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Certamente que a substituicdo de um bem por outro acarreta mudangas, ja que as duas companhias podem ter distingdes, como
de objeto social, politica, valores, mas a condigéo de titular de participagéo societaria é preservada.
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1) Introducgéo:

A incorporagéo de agdes encontra previsdo no art. 252 da LSA (lei 6.404/76)" e consiste na operagéo através
da qual todas as ag¢des de uma sociedade (incorporada) sdo adquiridas por outra sociedade (incorporadora),
que passa a ser sua unica acionista. Trata-se, portanto, de instrumento pelo qual a companhia incorporada se
torna subsidiaria integral da incorporadora, ensejando a existéncia de uma sociedade unipessoal de maneira

derivada®.

Na dicgdo do mencionado dispositivo, quatro caracteristicas se demonstram necessarias para caracterizar o
instituto:

i) o capital da sociedade incorporadora devera ser aumentado através da emissdo de novas agoes;

i) tais novas ag¢des passarao a titularidade dos anteriores acionistas da sociedade incorporada;

iii) o capital aumentado devera ser integralizado com as agdes da incorporada; e

iv) a operagdo pressupde a aprovagdo das Assembleias-Gerais da sociedade incorporadora e da

incorporada, por maioria®.

Ao tratar da natureza juridica do instituto, a doutrina brasileira diverge em alguns aspectos que, por sua vez,
sdo cruciais para a analise da repercussao tributaria da operagao. Isto porque, quanto ao acionista que
integraliza o capital da incorporadora com agéo da incorporada, ao receber, em lugar das agdes da companhia
incorporada, as agbes da companhia incorporadora, caso decorra ganho de capital, a operagao, sob o ponto
de vista do patriménio pessoal do acionista, podera ser tributavel através do IR e da CSLL.

Neste sentido, ha, ao menos, duas correntes — ou trés, sendo que a terceira pode ser considerada também
como uma subcorrente da segunda, como se demonstrara mais adiante — ja firmadas pela doutrina brasileira
que conduzem a resultados tributarios opostos.

Capitaneada pelo Professor Dr. Nelson Eizirik*, a primeira corrente trata a incorporagéo de agdes como sub-
rogagdo real, ou (mera) substituicdo de ativos de igual valor econémico, que n&o gera, portanto, ganho de
capital, sendo tampouco tributavel essa operagao, sob o ponto de vista do patriménio pessoal do ex-acionista
da incorporada.

Numa segunda corrente doutrinaria, defende o insigne Professor Modesto Carvalhosa, que a operacéo
consiste em “negdcio sui generis™, que importa em concomitantes incorporacgéo e alienagéo fictas das agbes

da companhia incorporada®, podendo levar a verificagdo de ganho de capital, hipétese de operacéo tributavel.

De maneira semelhante ao ultimo entendimento, posicionam-se Luis Eduardo Schoueri e Luiz Carlos de

Andrade Juanior, que sustentam que a incorporagdo de agdes é um negdcio societario tipico’, que,
consequentemente, enseja a apuragédo de ganho de capital tributavel. Esta posi¢do, assim como a defendida
por Modesto Carvalhosa, pressupde que ha, na incorporagdo de agbes, a concomitancia das operagdes de
alienacao e de aquisicdo de agdes, ainda que de maneira ficta, divergindo aquela corrente desta, apenas no
que diz respeito ao carater involuntario da transferéncia das ag¢des por parte dos acionistas minoritarios,

atribuido por esta terceira posicéo doutrinaria®.

As decisbes e demais demonstracbes de posicionamentos de 6rgdos administrativos até entao registradas
também n&o sdo unissonas, havendo pareceres, solugdes de consultas e decisbes acolhendo cada uma das
correntes supracitadas. Na secdo 3 deste trabalho, demonstraremos como ja se posicionaram a COSIT, a
CVM e o CARF.



Em seguida, justificaremos nossa posicdo, aderindo a primeira corrente doutrinaria, segundo a qual a
incorporagao de agdes consiste na substituicdo das agdes titularizadas pelos acionistas da companhia
incorporada pelos novos valores mobiliarios emitidos pela companhia incorporadora para representar o seu
capital (aumentado), operacéo esta ndo passivel de representacdo de ganho de capital tributavel por IR ou
CSLL, no que concerne ao patrimoénio do acionista.

2) As duas (ou trés) correntes doutrinarias:

a) Sub-rogacao real ou mera substituicdo de ativos: inexisténcia de ganho de capital tributavel

Para esta primeira corrente — defendida, entre outros nomes, por Nelson Eizirik, como dito alhures — a
incorporagdo de agbes € um instituto hibrido, que viabiliza operagdo tipica de integracdo empresarial e a

consequente concentracdo de empresas, caracteristica do capitalismo moderno®.

Sustenta o autor que a incorporagado de agdes nao se confunde com o simples aumento de capital por meio de
subscrigdo das novas agdes em bens (com as ag¢des da incorporada) — que, no caso abordado, constitui mero

“ato complementar e necessario a (sua) consumacéo”. Neste sentido, demonstra que na subscrigdo de

capital em bens prevista nos arts. 7° a 10 da LSA, ha um contrato celebrado entre a companhia e os acionistas
subscritores, ao passo que o art. 252 trata de uma relagéo entre as sociedades “incorporadora” e aquela cujas
acdes serdo incorporadas.

Além disso, ao subscrever capital da nova controladora, o acionista da incorporada manifesta sua vontade de
tornar-se soécio, que, segundo o autor, é prescindida no caso do acionista da sociedade cujas agdes sao
incorporadas. Isto porque, a despeito do direito de retirar-se da sociedade, o minoritario ndo tem influéncia

alguma na aprovacéo da operagéo, que se da por maioria da Assembleia-Geral'.

Quanto a este ultimo aspecto, o autor destaca que, mesmo os acionistas que formam o bloco de controle —
cujos votos serdo determinantes para a apuracao do resultado da votagdo, ou seja, pela aprovacdo ou nao da
incorporagéo das agdes de uma sociedade por outra —, ndo manifestam vontade propria, ja que o exercicio do

direito de voto em Assembleia esta sujeito ao interesse social, nos termos do art. 115 da LSA™. Dai presumir-

se que a deliberagdo assemblear traduz a vontade da prépria sociedade™.™

Desta forma, Nelson Eizirik conclui que a incorporacdo de agdes consiste em operagéo pela qual as agbes
anteriormente detidas pelo acionista da companhia cujas agbes sado incorporadas s&o substituidas pelas novas
acbes emitidas pela companhia incorporadora, numa relagdo de substituicdo que compatibilize o valor da
participagdo na controlada e o valor que essa participacdo passa a refletir no capital social da nova
controladora. Em suas palavras:

“Verifica-se na operacdo de incorporagdo de agbes uma substituicdo de agbes. Os acionistas cujas agbes
foram incorporadas, independentemente de sua vontade, recebem agbes da companhia incorporadora
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existindo no caso uma modalidade de sub-rogagéo
O autor informa, ainda, o seguinte:

“A sub-rogagdo de um bem por outro, pressupbe, necessariamente, a equivaléncia de valores. Dessa
forma, na operagdo de incorporagdo de agbes, ndo ha alteragdo no patrimébnio do acionista cujas agées
foram substituidas por novas agbes da sociedade incorporadora. Aos acionistas serdo atribuidas novas
acbes cujos valores deverdo corresponder exatamente a participagdo que previamente detinham na

sociedade que deve suas agbes incorporadas™’.

Duas consequéncias podem ser extraidas desta corrente, quanto a andlise dos efeitos tributarios da

incorporagéo de agées: i) em primeiro lugar, inexistindo alienag&o, nos termos do art. 3° da lei 7.713/88" e do
art. 31 do decreto-lei 1.598/77"°, néo se deflagra a apuracéo de ganho de capital®; e ii) ndo havendo mudanca
nos valores das agdes titularizadas pelos acionistas da sociedade cujas a¢gdes s&o incorporadas — que passam
a titularizar agdes da incorporadora — ndo ha perda ou ganho capaz de ensejar tributacdo ou dedugédo do

resultado da operagéo.

b) Aumento de capital da incorporadora mediante a conferéncia de bens: possibilidade de ganho de
capital tributavel



Para esta corrente, a operacao prevista no art. 252 da LSA tem natureza de aumento de capital integralizado
através da conferéncia de bens, que, neste caso, sdo as agbes de uma companhia. O entendimento é

sustentado, por exemplo, por Fran Martins®' e por Modesto Carvalhosa®.

Ao comentar o art. 252 da LSA, Carvalhosa informa tratar-se de hipotese de constituigdo derivada de

sociedade unipessoal, instituto amplamente aceito nos Estados Unidos e na Alemanha®. Segundo ele, “na

constituicdo derivada, de que trata este artigo, ha uma falsa incorporagdo, ou seja, a aquisicdo das agbes de

determinada companhia, sendo a incorporadora a Unica adquirente”,

Em suas palavras, “trata-se, o negdcio de incorporagédo de agdes, ao mesmo tempo de uma incorporacgéo e de

uma alienagao fictas””. Para Carvalhosa, a ficgéo (i) da incorporagéo ocorre porque “ndo se incorpora uma
sociedade em outra, na medida em que a incorporada subsiste como pessoa juridica”, e, (ii) da alienacao,
“porque o controlador da sociedade incorporada aliena ndo apenas suas ag¢des a incorporadora, mas também
as dos minoritarios, num negocio sui generis, que lembra a expropriagdo do direito administrativo”,

ressalvando que, caso haja dissidéncia, estes teréo o direito de recesso®.

O autor esclarece que a mencionada expropriagdo nédo é confiscatéria, na medida em que “o controlador, ao

vender agbes dos minoritarios da incorporada, faz com que estes recebam o numero de agdes da
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incorporadora que correspondem ao valor avaliado pelos peritos™’. Reforga-se, assim, a ideia langada na
secao anterior de equivaléncia de valores entre a participagdo que o acionista tinha na sociedade cujas ac¢des
sdo incorporadas e na que passa a ter na sociedade incorporadora. Porém, o autor reconhece a possibilidade

de “reconhecimento e mensuracdo do agio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill)"?, passivel de
tributacédo.

Carvalhosa prossegue a conceituagado da operagao prevista no art. 252 da LSA sintetizando tratar-se “de um

aumento de capital da incorporadora, mediante a conferéncia de todas as acgdes de emisséo da incorporada”®,

o qual criaria “novos vinculos societérios entre os acionistas atuais da incorporadora com os antigos acionistas
da incorporada, agregando-se estes ao quadro de sdcios daquela”.

c) Negécio tipico peculiar ao direito tributario / alienagdo de agdes: possibilidade de ganho de capital
tributavel

Em artigo dedicado & natureza societéria e aos efeitos tributarios da operacdo prevista no art. 252 da LSA

publicado na Edi¢do 200 da Revista Dialética de Direito Tributario®, Luis Eduardo Schoueri e Luiz Carlos de
Andrade Jr. identificaram a existéncia das duas correntes doutrinarias acima elencadas. Os autores teceram

criticas contra ambas, porém, com maior veeméncia aquela capitaneada por Nelson Ezirik — a qual conteria
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“‘uma relevante inconsisténcia em sua conclusdo™'. A tese esposada por Modesto Carvalhosa é atacada

somente no que diz respeito & “mengao a transferéncia involuntaria das agées da companhia ‘incorporada’®,

0 que poderia levar a conclusdo de inexisténcia de manifestagdo de vontade, o que é por eles negado ao
criticar ambas as correntes.

Segundo os autores, que passam, assim, a capitanear uma terceira corrente, a manifestagdo de vontade dos
acionistas — tanto da sociedade cujas agbes sdo incorporadas como pelos da companhia incorporadora — se
da desde o momento em que decidem pela realizagdo da operagdo societaria, sujeitando-se ao principio
majoritario na condugdo dos negdcios sociais. Sua vontade também ¢é (ainda que tacitamente) manifestada ao
nao exercerem o direito de retirada previsto nos paragrafos 1° e 2° do art. 252.

Ao criticarem a primeira corrente abordada neste artigo (sub-rogagdo real), os autores sustentam a
inexisténcia de identidade, tanto no que diz respeito a da relagdo originaria (participagdo na sociedade cujas
agdes sdo incorporadas), como acerca do papel desempenhado pelo bem substituido (conferéncia de direitos
com relagéo a sociedade que incorpora as agdes da primeira). Segundo eles, ha no art. 252, pura substituicao
das agbes de uma pelas da outra, o que seria irrelevante para o Direito.

Prosseguem a critica afirmando que “ainda que houvesse sub-rogagéo real na operagéo, haveria transferéncia

das agbes”, que, para eles, “é, sob qualquer perspectiva, inegavel’®. Os autores interpretam o art. 252 — que

nao especifica a que titulo se da a substituigdo das agdes — em conjunto com o art. 9° da LSA e concluem que
ha, na operagao, a alienagéo das ag¢des da sociedade “incorporada” pela sociedade “incorporadora”.

Dai entender-se que os autores inovam, criando uma terceira corrente® a respeito da natureza juridica da
incorporagéo de agbes, que, segundo eles, é:



“i) um negdcio tipico do Direito Societario, voltado a concentragdo empresarial; ii) que se operacionaliza
mediante: a) o aumento de capital da sociedade 'incorporadora’, em regime extraordinario, porquanto
ausente o direito de preferéncia dos acionistas desta; b) a subscricéo e a integralizagcdo deste por meio da
transferéncia das agdes da sociedade ‘incorporada’, também sob regime extraordinario, uma vez que a lei
atribui a diretoria desta sociedade uma autorizacdo para fazé-lo no lugar dos acionistas; iii) que apresenta
os seguintes efeitos: a) alienacdo das agbes da ‘incorporada’, a titulo de integralizagdo do capital da

‘incorporadora’; b) transformacgéo dos sécios da ‘incorporada’ em sécios da ‘incorporadora’; e c) conversao
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da ‘incorporada’ em subsidiaria integral da ‘incorporadora’.
Por fim, os autores sustentam a possibilidade de transferéncia das agdes incorporadas a companhia
“incorporadora” por valor distinto daquele pelo qual foi adquirido pelos antigos acionistas da sociedade cujas
agbes sdo incorporadas em decorréncia da avaliagdo pericial destas agdes. Shoueri e Andrade Jr. defendem
que isto “pode acarretar a apuragdo de ganho ou perda de capital, com reflexos na apuragéo de IRPJ e da

CSLL™.

3) Entendimentos dos 6rgaos reguladores (COSIT, CVM e CARF):

a) COSIT

Compete a Coordenacgéo-Geral de Tributagdo, 6rgdo da Secretaria da Receita Federal, solucionar, em Unica

instancia®, as consultas sobre interpretacéo da legislagéo tributaria e aduaneira relativa, entre outros temas,
aos tributos administrados pela Secretaria Federal do Brasil, nos termos da Instrucdo Normativa RFB 1.396,
de 16 de setembro de 2013.

No ambito desta competéncia, proferiu a Solugdo de Consulta 224, de 14 de agosto de 2014%, cujo consulente
declarou ser acionista minoritario de sociedade em vias de tornar-se subsidiaria integral de outra,
questionando se haveria a incidéncia de obrigacéo tributaria em decorréncia da operacgéo e se a incorporagao
de acbes caracterizaria uma transferéncia de bens a titulo de integralizacéo de capital.

Entendeu a Cosit consistir a incorporacdo de agdes em “operagédo de integralizacdo de capital mediante
entrega de bens, tendo em vista os efeitos patrimoniais para o sécio, o qual, ao adquirir participacdo societaria
atual, entrega ac¢des anteriormente possuidas”. E, por considerar existente a alienacdo de bens, a operacao
estaria sujeita a apuragédo de ganho de capital, nos termos do art. 3° da_lei 7.713, de 22 de dezembro de 1988.

b) CVM

Por outro lado, a CVM ja acolheu a tese defendida pela corrente doutrinaria capitaneada por Nelson Eizirik.
Em parecer destinado a responder consulta formulada pelo SINDCOR - Sindicato das Corretoras de Valores
do Estado de S&o Paulo nos autos do Processo CVM RJ-2014-2584, sustentou-se que a incorporagédo de
acbes é distinta do aumento de capital, com lastro em posicionamento ja adotado pelo mesmo 6rgéo no
ambito do processo CVM RJ-2010-13425. Destacou-se, a ocasido do voto vencedor em 2011, que a
“incorporagao de agbes & compulséria e determinada pela maioria do capital votante de cada uma das
companhias envolvidas em deliberacdo assemblear”, caracterizando-se a operagdo como sub-rogacéo legal
real.

c) CARF

O Conselho Administrativo de Recursos Fiscais — 6rgao colegiado integrante da estrutura do Ministério da
Fazenda que tem por finalidade julgar recursos de decisdo de primeira instancia, bem como os recursos de
natureza especial que versem sobre a aplicacdo da legislacdo referente a tributos administrados pela

Secretaria da Receita Federal do Brasil (RFB)* — também ja se posicionou a respeito do tema em algumas
oportunidades, acolhendo ora uma, ora outra corrente.

Em margo de 2015, ao julgar o Recurso Voluntario 2202002.187 (Processo 10680.726772/201188), sua 2°
Camara proferiu o Acorddo 9202-003.579 acolhendo a tese de que a incorporagédo de agdes consiste em sub-
rogagdo real. Transcrevemos a ementa deste julgado:

ASSUNTO: IMPOSTO SOBRE A RENDA DE PESSOA FISICA - IRPF

Exercicio: 2008

IRPF - OPERACAO DE INCORPORACAO DE ACOES - INEXISTENCIA DE OMISSAO DE GANHO DE
CAPITAL.

A figura da incorporagdo de acgées, prevista no artigo 252 da lei 6.404/76, difere da incorporagdo de
sociedades e da subscrigdo de capital em bens. Com a incorporagdo de ag¢ées, ocorre a transmissdo da



totalidade das acbes (e ndo do patrimbnio) e a incorporada passa a ser subsidiaria integral da
incorporadora, sem ser extinta, ou seja, permanecendo com direitos e obrigacbes. Neste caso, se da a
substituicdo no patrimbnio do sdécio, por idéntico valor, das acbes da empresa incorporada pelas acbes da
empresa incorporadora, sem sua participacdo, pois quem delibera sdo as pessoas juridicas envolvidas na
operagéo.

Os socios, pessoas fisicas, independentemente de terem ou ndo aprovado a operagdo na assembleia de
acionistas que a aprovou, devem, apenas, promover tal alteracdo em suas declaragbes de ajuste anual.
Ademais, nos termos do artigo 38, § unico, do RIR/99, a tributagdo do imposto sobre a renda para as
pessoas fisicas esta sujeita ao regime de caixa, sendo que, no caso, o contribuinte ndo recebeu nenhum
numerario em razdo da operag¢ao autuada.

Né&o se aplicam a incorporagdo de ag¢bes o artigo 3°, § 3°, da lei 7.713/88, nem tampouco o artigo 23 da lei
9.249/95. Inexisténcia de fundamento legal que autorize a exigéncia de imposto de renda pessoa fisica por
ganho de capital na incorporacdo de agbes em aprego.Recurso especial negado. (énfases acrescidas)

Em margo de 2015, o CARF firmou posigéo diversa através do acérddo 1301-001.787*°. E, em dezembro do

mesmo ano, a 3% Camara do mesmo 6rgéo proferiu o acérdao 1301-001.856*", em que esposou outra posigao.
Neste julgado, o CARF entendeu que a transferéncia de agbes decorrente da incorporagao prevista no art. 252
da LSA é espécie do género alienagdo e que, havendo diferenga positiva entre os valores atribuidos a agao,
ha ganho de capital a ser tributado. Reproduz-se trecho da ementa:

ASSUNTO: IMPOSTO SOBRE A RENDA DE PESSOA JURIDICA IRPJ

Ano calendéario: 2008

()

GANHO DE CAPITAL. ALIENACAO. Na apuracdo do ganho de capital serdo consideradas as operagées
que importem alienagdo, a qualquer titulo, de bens ou direitos. A alienacdo é género, do qual a
transferéncia das a¢ées, nos termos do art. 252 da lei 6.404, de 1976, é espécie.

INCORPORACAO DE ACAO.

Na incorporagéo de agbes, ha alienagdo pelos acionistas da incorporada de seus ativos, nos termos do art.
3% § 3° da lei 7.713, de 1988, sendo a transmissdo da propriedade dos ativos onerosa e avaliada em
moeda corrente. Assim, havendo diferenca positiva entre o valor da transmissdo e o respectivo custo de
aquisicdo, esta deve ser tributada como ganho de capital, independentemente da existéncia de fluxo

financeiro. (...) (énfases acrescidas)®

26/4/17, o mesmo entendimento foi reiterado pela 12 TO-42CAMARA-32SECAO-CARF-MF-DF através do
acérdao 341-003.752, em que se consignou que, a despeito dos votos em sentido contrario — vencidos — “o
posicionamento da turma sobre o tema (...) € o de que a ‘incorporagéo de agbes’ caracteriza uma alienagéo”.

4) Conclus3o:

A despeito das rigorosas criticas travadas por Schoueri e Andrade Junior e do seu recente abandono pelos
orgaos decisdrios fiscais, filiamo-nos a corrente liderada por Nelson Eizirik. Entendemos ser mais adequado
categorizar a incorporagéo de agdes prevista no art. 252 da LSA como sub-rogacéo real, na medida em que a
operagao tem o claro intuito de viabilizar que uma companhia passe a condicdo de subsidiaria integral daquela
que adquire suas agbes, sobressaindo-se sua vocagao para a concentragdo empresarial.

Assim, ndo buscam os acionistas ou a sociedade adquirente (figuras afetadas pela aquisicdo ou perda de
titularidade das agbes incorporadas) lucrar com a compra ou venda de titulos de participagdo societaria —
sendo com o desenvolvimento das atividades de ambas as sociedades, que passam a atuar em grupo. Isto é,
tanto os detentores das agbes adquiridas por outra companhia como a companhia adquirente vislumbram na
incorporagao de agdes um instrumento para viabilizar a integragdo das duas companhias.

Feita esta observagao, concluimos que a operagédo nao pressupde, necessariamente, que o valor atribuido as
acdes da companhia incorporadora recém-emitidas e entregues aos acionistas que detinham agdes da
companhia cujas agdes séo incorporadas seja superior ao conferido as agdes que eles detinham em primeiro
lugar. A relagdo de substituicdo deve ser considerada como ponto crucial da analise. Ela faz com que a
participagdo que contribui para o capital da controladora reflita o percentual que proporcional no capital social
da controladora.

Havera interesse pessoal e social — ou seja, dos acionistas individualmente considerados e da Assembleia-
Geral constituida por tais acionistas — na incorporagdo de ag¢des independentemente de o valor ofertado pela
companhia incorporadora ser superior a somatoéria de todas as ag¢des da companhia cujas agdes séo
incorporadas, isto €, independentemente de agio na operacéo.



No entanto, n&o é este o cerne da questéo, pois mesmo que o &agio exista, ndo ha, na incorporacdo de acoes,
alienagao, de forma a inviabilizar-se a tributagdo de eventual diferenca patrimonial positiva na propriedade dos
acionistas. Ha, como ja apresentado em topicos anteriores, a sub-rogacdo real: o acionista, que antes
titularizava agbes de uma companhia, passa a titularizar agées de outra companhia, mantendo-se na condigéo

de acionista indireto daquela primeira®.

Certamente que a substituicdo de um bem por outro acarreta mudancgas, ja que as duas companhias podem
ter distingdes, como de objeto social, politica, valores, mas a condigédo de titular de participagdo societaria é
preservada.

Além disso, a prevalecer o argumento de que ndo se pode conceber a incorporagdo de agdes como sub-
rogagdo real simplesmente porque o acionista passa a ter participacdes em companhia diversa daquela de
que inicialmente participava, coloca-se em xeque o préprio instituto da sub-rogacao, ja que qualquer mudanga
(quer de partes em uma relagéo, quer de objeto) acarretara, a rigor, uma nova relagao.

Sendo assim, o acionista de companhia cujas ac¢des sdo incorporadas para que esta se torne subsidiaria
integral da companhia que adquire a totalidade das suas agdes, ao receber agbes recém-emitidas pela
sociedade “incorporadora” ndo troca a relagdo juridica, sendo apenas o objeto de tal relagdo (dai a natureza
de sub-rogagéo real). Desta forma, somente ocorrera tributagdo sobre ganho de capital que venha a ser
apurado no momento em que, eventualmente, as agdes da companhia “incorporadora” forem alienadas.
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