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1. Realizacao da Renda

1.1 Realizacdo da renda como principio

Capacidade contributiva x Seguranca juridica:

Dimensao Temporal
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1. Realizacao da Renda

1.2 Nocao de renda

1.2.1 Historico

- Tributacao de determinados rendimentos;

- Tributacdo da renda: séc. XIX Reino Unido
(1799); Italia (1864) e Prussia (1851); sec. XX
EUA (1913) Franca (1914), Brasil (1922).

1.2.2 Teorias sobre a renda
1.2.2.1 Teoria das fontes: renda-produto

1.2.2.2 Teoria do acréscimo patrimonial: renda-
acrescimo
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1. Realizacao da Renda

1.2 Nocao de renda
1.2.2 Teorias sobre a renda

1.2.2.1 Teoria das fontes: renda-produto
(a) Periodicidade
(b) Manutencao da fonte
(c) Produtividade

Hermann: Bens econOmicos (geradores de satisfacdo) que adentram a
disponibilidade de um individuo em um determinado intervalo de tempo
sem prejudicar a fonte de producao
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1. Realizacao da Renda

1.2.2.1 Teoria do acréscimo-patrimonial: renda-acréscimo

(a) George V. Schanz: aumento do poder econémico do individuo
durante um certo periodo de tempo (1), incluindo lucros realizados (4)
a partir da troca (2) de bens e beneficios derivados da utilizacao
desses bens e de sua valorizacdo. Limitada pela condicao monetaria.

(b) R. M. Haig: Acréscimo do poder de um individuo de satisfazer suas
vontades em um dado periodo, através de dinheiro ou outras coisas
suscetiveis de avaliacdo em dinheiro (3).

(c) Henry Simons: (i) acréscimo no valor dos direitos de propriedade
detidos dentro do periodo(4) (ii) valor dos direitos exercidos pelo
consumo.(4)

Modelo SHS
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1. Realizacao da Renda

1.3 Nocao de renda na Constituicao e no CTN

1.3.1 Conteudo minimo do conceito constitucional de renda
a) Artigos 145, 81° e 153, IlI, 82°, |
b) Reparticdo de competéncias tributarias
c) Contexto historico: art. 43 do CTN

1.3.2  Acréscimo patrimonial + universalidade x
Praticabilidade (valoracao e identificacao)

1.3.3 Elementos essenciais: renda liquida; apuracéao periodica;
monetarizacao e realizacao da renda
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1. Realizacao da Renda

1.4 Realizacao da renda na CF/88 e no CTN

1.4.1 CF/88 - realizacao da renda como principio: diretriz
geral de alocacao temporal de receitas e despesas,
observadas condicbes minimas (impostas por outros
principios constitucionais ou pela praticabilidade).

1.4.2 CTN - critérios de realizacdo nao explicitos, mas
Inferiveis:

(a) Relacdes com direito civil

(b) Relagcbes com a contabilidade
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1. Realizacao da Renda

1.4 Realizacao da renda na CF/88 e no CTN

1.4.2 CTN - critérios de realizacdo nao explicitos, mas
inferiveis:
(a) Relacbes com direito civil
| — nocao de patrimonio — aquisicdo de direito com
dimensao patrimonial (art. 116, CTN).
i — eleicdo de evento critico - situacao concluida e

definitiva segundo o direito aplicavel (todas as condicoes
geradoras do acréscimo patrimonial estdo presentes)

Enfoque no acréescimo de valor - causa econOmica
geradora darenda ou enfoque no evento critico momento
especifico da atividade econ6mica
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1. Realizacao da Renda

1.4 Realizacao da renda na CF/88 e no CTN

1.4.2 CTN - critérios de realizacdo nao explicitos, mas
inferiveis:
(b) Relacdes com o direito contabil
| — disponibilidade juridica ou econdmica: regime de
competéncia ou caixa;
Il — definicdo de regime de competéncia;
i — a tributacdo seguira os critérios contabeis para
apuracao da rigueza em regra,
IV - principios da contabilidade geralmente aceitos
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1. Realizacao da Renda

1.4 Realizacao da renda na CF/88 e no CTN

1.4.2 CTN - critérios de realizacdo nao explicitos, mas
inferiveis:
(a) Relacdes com o direito contabil
Iv - principios da contabilidade geralmente aceitos:
| - Continuidade
Il - Prudéncia
lIl - Objetividade
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1. Realizacao da Renda

1.4 Elementos da realizacao da renda:

(por Bulhdes Pedreira)

| — conversao em direitos que acrescam ao patrimonio da
empresa,;

I — procedimento desta conversdo mediante troca em
mercado;

lIl — cumprimento de obrigacéo que decorre desta troca;

IV — mensurabilidade e liquidez dos direitos recebidos em
troca.
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1. Realizacao da Renda

1.4 Identificacdo dos elementos da realizagao da renda na
Incorporacéao de acoes:

| — conversao em direitos que acrescam ao patrimoénio da

empresa: os direitos sobre as acdes acrescem ao patrimonio dos
acionistas

I — procedimento desta conversao mediante troca em
mercado: a conversao decorre de uma transacao em mercado.

Il — cumprimento de obrigacdo que decorre desta troca: a
contraprestacdo ao recebimento das acdes em pagamento € a
entrega das acdes entao detidas para incorporacao.

IV — mensurabilidade e liquidez dos direitos recebidos em troca:
as acbes recebidas tem seu valor redutivel a expressao
monetaria
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2. Lock up
2.1 Definicao

2.2 Objetivos
2.2.1 Preservacao de valor
2.2.2 Alinhamento de interesses

2.3 Repercussoes tributarias do lock up

2.3.1 Lock up e realizacao da renda
2.3.2 Lock up e base de calculo
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2. Lock up

2.3 Repercussoes tributarias do lock up
2.3.1 Lock up e realizacao da renda

(a) verificacao dos elementos em caso de
lock up

(b) restricao de direito x “propriedade parcial”
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2. Lock up

2.3 Repercussoes tributarias do lock up
2.3.1 Lock up e base de calculo

(a) avaliacao de ativos — valor historico, valor de
liguidacao e valor de mercado;

(b) valor de mercado e fluxo de caixa futuro;
(c) modelo de fluxos de caixa descontados:
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2. Lock up

2.3 Repercussoes tributarias do lock up p
2.3.1 Lock up e base de calculo
(c) modelo de fluxos de caixa descontados — nocao:

5.2.1 Modelos de Fluxo de Caixa descontado

“FCDs tém por premissa um dos mais fundamentais principios
das financas societarias: O valor de uma empresa hoje é igual
ao valor presente do fluxo de caixa futuro (porém incerto) a ser
gerado pelas operacbes da empresa descontado de uma taxa
qgue reflita o risco (ou a incerteza) desses fluxos de caixa.”
(Valuation for mergers and Acquisitons. Second Edition. 2013.
Pearson Education, em traducao livre)
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2. Lock up

2.3 Repercussoes tributarias do lock up
2.3.1 Lock up e base de calculo
(c) modelos de fluxos de caixa utilizados no caso concreto — CASO A

. Introducao

. Sumario executivo

. Descrigcdo do mercado

. Descri¢cao das companhias

4. a .
4.
. Pre ais do Laudo de Avaliacao

b WN -

5
6. Avaliagdo da Perdigao
6.1. Fluxo contado
6[_< r do patrimoni juicio pontabil

6.3. Pregco medio ponderado pelo volume de negociagao das agdes na BOVESPA
7. Avaliacao da Sadia

7.1, Fluxo descontado

7.2. Valor do patriménio liquido contabil

7.3. Prego méadio ponderado pelo volume de negociacdo das agdes na BOVESPA

8. Analise da relacado de substituicao

Apéndice AI Custo Médio Ponderado do Capital (WACC)Iias companhias
Apéndice B. Descricido das metodologias de avaliacao utilizadas
Apéndice C. Termos e definigoes utilizados no laudo de avaliagédo
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2. Lock up

2.3 Repercussdes tributarias do lock up
2.3.1 Lock up e base de calculo
(c) modelos de fluxos de caixa utilizados no caso concreto — CASO A

Custo Médio Ponderado do Capital (WACC)
Calculo do beta do setor
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2. Lock up

2.3 Repercussoes tributarias do lock up
2.3.1 Lock up e base de calculo

(c) modelos de fluxos de caixa utilizados no caso concreto — CASO B
4. METODOLOGIA DE AVALIACAO

ABORDAGEM DA RENDA: FLUXO DE CAIXA

Esta metodologia define a rentabilidade da empresa como sendo o seu valer
operacional, equivalente ao valor descontado do| fluxo de caixa liquido futuro. |
Este fluxo & composto pelo lucro liquido apos impostos, acrescidos dos itens nao
caixa (amortizagdes e depreciagdes) e deduzidos investimentos em ativos
operacionais (capital de giro, plantas, capacidade Instalada etc.).

0 periodo projetivo do fluxo de caixa liquido é determinado levando-se em
consideracdo o tempo que a empresa levara para apresentar uma atividade
operacional estavel, ou seja, sem variacdes operacionais julgadas relevantes. O

fluxo & entdo trazido a valor presente, utilizando-se umJ taxa de desconto, g*e
ird refletir o risco associado ao mercado, empresa e estrutura de capital.

FLUXO DE CAIXA LiQUIDO

Para o calculo do fluxo de caixa liquido utilizamos como medida de renda o
Capital Investido, onde:

i’.\@ ) 1Il Seminario CARF de Direito Tributario e Aduaneiro Brasilia (DF), 22 e 23 de agosto de 2017.



2. Lock up

2.3 Repercussoes tributarias do lock up
2.3.1 Lock up e base de calculo
(c) modelos de fluxos de caixa utilizados no caso concreto — CASO B

TAXA DE DESCONTO 'L | Investimento similar em um pas considerado
A taxa de desconto a ser utilizada para calcular o valor presente dos Rm " Risco de mercado - mede a valonzacho de uma
|
\

rendimentos  determinados no fluxo de caixa projetado representa a | carteira totalmente diversificada de acdes para um

| periodo de 30 anos.

rentabilidade minima exigida pelos investidores, considerando que & empresa -
Rs | Prémio de risco tamanho - mede o quanto o
serd financiada parte por capital préprio, o que exigird uma rentabilidade malor funuma&euu?:ummuum.
que a obtida numa aplicagdo de risco padrbo, e parte por capital de terceiros. beta ,A]usuomcodemummor\smdeunm
| especifico.
Esta taxa ¢ calculada pela metodologle WACC - Costof | ; o
Capitat, modelo no qual o custo de capital & 30 pela média pond beta alavancado Ajusta o beta do setor para o risco da empresa.
do valor econdmico dos componentes da estrutura de capital (proprio e de
terceiros), descrito a seguir. ltumdo | RA=Rf(*)+alfa+Rp
capital de |
VALOR DA EMPRESA |terceiros
RE () | Taxa livie de risco - baseado na taxa de juros anual
0 fluxo de catxa liquido do Capital Investido é gerado pela operacao global da o T poea t de 10 anos,
empresa, disponivel para todos os financladores de capital, aclonistas e demais liquida da inflacso americana.
investidores. Sendo assim para a determinacio do wvalor dos acionistas é IAxla Risco Especifico - representa o risco de se investir
necessiria a dedugBo do endividamento geral com terceiros. na empresa em andlise.
Outin. Sjume. seceiicty ¢« ciulo e SKhos (80 Cperaciomi,: o % a e WACC = (Re x We) + Rd (1 -t) x Wd
aqueles que ndo estho consolidados nas atividades de operacio da empresa, desconto
sendo acrescidos ao valor operacional encontrado. e C % Copital proprio.
Custo do Re = Rf + beta®(Rm - Rf) + Rs + Rp R~ Custo do capital de tercetros.
capital préprio We « Percentual do capital préprio na estrutura de
o fose capital.
y T =1 " o N ITR . -
” a".rwm“ ’.‘n:mu:‘ a,e')zm‘: I gﬂ;: Percentual do capital de terceiros na estrutura de
liquida da inflagho americana de longo prazos ) K capital.
Rp Risco Pais - representa o risco de se investic num T 3. | T efetva de impostode renda € contribuicdo
ativo_no_pais em questio em comparacsp a*emr s ., .*, . social da companhia. /.
WL e ettt 4
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2. Lock up

2.3 Repercussoes tributarias do lock up
2.3.1 Lock up e base de calculo

“A versdo dos FCD mais comumente usada é as conhecida como
modelo do fluxo de caixa livre da firma, ou modelo do custo médio ponderado
do capital (WACC). Ela prové uma estimativa do valor total da empresa
baseado nos fluxos de caixa livre (FCL) da firma descontados do custo médio
ponderado do capital (WACC). Os FCLs da firma sao todos os fluxos de caixa
decorrentes das operacdoes e disponiveis para todos os fornecedores de
capital, liquido dos investimento de capital necessario para manutencao da
empresa como um negocio. O WACC reflete o “hurdle rate”, a taxa de retorno
minima exigida pelos investidores, baseada no risco de investir na empresa.”
(Valuation for mergers and Acquisitons. Second Edition. 2013. Pearson

Education, em traducéo livre) o

CF CF
pcF = —2L 2 s

- + .+
(1+n)! (1412 (1+n)"
CF =Cash Flow

r = discount rate (WACC)
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2. Lock up

2.3 Repercussades tributarias do lock up
2.3.1 Lock up e base de calculo

Custo do capital: “Em termos econdmicos, 0 custo de capital
da empresa € um custo de oportunidade, e representa a taxa de
retorno da melhor proposta de investimento disponivel de forma
alternativa a proposta em consideracao, de risco similar.” (Artigo
publicado no 6° Congresso USP de Contabilidade, Alexandre Assaf
Neto, Fabiano Guasti Lima e Adirana Maria Procopio de Araujo)

Riscos considerador para determinacao da taxa de

desconto/custo do capital: Rf — taxa livre de risco; Rp — risco pais;
Rm —risco de mercado; Rs - prémio de risco pelo tamanho; beta —
ajusta o risco de mercado para o risco especifico.
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2. Lock up

2.3 Repercussoes tributarias do lock up
2.3.1 Lock up e base de calculo

Conclusédo: O lock up como fator de risco associado ao
mercado de capitais, ao mercado brasileiro e a empresa ja
foi identificado, mensurado e precificado na determinacao do
preco pago para aquisicao das acoes.
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