa.

Antes de reconhecer o efetivo ganho decorrente de uma possivel compra vantajosa, o
adquirente deve promover uma revisdo para se certificar de que todos os ativos adquiridos e
os passivos assumidos foram corretamente identificados, devendo, se necessario, o adquirente
rever os procedimentos utilizados para mensurar tais valores, para todos os seguintes itens: os
ativos identificaveis e os passivos assumidos; a participagdo de ndo controladores na
adquirida, se houver; no caso da combinacdo realizada em estdgios, qualquer participacdo
societdria anterior do adquirente na adquirida e, por fim, a contraprestagdo transferida para a

obtencdo do controle da adquirida.

Pode-se afirmar que o objetivo dessa revisao ¢ garantir que as mensuracoes reflitam,

adequadamente, todas as informagdes disponiveis na data da aquisi¢ao.

Somente a titulo de ilustracdo, segue abaixo um exemplo de apuragdo simplificada

do goodwill na entidade A.
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Contraprestacdo efetivamente transferida R$ 1.600

Ativos circulantes R$ 1.000

Ativos nio circulantes R$ 1.500

Passivos circulantes R$ (300)

Passivos ndo circulantes RS (400)

Valor justo liquido reconhecido de ativos RS (1800),
identificaveis e passivos assumidos da entidade
A

Desagio ou goodwill negativo (R$ 200)

Quadro 69 — Apuracéo simplificada de goodwill na entidade “A”
Fonte: do autor

Apos evidenciar-se a apuracdo de um goodwill negativo, faz-se necessario
demonstrar os procedimentos que antecedem a um processo de consolidagdo e as diferencas

de tratamento em relagdo as normas vigentes.

A empresa Alfa adquire 80% do capital da empresa Beta por R$ 750 pagos em a
vista. Na data da aquisi¢do, o valor contabil do patriménio liquido de Beta era de R$ 500, o
valor justo dos ativos liquidos de Beta era de R$ 700 representados por ativo adquirido de R$
1.000 e passivos assumidos de R$ 300. O pre¢o de mercado das agdes que permaneceram com
os ndo controladores era de R$ 150. Admita-se que a diferenca entre o valor justo e o contabil
dos ativos de Beta originou-se de um item do imobilizado, cuja vida util foi estimada em dez
anos com valor residual zero. Na data da combinagdo, a controladora reconheceu o

investimento pelo custo na escrituragdo contabil e apurou o seguinte goodwill:

(+) Valor justo do montante transferido para obter 80% das agoes. R$ 750
(+) Valor justo da participacdo dos nédo controladores R$ 150
(-) Valor dos ativos liquidos identificados na data da aquisigdo RS 700
= Valor do Goodwill R$ 200

Quadro 70 — Apuracéo do goodwill pelo valor de custo do investimento
Fonte: Machado, Moraes ¢ Relvas (2009, p. 199)

Identificado o valor do goodwill, registra-se a aquisi¢do no Balango Consolidado da

seguinte forma:
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Débito Ativos identificados adquiridos R$ 1.000
Débito Goodwill R$ 200
Crédito Passivos assumidos R$ 300
Crédito Caixa R§ 750
Crédito Participagdo dos ndo controladores (PL consolidado) R$ 150

Quadro 71 - Balango Consolidado
Fonte: Machado, Moraes ¢ Relvas (2009, p. 199)

J& pela norma brasileira vigente, na escrituragdo contabil individual da controladora,
o investimento avaliado pelo método de equivaléncia patrimonial seria de R$ 400 que
corresponde a 80% do PL de Beta de RS 500. O agio fundamentado em valor de mercado dos
ativos liquidos seria de R$ 160 que corresponde a 80% do valor justo dos ativos liquidos de
R$ 700 deduzido do investimento pela equivaléncia patrimonial de R$ 400. Ja o agio,
fundamentado em expectativa de resultados futuros, seria de R$ 190 que corresponde a
diferenga entre o custo de aquisi¢do de R$ 750 e a parte da investidora correspondente ao
valor justo dos ativos liquidos de R$ 560. A diferenca de R$ 10 no goodwill ¢ a diferenca
entre o valor justo da participagdo dos controladores de R$ 150 e a parte dos ndo
controladores nos ativos liquidos da adquirida de R$ 140 que corresponde a 20% de R$ 700.
Caso o adquirente tivesse optado pela mensuragdo da participagdo dos ndo controladores pela
parte deles no valor justo dos ativos liquidos de R$ 140 ndo haveria tal diferenga. Essa
diferenca representa a parte dos ndo controladores no goodwill total da combinagédo, ou seja,
dos R$ 200 de goodwill total, R$ 190 foi pago pela adquirente ¢ R$ 10 foi atribuido aos nao
controladores com base na diferenca positiva entre o valor justo dessa participacdo e a parte
deles no valor justo dos ativos liquidos da adquirida. Pelas normas brasileiras, na data da

aquisicdo a controladoria reconheceria o investimento da seguinte forma:

Débito Investimentos em controladas (MEP) R$ 400
Débito Agio fundamentado a valor de mercado R$ 160
Débito Agio fundamentado na expectativa de resultados futuros R$ 190
Crédito Bancos R$ 750

Quadro 72 — Reconhecimento do goodwill pelas normas brasileiras
Fonte: Machado, Moraes e Relvas (2009, p. 200)

Entende-se que o agio fundamentado em expectativa de resultados futuros apurado
pelas normas brasileiras ndo sera igual ao goodwill apurado no IFRS 3, sempre que a
controladora optar pela avaliacdo da participagdo dos ndo controladores pelo valor justo dessa

participagao.
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3. METODOLOGIA

A escolha do método de pesquisa ¢ sempre muito importante para qualquer tipo de
pesquisa. A metodologia cientifica deve ser utilizada procurando sistematizar, embasar e
testar os resultados das analises e experiéncias observadas. Deve assegurar que o problema
seja abordado de maneira valida, confiante e adequada com relagdo aos conceitos e objetivos

envolvidos na pesquisa.

O presente trabalho ¢ um estudo de caso relacionado a uma empresa petroquimica
brasileira. As justificativas para a escolha da empresa como caso a ser estudado serdo

apresentadas nesse capitulo.

Segundo Vergara (2003, p. 46), “o leitor deve ser informado sobre o tipo de pesquisa
que serd realizada, na sua conceituacao e justificativa a luz da investigacao especifica”. Foram
usados dois critérios para definir o tipo de pesquisa: quanto aos fins € quanto aos meios.
Quanto aos fins, a pesquisa é exploratéria e, quanto aos meios de investigagdo, ¢ de campo,

documental e bibliografica.

A primeira fase da pesquisa foi exploratdria, por meio de revisdo bibliografica para
promover a fundamentagdo tedrica do trabalho. Para Gil (1991, p. 44), a “pesquisa
bibliografica desenvolvida com base em material ja elaborado, constituido principalmente de
livros e artigos cientificos”. As fontes bibliograficas classificadas pelo autor sdo: obras
literarias, obras de divulgacdo, diciondrios, enciclopédias, anudrios, jornais e revistas

especializadas.

A pesquisa bibliografica objetivou identificar e conceituar os institutos reorganizagao
societaria — incorporacao e/ou cisdo — € a aquisi¢do de empresas — compra e venda — focando
dois aspectos: as diferencas contabeis que ha entre a incorporacdo e/ou cisdo em substituicao

a aquisi¢do de empresas e, também, os impactos tributarios inerentes a tais operagdes.

Para Cooper e Schindler (2003), as pesquisas exploratdrias buscam explicitar melhor
o problema, levantar hipodteses, aprimorar ideias, fornecer informacdes sistematizadas e
organizadas, disponiveis para a utiliza¢do e exigir conhecimento das fontes de informacao e
de sua utilizacdo. Os autores esclareceram que o primeiro passo em um estudo exploratério €
a busca de literatura secundaria, representada por “estudos feitos por terceiros, com seus

proprios objetivos”.
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Ja para Gil (1996, p. 45), “[...] a pesquisa exploratéria tem como objetivo
proporcionar maior familiaridade com o problema, ou seja, maior aprimoramento das ideias

sendo o planejamento da pesquisa bastante flexivel”.

Para Marconi e Lakatos (2002, p. 62), “a caracteristica da pesquisa documental é que
a fonte de coleta de dados esta restrita a documentos escritos ou ndo, constituindo o que se
denomina de fontes primarias, podendo ser recolhidas no momento em que o fato ou

fendmeno ocorre, ou depois”.

Gil (2007, p. 45) menciona que “[...] a pesquisa documental vale-se de materiais que
ndo receberam ainda um tratamento analitico, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo

com 0s objetos de pesquisa”.

Para a legislagdo, buscou-se identificar as leis que mencionam as reorganizacdes
societarias, com essa ou outras denominagdes. Na sequéncia, as leis foram estudadas, para que
fosse extraido o material de interesse da pesquisa. Por fim, ao inserir o material obtido no

texto, tomou-se o cuidado de considerar o contexto de promulgacao das referidas leis.

3.1 Caracteristicas do estudo de caso

Ao se tomar por base a analise das definicdes da expressdo “estudo de caso”
efetuadas por Chizzotti (1998), Gil (1991), Goode e Hatt (1969), Martins (2000), Schramm

(1971) e Yin (2005), extraiu-se um conjunto de caracteristicas sobre o assunto:

a) ¢ um método de pesquisa apropriado para as ciéncias sociais e, principalmente,

para as ciéncias sociais aplicadas;

b) ¢ uma estratégia utilizada para as pesquisas de acontecimentos contemporaneos

em um contexto atual;

c) deve ser precedido pela elaboracdo de um protocolo que defina os
procedimentos e as regras gerais, possibilitando ao pesquisador conduzir o seu trabalho com
éxito;

d) estd embasado racionalmente dentro de uma logica de planejamento, evitando

sua condu¢do por comprometimentos ideologicos;
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e) ha uma convergéncia de informacgdes e troca de experiéncias sobre o

fendmeno;
f)  asinferéncias sdo sempre feitas tendo-se por base um teste empirico;

g) o estudo sobre o fendmeno deve ser profundo e exaurir as possibilidades do

tema delimitado;

h) abrange a logica de planejamento, as técnicas de coleta de dados e as

abordagens especificas para sua andlise.

A literatura analisada permite tracar um direcionamento diante do que foi observado,

embora ndo defina claramente o roteiro a ser seguido.

O estudo de caso ¢ Unico, pois consiste em analisar as diferencas contabeis e os
impactos tributarios que ocorreram em uma reorganizagdo societaria — incorporagao e/ou

cisdo — em substituicdo a aquisi¢do — compra e venda — comparando os institutos.
O estudo de caso em tela possui as seguintes caracterisitcas-chave:

a) trata-se de um estudo de caso unico, pois consiste em analisar uma operacao de
reorganizagao societaria — incorporagao — em substitui¢ao a aquisicdo — compra ¢ venda — as

diferengas contabeis e os impactos tributarios ocorridas em ambas situagdes;

b) o estudo de caso ¢ descritivo, em relacdo as caracteristicas do objeto do estudo,
e exploratorio, ao buscar evidéncias na operacdo de reorganizagdo societdria, feita por meio
do instituto da incorporagdo, € contribuiu com os acionistas da empresa incorporada, em
substitui¢do a aquisicdo de empresas — compra e venda — e de que forma isso se refletiu em

termos contabeis e tributarios.

Para esta pesquisa, foi elaborado o roteiro a seguir apresentado, incluido no

protocolo do estudo de caso.

3.2 Identificacdo da caracterizacdo-problema e formulacéo da questéo pesquisa

O cenario de uma pesquisa cientifica ¢ definido com a identificagdo da situagao-
problema de estudo a ser conduzido, uma vez que essa ¢ a base para a estruturagdo de toda a

pesquisa. A partir dessa, identificam-se os itens significativos que deverdo ser avaliados,
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fornecendo a indicacdo de pesquisa mais apropriada. A situagdo problema foi apresentada no

item 1.2.

3.3 Delimitacao do contexto

A delimitagdo do contexto busca explicitar ou definir o espago de atuacao do
pesquisador, sendo essa bem dimensionada, para que os objetivos da pesquisa sejam
atingidos. Nao pode ser muito abrangente, pois demandaria mais recursos, tempo e

capacidade de andlise, para que a conclusdo seja exclusiva da amostra selecionada.

A forma préatica para essa delimitagcdo ¢ identificar as questdes a serem respondidas
pela pesquisa, estabelecendo os limites do caso em relagao ao tempo necessario em que as
evidéncias devam ser coletadas, o tipo de evidéncia que deve ser buscada e as prioridades aos

se fazer a andlise.

O contexto da pesquisa serd apresentado no capitulo seguinte.

3.4 Determinacéo do nimero de casos

Yin (2005) comenta que a pesquisa, na forma de estudo de caso, inclui tanto o caso
unico como multiplos: ambos sdo variantes dos projetos de estudo de caso. O autor faz as

seguintes consideragdes sobre o estudo de caso Unico:

No geral, o projeto de caso Unico ¢ eminentemente justificavel sob certas condi¢des
— quando o caso representa (a) um teste crucial da teoria existente; (b) uma
circunstancias rara ou exclusiva, ou (c) um caso tipico ou representativo, ou quando
0 caso serve a um proposito (d) revelador ou (e) longitudinal (YIN, 2005, p. 62-63).

Para esta pesquisa optou-se pelo caso Unico, materializado no estudo sobre uma
reorganizacdo societdria — incorporacdo — ocorrida no ano de 2009 com base nas
demonstragdes contabeis de 2008, e com base nessas informagdes, o pesquisador evidenciou,
por meio dos langamentos contdbeis, como se contabiliza uma reorganizacdo societaria —
incorporagdo — e quando se faz por intermédio da aquisigdo — compra e venda —

identificando suas diferencas e os impactos tributdrios comparando as duas transacdes.
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3.5 Elaboracéo do projeto do estudo de caso

Yin (2005, p. 41) explica que um projeto de pesquisa “[...] € a sequéncia logica que
conecta os dados empiricos as questdes de pesquisa iniciais do estudo e, em ultima analise, as

suas conclusdes”.

Para o estudo de caso, Yin (2005) afirma serem especialmente importantes os

seguintes componentes de um projeto de pesquisa:
a)  as questdes de um estudo;

b)  suas proposicdes, se houver (dizem respeito ao que sera examinado dentro do

escopo do trabalho);

c¢)  sua(s) unidade(s) de andlise (um individuo, uma decisdo, um programa, uma

implantacdo de um processo, uma mudanca organizacional etc.);

d) a logica que une os dados as proposigdes (relacionamento das informagdes

obtidas com as proposi¢des estabelecidas no inicio da elaboragdo do projeto de pesquisa);

€)  os critérios para interpretar as constatagcdes (analises e inferéncias).

3.6 O protocolo de realizacao do estudo de caso

O protocolo de desenvolvimento do estudo de caso ¢ um documento que serve como
roteiro facilitador para a etapa de coleta de dados. Contempla o instrumento de coleta de

dados e toda a conduta a ser seguida pelo pesquisador durante a verificagao.

Penha (2005) menciona que o protocolo de estudo de caso tem como objetivo obter
um roteiro de atividades e procedimentos que visam auxiliar todo o processo de coleta e

analise de dados e a elaboracao do relatorio final.

O roteiro proposto para esta pesquisa possui um conjunto de atividades e

procedimentos, a seguir apresentados:

a) com base nas demonstragdes contdbeis, analisar os langamentos contabeis da

incorporacdo, com base nas demonstracdes contabeis disponiveis;

b) analisar o novo quadro societario incluindo novos socios apds a incorporacao;
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¢) ap6s analisar todos os langamentos da incorporacgdo, fazé-los na forma de uma
aquisicdo — compra e venda — evidenciar as diferencas contdbeis e os impactos tributarios
encontrados, substituindo a reorganizagdo societaria — incorporagdo — pela aquisicdo de

empresas — compra e venda;

d) interpretagdo dos resultados e elaboragdo do relatorio final.

3.7 Treinamento e preparacgdo para um estudo de caso especifico

O pesquisador, inicialmente, deve passar por um treinamento e preparagio para que
consiga pensar em si mesmo como alguém independente, que, por meio da pesquisa,
contribua com a ciéncia, sem pensar nas dificuldades encontradas para orientar seu
comportamento e autodisciplina. Ele deve ser capaz de decidir sobre os dados que estdo sendo

coletados, sem prejudicar o estudo, sua relevancia, validade ou confiabilidade.

Para treinamento e preparagdo de um estudo de caso especifico Yin (2005, p. 87)

afirma que:

O treinamento para uma investigacdo de estudo de caso comega, na verdade, com a
defini¢do do problema sob o estudo e o desenvolvimento do projeto de estudo de
caso. Se as etapas forem satisfatoriamente conduzidas [...] serd necessario um
esforco extra minimo, especialmente se houver apenas um pesquisador no estudo de
caso

3.8 — Coleta de dados

Yin (2005) apresentou trés principios predominantes a serem observados no trabalho

de coleta de dados de um estudo de caso:

a)  Uso de varias fontes de evidéncias: isso pode ajudar o pesquisador a abordar o
caso da forma mais ampla e completa, além de poder fazer cruzamento de informagdes e

evidencias;

b) Criagdo de um banco de dados para o estudo de caso: ¢ um registro formal e
organizado, em um unico local, de todas as evidéncias, dados e documentos sob o caso em

estudo, para facilitar o trabalho do pesquisador;
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¢)  Manutencdo do encadeamento de evidéncias: além de melhorar a fidedignidade
do estudo, objetiva explicitar as evidéncias obtidas para as questdes iniciais € como elas foram
relacionadas as conclusdes do estudo, servindo de orientacdo para as pessoas que usardo 0s

seus resultados.
As fontes de evidéncias usadas, além da revisdo da literatura, foram:

a) as demonstragdes contabeis das empresas antes e apds o processo de

reorganizagdo societdria — incorporacao;

b) os relatorios da administragdo disponibilizados ao mercado, por meio do site da
CVM, extraidos pelo programa DIVIEXT disponibilizados pela mesma

autarquia;

¢) as comunicagdes feitas ao mercado denominadas fato relevante, por meio do site
da CVM, extraidas pelo programa DIVIEXT disponibilizadas pela mesma

autarquia;

Segundo Yin (2005, p. 98), “[...] os procedimentos de campo do protocolo devem

enfatizar as principais tarefas do coletar dados [...]”.
A coleta de dados para esta pesquisa foram as seguintes:

a) os balancos patrimoniais das empresas incorporada e incorporadora do

exercicio de 2008;
b) o laudo de avaliagdo contdbil da empresa incorporada;

c) a avaliagdo econdmico-financeira feita por um banco especializado, em que

embasou-se o valor da firma;

d) o documento do protocolo e da justificacdo, que serviu para justificar o motivo

da operacao de incorporagao;

3.8.1 — Procedimentos adotados para levantamento bibliografico

Apo6s definir o tema de pesquisa, o proximo passo ¢ o levantamento bibliografico
sobre o assunto a ser investigado. Inicialmente foi feita uma abordagem exploratéria em

fontes bibliograficas para determinar a extensdo de seu levantamento, tendo como ponto
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central da pesquisa evidenciar os aspectos legais, juridicos doutrinrios, societarios,
tributarios dos instittutos da incorporagdo, cisao e aquisicdo e por fim os langamentos
contdbeis em uma reorganizagdo societaria — incorporagdo — em substituicdo da aquisi¢do —

compra e venda — e os impactos tributarios ocorridos nas operacdes.

Da abordagem exploratoria efetuada, identificou-se a complexidade do assunto, que
as empresas se utilizam desses institutos da incorporagdao e/ou cisdo em substituicdo da
aquisi¢ao — compra e venda — como planejamento tributario, em que o fator preponderante em
optar por um em detrimento do outro ¢ a tributagdo que deve ser oferecida ao fisco por meio

dos acionistas por intermédio do ganho de capital.

E oportuno mencionar a constatagdo revelada, durante a revisao de literatura, sobre a
escassez dos trabalhos de pesquisa sobre a reorganizacdo societdria — incorporagdo — em
substitui¢do a aquisicdo — compra e venda — no Brasil, fato que apresentou um enorme desafio

e uma motivagdo para a realizag¢do deste trabalho.

3.9 — Analise dos dados

Para Yin (2005, p. 137), “a andlise de dados consiste em examinar, categorizar,
classificar em tabelas, testar ou, do contrario recombinar as evidéncias quantitativas e

qualitativas para tratar as proposi¢des iniciais de um estudo”.

Foi realizada a andlise conjunta das informacgdes obtidas nas trés fontes de evidéncias
usadas, por meio da triangulagdo dos dados; a analise das evidéncias seguiu as etapas abaixo

apresentadas:

a) basear em proposi¢cdes tedricas que levaram ao estudo de caso, pois elas
nortearam os objetivos do projeto de pesquisa, refletiram o conjunto de questdes da pesquisa,

as revisoes da literatura sobre o assunto e as novas proposi¢oes que poderdo surgir;

b)  pensar sobre as explanacdes concorrentes, na suposicdo de que os resultados

obtidos foram consequéncia de algum evento ndo observado pelo pesquisador;

¢)  desenvolver uma descricdo de caso, ou seja, a elaboracdo de um esquema

descritivo para organizar o estudo de caso.

Quanto ao item (a) indagou-se por que a empresa pesquisada utilizou do instituto da

reorganizagdo societaria — incorporacdo — em substitui¢do a aquisi¢do — compra e venda — e,
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com base nessa indagac¢do, levantou-se a questio da situagdo-problema, e seguindo no estudo
foi feita uma revisdo da literatura, na qual foi abordada os aspectos legais, juridicos,
societarios, tributdrios e contabeis dos institutos da incorporagdo, cisdo e aquisi¢cdo limitando-

se responder a questdo situacdo-problema.

Quanto aos resultados obtidos na pesquisa item (b), um evento ndo observado pelo
pesquisador, no inicio do projeto, foi a questao da “esséncia sobre a forma”, em que se pode
constatar que, quando os controladores de ambas as empresas sdo distintos, ou seja, ndo ha
controle por parte de nenhuma das empresas, se utilizam do instituto da reorganizacao
societaria — incorporagdo — para viabilizar a operagdo que possui todo amparo juridico em
questdo, pois ambas operagdes sdao juridicamente permitidas, sendo que a esséncia da
operagdo ¢ uma aquisicdo por parte da empresa incorporadora, ¢ uma venda por parte da
empresa que estd sendo incorporada, motivo pelo qual a questdo da esséncia sobre a forma

neste estudo foi negligenciada.

3.9.1 - Procedimentos adotados para anélise documental — triangulacéo

A pesquisa documental ¢ uma abordagem qualitativa, em que o pesquisador faz uma
analise de conteudo dos documentos. Neste caso, foram consultadas as atas o relatorio de
administracao, as demonstragdes financeiras de ambas empresas pesquisadas, o laudo de

avaliacdo contabil e o laudo de avaliacdo econdmico-financeira da empresa incorporada.

Segundo Godoy (1995) este tipo de pesquisa possui um carater inovador, podendo
trazer contribuicdes relevantes para a pesquisa, sendo apropriada quando se quer estudar

periodos longos de tempo.

A triangulagdo das evidéncias obtidas na analise documental, através das leis, das
demonstragdes financeiras e os laudos de avaliagdo contabil e econdmico-financeira, apontou
convergéncia de que hd economia tributaria na empresa incorporada em se optar pela licitude

da reorganizagdo societaria — incorporacdo — em substituicdo a aquisi¢do — compra e venda.

Quanto aos impactos tributdrios, pode-se afirmar que o laudo de avaliacdo-
econdmico financeira evidenciou que o valor da firma incorporada ¢ superior ao registrado

pelo laudo de avaliagdo contabil, ¢ com base na revisdo literaria se constata que se esta
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operacao tivesse sido realizada por meio da aquisi¢do — compra ¢ venda — haveria tributagao

do ganho de capital na empresa vendida.

3.10 — Elaboracéo de um relatério

Segundo Yin (2005, p. 71), “fazer o relatorio de um estudo de caso significa conduzir
suas constatacdes e resultados para a conclusdo”. A preparacdo para elaborar o relatério deve
considerar um esquema conceitual que norteard essa etapa: identificar o publico almejado
para o relatério, desenvolver uma estrutura de composicao para adotar os procedimentos de

revisao.

O autor sugeriu seis alternativas de estrutura de composi¢ao. Para a presente

pesquisa, a que se revelou mais apropriada foi a estrutura analitica linear.

Yin, (2005, p. 183) menciona que:

A sequéncia de subtdpicos inclui o tema ou problema que esta sendo estudado e uma
revisdo de literatura importante existente. Os subtopicos partem, entdo, para a
analise dos métodos utilizados, das descobertas feitas a partir dos dados coletados e
analisados, e das conclusdes e implicagdes feitas a partir das descobertas.

Yin (2005, p. 102) informou que o protocolo do estudo de caso deve contemplar um
esbogo provisorio do relatério. A exemplo de outras estratégias de pesquisa, o protocolo deve

conter:

a) descri¢do do projeto de pesquisa, do aparato e dos procedimentos de coleta de

dados;
b)  divulgacdo dos dados coletados;
c)  analise dos dados;
d) discussdes e constatagdes e conclusoes.

Esse procedimento facilita a coleta de dados relevantes na forma apropriada,
reduzindo a possibilidade de ter que efetuar nova coleta. Isso ndo significa que deve haver
uma rigida obediéncia a um protocolo preconcebido; o planejamento pode se alterar com a
coleta inicial de dados e, isso, longe de ser uma desvantagem, revela uma flexibilidade da

estratégia do estudo de caso, desde que administrada sem viés.
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Esta pesquisa ¢ exploratoria e descritiva, razdo pela qual a narrativa usada para o
relatorio obedeceu ao modelo de estrutura linear. A forma de apresentacao incluiu o problema
estudado, uma revisdo da literatura, os métodos e técnicas utilizadas, os resultados obtidos e

as consideracdes e conclusdes a partir das descobertas.

3.11 - Uma viséo grafica da conducéo de um estudo de caso

Uma representacdo grafica das etapas de elaboragdo de um estudo de caso foi
originalmente desenvolvida por Yin (2001, p. 73) e, posteriormente, adaptada e usada por

Penha (2005) e esta demonstrada na figura 1:

1. Surgimento do Trabalho Cientifico

Revisdio inicial Formulacio

dos das questdes Desenvolvimento
conhecimentos e hipdteses da teoria
sobre o assunto

Inquictagiio
(situacio

problema)

2. Etapas de Definiciio e de Planejamento

Opcio pelo Selecdo dos Elaboraciodo
~ estudo de caso . casos 1 i protocolo

3. Coleta de Dados

Elaboracfio da [ b :

sintese das ~ Validacho " Corregio dos'
descobertas do interna problemas
caso A [ verificados

Obtenciodos
dados (fontes
de evidéncias)

4. Anilise, Conclusiio e Relatério Final

Anilise do Redacio do Apresentacio
relatério M odificacfio relatorio Validacio do relatirio

dos casos da teoria dos casos = externa ‘final =
individuais cruzados 3 .

FIGURA 1 - Etapas da elaboragdo de um estudo de caso
Fonte: Penha (2005), adpatado de Yin (2001, p. 73)
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O desenvolvimento desta pesquisa passou pelas fases de elaboragdo do problema,
revisdo inicial dos conceitos e desenvolvimento da teoria. Em seguida, foi elaborado o
planejamento do estudo de caso, em que se definiu a selecdo do caso a ser estudado e o
protocolo a ser seguido: a fase de coleta de dados forneceu dados relevantes para a pesquisa.

Ao final, foi feita a analise dos dados e a apresentacao das conclusdes.
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4. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Por uma questdo de sigilo das informacdes obtidas e as respectivas empresas
analisadas, neste estudo, o pesquisador ndo revelard os seus nomes verdadeiros, sendo que
este utilizou um divisor cuja finalidade ¢ a protecdo dos dados e as informagdes analisadas,

nao divulgando a realidade dos valores envolvidos na transagao.

Neste estudo, a empresa incorporadora sera denominada de “Andrade S/A”,

enquanto a empresa incorporada serd chamada de “Marena Ltda.”.

A apresentag@o dos resultados foi dividida em seis momentos distintos. Inicialmente,
apresenta-se o perfil da empresa incorporadora e incorporada, em que serd apresentado o
laudo de avaliagdo contabil feita pela empresa especializada WARR situada no Estado do Rio

de Janeiro.

Em seguida, foram inseridos os dados para a andlise das informagdes, por meio da
avaliagdo econdmico-financeira feita por um banco especializado no assunto, onde constam:
projecdo de rentabilidade futura; o Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization (EBTIDA), que traduzido, literalmente, para o portugués significa: lucros antes
de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo; a receita liquida; os custos dos produtos

vendidos, sendo todos os dados elaborados com base nos préximos dez anos.

Apos a apresentacao dos dados da avaliagao economico-financeira, sera demonstrado
o laudo de avaliacdo contabil, a composi¢do patrimonial da empresa incorporada, sua
composi¢ao aciondria, os lancamentos contabeis na incorporada transferindo o ativo liquido

para a empresa incorporadora.

Em seguida, relata-se as diferengas nos critérios de avaliar uma empresa pelo valor
contdbil e o valor de mercado ou negociado na qual se procura evidenciar os impactos

tributarios e as consequéncias ocorridas para os acionistas dissidentes.

Logo apds, evidencia-se os lancamentos contabeis na empresa incorporadora e onde
serd apresentado o seu novo Balango Patrimonial e, dando continuidade na analise das
informagdes, sera demonstrado como se daria a transagdo no caso das empresas terem
utilizado o instituto da aquisi¢do — compra e venda — ao invés da reorganizacdo societaria —

incorporacdo — para a empresa Andrade S/A adquirir a empresa Marena Ltda., revelando as
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diferengas contabeis e os impactos tributarios, e finalizando com a discussdo dos resultados

obtidos.

4.1 — Perfil das empresas pesquisadas

“A empresa Marena Ltda.” foi incorporada pela “Andrade S/A” no ano de 2009,
portanto, ¢ necessario relatar a parte “burocritica das transagdes juntamente com as

demonstragdes contdbeis de ambas as empresas antes € apos as transagdes”.

Conforme noticiado, por meio do Fato Relevante publicado no segundo semestre de
2007, foi celebrado pela “Andrade S/A” e “Marena Ltda.” um acordo de investimentos com
objetivo de dar continuidade a importante etapa do processo de consolidagdo da industria
petroquimica nacional por intermédio da integracdo na Andrade S/A de ativos petroquimicos

detidos pela “Marena Ltda.”.

Em cumprimento ao referido acordo, no ano de 2008, a empresa Andrade S/A
incorporou as agoes da “Kraqui Holding S/A”, o veiculo utilizado para a integracdo e

consolidacdo das participagdes que ambas as empresas detinham na referida época.

Em abril de 2009, a “Andrade S/A” e a “Marena Ltda.” celebraram o protocolo e a
justificacdo de incorporagdo da “Marena Ltda.” pela “Andrade S/A”, por meio do qual a
“Andrade S/A” incorporara o acervo liquido do patrimdnio da “Marena Ltda.”, assim como a

sucedera em todos os seus direitos e obrigagdes.

A proposta de incorporagdo foi aprovada no mesmo més pelo Conselho de
Administragdo da Andrade S/A, tendo sido autorizada a convocacdo de assembleia a geral de
acionistas da “Andrade S/A” para a aprovacao da incorporagdo. Além disso, a operagao
contou com a opinido favoravel do Conselho Fiscal da “Andrade S/A”, reunindo-se na mesma
data. Apds a essa reunido ocorrida na “Andrade S/A”, os Conselhos de Administragdo e Fiscal

da “Marena Ltda.” foram convocados para reunir-se no inicio do més seguinte.

A “Andrade S/A” entende que a consolidacdo do setor petroquimico em empresas
com capacidade de competir no mercado mundial, como ¢ o caso da empresa incorporada, ¢
indispensavel para o crescimento e fortalecimento da industria petroquimica nacional, além

do mais, a incorporada ¢ uma empresa da segunda geracao petroquimica produtora de resinas,
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essa incorporacao resultou na integracdo das empresas petroquimicas de primeira e segunda

geracao.

A incorporacdo foi submetida a apreciacdo da assembleia a geral de acionistas da
“Andrade S/A” e da “Marena Ltda.” ambas em determinado més de 2009, sendo proposta as

seguintes condigdes:

a) A extingdo da “Marena Ltda.” e sucessdo universal pela “Andrade S/A”:_a
incorporacdo abrange a versdo integral do acervo liquido da “Marena Ltda.” para a “Andrade
S/A”, com a consequente extin¢ao de pleno direito da incorporada, para todos os fins e efeitos
legais. A “Andrade S/A” sucedera a “Marena Ltda.”, universalmente, em todos os seus

direitos e obrigacdes, tudo conforme estd previsto no art. 227 da Lei n. 6.404/1976.

b)  Avaliagdo contabil: foi devidamente aprovada pelos acionistas nas assembleias
gerais das empresas “Andrade S/A” e da “Marena Ltda.”, estando a empresa WARR situada
no Estado do Rio de Janeiro, por meio do seu responsavel técnico devidamente inscrito no
CRC-RJ para efetuar a avaliagdo do acervo liquido da empresa “Marena Ltda.” a ser
incorporado pela “Andrade S/A”, com base nas demonstragdes contabeis levantadas em 31 de
dezembro de 2008, revisadas e, devidamente, auditadas por uma empresa de auditoria. Com o
resultado da avaliacdo realizada, o acervo liquido da “Marena Ltda.” a ser incorporado pela
“Andrade S/A” a valor contabil, ¢ de R$ 23.597.000 (vinte e trés milhdes quinhentos e
noventa e sete mil), ndo havendo qualquer conflito ou comunhdo de interesses, atual ou
potencial, entre a WARR e os controladores da “Andrade S/A” ou da “Marena Ltda.” ou, ante
aos seus acionistas minoritarios e, por fim, relativamente aos seus respectivos socios ou a

propria incorporacao.

c¢) Tratamento das variagdes patrimoniais posteriores: as variagdes patrimoniais
corridas entre a data-base e a data da incorporacdo serdo registradas, integralmente, nos livros
contabeis da “Marena Ltda.” e reconhecidas pela “Andrade S/A”, em conta de equivaléncia

patrimonial.

d) Avaliagdo econdmico-financeira: para os fins e efeitos da determinagdo da
relacdo de substitui¢do das agdes de emissdo da “Marena Ltda.”, por a¢des de emissdo da
“Andrade S/A”, foi contratado um banco especializado no assunto, situado no Estado de Sao
Paulo, que avaliou a “Andrade S/A” e a “Marena Ltda.” em carater independente, a partir das
demonstragdes contabeis levantadas em 31/12/2008, tendo por base: (i) perspectiva de

rentabilidade futura, por método de fluxo de caixa descontado e (ii) metodologia de multiplos
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de transacdes precedentes. O valor da firma “Andrade S/A” estd compreendido no intervalo
entre R$ 3.431 bilhdes e R$ 3.794 bilhoes; considerando-se a divida liquida e equivalentes em
31/12/2008, o valor das a¢des “Valor do Equity” resulta entre R$ 1.717 bilhdes e R$ 1.898
bilhdes. Ja o valor da firma “Marena Ltda.”, estd compreendido no intervalo entre R$ 53
milhdes e R$ 59 milhdes; considerando-se a divida liquida e equivalentes em 31/12/2008, o

valor das agoes “Valor do Equity” resulta entre R$ 45 milhdes e R$ 50 milhoes.

e) Acdes a serem entregues em razdo da incorporacdo: a relacdo de substituicdo
foi estabelecida com base na avaliagdo economico-financeira referida no item (d) acima e sera
de 0,210428051882238 agao preferencial classe “A” de emissdo da “Andrade S/A” para cada
1 (uma) ordinaria ou preferencial de emissao da “Marena Ltda.”. Esta relagdo foi estabelecida
com base no critério que melhor reflete a real valorizagao dos acervos liquidos da “Marena
Ltda.” e da “Andrade S/A”, como estd evidenciado mediante as avaliacdes realizadas pelo

banco especializado que serdo objetos de andlise do referido estudo.

f)  Aumento de capital em razdo da incorporagdo: em contrapartida a incorporagao
do acervo liquido contabil da “Marena Ltda.” no valor de R$ 23.597.000 (vinte ¢ trés milhdes
quinhentos e noventa e sete mil), serdo emitidas pela “Andrade S/A” 2.677.431 (dois milhdes,
seiscentos e setenta e sete mil, quatrocentos e trinta € um) novas agdes preferenciais classe
“A”, perfazendo o prego de emissdo global de R$ 23.597.000 (vinte e trés milhdes quinhentos
e noventa e sete mil), sendo certo que: (i) R$ 19.475.000 (dezenove milhdes quatrocentos e
setenta e cinco mil) serdo destinados a conta Capital Social e (ii)) R$ 4.122.000 (quatro
milhdes cento e vinte dois mil) serdo destinados a conta Reserva de Capital, na forma do art.
182 § 12 alinea “a” da Lei n. 6.404/1976. As novas agdes foram integralizadas pelos atuais
acionistas da “Marena Ltda.” com acervo liquido transferido em razdo da incorporacao. As
novas acOes foram atribuidas aos acionistas da “Marena Ltda.” de acordo com a relacao de
substitui¢do, sendo que os acionistas titulares das agdes preferenciais classe “A” e de agdes
ordinarias da “Marena Ltda.” receberdo agdes preferenciais classe “A” de emissdo da
“Andrade S/A”, em quantidade a ser estabelecida com base na relacao de substituigdo. As
acOes de emissdao da “Andrade S/A” detidas pela “Marena Ltda.” foram consideradas na
avaliacdo do acervo liquido total a ser incorporado e passardo a ser mantidas em tesouraria

pela “Andrade S/A”.

g) Composicao do capital da “Andrade S/A” ap0s a incorporagao: com 0 aumento
referido no item (f), o capital social da “Andrade S/A” passara a ser de R$ 1.094.636.182 (um

bilhdo noventa e quatro milhdes seiscentos e trinta e seis mil, cento e oitenta e dois reais)
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divididos em 104.185.631 (cento e quatro milhdes cento e oitenta e cinco mil seiscentos e
trinta e um) agdes, sendo 38.092.489 (trinta e oito milhdes noventa e dois mil, quatrocentos e
oitenta e nove) acdes ordindarias, 65.974.378 (sessenta e cinco milhdes novecentos e setenta e
quatro mil trezentos e setenta e oito) agdes preferenciais classe “A” e 118.764 (cento e dezoito

mil, setecentos e sessenta e quatro) a¢des preferenciais classe “B”.

h)  Direito de retirada: o acionista da “Marena Ltda.” que dissentir de deliberacao
da assembleia geral, que aprovar a incorporacdo, poderd exercer o direito de recesso,
mediante o reembolso do valor de suas a¢des. O direito de retirada devera ser exercido em até
30 dias contados da publicagdo da ata da assembleia que aprovar a incorporagdo, conforme
previsto no § 22 do art. 137 da Lei n. 6.404/1976, enquanto para a “Andrade S/A”, a operacao

nao ensejara direito de retirada para os seus acionistas.

1) Valor de reembolso: considerando que o Estatuto Social da “Marena Ltda.” ndo
contempla recesso a valor econdmico, os acionistas da “Marena Ltda.” dissidentes da
deliberacao, que aprovar a incorporacao, terdo direito ao reembolso de suas agdes no valor de
RS 1,854632473 por acdo, estabelecido pela avaliagdo do Patrimdnio Liquido contabil da
“Marena Ltda.” realizada na data-base. O pagamento do reembolso pela “Andrade S/A” esta
previsto no art. 230 da Lei n. 6.404/1976 e, caso haja, sera feito a partir do primeiro dia util
seguinte ao fim do prazo dos quarenta dias contados da ata da Assembleia que aprovou a

incorporagao.

j)  Custos: os custos para a realizagdo da incorpora¢do foram em torno de R$
300.000,00 (trezentos mil reais), incluidas as despesas com publicagdes, elaboracdo de laudos
de avaliagdo e avaliagdes economico-financeiras, honorarios de auditores, avaliadores,

consultores, advogados e outras despesas relacionadas.

4.1.1 — A avaliacdo econdmico-financeira da empresa incorporada

A empresa “Marena Ltda.” foi constituida na década de 70 no Estado do Rio Grande
do Sul. Sua planta industrial ¢ composta por duas unidades de polimerizagdo com capacidade
instalada total de aproximadamente 160 mil toneladas ao ano de polietileno de baixa
densidade linear (PEBD), etil vinil acetato (EVA) e misturas diversas. Desde 2004, a “Marena

Ltda.” esta sob controle acionario da Oswaldo S/A e tem como acionista também a empresa
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privada Elaine Ltda. Suas vendas, dirigidas a industria de transformagdo, sdo, em grande
parte, direcionadas ao mercado brasileiro e suas vendas ao mercado externo tém énfase nos

paises que compdem o Mercosul.

A estrutura aciondria (Capital total) em 31/12/2008, considerando 0,34% que

corresponde a agdes em tesouraria, apresenta a composicao aciondria a seguir:

Oswaldo S/A

84,4% 15,6%

Elaine Ltda.

‘ Marena Ltda. “

FIGURA 2 — Composigdo aciondria da Marena Ltda.
Fonte: Extraida da avaliagdo econdmico-financeira do banco especializado ¢ adaptado pelo autor

As premissas utilizadas no estudo de avaliagdo econOmico-financeira da empresa
“Marena Ltda.”, delineadas pelo banco especializado quanto ao volume de vendas e os pregos

médios estimados entre os anos de 2009 a 2018, foram as seguintes:

a) Na avaliagdo econOmico-financeira ndo foi considerada a expansdao de
capacidade produtiva, haja vista a politica adotada pela “Marena Ltda.” como consequéncia

das perspectivas do mercado econdomico-financeiro a médio prazo;
b) A taxa média de utilizagdo da capacidade instalada ¢ de 96,0%;

¢) O mercado interno: tendo como estimativa de vendas, no mercado interno, as

informagdes fornecidas pela “Andrade S/A”;

d) O mercado externo: ¢ a diferenca entre a producdo e o volume vendido no

mercado interno.

Demonstra-se, a seguir, um grafico das estimativas de vendas iniciando-se no ano de

2009 até 2018, dos produtos PEBD ¢ EVA.
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Gréfico 1 - Projecao das vendas dos produtos PEBD e EVA

Vendas em Toneladas - Marena Ltda
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Fonte: Extraido da avaliagdo econdmico-financeira do banco especializado adaptado pelo autor

Ja quanto aos precos utilizados para estimar os precos médios no mercado interno e

externo entre os anos de 2009 a 2018 foram utilizados os seguintes critérios:

e) quanto ao calculo dos precos no mercado interno, a estimativa ¢ com base nos
dados projetados pela Chemical Market Associates (CMAI) por produto no mercado
internacional, ajustados a dinamica historica do mercado interno, considerando fatores como:

frete; seguro; margem de servico, dentre outros;

f)  quanto ao célculo dos pregos no mercado externo, a estimativa, também, ¢ feita
com base nos dados projetados pela CMAI, ajustados pela relagdo histdrica entre os pregos
praticados pela “Marena Ltda.” no mercado externo e os pregos médios efetivos do mercado

internacional.

Demonstra-se, a seguir, um grafico das estimativas dos precos médios ponderados

entre o mercado interno e externo dos principais produtos entre os anos de 2009 até 2018:
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Grafico 2 — Projecdo dos precos médios dos produtos PEBD e EVA
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Fonte: Extraido da avaliacdo econdmico-financeira do banco especializado adaptado pelo autor

As premissas quanto as receitas, os custos do produto vendido e as despesas serdo, a

seguir, detalhadas com base no trabalho do avaliador:

a) o preco médio dos itens eteno e acetato de vinila, os principais insumos da
“Marena Ltda.”, foram calculados com base nos dados projetados pela CMAI no mercado
internacional, ajustados a dinamica do preco pago pela “Marena Ltda.” com o preco efetivo

do mercado internacional para formagao do prego do custo do produto vendido;

b)  outros custos de produ¢do sdo projetados com base no historico da “Marena

Ltda.”;

c) as despesas com vendas calculadas como percentual da receita liquida baseado

no historico da “Marena Ltda.” em 2008;

d) as despesas gerais e administrativas integralmente vinculadas ao indice de

inflagdo norte-americana denominado Consumer Price Index (CPI).

Demonstram-se, a seguir, os graficos das estimativas da Receita Liquida, do CPV ¢
do EBTIDA elaborados na avaliacdo econdmico-financeira da empresa “Marena Ltda.” pelo

avaliador:
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O primeiro grafico estima o valor da Receita Liquida para os proximos dez anos:

Gréfico 3 — Projecao da receita liquida
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Fonte: Extraido da avaliagdo economico-financeira do banco especializado adaptado pelo autor
O proximo grafico estima os custos dos produtos vendidos para os proximos dez

anos, ndo se incluindo a depreciacdo das maquinas e equipamentos:

Gréfico 4 — Projecao dos custos dos produtos vendidos
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Fonte: Extraido da avaliagcdo economico-financeira do banco especializado adaptado pelo autor

E, por tltimo, a estimativa do EBTIDA:
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Fonte: Extraido da avaliacdo econdmico-financeira do banco especializado adaptado pelo autor

Apods evidenciarem-se as estimativas do volume de vendas, os precos médios

ponderados, a receita liquida, o CPV e o EBTIDA, faz-se necessario demonstrar, em detalhes,

o fluxo de caixa descontado da empresa “Marena Ltda.” o qual sera dividido: o primeiro ciclo,

dos anos de 2009 a 2013 e, o outro ciclo, de 2014 a 2018:

Detalhamento do célculo do FCL 2009 E 2010 E 2011 E 2012 E 2013 E
EBIT R$ 6,3 R$ 6,8 R$ 7 RS 8,8 R$ 10,2
(-) IR e CSLL sobre o EBTIDA R$21)| ([R$23)| R$24) | (R$29) | (R$3,9)
NoPlat R$ 4,20 R$ 4,5 R$ 4,6 R$ 5,9 R$ 6,7
(+) Depreciagdo/Amortizagdo R$ 3.4 R$ 2,3 R$ 0,9 R$ 0,7 R$ 1,10
Fluxo de Caixa Bruto R$ 7,6 R$ 6,8 R$ 5,5 R$ 6,6 R$ 7,8
(-) Investimentos — Permanente R$1,9)] (R$38)|[ RSL7H| R$LY [ (RS9
(-) Investimentos em Capital de Giro R$ 5,4 (R$ 2,8) (R$ 4,0) (R$ 1,2) (R$2,0)
= Fluxo de caixa livre R$ 11,10 R$0,2 | (R$0,20) R$ 3,6 R$ 3,9

Quadro 73: Detalhamento do calculo do fluxo de caixa livre
Fonte: Extraido do laudo de avaliagdo econdmico-financeira adaptado pelo autor

Detalhamento do célculo do FCL 2014 E 2015 E 2016 E 2017 E 2018 E
EBIT R$12,5| RS13,5| R$143| RS1L,7| R$147
() IR e CSLL sobre 0 EBTIDA (R$43) | (R$4,6)| (R$4.9)| (R$39) [ (RS$5,0)
NoPlat R$820 | R$890| R$940| R$7,80| R$9,70

continua
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conclusdo

Detalhamento do calculodo FCL | 2014E | 2015E | 2016E | 2017E | 2018E
() Depreciagao/Amortizagao R$13| R$S15| R$I18| R$20| R$23
Fluxo de Caixa Bruto R$9,50 | R$10,40 | R$11,2| R$98| R$12,0
(-) Investimentos — Permanente (R$1,9) (R$ 2,1) (RS 2,3) (RS 2,4) (RS 2,6)
(-) Investimentos em Capital de Giro R$23) | (R$1,5) (R$ 0.3) R$ 0,2 (R$ 0,5)
= Fluxo de caixa livre R$530 | R$680| R$860( R$76| R$89

Quadro 74: Detalhamento do calculo do fluxo de caixa livre
Fonte: Extraido do laudo de avaliagdo econdmico-financeira adaptado pelo autor

Todos esses relatorios evidenciados sdo de extrema importancia, cuja finalidade, €
com base nos seus resultados, o avaliador encontra a taxa de desconto denominada Weighted
Average Cost of Capital (WACC) e, com base nela, encontra-se a estimativa do valor da firma

entre os intervalos: minimos; médios € maximos.

Dessa forma, demonstram-se, no quadro a seguir, os critérios utilizados para se

encontrar a WACC:

Apuracgdo do WACC
Taxa Livre Risco — Rf 3,01% | Equivalente ao retorno médio do bonus de dez anos do
tesouro norte-americano no periodo entre 23/09/2008 —
23/03/2009
Beta Ajustado 1,05 | Betas de empresas comparaveis foram desalavancados,
resultando em um beta desalavancado de 0,82, que foi re-
alavancado com base na estrutura de capital target
estimada pela empresa que fez a avaliagdo econdmico-
financeira.
USA — Market Premium (%) - MRP 5,50% | Spread médio anual entre S&P 500 e US T-Bond (ultimos
55 anos)
Risco Brasil - Z 4,45% | Taxa risco adicional para empresas que operam no Brasil,
equivalente ao valor médio do Emerging Market Bond
Index no periodo entre 23/09/2008 a 23/03/2009
continua
conclusdo
Custo K Proprio Nominal=Ke 13,27% | = Tx Livre de Risco + (Beta X USA — Mkt Risk Premium)
+ Risco Brasil
Custo K Terceiros em USD 14,32% | Custo baseado em: (i) spread observado em captagdes
similares da Andrade S/A e da Marena Ltda. e (ii) custo
médio da divida liquida da Andrade S/A utilizado na
apuragdo do WACC
Taxa de IR e CS no Brasil 34,00% | Considera IR 25% e CSLL 9%
Custo K Terceiros Nominal = Kd X (1- | 9,45% = Custo K Terceiros Liquido de IR e CSLL
T)
continua
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conclusio

Apuracdo do WACC

Valor Equity/Valor de Firma 70,00%

Estrutura Target informada pela Andrade S/A

Divida Liquida/Valor de Firma 30,00%

Estrutura Target informada pela Andrade S/A

WACC Nominal 12,12%

= (E x Ke) + (Dx(Kdx(1-t))

Quadro 75: Definicéo da taxa de desconto - WACC
Fonte: Extraido do laudo de avaliagdo econdmico-financeira adaptado pelo autor

Ap6s ser evidenciada a WACC, faz-se necessario apresentar o resumo, em detalhes,

do célculo da divida liquida da Marena Ltda., a seguir:

Detalhamento do calculo da divida liquida em milhées

Empréstimos e Equivalentes R$ 15,6
Empréstimos de Curto Prazo R$ 6,4
Empréstimos de Longo Prazo R$ 6,0
Dividendos a Pagar RS 1,8
Provisdo Liquida para Contingéncias RS 1,4
Caixa e Equivalentes R$7,0
Caixa R$ 0,2
Aplicacdes Financeiras R$ 1,4
Outros RS$ 5,4
Divida liguida equivalentes R$ 8,6

Quadro 76: Detalhamento do calculo da divida liquida em milhdes

Fonte: Extraido do laudo de avaliagdo econdmico-financeira adaptado pelo autor

Ap6s evidenciar-se o detalhamento do célculo das dividas da empresa Marena Ltda.,

faz-se necessario apresentar o sumario financeiro da “Marena Ltda.” correspondente aos

exercicios de 2006 a 2008, respectivamente:

SUMARIO FINANCEIRO

2006 2007 2008
Receita Liquida R$ 99 R$ 111 R$ 115,6
Crescimento 11,2%
EBTIDA 6,5 15 14
Margem EBTIDA 6,6% 13,5% 12%

continua




conclusdo

SUMARIO FINANCEIRO - - —
Lucro Liquido 7,6 10 7
Margem Liquida 7,5% 9% 6%
Ativo Total 33,4 37,4 42,6
Patrimonio Liquido 16,4 16,4 23,6
Divida (Caixa) Liquida e Equivalentes 2,8 3 8,6

Quadro 77: Sumario Financeiro da empresa “Marena Ltda.”
Fonte: Extraido do laudo de avaliagdo econdmico-financeira adaptado pelo autor

Com base na apresentagdo do resumo do sumadrio financeiro,

evidenciar o resumo do valor da firma, conforme demonstrado a seguir:

faz-se necessario

Resumo de avaliagdo da Marena (R$ Milhoes) Minimo Ponto Médio Maximo
Valor da Firma R$ 53,0 R$ 56,0 R$ 59,0
(-) Divida Liquida em 31/12/2008 (R$8,6)

Valor do Equity RS 45,0 R$ 47,4 R$ 50,0
Total de A¢des 12,72 12,72 12,72
Prego por Agdo (R$) R$3,54 R$ 3,73 R$ 3,92

Quadro 78: Resumo da avaliacdo do valor da Marena Ltda.
Fonte: Extraido do laudo de avaliagdo econdmico-financeira adaptado pelo autor

4.1.2 - A avaliacdo do laudo contabil da empresa incorporada

A “Marena Ltda.” contratou a empresa WARR para determinar o valor do acervo
liquido da empresa, na data base de 31 de dezembro de 2008, pelo método de avaliagdo

patrimonial — valor liquido contabil.

Dentro dos parametros definidos para a eclaboragdo da presente avaliagdo, a
determinagdo do valor patrimonial liquido contabil da “Marena Ltda.”, para a data-base de 31
de dezembro de 2008, baseia-se numa revisao limitada efetuada nas demonstracdes contabeis

da empresa levantadas naquela época.

Esse procedimento foi realizado de acordo com certas normas usuais de auditoria,
obedecendo as disposi¢des legais regulamentares, normativas e estatutarias que regem a
matéria, dentro dos “Principios e Convengdes de Contabilidade Geralmente Aceitos” e,
consequentemente, inclui provas nos registros contdbeis necessarios nas circunstancias para o

fim especifico de determinar o valor patrimonial liquido contabil.



160

Nesses exames constataram que tais registros e elementos se achavam revestidos de
todas as formalidades legais, inclusive quanto a observancia dos Principios e Convencgoes de
Contabilidade Geralmente Aceitos uniforme e, consistentemente, aplicados pela “Marena
Ltda.” e elaboradas de acordo com a lei das Sociedades por Acdes, além das exigéncias
impostas por diferentes 6rgaos e regulamentos no que for aplicavel, tais como: Ministério da
Fazenda; Banco Central; Banco do Brasil; CVM; Instituto dos Auditores Independentes do
Brasil (IBRACON); Regulamento do Imposto de Renda (RIR/1999) e, principalmente, no que
se refere as normas expedidas pela CVM, incluindo as Instru¢des n. 319/1999 e n. 469/2008.

Além disso, foram efetuadas as verificacdes nos livros e registros contdbeis, que
deram origem ao Balanco Patrimonial da “Marena Ltda.”, bem como nos respectivos
documentos que o originaram, ainda, em base de testes seletivos e em forma de amostragem.
Apos os devidos exames e verificagdes técnicas efetuadas na “Marena Ltda.” foi considerado
que o valor patrimonial liquido contabil da “Marena Ltda.”, para fins de incorporacgdo pela
“Andrade S/A” na referida data-base, ¢ de R$ 23.597.000 (vinte e trés milhdes quinhentos e

noventa e sete mil) demonstrado a seguir:

Patriménio Liquido contabil em 31 de dezembro de 2008
Descricéo Valores Expressos em Milhdes
Capital Social Subsc. e Integralizado RS 12.651.000
Reservas de Capital RS 1.410.000
Reservas de Lucros RS 8.105.000
Acdes em Tesouraria (R$ 245.000)
Ajustes de Avaliagdo Patrimonial R$ 1.676.000
Total do Acervo Liquido Contébil a ser incorporado R$ 23.597.000

Quadro 79: Patrimdnio Liquido Contabil da “Marena Ltda.” na data base da incorporacao
Fonte: Extraido do laudo de avaliag@o contabil adaptado pelo autor

Em 31 de dezembro de 2008, o capital social autorizado era de R$ 13.775.000 e seu
capital subscrito e integralizado foram de R$ 12.651.000, composto por 5.933 acdes
ordinarias e 6.833 acdes preferenciais classe “A”, totalizando 12.766 ac¢des. O valor nominal

por agdo ¢ de R$ 0,990991697. Sua composigdo acionaria €:

Ordinarias Preferenciais A Capital Total
Percentuais % % %
Oswaldo S/A 70,45 95,99 84,12
Elaine Ltda. 28,83 4,01 15,54
Em tesouraria 0,72 0 0,34
TOTAL 100,00 100,00 100,00

Quadro 80: Composicdo acionaria da “Marena Ltda.” antes da incorporagao
Fonte: Extraido do laudo de avaliagdo contabil adaptado pelo autor
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2

A empresa “Marena Ltda.” foi incorporada pela “Andrade S/A” e, antes da
incorporagdo, faz-se necessario evidenciar o Balango Patrimonial da empresa incorporada

para se efetuar as andlises necessarias demonstrada a seguir:

Posi¢do em Posi¢do em
Balanco Patrimonial 31/12/2008 Balanco Patrimonial 31/12/2008
(Reais Mil) (Reais Mil)
Ativo Total R$ 42.513.000 | Passivo Total R$ 42.513.000
Ativo Circulante R$ 32.723.000 | Passivo Circulante R$ 11.458.000
Caixa e Bancos R$ 346.000 | Fornecedores RS 820.000
Aplicagdes Financeiras R$1.415.000 | Empréstimos e Financiamentos RS 6.446.000
Clientes R$ 12.732.000 | Impostos e Contribui¢des a Recolher R$ 571.000
Estoque R$ 13.534.000 | Férias e Gratificagdes a Pagar R$ 1.424.000
Impostos a Recuperar R$ 3.901.000 | Dividendos a Pagar R$ 1.746.000
Outros Valores a Receber R$ 773.000 | Outras Contas a Pagar R$ 451.000
Despesas do Exercicio Seguinte R$ 22.000
Ativo N&o-Circulante R$ 9.790.000 | Passivo N&o-Circulante R$ 7.458.000
Ativo Realizavel a Longo Prazo R$ 4.399.000 | Passivo Exigivel a Longo Prazo R$ 7.458.000
IR e CSLL Diferidos R$ 1.304.000 | Empréstimos e Financiamentos R$ 6.058.000
Depositos Judiciais R$ 683.000 | Tributos e Contribuigdes R$ 1.400.000
Outros Valores a Receber R$ 20.000
Investimentos em Ag¢des R$ 2.386.000
Outros Investimentos R$ 673.000
Provisdo p/ Perda de Investimentos (R$ 667.000)
Ativo Permanente R$5.391.000 | Patrimonio Liquido R$ 23.597.000
Imobilizado R$ 5.131.000 | Capital Social Subsc. e Integralizado R$ 12.651.000
Intangivel R$ 260.000 | Reservas de Capital R$ 1.410.000
Reservas de Lucros RS 8.105.000
Agdes em Tesouraria (R$ 245.000)
Ajustes de Avaliagdo Patrimonial R$ 1.676.000

Quadro 81: Balanco Patrimonial da Marena Ltda. antes da incorporacgéo
Fonte: Programa de divulgacéo externa da CVM adaptado pelo autor

Apods evidenciar-se o Balango Patrimonial da “Marena Ltda.” em 2008, faz-se
necessario serem efetuados os langamentos contabeis da incorporagao na empresa incorporada
transferindo para a “Andrade S/A” a incorporadora e, consequentemente, encerrando suas

atividades. Na empresa incorporada “Marena Ltda.” serdo subdivididos os langamentos em



162

trés fases: a primeira, pela transferéncia dos bens e direitos para a incorporadora “Andrade
S/A”; a segunda, pela transferéncia das obrigacdes para a incorporadora e a ultima, pela baixa
do patriménio liquido da incorporada “Marena Ltda.”, em que se debita as contas no grupo do

Patrimonio Liquido e credita-se a Conta Transitdria de Incorporagao.

1. Pela transferéncia dos bens e direitos para a incorporadora “Andrade S/A”, debita-se a
Conta Transitoria de Incorporacdo e creditam-se as contas dos grupos do Ativo-
Circulante ¢ do Nao Circulante. Para facilitar o entendimento os langcamentos

contabeis serao divididos em Ativo-Circulante e Ndo Circulante.

Dessa forma, tém-se os seguintes langamentos contabeis na empresa “Marena Ltda.”:

Empresa Marena Ltda. Débito Crédito

Conta Transitdria de Incorporagao

R$ 32.723.000

Caixa e Bancos

R$ 346.000

Aplicagdes Financeiras

R$1.415.000

Clientes R$ 12.732.000
Estoque R$ 13.534.000
Impostos a Recuperar R$ 3.901.000
Outros Valores a Receber R$ 773.000
Despesas do Exercicio Seguinte R$ 22.000

TOTAIS R$ 32.723.000 | R$ 32.723.000

Quadro 82: Langamentos contabeis na empresa Marena Ltda. sendo incorporada pela Andrade S/A:
primeira fase: transferéncia dos bens e direitos do Ativo-Circulante
Fonte: do autor

Apoés efetuar os langamentos contabeis dos saldos da conta do grupo do Ativo-
Circulante, até esse momento, a Conta Transitéria de Incorporagdo estd devedor pelo valor de

R$ 32.723.000 que corresponde ao saldo do Ativo-Circulante da empresa incorporada.

J& pela transferéncia dos bens e direitos contidos no grupo do Ativo-Circulante e Nao

Circulante da Marena Ltda., t€m-se os seguintes langamentos contabeis:

Empresa Marena Ltda. Débito Crédito

Conta Transitoria de Incorporagao R$ 9.790.000

IR e CSLL Diferidos R$ 1.304.000
Depositos Judiciais RS 683.000
Outros Valores a Receber R$ 20.000
Investimentos em Agdes R$ 2.386.000
Outros Investimentos R$ 673.000
Provisdo p/ Perda de Investimentos (R$ 667.000)
Imobilizado R$ 5.131.000
Intangivel R$ 260.000

TOTAIS R$ 9.790.000 R$ 9.790.000

Quadro 83: Langamentos contabeis na Marena Ltda; sendo incorporada pela Andrade S/A: primeira
fase: transferéncia dos bens e direitos do Ativo-Circulante e Nao Circulante
Fonte: do autor
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Apo6s efetuar os lancamentos contabeis dos saldos da conta do grupo do Ativo-
Circulante, o saldo da Conta Transitoria de Incorporagdo encontra-se devedora, pois ela ja
vinha com o saldo correspondente ao valor de R$ 32.723.000 e apos os langamentos contabeis
do grupo do Ativo-Circulante ¢ Nao Circulante, que correspondeu ao valor de R$ 9.790.000,
o saldo final da conta devedora, denominada Conta Transitoria de Incorporagdo, aumentou € o
saldo passou a ser de R$ 42.513.000 que corresponde ao saldo do Ativo Total da empresa

incorporada.

2. Pela transferéncia de obrigagdes para a incorporadora “Andrade S/A” debitam-
se as contas dos grupos do passivo circulante e passivo-ndo circulante e credita-se a Conta
Transitoria de Incorporacdo. Para facilitar o entendimento, os langamentos contdbeis serdao

divididos em Passivo-Circulante e Passivo-Nao Circulante.

Dessa forma, tém-se os seguintes langamentos contabeis na empresa que estd sendo

incorporada:
Empresa Marena Ltda. Débito Crédito
Fornecedores R$ 820.000
Empréstimos e Financiamentos R$ 6.446.000
Impostos e Contribui¢des a Recolher R$ 571.000
Férias e Gratificagdes a Pagar R$ 1.424.000
Dividendos a Pagar R$ 1.746.000
Outras Contas a Pagar R$ 451.000
Conta Transitoria de Incorporagéo R$ 11.458.000
TOTAIS R$ 11.458.000 R$ 11.458.000

Quadro 84: Langamentos contdbeis na Marena Ltda. sendo incorporada pela Andrade S/A: segunda
fase: pelas obrigacdes transferidas do passivo-circulante
Fonte: do autor

Pode-se observar que apo6s os langamentos contdbeis dos saldos das contas contidas
do grupo Passivo-Circulante da empresa “Marena Ltda.” incorporada pela “Andrade S/A”, o
saldo da Conta Transitoria de Incorporacdo esta com saldo devedor menor, pois, com a
incorporagao do Ativo Total, seu saldo era de R$ 42.513.000 devedor e, com a incorporagao
do Passivo-Circulante, o novo saldo da Conta Transitoria de Incorporagdo passou a ser R$

31.055.000 (R$ 42.513.000 — RS 11.458.000).

Ja pelas transferéncias das obrigacdes assumidas contidas no grupo do Passivo-Nao

Circulante da empresa incorporada, t€ém-se os seguintes langamentos contébeis:
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Empresa Marena Ltda. Débito Crédito
Empréstimos e Financiamentos R$ 6.058.000
Tributos e Contribui¢des RS 1.400.000
Conta Transitoria de Incorporagao R§ 7.458.000
TOTAIS R$ 7.458.000 R$ 7.458.000

Quadro 85: Langamentos contdbeis na Marena Ltda. incorporada pela Andrade S/A: segunda fase:
pelas obrigacdes transferidas do passivo-néo circulante
Fonte: do autor

Pode-se observar que apo6s os langamentos contdbeis dos saldos das contas contidas
do grupo Passivo-Nao Circulante da empresa ‘“Marena Ltda.” incorporada pela “Andrade
S/A”, o saldo da Conta Transitéria de Incorporagao esta com saldo devedor ainda menor, pois,
com a incorporagdo do Ativo Total — Passivo-Circulante, seu saldo era de R$ 31.055.000
devedor e, com a incorporacdo do Passivo-Nao Circulante, o novo saldo da Conta Transitéria
de Incorporagdo passou a ser R$ 23.597.000 (R$ 42.513.000 — R$ 11.458.000 - RS
7.458.000), pois esse novo saldo corresponde ao saldo do grupo das contas do Patrimdnio

Liquido que, apds a sua incorporacdo a Conta Transitoria de Incorporagao, serd zerada.

3. Pela baixa do Patrimdénio Liquido da incorporada, tém-se os seguintes

langamentos contabeis na empresa incorporada:

Empresa Andrade S/A Débito Crédito
Capital Social Subscrito e Integralizado RS 12.651.000
Reservas de Capital R$ 1.410.000
Reservas de Lucros R$ 8.105.000
Acgdes em Tesouraria (R$ 245.000)
Ajustes de Avaliagdo Patrimonial R$ 1.676.000
Conta Transitdria de Incorporagéo R$ 23.597.000
TOTAIS R$ 23.597.000 R$ 23.597.000

Quadro 86: Langamentos contabeis na Marena Ltda. incorporada pela Andrade S/A: terceira fase:
pela baixa do Patriménio Liquido
Fonte: do autor

Pode-se observar que ap6s os langamentos contdbeis dos saldos das contas contidas
do grupo Patriménio Liquido da empresa “Marena Ltda.” incorporada pela “Andrade S/A”, o
saldo da Conta Transitoria de Incorporacdo foi zerada ou anulada, pois com a incorporagdo do
Ativo Total — Passivo-Circulante — Passivo-Nao Circulante seu saldo era de R$ 23.597.000

devedor e, com a incorporacao do ultimo grupo o Patriménio Liquido, o novo saldo da Conta
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Transitoria de Incorporagdo passou a ser zero (R$ 42.513.000 — R$ 11.458.000 - R$
7.458.000 — R$ 23.597.000). Portanto, conclui-se que todo o ativo liquido da empresa
“Marena Ltda.” foi incorporado pela “Andrade S/A”, ou seja, a empresa “Marena Ltda.” deixa
de existir e encerra suas atividades operacionais, sendo estd, responsabilidade da sua

incorporadora a “Andrade S/A”.

ui abei

Por conseguinte, como se pode observar pelos lancamentos contabeis, a
incorporadora “Andrade S/A” “assume” os bens, os direitos e as obriga¢des da incorporada
“Marena Ltda.” denominados ativos liquidos, enquanto, a empresa incorporada “entrega” seus

ativos liquidos a empresa incorporadora.

4.1.3 - Diferencas entre avaliacdo econémico-financeira e avaliagdo contabil

Analisando os relatorios da analise econdmico-financeira € comparando com o laudo
de avaliagdo contabil da empresa “Marena Ltda.”, constata-se que, neste estudo, ha uma
enorme divergéncia entre o valor de mercado ou valor justo comparado ao valor contabil,
conforme mencionam Higuchi H., Higuchi F. H. e Higuchi C. H. (2010, p. 477) que “na
maioria das operagdes as avaliacdes sdo efetuadas por peritos mas as contabilizacdes dos bens
sdao feitos sem alteracdo de valores. Com isso os valores dos laudos de avaliacdes nao
coincidem com os valores contabilizados”, ou seja, esse critério estabelecido na operagao,
além de ndo cumprir o que determina a lei, prejudicou o acionista dissidente, pois o valor

nominal de cada ag@o ndo representa a realidade dos fatos.

Dessa forma, destaca-se, a seguir, o quadro comparativo evidenciando as diferengas

entre o valor justo e o laudo contabil:

Valor do econdmico-financeiro X laudo contébil Minimo ICI%r(]jticc)) Méximo
Valor econdmico-financeiro R$ 53,0 R$ 56,0 R$ 59,0
(-) Divida liquida em 31/12/2008 (RS 8,6) (R$8.6) (RS 8,6)
= Valor do equity R$ 44,4 R$ 47,4 R$ 50,4
(-) Valor do laudo contabil (R$23) (RS 23) (RS 23)
= Diferenca do valor do equity X laudo contébil R$ 21,4 R$ 24,4 R$ 27,4
Total de acdes 12,72 12,72 12,72
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Preco por acdo equity (R$) R$3,49 R$ 3,73 R$ 3,96
Preco por acéo laudo contabil (R$) R$1,81 R$ 1,81 R$ 1,81
= Diferenca por acéo comparando o equity X R$ 1,68 R$ 1,92 R$ 2,15
contabil

Quadro 87: Comparativo entre valor econdmico-financeiro e a avaliacdo do laudo contabil
Fonte: Extraido do laudo de avaliagdo econdmico-financeira do banco especializado adaptado pelo autor

Pode-se observar, conforme evidenciado no quadro acima, que mesmo com oS
intervalos entre o valor minimo, médio e maximo a ser negociado nesse tipo de operacao, o

valor econdmico-financeiro ¢ bem superior se comparado com o laudo de avaliacdo contabil.
4.2 — A empresa Andrade S/A - incorporadora

A Andrade S/A incorporou a Marena Ltda.,, porém, para se analisar esta
reorganizacdo societdria, faz-se necessario evidenciar o Balango Patrimonial da empresa

incorporadora antes da operagdo de incorporagdo, conforme demonstrado a seguir:

Balango Patrimonial Posi¢do em Balanco Patrimonial Posi¢do em

31/12/2008  (Reais 31/12/2008

Mil) (Reais Mil)
Ativo Total R$ 4.542.270 | Passivo Total R$ 4.542.270
Ativo Circulante R$ 1.511.875 | Passivo Circulante R$ 1.497.820
Caixa e Equivalente de Caixa R$ 517.635 | Empréstimos e Financiamentos R$ 422.860
Titulos e Valores Mobiliarios R$ 67.403 | Debéntures R$ 5.255
Clientes R$ 191.052 | Fornecedores R$ 973.008
Tributos a Recuperar R$ 117.078 | Impostos e Contribui¢des R$ 20.431
IR e CSLL Diferidos R$ 11.204 | Dividendos a pagar RS 1.321
Dividendos de JCP a Receber R$ 1.432 | Salarios e Encargos Sociais R$ 41.229
Estoques R$ 568.716 | Demais Prov. e Contas a Pagar R$ 24.173
Despesas Pagas Antecipadamente R$ 13.060 | Antecipagdes de Clientes R$9.543

Demais contas a Receber R$ 24.295

Ativo N&o-Circulante R$ 3.030.395 | Passivo N&o-Circulante R$ 2.306.074
Ativo Realizavel a Longo Prazo R$ 431.725 | Passivo Exigivel a Longo Prazo R$ 2.306.074
Titulos e Valores Mobiliarios RS$ 1.943 | Empréstimos e Financiamentos R$ 1.805.560
Clientes R$ 9.334 | Debéntures R$ 160.000
Estoques R$ 4.127 | Dividas com Pessoas Ligadas RS 26.552
Tributos a Recuperar R$ 239.985 | Operagdes de Hedge R$ 21.889
IR e CSLL Diferidos R$ 128.073 | Fornecedores R$ 3.735
Dep. Judiciais e Emp. Compuls. R$22.108 | Incentivo de Longo Prazo R$ 2.090
Créditos com Coligadas e Equip. R$ 17.185 | IR e CSLL Diferidos R$ 1.995
Demais Contas a Receber R$ 8.970 | Planos de Previdéncia R$ 3.261
Demais contas a Pagar R$ 36.658
Impostos e Contribuigdes R$ 244.334
continua
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conclusdo

Balango Patrimonial Posicdo em Balanco Patrimonial Posicdo em

31/12/2008 (Reais 31/12/2008

Mil) (Reais Mil)
Ativo Permanente R$ 2.598.670 | Patriménio Liquido R$ 738.376
Participagdes Cont./Colig./Equiparadas R$ 75.480 | Capital Social Realizado R$ 1.075.160
Outros Investimentos R$ 2.369 | Reservas de Capital R$ 81.593
Imobilizado R$ 2.024.744 | Ajustes de Avaliagao Patrimonial (R$ 20.420)
Intangivel R$ 474.588 | Prejuizos Acumulados (397.957)

Diferido R$ 21.489

Quadro 88: Balanco Patrimonial da Andrade S/A antes da incorporacao
Fonte: Programa de Divulgagdo Externa da CVM adaptado pelo autor

Apos ser evidenciado o Balanco Patrimonial de 2008 da Andrade S/A antes da
incorporagdo, ¢ necessario efetuar os langamentos contabeis da operagao por intermédio do

saldo do ativo liquido da “Marena Ltda” na empresa “Andrade S/A” incorporadora.

Na incorporadora “Andrade S/A” serdo subdivididos os lancamentos contabeis em
trés fases: a primeira, pelo recebimento dos bens e direitos contidos nos grupos do Ativo-
Circulante e Nao Circulante; a segunda fase serd pelo recebimento das obriga¢des assumidas
contidas no grupo das contas do Passivo-Circulante e Ndo Circulante e a tltima fase sera pelo

recebimento do grupo das contas do Patrimonio Liquido.

1.  Pelo recebimento dos bens e direitos, debitam-se as contas dos grupos do
Ativo-Circulante e o Ativo Nao Circulante e credita-se a Conta Transitoria de Incorporagao.
Para facilitar o entendimento, os langamentos contabeis serdao divididos em Ativo-Circulante e
Nao Circulante. Assim, pelo recebimento do Ativo-Circulante da Marena Ltda., tém-se os

seguintes langamentos contabeis na Andrade S/A:

Empresa Andrade S/A Débito Crédito
Caixa e Bancos R$ 346.000
Aplicagdes Financeiras R$1.415.000
Clientes R$ 12.732.000
Estoque RS 13.534.000
Impostos a Recuperar R$ 3.901.000
Outros Valores a Receber R$ 773.000
Despesas do Exercicio Seguinte RS 22.000
Conta Transitoria de Incorporagdo R$ 32.723.000
TOTAIS R$ 32.723.000 | R$ 32.723.000

Quadro 89: Lancamentos Contabeis na Andrade S/A incorporando o Ativo-Circulante da Marena
Ltda.
Fonte: do autor
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Apo6s serem efetuados os langcamentos contabeis dos saldos da conta do Grupo do
Ativo-Circulante, até esse momento, a Conta Transitéria de Incorporagao estd credora pelo
valor de R$ 32.723.000 que corresponde ao saldo do Ativo-Circulante da empresa “Marena

Ltda.”.

J& pelos recebimentos do Ativo-Circulante e Nao Circulante da “Marena Ltda.”, tém-

se os seguintes lancamentos contabeis na “Andrade S/A”:

Empresa Andrade S/A Débito Crédito
IR e CSLL Diferidos R$ 1.304.000
Depositos Judiciais RS 683.000
Outros Valores a Receber R$ 20.000
Investimentos em Acdes R$ 2.386.000
Outros Investimentos R$ 673.000
Provisdo p/ Perda de Investimentos (R$ 667.000)
Imobilizado R$ 5.131.000
Intangivel R$ 260.000
Conta Transitoria de Incorporagao R$ 9.790.000
TOTAIS R$ 9.790.000 R$ 9.790.000

Quadro 90: Langamentos Contdbeis na Andrade S/A incorporando o Ativo-Circulante e N&o
Circulante da Marena Ltda.
Fonte: do autor

Apos efetuarem-se os lancamentos contdbeis dos saldos da conta do grupo do Ativo-
Circulante, o saldo da Conta Transitéria de Incorporacdo estava credora, ja que trazia o saldo
correspondente ao valor de R$ 32.723.000 e apos os langamentos do grupo do Ativo-
Circulante ¢ Nao Circulante, que correspondeu ao valor de R$ 9.790.000, o saldo final da
conta credora, denominada Conta Transitoria de Incorporagdo, passou a ser de R$ 42.513.000

que corresponde ao saldo do Ativo Total da empresa “Marena Ltda.”.

2.  Pelas obrigacdes recebem-se os passivos assumidos da incorporada “Marena” e
debita-se a Conta Transitoria de Incorporacao e creditam-se as contas dos grupos do Passivo-
Circulante e Passivo-Nao Circulante. Na empresa “Andrade S/A” serdo efetuados os
langcamentos contébeis da inclusdo dos saldos da empresa “Marena Ltda.”, e os langamentos
serdo divididos em Passivo-Circulante e Nao Circulante procurando, dessa forma, facilitar o

entendimento:
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Empresa Andrade S/A Débito Crédito

Conta Transitoria de Incorporacao R$ 11.458.000
Fornecedores R$ 820.000
Empréstimos e Financiamentos R$ 6.446.000
Impostos e Contribuigdes a Recolher R$ 571.000
Férias e Gratificagdes a Pagar R$ 1.424.000
Dividendos a Pagar R$ 1.746.000
Outras Contas a Pagar R$ 451.000

TOTAIS R$ 11.458.000 R$ 11.458.000

Quadro 91: Lancamentos contabeis na Andrade S/A incorporando o Passivo-Circulante da Marena
Ltda.
Fonte: do autor

Pode-se observar que, ap6s os langamentos contabeis dos saldos das contas contidas
do grupo Passivo-Circulante da empresa “Marena Ltda” sendo incorporada pela “Andrade
S/A”, o saldo da Conta Transitéria de Incorporacao estd diminuindo, pois, com a incorporagao
do Ativo Total, seu saldo que era de R$ 42.513.000 credor e, com a incorporagdo do Passivo-
Circulante, o novo saldo da Conta Transitoria de Incorporacdo passou a ser R$ 31.055.000

(R$42.513.000 — RS 11.458.000).

Ja pelos recebimentos das obrigagdes assumidas, contidas no grupo do Passivo-
Circulante e Nao Circulante da “Marena Ltda.”, tém-se os seguintes lancamentos contabeis na

empresa “Andrade S/A” incorporadora:

Empresa Andrade S/A Débito Crédito
Conta Transitoria de Incorporagao R$ 7.458.000
Empréstimos e Financiamentos RS 6.058.000
Tributos e Contribui¢des R$ 1.400.000
TOTAIS R$ 7.458.000 R$ 7.458.000

Quadro 92: Lancamentos contabeis na Andrade S/A incorporando o Passivo-Circulante e N&o
Circulante da Marena Ltda.
Fonte: do autor

Pode-se observar que, apos os lancamentos contabeis dos saldos das contas contidas
do grupo Passivo-Circulante e Nao Circulante da empresa “Marena Ltda.” sendo incorporada
pela “Andrade S/A”, o saldo da Conta Transitéria de Incorporagdo estd ainda menor, pois,
com a incorporagao do Ativo Total — Passivo-Circulante, seu saldo que era de R$ 31.055.000
credor e, com a incorporagdo do Passivo-Circulante ¢ Nao Circulante, o novo saldo da Conta
Transitoria de Incorporagdo passou a ser R$ 23.597.000 (R$ 42.513.000 — RS 11.458.000 - R$

7.458.000), uma vez que esse novo saldo corresponde ao saldo do grupo das contas do
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Patrimonio Liquido que, ap6s a sua incorporacdo, a Conta Transitoria de Incorporagdo sera

zerada.

3. Pelo recebimento das contas contidas no grupo do Patrimdnio Liquido da
empresa “Marena Ltda.” e o consequente aumento do Patrimonio Liquido na empresa

“Andrade S/A”.

Assim, tém-se os seguintes langamentos contébeis:

Empresa Andrade S/A Débito Crédito

Conta Transitoria de Incorporagao R$ 23.597.000
Capital Social Subsc. e Integralizado R$ 12.651.000
Reservas de Capital R$ 1.410.000
Reservas de Lucros R$ 8.105.000
Agdes em Tesouraria (RS 245.000)
Ajustes de Avaliagdo Patrimonial R$ 1.676.000

TOTAIS R$ 23.597.000 R$ 23.597.000

Quadro 93: Langamentos contabeis na Andrade S/A incorporando o Patriménio Liquido da Marena
Ltda.
Fonte: do autor

Pode-se observar que, apos os lancamentos contabeis dos saldos das contas contidas
do grupo Patrimdnio Liquido da empresa “Marena Ltda.” sendo incorporada pela “Andrade
S/A”, o saldo da Conta Transitoria de Incorporacdo foi zerada ou anulada, pois, com a
incorporacdo do Ativo Total — Passivo-Circulante e Passivo-Nao Circulante, seu saldo era de
R$ 23.597.000 credor e, com a incorporagao do ultimo grupo o Patrimonio Liquido, o novo
saldo da Conta Transitoria de Incorporagao passou a ser zero (R$ 42.513.000 — R$ 11.458.000
- R$ 7.458.000 — R$ 23.597.000), portanto, conclui-se que todo o ativo liquido da empresa
“Marena Ltda.” foi incorporada pela “Andrade S/A”, ou seja, tanto os direitos quanto as

obrigacdes da empresa incorporada.

Apos efetuarem-se os lancamentos contdbeis do ativo liquido da empresa “Marena

Ltda.”, apresenta-se, a seguir, o Balanco Patrimonial da “Andrade S/A” apds a incorporagao:

Apds a Apds a
Balanco Patrimonial incorporacao Balanco Patrimonial incorporacéo
(Reais Mil) (Reais Mil)
Ativo Total R$ 4.584.783 | Passivo Total R$ 4.584.783
Ativo Circulante R$ 1.544.598 | Passivo Circulante R$ 1.509.278




Caixa e Equivalente de Caixa R$ 517.981 | Empréstimos e Financiamentos R$ 429.306
Aplicagdes Financeiras RS 1.415 | Férias e Gratificagdes a Pagar RS 1.424
Titulos e Valores Mobilidrios R$ 67.403 | Debéntures R$ 5.255
Clientes R$ 203.784 | Fornecedores R$ 973.828
Tributos a Recuperar R$ 120.979 | Impostos e Contribuigdes R$ 21.002
IR e CSLL Diferidos R$ 11.204 | Dividendos a pagar RS 3.067
Dividendos de JCP a Receber R§ 1.432 | Salarios e Encargos Sociais RS$ 41.229
Estoques R$ 582.250 | Demais Prov. e Contas a Pagar R$ 24.624
Despesas Pagas Antecipadamente R$ 13.082 | Antecipagdes de Clientes R$ 9.543
Demais contas a Receber R$ 25.068

Ativo N&o-Circulante R$ 3.040.185 | Passivo N&o-Circulante R$ 2.313.532
Ativo Realizavel a Longo Prazo R$ 436.124 | Passivo Exigivel a Longo R$ 2.313.532

Prazo
Titulos e Valores Mobiliarios RS 1.943 | Empréstimos e Financiamentos R$ 1.811.618
Clientes R$ 9.334 | Debéntures RS 160.000
Estoques R$ 4.127 | Dividas com Pessoas Ligadas R$ 26.552
Tributos a Recuperar R$ 239.985 | Operagdes de Hedge RS 21.889
IR e CSLL Diferidos R$ 129.377 | Fornecedores R$ 3.735
Dep. Judiciais ¢ Emp. Compuls. R$22.791 | Incentivo de Longo Prazo R$ 2.090
Ativo Néo-Circulante R$ 3.040.185 | Passivo N&o-Circulante R$ 2.313.532
Ativo Realizavel a Longo Prazo R$ 436.124 | Passivo Exigivel a Longo R$ 2.313.532
Prazo

Créditos com Coligadas e Equip. R$ 17.185 | IR e CSLL Diferidos R$ 1.995
Demais Contas a Receber R$ 8.990 | Planos de Previdéncia R$ 3.261
Investimentos em Agoes R$ 2.386 | Demais contas a Pagar R$ 36.658
Outros Investimentos RS 6 | Impostos e Contribuigdes RS 245.734
Ativo Permanente R$ 2.604.061 | Patrimonio Liquido R$ 761.973
Participagdes R$ 4.609 | Capital Social Realizado RS 1.087.811
Coligadas/Equiparadas

Participacdes em Controladas R$ 70.871 | Reservas de Capital R$ 83.003
Outros Investimentos R$ 2.369 | Ajustes de Avaliagdo (R$ 18.744)

Patrimonial
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Imobilizado R$ 2.029.875 | Prejuizos Acumulados (R$389.852)
Intangivel R$ 474.848 | Agdes em Tesouraria (R$ 245)
Diferido R$ 21.489

Quadro 94: Balanco Patrimonial da Andrade S/A apds a incorporacgéo
Fonte: Programa de Divulgagdo Externa da CVM adaptado pelo autor

Apo6s evidenciar-se todos os lancamentos contdbeis e apresentar a nova estrutura
patrimonial apdés a incorporagdo na empresa “Andrade S/A”, no que se refere a parte dos
lancamentos contédbeis, a operagdo foi finalizada, pois se objetivou mostrar como ¢ feito

contabilmente esse tipo de operacao, a incorporagao.

Como a reestruturagdo societaria, por meio do instituto da incorporacao, finalizou,
faz-se necessario evidenciar um quadro comparando a composicao aciondria antes € apds a

incorporagao da Andrade S/A:

Acoes ordinarias e Ac0es ordinarias e
Empresas preferenciais antes da Percentual preferenciais apos a Percentual
incorporacdo (unidades) incorporacao (unidades)

Empresa A 17.810.494 20,57 17.810.494 17,10
Empresa B 6.364.889 735 6.364.889 6,10
Kraqui Holding S/A 6.126.639 7,08 26.396.086 25,30
Empresa D 5.663.905 6,54 5.299.165 5,10
Empresa E 11.565.360 13,36 15.702.535 15,10
Empresa F 0 0 301.212 0,30
Empresa G 32.396.677 37,43 32.311.250 31,00
Empresa H 4.137.174 4,78

Empresa | 2.502.383 2,89

TOTAL 86.567.521 100,00 104.185.631 100,00

Quadro 95: Composicéo acionaria da “Andrade S/A” antes e ap6s a incorporacao
Fonte: Programa de Divulgagdo Externa da CVM adaptado pelo autor

Pode-se observar que, com base no quadro anterior n. 95, a composi¢do total
acionaria antes da incorporagao era de 86.567.521 agdes ordindrias e preferenciais e, apos a
operacdo, passou a 104.185.631 acdes ordindrias e preferenciais, aumentando em vinte por
cento aproximadamente do total das acdes; e a empresa Kraki Holding S/A foi o veiculo

utilizado nessa operagao e representou dezoito por cento de acréscimo do total das a¢des, em
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que os outros dois por cento foram alteragdes no quadro societario da “Andrade S/A” por

outras empresas que nao foram a objeto deste estudo.

E de suma importdncia mencionar que algumas empresas apds encerrada a
incorporacdo, passados alguns meses, os socios da incorporada retiram-se da sociedade, por
meio de uma cisdo parcial, constituindo-se uma nova entidade; porém, neste estudo, até a
presente data, apds a “Andrade S/A” incorporar a “Marena Ltda.” ndo houve, por parte da

“Andrade S/A”, nenhum outro tipo de transacdo dessa natureza.

4. 3 - A empresa Andrade S/A adquire a “Marena Ltda.”

Para analise dos efeitos contabeis e tributarios, faz-se necessario comparar como essa
operacdo de reorganizagdo societaria se daria no caso de utilizar o instituto de aquisi¢do —
compra e venda —, sendo assim, com base nas demonstracdes contabeis antes da incorporacao,
tanto na empresa “Andrade S/A” quanto na “Marena Ltda.”, faz-se necessario evidenciar os

lancamentos contabeis por meio da aquisicdo — compra e venda.

Com base nas demonstracdes contibeis de 31/12/2008, supde-se que a empresa
“Andrade S/A” adquiriu a “Marena Ltda.”, cuja operacdo resultard na integracdo das
empresas petroquimicas de primeira e segunda geragdo, contribuindo para o crescimento e
fortalecimento da industria petroquimica brasileira. Os dados do Balango Patrimonial sdo

descritos a seguir:

) ) Posi¢do em ] . Posi¢do em
Balanco Patrimonial da Andrade Balanco Patrimonial da Marena
31/12/2008 31/12/2008
SIA o Ltda. o

(Reais Mil) (Reais Mil)
Ativo Total R$ 4.542.270 | Ativo Total R$ 42.513
Ativo Circulante R$ 1.511.875 | Ativo Circulante R$ 32.723
Caixa e Equivalente de Caixa R$ 517.635 | Caixa e Bancos RS 346
Titulos e Valores Mobiliarios R$ 67.403 | Aplicagdes Financeiras R$1.415
Clientes R$ 191.052 | Clientes RS 12.732
Tributos a Recuperar R$ 117.078 | Estoque R$ 13.534
IR e CSLL Diferidos RS 11.204 | Impostos a Recuperar R$ 3.901
Dividendos de JCP a Receber R$ 1.432 | Outros Valores a Receber R$ 773




Estoques RS 568.716 | Despesas do Exercicio Seguinte R$ 22
Despesas Pagas Antecipadamente R$ 13.060
Demais contas a Receber RS 24.295
Ativo N&o-Circulante R$ 3.030.395 | Ativo N&o-Circulante R$9.790
Ativo Realizavel a Longo Prazo R$ 431.725 | Ativo Realizavel a Longo Prazo R$ 4.399
Titulos e Valores Mobiliarios R$ 1.943 | IR e CSLL Diferidos R$ 1.304
Clientes R$ 9.334 | Depositos Judiciais RS 683
Estoques R$ 4.127 | Outros Valores a Receber R$ 20
Tributos a Recuperar R$ 239.985 | Investimentos em Agdes RS 2.386
IR e CSLL Diferidos R$ 128.073 | Outros Investimentos RS 673
Dep. Judiciais e Emp. Compuls. R$ 22.108 | Provisdo p/ Perda de Investimentos (R$ 667)
Créditos com Coligadas e Equip. R$ 17.185
Demais Contas a Receber RS 8.970
Balanco Patrimonial da Andrade Posigao em Balango Patrimonial da Marena Posigao em
- 31/12/2008 Lk, 31/12/2008
(Reais Mil) (Reais Mil)
Ativo Total R$ 4.542.270 | Ativo Total R$ 42.513
Ativo Circulante R$ 1.511.875 | Ativo Circulante R$ 32.723
Ativo Permanente R$ 2.598.670 | Ativo Permanente R$ 5.391
Participagdes Coligadas/Equiparadas R$ 4.609 | Imobilizado RS 5.131
Participagdes em Controladas R$ 70.871 | Intangivel RS 260
Outros Investimentos RS 2.369
Imobilizado R$ 2.024.744
Intangivel R$ 474.588
Diferido R$ 21.489
Balanco Patrimonial da Andrade Posicdo em Balanco Patrimonial da Marena Posicédo em
SIA 31/12/2008 Ltda. 31/12/2008
(Reais Mil) (Reais Mil)
Passivo Total R$ 4.542.270 | Passivo Total R$ 42.513
Passivo Circulante R$ 1.497.820 | Passivo Circulante R$ 11.458
Empréstimos e Financiamentos R$ 422.860 | Fornecedores RS 820
Debéntures R$ 5.255 | Empréstimos e Financiamentos RS 6.446
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Fornecedores R$ 973.008 | Impostos e Contribuigdes a Recolher RS 571

Impostos e Contribui¢des R$ 20.431 | Férias e Gratificagdes a Pagar RS 1.424

Dividendos a pagar R$ 1.321 | Dividendos a Pagar RS 1.746

Salarios e Encargos Sociais R$ 41.229 | Outras Contas a Pagar RS$ 451

Demais Prov. e Contas a Pagar RS 24.173

Antecipagdes de Clientes R$ 9.543

Passivo N&o-Circulante R$ 2.306.074 | Passivo N&o-Circulante R$ 7.458

Passivo Exigivel a Longo Prazo R$ 2.306.074 | Passivo Exigivel a Longo Prazo R$ 7.458

Empréstimos e Financiamentos R$ 1.805.560 | Empréstimos e Financiamentos R$ 6.058

Debéntures R$ 160.000 | Tributos e Contribui¢des RS 1.400

Passivo Nao-Circulante R$ 2.306.074 | Passivo N&o-Circulante R$ 7.458

Passivo Exigivel a Longo Prazo R$ 2.306.074 | Passivo Exigivel a Longo Prazo R$ 7.458

Dividas com Pessoas Ligadas RS 26.552

Operagdes de Hedge RS 21.889

Fornecedores R$ 3.735

Incentivo de Longo Prazo R$ 2.090

IR e CSLL Diferidos R$ 1.995

Planos de Previdéncia RS 3.261

Demais contas a Pagar RS 36.658

Impostos e Contribuigdes R$ 244.334

Patrimonio Liquido R$ 738.376 | Patrimonio Liquido R$ 23.597

Capital Social Realizado R$ 1.075.160 | Capital Social Subsc. e Integralizado RS 12.651

Reservas de Capital R$ 81.593 | Reservas de Capital RS 1.410

Ajustes de Avaliagdo Patrimonial (R$ 20.420) | Reservas de Lucros RS 8.105

Prejuizos Acumulados (397.957) | Ag¢des em Tesouraria (R$ 245)
Ajustes de Avaliacdo Patrimonial RS 1.676

Quadro 96 : Balango Patrimonial da Andrade S/A e Marena Ltda. antes da incorporacdo

Fonte: Programa de Divulga¢ao Externa da CVM adaptado pelo autor

Na contabilidade da empresa compradora, neste estudo, a “Andrade S/A”, o

investimento, conforme evidenciado a seguir:

lancamento contabil deve ser registrado no grupo do Ativo Nao Circulante como
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ATIVO Débito Crédito

Investimento em Controladas R$ 23.597.000

Bancos conta movimento R$ 23.597.000

Quadro 97 — Langamento contabil de uma aquisi¢cdo na empresa “Andrade S/A”- compradora
Fonte: do autor

Ja na adquirida “Marena Ltda.”, o Patrimonio Liquido estd contabilizado pelo valor
de R$ 23.597.000 (vinte e trés milhdes quinhentos e noventa e sete mil reais) e passa a ser
propriedade da compradora “Andrade S/A”, sem qualquer alteragdo nas contas do ativo e

passivo da empresa vendida, nesse caso, a empresa “Marena Ltda.”.

Note-se que no langamento anterior, no quadro 97, na compradora “Andrade S/A”, a
conta devedora de investimentos em controladas ¢ representada pelas acdes adquiridas dos
acionistas da vendida “Marena Ltda.”. Assim sendo, cada um dos acionistas recebem
diretamente em sua conta-corrente e debita-se — Caixa e/ou Bancos — o valor proporcional a
sua participagdo nos R$ 23.597.000 (vinte e trés milhdes quinhentos e noventa ¢ sete mil
reais) em contrapartida da conta de investimento no grupo do Ativo - Nao circulante, em cada

empresa vendedora respectivamente — Oswaldo S/A e Elaine Ltda .

A composicdo acionaria da empresa Marena Ltda ¢ feita pelas empresas Oswaldo
S/A que detém 84,4% das agdes equivalentes ao montante de R$ 19.915.868,00 (dezenove
milhdes, novecentos e quinze mil oitocentos e sessenta e oito reais) € a Elaine Ltda que possui
15,6% no valor de R$ 3.681.132,00 (trés milhdes, seiscentos e oitenta € um mil cento e trinta

e dois reais).

Os langamentos contdbeis deverdo respeitar o postulado da entidade, Iudicibus,
Martins, Gelbcke (2007, p. 35) mencionam que “a contabilidade ¢ mantida para as Entidades;
0s sOcios ou quotistas destas ndo se confundem, para efeito contdbil com aquelas”, ou seja,
eles devem ser separados em cada entidade. Assim sendo, o langamento contabil na Oswaldo

S/A sera evidenciado abaixo:

ATIVO Débito Crédito

Caixa e/ou Bancos — R$ 19.915.868,00

Investimento na controlada — Marena Ltda R$ 19.915.868,00

Quadro 98 — Lancamento contéabil da venda da “Marena Ltda.” — recebimento dos acionistas na
Oswaldo S/A

Fonte: do autor
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O langamento contabil na Elaine Ltda ¢ o seguinte:

ATIVO Débito Crédito

Caixa e/ou Bancos — R$ 3.681.132,00

Investimento na coligada — Marena Ltda R$ 3.681.132,00

Quadro 99 - Lancamento contébil da venda da “Marena Ltda.” — recebimento dos acionistas na
Elaine Ltda
Fonte: do autor

A avaliagdo de acordo com o laudo contabil foi de R$ 23.597.000 (vinte e trés
milhdes quinhentos e noventa sete mil reais) mas a negociagdo foi efetuada com base em R$
47.000.000 (quarenta e sete milhdes de reais), conforme apurado pelo banco especializado
que efetuou a avaliagdo econdmico-financeira, o qual, conforme demonstrado anteriormente,

adotou o denominado valor intermediario médio.

O Patriménio Liquido da “Marena Ltda.” foi evidenciando pelo montante de R$
23.597.000 (vinte e trés milhdes, quinhentos e noventa e sete mil reais), de modo que a
diferenca de R$ 23.403.000 (vinte e trés milhdes quatrocentos e trés mil reais) que a
“Andrade S/A” pagou acima do valor contabil do PL para os acionistas da “Marena Ltda.” ¢
caracterizada como ganho de capital. Sendo os acionistas Oswaldo S/A e Elaine Ltda. pessoas
juridicas, as empresas teriam que oferecer a diferenga acima citada ao fisco, para incidéncia
de IRPJ e CSLL, o que implicaria no montante de R$ 7.909.020. (sete milhdes, novecentos e
nove mil reais), sendo que R$ 5.802.750,00 (cinco milhdes, oitocentos e dois mil setecentos e
cinqiienta reais) correspondem ao imposto sobre a renda e R$ 2.106.270,00 (dois milhoes,
cento e seis mil, duzentos e setenta reais) a contribui¢do social sobre o lucro liquido. Dessa
forma, apresenta-se o quadro abaixo, cuja finalidade ¢ demonstrar a tributag¢do que incidiria de
IRPJ e CSLL sobre o respectivo ganho de capital de cada um dos soécios vendedores da

empresa Marena Ltda, caso a operagdo fosse efetuada como aquisi¢do — compra e venda:

Empresa “Marena Ltda.” Participacéo Participacio Total
Oswaldo S/A Elaine Ltda.

Valor econdmico da negociagdo R$ 39.668.000,00 | R$ 7.332.000,00 | R$ 47.000.000,00

Valor contabil R$ 19.915.868,00 R$ 3.681.132,00 | R$ 23.597.000,00

Ganho de Capital R$19.752.132,00 | R$ 3.650.868,00 | R$ 23.403.000,00

IRPJ s/ ganho de capital na PJ R$ 4.914.033,00 R$ 888.717,00 R$ 5.802.750,00
vendedora

CSLL s/ ganho de capital na PJ R$ 1.777.691,88 R$ 328.578,12 R$ 2.106.270,00
vendedora

IRPJ e CSLL s/ ganho de capital na R$6.691.724,88 [ R$1.217.295,12 | R$ 7.909.020,00

PJ vendedora

Quadro 100 — Demonstracédo da tributacao sobre o ganho de capital por pessoa juridica vendedora

Fonte: do autor
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Pode-se observar, por meio do quadro comparativo anterior, que em uma operagao
de aquisicdo - compra e venda - de empresa, em havendo lucro ela ¢ tributada, o que ¢
evidenciado pela diferenca entre o valor da negociagdo e o valor contabil constante no
patrimonio de seus socios, perfazendo-se um montante de tributo, na pessoa juridica, de R$

7.909.020,00 (sete milhdes novecentos e nove mil e vinte reais).

Outra questao relevante, ¢ o aspecto contabil, pois tratando-se de uma operagao de
aquisi¢cao — compra e venda — a contabilizacdo da operag@o ocorre na empresa compradora e
nas vendedoras, sem a ocorréncia de registros contabeis na empresa vendida. Enquanto que se
tal operacdo for substituida por uma reorganiza¢ao societaria — incorporacdo — como neste
caso, a contabilizacdo ocorre na denominada empresa incorporadora, que seria a empresa
compradora no caso da operagdo de aquisi¢do, € também na empresa incorporada, que seria a

vendida na operacgao de aquisi¢ao.

Desta forma, conforme ja demonstrado anteriormente, ter-se-ia que adiciona-se o
ativo liquido da empresa incorporada na empresa incorporadora, enquanto na aquisi¢ao, os
agentes utilizados sdo os sécios, da pessoa juridica, sem efetuar qualquer langamento nas

contas do ativo ou passivo da adquirida como mencionado anteriormente.

4. 4 — Discussao dos resultados

Apos a andlise desta pesquisa, foram evidenciados os resultados quanto aos aspectos

legais da incorporacao trazendo as seguintes reflexdes:

a) o direito brasileiro define a incorporagdo como um instituto distinto da fusdo,
diferentemente do que ocorre na Europa nos Estados Unidos, pois as legislagdes europeias e

americanas entendem que a incorporacao ¢ um tipo especial de fusao;

b) existem dois tipos de incorporagdo: o primeiro de sociedades na qual hé extin¢ao

delas e a de agdes, em que ndo se fala em extingdo de sociedades;

c) a operacdo de incorporagao processa-se em trés fases: a primeira, pela
transmissdo do patrimonio da incorporada para a incorporadora; a segunda, pela passagem dos

acionistas de uma sociedade para outra e a terceira, pela extingdo da sociedade incorporada;

d) atualmente, as incorporagdes ocupam um papel preponderante nas reorganiza¢des

societarias brasileiras, uma vez que no passado era mais comum a compra de controle de uma
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companhia e sua posterior incorporagdo; mas, hoje, ha outra realidade, ja que o controle das
grandes companhias ¢ disperso e grande parte dos seus estatutos preveem as chamadas

“poison pills™;

J& quanto aos aspectos legais da cisdo, a pesquisa constatou que:

\

a) a cisdo pode ser um instrumento de reorganiza¢do societdria & medida que ¢
utilizada como um instrumento de desmembramento patrimonial, no caso de uma empresa
familiar que se utiliza desse instituto para partilha dos bens, uma concentracdo empresarial, a
propor¢do que racionalizaria as atividades nos grandes grupos empresarias, por meio da

“divisao”, que nao estejam trazendo o resultado esperado;

b) a cisdo pode ser total ou parcial, sendo total, a empresa sucessora respondera por
todos os direitos e obrigacdes da cindida e, sendo parcial, a empresa continuard com suas
atividades normalmente, devendo o sucessor responder somente pelo montante da divisdo do

patriménio vertido.

Na abordagem quanto a legalidade do instituto da aquisicdo de empresas, a pesquisa

trouxe as seguintes constatagoes:

a) a aquisi¢do de empresas ¢ concretizada, por meio da compra de agdes, em numero
suficiente para se deter o efetivo controle, no qual o controlador detém o poder para deliberar

sobre os rumos da companhia;

b) o poder de controle do acionista controlador ndo esta relacionado a pessoa do

acionista, mas ao lote de acdes que lhe conferem;

¢) na aquisi¢@o, ndo se extingue nenhuma sociedade, mas ha substitui¢do do acionista

controlador da companhia;

d) para se configurar a realizacao da oferta publica de ac¢des, € necessaria a operagao
de aquisi¢do ser onerosa, resultar no surgimento de um novo controlador ou integrante do

bloco de controle das acdes;
e) a aquisicao de empresas deve estar de acordo com a legislacao antitruste.
A luz dos aspectos juridicos doutrinarios da incorporagao, a pesquisa destaca que:

a) a esséncia da natureza juridica da incorporacdo ¢ a concentracdo de uma empresa
noutra, sendo que esse entendimento de alguns juristas renomados se baseiam na intencdo de

separar o instituto da cessdo: compra ou venda;
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b) ha varios tipos de incorporacdo estabelecida na doutrina juridica: defensiva;
horizontal; vertical; congénere; conglomerado; amigével; hostil; operacional e financeira,

tendo cada uma as suas particularidades.

No entanto, quanto aos aspectos juridicos doutrinarios da cisdo, a pesquisa conclui

que:

a) a insercao dessa operacao ¢ guiada pela lei societaria e desqualifica, juridicamente,

o instituto na visao dos juristas;

b) os tipos de cisdo sdo: pura ou propriamente dita, cisdo por: absor¢ao; cisdo total;

falsa cisdo e, por ultimo, a cisdo holding;

Ja os aspectos societarios da incorporacao e cisdo, serao abordados em conjunto por

ser a forma expressa da lei, na qual a pesquisa traz as seguintes conclusoes:

a) o protocolo nada mais ¢ do que um documento técnico que visa detalhar as
informagdes de uma reorganizagdo societdria e define a relagdo de troca de agdes entre os
socios ou acionistas de cada sociedade e, na maioria dos casos, as partes trocam informagdes

acerca dos ativos liquidos;
b) a justificacdo da operagao tem por finalidade expor a motivacao da operagao.

Quanto aos aspectos societarios da aquisi¢do, a pesquisa considerou relevante a
questao dos acionistas minoritarios, pois com as indas e vindas da lei foi determinado que o
controlador deve reembolsar as agdes minoritarias em, pelo menos, oitenta por cento do prego

das a¢des do bloco de controle, permitindo a abertura de capitais.

J& quanto aos aspectos tributdrios nas operagdes de incorporagdo e/ ou cisdo, a

pesquisa revelou que:

a) pelo fato de uma empresa externa elaborar um laudo de avaliacdo dos bens e
direitos pertencentes ao ativo da sociedade, ela ndo estd “obrigada” a levar esse registro em
sua contabilidade, eventual mais-valia apurada no investimento com base somente nessa
premissa, em caso de sociedades de capital fechado, porém estd questdo é, amplamente,
discutivel do ponto de vista tributario, quando se fala em empresas de capital aberto, por

exemplo, pois nessas a CVM determina avaliar a preco de mercado;

b) as sociedades por acdes ou limitadas de capital fechado podem avaliar seus bens e

direitos a valor contabil ndo havendo infracdo tributdria se assim proceder;
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¢) por meio da analise dos dados, constatou-se que, utilizando esse instituto, houve

economia tributaria se comparando com a operagao de aquisicao;

d) os dados revelaram que até a presente data, a empresa incorporadora ndo iniciou

nenhum processo de separacdo ou divisdo entre as sociedades por meio do instituto da cisdo.

Por intermédio dos aspectos tributarios na aquisicdo, tém-se as seguintes

observagoes:

a) antes de se iniciar uma operacdo de compra e venda de a¢des ou quotas, faz-se
necessario realizar um trabalho de due diligence nos documentos contabeis envolvendo os
aspectos societarios, tributarios, previdencidrios, trabalhistas e também as relagdes contratuais

e por fim as questdes ambientais da empresa adquirida;

b) o estudo evidenciou que a responsabilidade tributaria, nesse tipo de operagao, ¢ do

sucessor do negocio;

c) a pesquisa relatou que em uma operacdo de aquisicdo tendo auferido ganho de
capital na transagdo, e o acionista sendo pessoa fisica, ha incidéncia de quinze por cento de
imposto de renda e, na pessoa juridica, como ¢ o caso, aproximadamente, trinta ¢ quatro por

cento sobre a diferenca entre o valor pago pelo comprador e o registrado na contabilidade;

d) na anélise dos dados foi revelado, que se essa operagdo de incorporacdo tivesse
sido substituida pela aquisicdo de empresas, e o negocio houvesse sido concretizado pelo
valor economico-financeiro, os socios da empresa “Marena Ltda.” deveriam recolher aos
cofres publicos o montante de R$ 7.909.020,00 (sete milhdes novecentos e nove mil e vinte

reais) entre os tributos IRPJ e CSLL.

Ja quanto aos aspectos contabeis, a pesquisa investigou que a Teoria Contabil sempre
priorizou a realidade econdmica, ou seja, sua verdadeira natureza, mais do que a sua forma
juridica, e que nas reorganizagdes societdrias se consideram mais a questdo juridica do que a
contdbil, pois substituem a operagdo de aquisicdo por incorporacdo e/ou cisdo, nao
respeitando o principio da esséncia sob a forma. Assim quanto aos aspectos contabeis de uma

incorporagdo ou cisao, a pesquisa tratou de evidenciar que:

a) o registro das operagdes, a valor de mercado, objetiva demonstrar a realidade do
valor patrimonial, preservar os interesses dos acionistas minoritarios em detrimento dos
majoritarios e controladores, transparéncia na divulgacao dos resultados e, consequentemente,

na tributacgao;
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b) os procedimentos contabeis “burocraticos” na operagdo de incorporagdo ¢ cisdo

sao semelhantes, desde que ndo seja de sociedade por controle comum;

¢) quanto aos lancamentos contabeis, objetivou esclarecer que: (i) a contabilizagdo da
incorporacao ¢ semelhante ao da cisdo, em que a incorporadora recebe os ativos liquidos da
incorporada e adiciona o patriménio da incorporada ao seu, acontecendo o mesmo com a
cisdo total ou parcial; (i) a diferenca entre a cisdo total e parcial ¢ que a primeira se extingue
e a segunda ndo. Quanto aos langamentos contdbeis da aquisicdo, a pesquisa retratou que a
contabilizacdo de uma aquisicdo ¢ diferente da incorporagdo ou cisdo, pois se adquire a
empresa por meio da compra das acdes ou quotas de seus controladores, ndo envolvendo
nenhum lancamento contabil do ativo ou passivo da empresa vendida, ou seja, o veiculo
utilizado sdo os acionistas e a empresa negociada nao se extingue, diferente do que ocorre em
uma incorporacdo ou cisdo, em que o veiculo utilizado, nesses casos, sdo as empresas

incorporadas ou cindidas.

Apoés toda essa reflexdo e andlise dos resultados obtidos com a pesquisa, faz-se
necessario a elaboracdo de um quadro no qual se procura resumir as principais reflexoes

encontradas neste estudo.

doutrinarios

amigavel; hostil; operacional
e financeira.

absorgdo; falsa cisdo; cisdo
holding.

v'a cisdo é uma figura nova no
direito brasileiro;

v'a cisdo pode ser total ou

Aspectos Incorporacdo Ciséo Aquisi¢do
vs6 existe no Brasil; v'pode ser um instrumento de | v'compra de agdes do
v'dois tipos: sociedades e [ desmembramento patrimonial; controlador em numero
acoes; v'pode ser um instrumento de suficiente para deter o
. v'processa-se em trés fases: concentragdo empresarial; controle;

Legais . Lo . - ; .
transmissdo de patrimonio; | v'pode ser total ou parcial. vndo ha extingdo de
mudanca dos acionistas e nenhuma das sociedades;
extingdo da incorporada. v'deve estar amparada pela

lei antitruste.
v/concentragdo de uma empresa | v'Segundo Bulgarelli (2000) a | v'é realizada por meio de
noutra; insercdo dessa operagdo ser contrato, com clausulas
v'separagdo do instituto da | guiada pela lei  societaria, definidas e estabelecidas
cessdo, compra ou venda; desqualifica, juridicamente, o pelas partes;
v'ha varios tipos: defensiva; | instituto na visdo dos juristas; | v'é substituida pelo

Juridicos e horizontal; vertical; | v'ha vérios Fipos de cigﬁo: pura institu.to~ da incorporagio

congénere; conglomerado; | ou propriamente dita; por e/ou cisdo em nosso pais.

Societarios

parcial;
Y'visam, por meio de [vvisam, por meio de | vprotegdo aos acionistas
documentos, como 0 documentos, como 0 minoritarios por meio da

protocolo, as justificativas da
operacgdo, garantir aos sOcios
todo conhecimento da
operacdo, a repercussao no
PL da incorporadora e o valor
do reembolso aos acionistas
dissidentes;

vas partes trocam informagdes

protocolo, as justificativas da
operacdo, garantir aos sOcios
todo conhecimento da
operacao, a repercussao no PL
da incorporadora e o valor do
reembolso  aos  acionistas
dissidentes;

vas partes trocam informagdes

CVM, que estabeleceu
tratamento igualitario
entre 0S majoritarios e os
minoritarios;
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acerca do acervo liquido

acerca do acervo liquido

Tributarios

V" 0 laudo de avaliagdo dos bens,
por si s6, ndo obriga a
empresa registrar a eventual
mais-valia na contabilidade,
conforme menciona o art. 434
do RIR/1999;

v'Segundo  Higuchi  (2010)
empresas de capital fechado
podem avaliar seus bens a
valor contabil sem haver
previsdo de infragdo tributaria;

V0 laudo de avaliagdo dos bens,
por si s6, ndo obriga a empresa
registrar a eventual mais-valia
na contabilidade, conforme
cita o art. 434 do RIR /1999;

V'Segundo  Higuchi  (2010)
empresas de capital fechado
podem avaliar seus bens a
valor contabil sem haver
previsdo de infracdo tributar

V'antes de se comprar agdes
ou quotas, € necessario que
seja  realizado o due
dilligence;

Va responsabilidade
tributaria ¢ sempre do
sucessor do negbcio;

v'havendo ganho de capital,
ha incidéncia de tributagdo
na pessoa fisica e juridica
vendedora;

Contabeis

v'a contabilidade prioriza a
realidade econdmica mais do
que a forma juridica;

v'registro das operagdes a valor
de mercado contribuem para a
transparéncia das
demonstragdes financeiras;

vos procedimentos
burocréticos da incorporagdo
sdo semelhantes ao da cisdo;

v'a incorporadora recebe os
ativos liquidos da
incorporada;

v'na incorporadora em uma
primeira fase debitam-se os
grupos do ativo circulante e
ndo-circulante e creditam-se
as contas de depreciagdo
acumulada (se houver) e a
conta transitoria de
incorporagdo, enquanto na
segunda fase debita-se a conta
transitoria de incorporagdo e
creditam-se os grupos do
passivo circulante e ndo
circulante;

v'na incorporada em uma
primeira fase debitam-se a
depreciacdo acumulada (se
houver) ¢ a conta transitoria
de incorporagdo e creditam-se
os grupos do ativo circulante
e ndo circulante, ¢ em uma
segunda fase debitam-se os
grupos do passivo circulante e
ndo circulante e credita-se a

conta transitoria de
incorporagao;

v'0s langamentos contabeis sdo
feitos nas empresas
incorporadas e
incorporadoras;

v'a contabilidade prioriza a
realidade econdmica mais do
que a forma juridica;

v'registro das operagdes a valor
de mercado contribuem para a
transparéncia das
demonstragdes financeiras;

v'0s procedimentos burocraticos
da cisdo sdo semelhantes ao
da incorporagao;

v'a sucessora recebe os ativos
liquidos da cindida;

v'na sucessora em uma primeira
fase debitam-se os grupos do
ativo circulante e ndo-
circulante e creditam-se as
contas de depreciagdo
acumulada (se houver) e a
conta transitéria da cisdo,
enquanto na segunda fase
debita-se a conta transitoria da
cisdo e creditam-se os grupos
do passivo circulante e ndo
circulante;

v'na cindida em uma primeira
fase debitam-se a depreciagdo
acumulada (se houver) ¢ a
conta transitoria da cisdo e
creditam-se os grupos do ativo
circulante e ndo circulante, e
em uma segunda fase
debitam-se os grupos do
passivo circulante e ndo
circulante e credita-se a conta
transitéria da cisdo;

v'os langamentos contabeis sdo
feitos nas empresas cindidas e
sucessoras;

v'a  contabilizagdio  da
incorporagdo e cisdo sdo
semelhantes, ) da
aquisicdo ¢ totalmente
diferente;

v'a contabilizagdo ¢ feita
pela compra de ac¢des ou
quotas do controlador;

Oondo envolve langamento
nos ativos liquidos da
empresa adquirida;

v'na empresa compradora
debita-se o grupo do ativo
ndo circulante (conta
investimento em
controladas) e credita-se
ativo circulante (bancos
conta movimento);

v'na situagdo do socio ser
uma pessoa juridica, neste
empresa, debita-se o
grupo do ativo circulante
(bancos conta
movimento) e credita-se o
grupo do ativo ndo
circulante (investimento
em controladora) ¢ ndo ha
langamento na empresa
vendida;

v'na situagdo do socio ser
pessoa fisica, ele recebera
o dinheiro em sua conta-
corrente pessoa fisica;

v'0s langamentos contdbeis
nao sdo feitos na
empresa vendida e sim
na empresa compradora;

Quadro 101 — Resumo dos principais assuntos abordados da pesquisa

Fonte: do autor
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo, estudar e analisar os aspectos contdbeis e o0s
impactos tributdrios quando da negociacdo de uma empresa por meio da reorganiza¢do
societaria — incorporagdo e/ou cisdo — em substituicdo a operacdo de aquisicdo — compra e

venda.

Procurou-se adotar, no desenvolvimento da pesquisa, uma abordagem qualitativa e
escolheu-se, como instrumento, a coleta de dados e a analise documental, realizada com uma
revisdo da literatura por intermédio de livros, teses, dissertagdes e artigos. Na coleta de dados,
recorreu-se a analise documental por meio das demonstragdes contabeis, dos relatorios da
administracao e do laudo de avaliagdo contabil, os quais se encontram disponibilizados no

site da CVM e foram extraidos do programa DIVEXT.

Em seguida, foi analisado o relatério de avaliagdo econdmico-financeiro elaborado
por uma empresa especializada, fornecendo os dados e as projegdes, para dez anos, da
incorporada, com base nessas informacgoes, chegou-se ao valor da firma, que foi denominado

pela empresa especializada, como valor do equity.

Com este estudo, constatou-se que ha beneficios, diferencas, semelhangas e

desvantagens em se optar por uma forma ou outra de reestruturacdo societaria.

Quanto as semelhangas nas operacdes de incorporagao, cisdo € aquisi¢ao a pesquisa
constatou que: (i) antes de se iniciar uma reestruturagdo societaria é preciso realizar o due
dilligence; (ii) as operagdes devem ser amparadas pela lei antitruste e aprovadas pelo CADE;
(iii) a responsabilidade tributdria ¢ sempre da incorporadora, sucessora ou compradora, ou
seja, sempre do sucessor do negocio; (iv) hé protecdo aos acionistas minoritarios; (v) ha o

fortalecimento da posi¢dao no mercado ampliando os horizontes transculturais.

Nota-se que as diferencas entre as operagdes de reorganizagdo societaria e aquisicao
sdo as seguintes: (i) em uma aquisicdo ndo had extingdo de sociedades; em havendo
incorporagdao ¢ cisdo total as empresas incorporadas e cindidas encerram suas atividades,
transferindo-as a incorporadora ou sucessora; (ii) a contabiliza¢cdo da reorganizagdo societaria
— incorporacdo e/ou cisdo - ¢ feita pelos ativos liquidos da incorporada ou cindida, e
adiciona-os as incorporadoras e sucessoras, enquanto na aquisi¢ao ¢ feita por intermédio da

compra das ag¢des ndo envolvendo os ativos liquidos da adquirida; (iii) na aquisi¢do os
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aspectos burocraticos sao diferentes € menos oneroso em termos operacionais, pois ndo se fala

em protocolo ou justificacdo como em uma reorganizacao societaria.

Quanto aos beneficios em se optar por uma reorganizacdo societdria a pesquisa
evidenciou que: (i) com a transposi¢do de uma entidade para outra, quer por incorporagdo ou
cisdo, 0s custos operacionais provenientes da manutencdo das atividades sdo reduzidos; (ii)
houve economia tributaria real nas empresas Oswaldo S/A e Elaine Ltda, ao optarem pela
reorganiza¢do por intermédio da incorporacdo, em comparacdo com a aquisi¢do, pois deixou
de recolher o montante de R$ 7.909.020,00 (sete milhdes, novecentos € nove mil e vinte reais)

entre os tributos IRPJ e CSLL como ja se mencionou.

Ja quando se fala nas desvantagens de uma reorganizagdo societaria a pesquisa
trouxe a seguinte reflexao: (i) a burocracia dessa transa¢ao ¢ maior € mais onerosa em termos
operacionais comparada a uma aquisi¢do, pois, como pesquisado, os custos dessa operagdao
giraram em torno de trezentos mil reais; (ii) a contabiliza¢cdo dessas operagdes ¢ efetuada nas
empresas, envolvendo os ativos liquidos da incorporada e cindida, adicionando-os a

incorporadora e sucessora como se evidenciou na pesquisa.

Quanto aos beneficios de se optar por uma aquisi¢do concluiu-se que: (i) a burocracia
dessa operacdo ¢ menor € menos onerosa em termos operacionais comparada a reorganizagao
societaria; (ii) a contabilizacdo dessa operagdo ¢ feita pela compra das a¢des ou quotas do
controlador, ndo envolvendo os ativos liquidos da adquirida, o que facilita o tramite da

operagdo, em comparagdo com a reorganizagao societaria.

As desvantagens de uma aquisi¢do sdo: (i) havendo ganho de capital, ha incidéncia
de tributacdo na pessoa fisica e juridica da empresa vendedora; (ii) como ndo hé transposi¢ao
de uma entidade para outra, ou seja, ambas continuam com suas atividades operacionais, os
custos provenientes da manutenc¢do das atividades sdo mais onerosos se comparados a uma

reorganizagao societaria.

Durante a analise documental foi possivel perceber que esse assunto é complexo,
confirmando que a motivacdo da reestruturacdo empresarial se deu por uma questdo de
mercado, como a empresa “Andrade S/A” quer se tornar a maior empresa petroquimica no
cendrio brasileiro, a operagdo resultou na integragdo de empresas petroquimicas de primeira e
segunda geracdo, contribuindo para o crescimento ¢ fortalecimento da industria petroquimica

brasileira.
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A empresa pesquisada utilizou-se da operagdo de reorganizacdo societaria, mais
especificamente do instituto da incorporacao como forma juridica que ¢ plenamente permitida
pelo ordenamento juridico, conforme pode-se confirmar pela revisdo literaria, no entanto, fere
o principio contdbil da esséncia sobre a forma, pois, economicamente, trata-se de uma
operacdo de aquisicdo — compra e venda — que foi substituida pela reorganizagdo societaria —
incorporagao e/ou cisdo - basicamente por uma razao: a eliminagdo do ganho de capital na
apuracao dos valores negociados, possibilitando desta forma a ndo incidéncia do tributo sobre
tal ganho dos acionistas da empresa incorporada, no montante de de R$ 7.909.020,00 (sete

milhdes, novecentos € nove mil e vinte reais) entre os tributos IRPJ e CSLL.

Acredita-se que esta pesquisa auxilie na area do ensino em Contabilidade, tanto nos
aspectos contabeis quanto tributarios. Quanto a limitacdo da pesquisa, por se tratar de um
estudo unico, ndo se pode generalizar que todos os resultados obtidos serdo comumente
validos para as outras organizagdes e, também, pelo fato de que ela se limitou a demonstrar
apenas os impactos tributarios da ndo tributagdo do imposto de renda da pessoa juridica e a
contribuicdo social sobre o lucro liquido através da tributacio do ganho de capital aos

acionistas da empresa incorporada, ndo analisando os outros tributos, tais como: PIS,

COFINS, ICMS e IPIL.

Deve-se, portanto, destacar que ndo houve a pretensao de se esgotar o assunto, pois o
tema ¢ complexo, sujeito a constantes alteragdes, seja por parte das autoridades reguladoras

ou pela criatividade dos agentes mercadologicos.

Outras pesquisas poderdo ser realizadas para se estudar de maneira mais profunda
alguns itens especificos. Para futuras pesquisas, recomendam-se os seguintes assuntos: estudo
de caso de uma incorporagao, abordando a questdo tributdria dos tributos indiretos tais
como: a COFINS, ICMS, IPI e o PIS; a questdo da dedutibilidade do 4gio em uma
reestruturacdo societéria, evidenciando a questao contabil e o impacto tributario; a questdo da
harmonizagdo contdbil e as normas internacionais, relatando os aspectos contabeis e os

impactos tributarios em uma reorganizacao societaria.
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