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Parecer nao atualizado

Sumario

Este parecer foi elaborado pelo autor com base em estrutura simplificada, limitando-se
as segoes “Exposicao da Consulta” ou “Consulta (ou semelhante) e “Parecer”, sem
subdivisdes internas, em fun¢do da natureza da matéria ¢ da consulta formulada,
deixando-se, por essa razao, de apresentar sumario.

PARECER JURIDICO

Incorporacio  de  companhia  controlada.
Interpretacdo do artigo 264 da lei de sociedades
por acgoes.

CONSULTA

INDUSTRIA METALURGICA ALPHA S.A., expde e consulta:

A Consulente, companhia de capital aberto, tem uma subsidiaria
integral denominada TREFIL; e, em conjunto com a TREFIL, possui 84% do
capital social de outra companhia, denominada CLEIDE. Os restantes 16%
do capital da CLEIDE pertencem a diversos acionistas.

A Consulente pretende promover a incorporacdo da CLEIDE na
TREFIL e, em seguida, incorporar a TREFIL, observando o disposto no
artigo 264 da lei de sociedades por agdes sobre incorporacao de companhia
controlada, e formula as seguintes questdes:

1* - Na incorporagao, pela controladora, da companhia controlada, o
numero das acdes da incorporadora que substituirdo as agdes da incorporada
deve ser calculado com base no valor de patriménio liquido das duas
companhias avaliados "a preco de mercado", e em caso afirmativo;

a) o que se deve entender por "preco de mercado"?

b) qual a finalidade do calculo da relacio de substituicao
determinado segundo seu critério?
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2% - Admitindo que a resposta a primeira questao seja afirmativa, quais
os efeitos dessa avaliacdo sobre o procedimento de incorporagdo, e
especificamente:

a) a relagdo de substituicdo das acdes da incorporada por agdes da
incorporadora, calculada com base no valor de patriménio liquido das duas
companhias a precos de mercado, ¢ o Unico critério que pode ser adotado no
procedimento de incorporagdo, ou continuam a prevalecer as relagdes
convencionadas no protocolo da incorporagdo de que trata o artigo 224 da Lei
n° 6.404/76?

b) o valor de patrimdnio liquido a precos de mercado determinado
pelos peritos avaliadores deve ser registrado na contabilidade da
incorporadora e da incorporada?

c) no caso de resposta afirmativa a questdo anterior, quais as
consequéncias fiscais desse registro, para a incorporada?

d) a avaliacdo do patriménio liquido da incorporada, para efeito de
sua versao na incorporadora, somente pode ser procedida a precos de
mercado, ou prevaleceu, para esse efeito, os critérios de avaliacdo do
patriménio liquido convencionados no protocolo da incorporagdo, nos termos
do item III do artigo 224 da Lei n°® 6.404/76?

e) as disposigdes dos artigos 224 ¢ 264 da Lei n° 6.404/76 admitem a
livre convengdo entre as companhias sobre relacao de substituicao de agdes e
critérios de avaliagdao do patrimodnio liquido da incorporada, para efeito de sua
versao no patrimonio da incorporadora?

f) se a resposta a questdo anterior for afirmativa, esse critério de
avaliacdo pode ser o valor de patrimonio liquido contabil, constante da
escrituracdo da companhia incorporada?

3* - Quanto ao direito de retirada dos acionistas da companhia
incorporada que dissentirem da deliberagao de incorporagao:

a) em que hipodtese a lei assegura o direito de retirada?
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b) qual o preco de reembolso a ser pago aos acionistas que exercerem
o direito de retirada?

4* - Os acionistas da Consulente dissidentes da deliberagdo da sua
Assembleia Geral que aprovar a incorporacdo da TREFIL terdo direito de
retirar-se da companhia e, em caso afirmativo, qual o pregco de reembolso das
acoes?

PARECER

1. Incorporagdo ¢ negdcio juridico entre sociedades, peculiar ao direito
societario, pelo qual uma (a incorporadora) absorve outra ou outras (a
incorporadora, ou incorporadas), que se extinguem.

O negocio de incorporacao ¢ complexo e ¢ regulado pela lei como
procedimento que pode ser decomposto, para efeito de andlise, nos seguintes
atos juridicos:

a) a transmissdo para a incorporadora de todo o patrimdnio da
incorporada, como conjunto: a incorporadora substitui a incorporada na
posi¢do de titular do seu patrimonio, sucedendo-a universalmente;
consequentemente, os dois patrimonios -- da incorporadora e da incorporada -
- consolidam-se, remanescendo um unico (da incorporadora), do qual passam
a ser elementos os direitos e obrigagdes do patrimonio da incorporada;

b) essa transmissdo de patrimonio ¢ efetuada sova a forma de
aumento do capital social da incorporadora, que ¢ subscrito pela incorporada
(como pessoa juridica, e ndo pelos sécios desta) e integralizado mediante
versao do seu patriménio liquido;

c) a incorporadora, mediante o procedimento de aumento do seu
capital social, modifica as relagdes internas da sua forma juridica para criar as
posi¢des de socios que serdo assumidas pelos socios da incorporada;

d) essas posi¢des, a principio ocupadas pela incorporada, como
subscritora do aumento de capital, s3o -- com sua extingdo -- assumidas por
seus sOcios;
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e) a versao do patriménio liquido da incorporada e sua sucessdo
universal pela incorporadora causam a extingdo da incorporada, como pessoa
juridica, e, portanto, das suas relagdes juridicas internas, inclusive as posi¢oes
de socios, cujos titulares adquirem posi¢des de sdcio da incorporadora.

Essa analise pressupde que ha aumento de capital da incorporadora,
mas ¢ possivel a incorporagdo sem aumento de capital (quando as posicoes de
socios da incorporada extinguem-se sem que seus sOCios passem a ser s0cios
da incorporadora).

2. Incorporacdo ¢ negocio juridico entre sociedade, € ndo entre seus
socios, e estes deliberam como membros dos 6rgaos da pessoa juridica, mas ¢
a incorporadora, como sociedade, que aumenta seu capital social ¢ ¢ a
incorporada, como pessoa juridica, que subscreve esse aumento para,
extinguindo-se, deixar que seus sOcios assumam a mesma posicao na forma
juridica da incorporadora.

E no pressuposto dessa natureza que a Lei n° 6.404/76, ao procurar
regular de modo mais pormenorizado do que o Decreto-lei n° 2.627/40 os
procedimentos de fusdo, incorporacdo e cisdo, requer instrumento juridico,
denominado protocolo, que estipule as condicoes do negodcio a serem
submetidas a deliberagdo dos 6rgdos (de ambas as sociedades) competentes
para aprovar a alteragdo do contrato ou estatuto social. Esse instrumento ja
estava implicito no § 1° do artigo 152 do DL n° 2.627/40, ao se referir a
aprovagao das "bases da operacao".

Segundo o artigo 224 da Lei n°® 6.404/76, o protocolo pode ser firmado
pelos orgaos de administragao ou por sécios de sociedades interessadas. Sua
natureza ¢ a de proposta de negocio juridico (de iniciativa de administradores
ou sbcios) a ser apreciada pelos oOrgdos competentes das sociedades
interessadas. Essa proposta, uma vez aprovada pelos 0rgdos societarios
vincula as duas pessoas juridicas, que ficam obrigadas a efetivar o negocio
nas condicdes estipuladas no protocolo.

3. O negoécio juridico de incorporagdo requer acordo de vontade das
sociedades interessadas ao menos sobre trés aspectos essenciais da operagao:
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a) a defini¢do das posi¢des de socio da incorporadora que serdo
assumidas pelos sécios da incorporadora, o que pressupde um critério para
determinar a relagdo de substitui¢do, ou seja, no caso de companhia, o
numero (ou fracdo) das acdes do capital social da incorporadora que
substituirdo cada agao do capital social da incorporada;

b) os critérios de avaliagao do patriménio liquido da incorporada para
efeito de integralizar as agdoes do aumento do capital social da incorporadora,
a data a que serd referida a avaliacdo, e o tratamento a ser dado as variagdes
patrimoniais posteriores;

c) o projeto de alteragdo do estatuto social da incorporadora que for
necessario para criar as ag¢des a serem atribuidas aos acionistas da
incorporada.

Todas essas materias sdao livremente negociadas e ajustadas pelas duas
sociedades. Sdo aspectos econOmico-financeiros do negdcio que sO
interessam as sociedades € a seus socios, porque somente para eles tém
implicagdes patrimoniais. Prevalece, na negociagdo e estipulacdo dessas
condig¢des negociais, o principio da liberdade contratual.

4. Os limites que a Lei n°® 6.404/76 estabelece a essa liberdade sdo apenas
os indispensaveis (a) a protecao dos interesses dos socios e (b) para preservar
a realidade do capital social, fundamental nas sociedades em que a
responsabilidade dos socios € limitada ao capital social subscrito.

A protegdo dos socios explica as normas:

a) do artigo 225, que regulam o conteudo da justificacdo com que a
proposta do negdcio deve ser submetida aos socios, € cujo fim é assegurar
que estes deliberem sobre a operacao dispondo das informagdes sobre as
razoes do negocio e os direitos que terdo, caso o aprovem; e

b) o direito de retirada do acionista que dissentir da deliberagcdo da
Assembleia Geral da incorporada.

5. As sociedades sdo livres para convencionar as relacdes de substituicao
das agdes e o valor a ser atribuido ao patrimoénio liquido da sociedade a ser
incorporada, mas a eficacia do capital social, como instrumento de prote¢ao
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dos credores, requer que a avaliagdo do patrimonio liquido da incorporada
obedega aos mesmos critérios € seja submetida as mesmas cautelas que a lei
adota no caso de formacao de capital em bens, € ndo em dinheiro: as normas
legais tém por fim evitar que os terceiros que negociam com a companhia
sejam induzidos em erro ao avaliar, com base no montante do capital social, o
crédito que lhe podem conceder.

A protecdo dos credores ¢ a razdo de ser do disposto no artigo 226 da
Lei n® 6.404/76:

"Art. 226 As operagoes de incorporagdo, fusdo e cisdo somente poderdo ser
efetivadas nas condi¢des aprovadas se os peritos nomeados determinarem
que o valor do patrimonio ou patriménios liquidos a serem vertidos para a
formacdo do capital social e, a0 menos igual ao montante do capital a
realizar".

A lei requer, portanto, a avaliacio do patriménio liquido da
incorporada, tal como em qualquer subscri¢do de capital em bens regulada no
artigo 8°. E a tnica restricdo que cria a liberdade de convengdo entre as duas
sociedades ¢ a imposta pela necessidade de que os bens incorporados ao
patrimonio da companhia, em integralizagdo do seu capital social, tenham, ao
menos, o valor que lhes ¢ atribuido pelo subscritor: dai a norma de que os
peritos devam atestar que esse valor ¢ ao menos igual ao atribuido
convencionalmente pelas duas sociedades.

6. A norma do artigo 226, sobre avaliacdo do patrimonio liquido da
incorporada no negocio de incorporacdo, ¢ a mesma (do artigo 8°) para a
subscrigdo de capital em bens:

a) o valor que os peritos atribuem ao bem ¢ o limite maximo (e ndo o
unico, nem o minimo) pelo que o bem pode ser transmitido a sociedade.
Assim:

b) se o laudo atribui ao bem a ser incorporado valor superior ao que
lhe foi dado pelo subscritor do capital social, a lei veda a transmissao do bem
por valor acima do que lhe tiver dado o subscritor (art. 8°, § 4°), porque o
boletim de subscrigdo ¢ proposta de transmissao do bem pelo valor indicado
pelo subscritor, que a Assembleia pode aceitar ou ndo, mas que, para
protecao dos demais subscritores do capital, ndo pode aumentar;
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c) se o laudo de avaliacdo conclui por valor inferior ao atribuido pelo
subscritor, a incorporacdo do bem somente podera processar-se por valor
igual, ou inferior, ao da avalia¢do; mas o subscritor nao ¢ obrigado a aceita-lo
e da sua recusa resulta a ndo constituicao da companhia ou nao efetivagao do
aumento de seu capital (art. 8°, § 3°).

7. Essas fungdes dos dispositivos legais sobre a incorporagdo estdo
expressamente enunciadas no seguinte trecho da Exposicao Justificativa com
que o Projeto da Lei n°® 6.404/76 foi transmitido ao Congresso Nacional:

"A importancia das operacdes de incorporacdo, fusdo e cisdo na vida das
sociedades, assim como a repercussdo que podem ter sobre os direitos e
interesse dos socios e credores, recomendam as normas, constantes dos
artigos 225 e 226, sobre o protocolo que deve ser firmado pelas sociedades
que participam da operacgdo e a justificagdo com que esta deva ser submetida
a aprovacao dos socios. O objetivo € assegurar-lhes o conhecimento de que
todas as condi¢gdes da operacdo, das repercussdes que tera sobre os seus
direitos, e do valor de reembolso que lhes caberd, caso prefiram usar do
direito de retirada.

Com o objetivo de proteger credores, assegurando a realidade do capital
social, o artigo 227 contém norma sobre a avaliacdo dos patrimonios a serem
vertidos para a formacao do capital social e o tratamento das agdes ou quotas
que uma das sociedades possui no capital da outra".

8. As normas do artigo 264 da lei, sobre incorporacdo de sociedade
controlada, explicam-se pelo fato de que, na hipotese, nao ha dois grupos de
acionistas diferentes e, por conseguinte, dois acionistas (ou grupos de
acionistas) controladores distintos, aos quais caiba, através do exercicio do
voto e como partes opostas de um negocio juridico, aprovar a incorporagao.

Se a incorporacdo detém a maioria dos votos na Assembleia da
sociedade a ser incorporada, os acionistas minoritarios desta ficam a mercé da
sociedade incorporadora, que definird as condi¢des do negdcio juridico.

A solugdo adotada pela lei procurou conciliar a necessidade pratica de
permitir que a controladora exerca seu direito de voto como acionistas da
controlada com a protecdo dos acionistas minoritarios da incorporadora
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contra fixacao, pela incorporadora, de condigdes de incorporagao que lesem
seus direitos.

As normas do artigo 264 ndo restringem a liberdade das duas
sociedades de acordarem as condi¢des da incorporagdo inclusive a relacao de
substituicdo das agdes da incorporada e os critérios de avaliagdo do seu
patriménio liquido. Apenas impdem que, sejam quais forem as condigdes
constantes do protocolo da incorporacdo, seja procedida a avaliacdo dos
patrimdnios liquidos de ambas as sociedades a precos de mercado e
calculada, com base nessa avaliacdo, a relacao de substituicao das agdes da
incorporada. Essa relagdo serve de padrio para julgar as condigdes
econOmicas-financeiras da operacdo previstas no protocolo. E se essas
condigdes sao menos vantajosas para 0s acionistas minoritirios da
incorporada do que o padrdo de referéncia criado pela lei, esta assegura aos
acionistas dissidentes da deliberacdo pagamento do pre¢o de reembolso
fixado segundo critérios diferentes dos previstos nos §§ 1° a 4° do artigo 45.

A let ndo impde, por conseguinte, que a operacao seja efetuada
segundo os critérios de avaliacao do artigo 264. Continuam a prevalecer, em
qualquer caso, as condi¢des do protocolo de incorporacdo aprovado pelos
socios das sociedades interessadas. A comparagdao dos patrimonios liquidos
avaliados a preco de mercado somente tem por efeito modificar as normas
sobre o preco de reembolso das agdes dos soécios dissidentes, verificada a
condi¢do da lei, de que as condigdes do protocolo de incorporagdo sejam
menos vantajosas do que as que resultariam da comparagdo dos patrimonios
liquidos avaliados a precos de mercado.

0. Na avaliagdo dos elementos do ativo, por ocasido do balango, a
contabilidade tradicionalmente adota, por conservadorismo, como critério
basico, o custo histérico de aquisicdo, e ndo valor de mercado dos bens no
momento da elaboracdo do balanco. Esse ¢ também o critério constante do
artigo 183 da Lei n® 6.404/76.

De acordo com os principios contdbeis e as normas do artigo 183, os
bens do ativo circulante e do realizavel a longo prazo devem ser avaliados
pelo custo de aquisi¢do, salvo se o valor de mercado for menor, quando
prevalecera este. Como esses bens se destinam, por sua classificagdo contabil,
a serem convertidos em moeda, a realidade do balango requer que nao sejam
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computados por valor superior ao de sua realizacdo na data do balancgo.
Enquanto, todavia, o valor de mercado ¢ superior ao custo de aquisi¢ao,
prevalece este, por motivos de prudéncia.

Os bens do ativo permanente também sdo avaliados pelo custo de
aquisi¢do, mas esse custo ndo ¢ comparado com o valor de mercado porque
aqueles bens ndo se destinam a venda, mas a serem utilizados na manutencao
das atividades da companhia.

A conjugagao desses critérios de avaliagdo, impostos pela lei, com a
inflacdo (interna e externa), a manipulacido de indices de precos ou
coeficientes de correcdo monetaria e a valorizacao de bens imoveis leva a que
o balango das sociedades, ndo obstante a corre¢do monetaria das
demonstracdes financeiras, em regar indique valor de patrimoénio liquido
inferior ao que resultaria da sua avaliacdo a precos de mercado.

10. Valor de mercado de um bem ¢ o preco pelo qual ele € trocado no
mercado. A let n° 6.404/76, ao definir esse valor (art. 183, § 1°), leva em
conta a fun¢do de cada bem no patrimonio da companhia:

a) o valor de mercado dos bens que se destinam a venda ¢ aquele
pelo qual a companhia pode vendé-los por ocasido do balango; e

b) o valor de mercado dos bens a serem aplicados na produgdo ¢ o
custo pelo qual a companhia pode repor seus estoques.

O artigo 60 do Decreto-lei n° 1.598/77 também contém defini¢ao de
valor de mercado, para efeito de conceituar lucros distribuidos
disfarcadamente:

"§ 4° Valor de marcado ¢ a importancia em dinheiro que o vendedor pode
obter mediante negociacdo do bem no mercado.

§ 5° O valor do bem negociado frequentemente no mercado, ou em bolsa, € o
preco das vendas efetuadas em condi¢des normais de mercado, que tenham
por objeto bens em quantidade e em qualidade semelhantes.

9.
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§ 6° O valor dos bens para os quais nao haja mercado ativo podera ser
determinado cm base em negociagdes anteriores e recentes do mesmo bem,
ou em negociacdes contemporaneos de bens semelhantes, entre pessoas nao
compelidas a comprar ou vender e que tenham conhecimento das
circunstancias que influam de modo relevante na determinagdo do preco.

§ 7° Se o valor do bem nao puder ser determinado nos termos dos §§ 5° e 6°
e o valor negociado pela pessoa juridica basear-se em laudo de avaliagao de
perito ou empresa especializada, caberd a autoridade tributaria a prova de
que o negocio serviu de instrumento a distribui¢do disfarcada de lucros."

11. O artigo 264 da Lei n° 6.404/76 requer a avaliagdo, a precos de
mercado, do patrimonio liquido da incorporadora e da incorporada porque a
diferencga entre valor contabilizado e o valor a precos de marcado pode variar
de uma sociedade par outra.

Na consolidag¢do de dois patrimdnios, como ocorre na incorporacao, o
interesse econdmico dos socios que participam de cada patrimonio depende
da relagdo entre os valores atribuidos aos patrimonios consolidados. Mantida
essa relagdo, o valor absoluto atribuido a cada patrimdénio ndo modifica o
valor dos direitos de participagao.

Assim, se a sociedade A tem patrimonio liquido contdbil de 100, que a
precos de mercado vale 200, e a sociedade B tem patrimonio liquido contébil
de 100 que vale (a precos de mercado) 300, a relagdo baseada no valor
contabil ¢ de 1/1, enquanto que com base no valor de mercado ¢ de 1/1,5.
Adotado o critério do valor de mercado, os direitos dos socios da sociedade B
ficam inteiramente preservados se o seu patriménio liquido for incorporado
na sociedade A pelo valor de 150, que assegura a relacao de 1/1,5.

Essa a razdo pela qual o artigo 264 da Lei n° 6.404/76 adota como
padrao de referéncia a relagdo entre os dois patrimdnios avaliados "segundo
0s mesmos critérios € na mesma data, a precos de mercado", mas ndo requer
que esse seja o valor adotado para efetivar a operagdo. Seja qual for o critério
de avaliagdo dos patrimonios, enquanto a relacdo de substituicdo de agdes
estipulada no protocolo de incorporagao for, para os acionistas minoritarios
da incorporadora, igual ou mais favoravel do que a relacdo que resulta da
comparacdo dos patrimonios liquidos a pregos de mercado, os interesses
desses acionistas estdo protegidos e ndo se justificam as normas especiais
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sobre preco de reembolso, que ¢ instrumento criado pela lei como
desestimulo a que a incorporadora adote condi¢des de incorporagdo lesivas
aos interesses dos acionistas minoritarios da incorporada.

12. A tUnica finalidade da avaliacdo a precos de mercado prevista no artigo
264 da Lei n° 6.404/76 ¢ a de definir a hipotese em que, nos termos do § 3° do
mesmo artigo, os acionistas dissidentes da deliberacao terdo direito a prego de
reembolso diferente do estabelecido segundo as normas dos §§ 1° a 4° do
artigo 45.

Nao ha, por conseguinte, obrigacdo de registrar essa avaliagdo na
escrituragao contabil das sociedades, nem de adota-la na versio do
patrimonio liquido da incorporada, em subscricdo do aumento de capital da
incorporadora.

13. Com esses fundamentos, assim respondemos as questdes da consulta:

1° - Na incorporagdo, pela controladora, de sociedade controlada, a avaliagao
do patrimoénio liquido das duas sociedades a pregos de mercado, de que trata
o artigo 264 da Lei n° 6.404/76, ¢ procedimento extracontabil que ndo
substitui as condigdes da incorporacao estipuladas no protocolo submetido a
aprovagao dos socios das duas sociedades, mas constitui apenas informacao
que deve constar da justificagdo com que esse protocolo for apresentado a
deliberacao dos soécios da controlada, e:

a) preco de mercado ¢ o definido no § 1° do artigo 183 da Lei n°
6.404/76 e nos §§ 4° a 7° do artigo 60 do Decreto-lei n® 4.598/77;

b) a finalidade do calculo das relagdes de substituicdo determinado com base
nessa avaliacdo ¢ definir quando os acionistas dissidentes da controlada tém,
nos termos do § 3° do artigo 264 da Lei n° 6.404/76, direito a preco de
reembolso fixado segundo critérios diferentes dos previstos nos §§ 1° a 4° do
artigo 45;

2* - Em qualquer hipotese prevalecem, no procedimento de incorporacgao, as
condi¢des ajustadas no protocolo de incorporagdo aprovado pelos socios de
ambas as sociedades; e
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a) o valor de patriménio liquido a pregos de marco nao deve ser
langado na escrituracao de qualquer das sociedades;

b) a avaliacdo do patrimdnio liquido da incorporada, para efeitos de
integracdo do aumento de capital da incorporadora, deve ser procedida
segundo os critérios constantes do protocolo de incorporagao;

c) o artigo 264 da Lei n° 6.404/76 nao restringe a liberdade das
sociedades interessadas de ajustarem, no protocolo de incorporacao, a relagao
de substituicdo de agdes da incorporada e os critérios de avaliacdo do
patrimonio liquido desta; e o critério ajustado pode ser, legitimamente, o do
valor do patrimoénio liquido contabil;

3 - Os acionistas da companhia incorporada que dissentirem da deliberacao
da incorporacdo terdo, em qualquer caso, direito de retirada, mediante
reembolso de suas agdes, variando apenas o preco de reembolso:

a) se as relacdes de substituigdo das acdes estipuladas no protocolo de
incorporacdo forem iguais ou mais vantajosas (para esses acionistas) do que a
relagdo calculada com base no valor de patrimoénio liquido avaliado a precos
de mercado, o preco de reembolso das acdes sera o definido nos §§ 1°a 4° do
artigo 45 da Lei n°® 6.404/76;

b) caso contrario, o acionista terd o direito de optar por preco de
reembolso determinado nos termos das alineas do § 3° do artigo 264;

4* - Os acionistas da Consulente dissidentes da deliberacdo de sua
Assembleia de incorporar a TREFIL nao terdo direito de retirada porque a lei
somente assegura esse direito aos acionistas das sociedades incorporadas (art.
136, VI) e ndo aos acionistas da incorporadora.

E o nosso parccer.

Rio de Janeiro, 17 de dezembro de 1978
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