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EXPOSICAO

BETA TELE-EQUIPAMENTOS S.A. ("CONSULENTE") assim
expoe os fatos relativos a consulta:
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1. A Consulente ¢ controlada pela Beta Participacdes S.A.
("BETAPAR"), titular de 98,75% do seu capital, que foi uma das onze
companhias constituidas por cisdo da Beta Brasil S.A. ("BETABRAS").

2. Por ocasido da cisdo, a BETABRAS tinha patrimonio liquido
registrado em contas de capital social, reservas de capital e de lucros, e
lucros acumulados, inclusive "reserva de lucros a realizar" formada ao
longo de diversos anos com o resultado de equivaléncia patrimonial e de
corre¢do monetaria das varias subsidiarias operacionais da BETABRAS; e
os atos de cisdao adotaram o tratamento contabil, referido como "de linha
por linha", de transferir o patrimonio liquido da BETABRAS para as onze
companhias constituidas na cisdo, mediante rateio das contas de capital
social, reservas e lucros acumulados, inclusive de "reserva de lucros a
realizar", sem guardar relacdo, em cada companhia, entre a "reserva de
lucros a realizar" e os elementos ativos a ela correspondentes. Em razao
dessas condicoes de cisao, a BETAPAR tem hoje registrada na escrituragao
do seu patriménio liquido "reserva de lucros a realizar" no valor
aproximado de R$ 2 bilhdes.

3. As agoes de controle da BETAPAR foram compradas pela Santel
Ltda. ("SANTEL") em leildo publico de privatizagdo por preco superior ao
valor de patriménio liquido da BETAPAR, de modo que o custo de
aquisi¢do do seu investimento na BETAPAR (compreendendo cerca de
20% do capital social) acha-se registrado na contabilidade da SANTEL, em
cumprimento da legislagdo societaria e fiscal em vigor, desdobrado em duas
contas, uma do valor de patriménio liquido das acdes e outra
(correspondente a diferenca entre o custo de aquisicdo e o valor de
patrimdnio), como agio na aquisi¢do do investimento, cuja fundamentacao
econdmica ¢ a perspectiva de rentabilidade da investida.

4. A SANTEL, a BETAPAR e a CONSULENTE pretendem
implementar reorganizagdo societdria, com observancia das disposi¢des na
Instrugdo CVM n° 319/1999, a fim de que a BETAPAR possa se utilizar
dos beneficios fiscais decorrentes da amortizagdo do agio, tal como
autorizada pelo artigo 7° da Lei n° 9.532/1997. Essa reorganizagao
compreendera:
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a) a constituicdo pela SANTEL de nova sociedade ("NOVA
SANTEL"), cujo capital sera formado com o investimento na BETAPAR,
de modo que a NOVA SANTEL terd patrim6nio cujo Unico ativo serd o
investimento na BETAPAR (compreendendo valor de patriménio liquido e
agio na aquisi¢do), com o valor de patrimdénio igual ao do ativo, sem
passivo exigivel;

b) a BETAPAR serd incorporada pela CONSULENTE e seus
acionistas terdo as acodes substituidas por acdes de emissdo da
CONSULENTE, das mesmas espécies e classes;

c) em seguida, a NOVA SANTEL serd incorporada pela
CONSULENTE, que passara a deter ativo diferido formado com o 4gio na
aquisi¢do das agdes no leildo publico, amortizavel nos termos da legislagao
fiscal em vigor, com o consequente beneficio da reducio da base de célculo
do imposto de renda das pessoas juridicas e da contribui¢do social sobre o
lucro liquido.

CONSULTA

1. A Consulente formula as seguintes questoes:

1*) Qual o tratamento societdrio e contabil que deve ser dado na
incorporacdo da BETAPAR pela CONSULENTE a "reserva de lucros a
realizar" da BETAPAR?

2%) Esta correto o seu entendimento de que com a extingdo da
BETAPAR, por efeito da sua incorporagio na CONSULENTE, se
extinguird a eventual expectativa de direito dos acionistas da BETAPAR ao
recebimento, no futuro, dos valores contabilizados na reserva de lucros a
realizar?

3*) A parcela do patrimoénio liquido da BETAPAR registrada na sua
contabilidade como reservas e lucros acumulados, inclusive a reserva de
lucros a realizar, pode ser transferida para a CONSULENTE a titulo de agio
na subscri¢ao de agdes desta, com a consequente formagdo de reservas de
capital nos termos da alinea "a" do § 1° do artigo 182 da Lei das S.A.?
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4" Admitido que a resposta a questdo anterior seja afirmativa, a
formacdo de reserva de capital na CONSULENTE com o patrim6nio
liquido escriturado na BETAPAR como reserva de lucros a realizar pode
ser considerada realizacdo dessa reserva, para efeito de criar para a
CONSULENTE a obrigacdo de destinar aquele valor ao pagamento de
dividendos aos acionistas da BETAPAR?

5*) A reserva de capital formada com o patrimoénio liquido da
BETAPAR que exceder da parte destinada a formacao do capital social da
CONSULENTE podera ser destinada ao pagamento de dividendos as suas
acoOes preferenciais, com fundamento no item V do artigo 200 da Lei das
S.A.?

6") Apds a incorporagdo da BETAPAR pela CONSULENTE,
poderdo os antigos acionistas da BETAPAR exigir da CONSULENTE, de
alguma forma, o pagamento de dividendos com os lucros registrados na
reserva de lucros a realizar da BETAPAR?

PARECER

1. A fundamentagdo da resposta as questdes da consulta requer a
defini¢do do conceito de incorporacdo de sociedade e a exposi¢cdo dos
principios do regime legal a que esta submetida.

I - Natureza Juridica do Negdcio de Incorporaciao

2. Incorporagdao ¢ negocio juridico nominado, ou tipico, préprio do
direito societario, pelo qual uma sociedade (a incorporadora) absorve outra
(a incorporada), que se extingue, e a sucede em todos os seus direitos e
obrigacdes (Lei n°® 6.404/1976, art. 227 [LSA])).

Celebram contrato de sociedade as pessoas que se obrigam
mutuamente a combinar seus esforcos ou recursos para lograr fins comuns
(Codigo Civil, art. 1.363), criando organizacao que, satisfeitos os requisitos
legais, adquire personalidade juridica e tem patrimonio proprio, distinto dos
patrimdnios dos socios. Na incorporacdo, as partes contratantes sao a
incorporadora e a incorporada, € ndo seus socios, € o efeito do negocio nao
¢ criar uma organizagdo, mas integrar a organizacao da incorporada na da
incorporadora.
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Os principais fatos juridicos que ocorrem no negocio de incorporagao
sdo: (a) a extingdo, sem liquidagdo, da incorporada; (b) a sucessdo universal
da incorporada pela incorporadora; (¢) a modificagdo do estatuto ou
contrato social da incorporadora mediante criacdo de novas posi¢des de
socios a serem atribuidas aos ex-socios da incorporada (*); e (d) a
subrogacao real das acdes ou quotas dos socios da incorporada em agdes ou
quotas da incorporadora.

Cabe ressalvar que, embora a incorporacao em geral implique criagao
de novas acdes ou quotas da incorporadora, pode haver incorporagdo sem
modificacao nas posi¢des de socios da incorporadora se as acdes ou quotas
da incorporada sdo substituidas por a¢des em tesouraria ou quotas liberadas
jé existentes no patrimdnio da incorporadora, ou se o patrimdnio liquido da
incorporada € negativo.

II - Regime Legal da Incorporacio

3. O regime legal da incorporagdo, embora conste da lei de sociedades
por agodes, aplica-se a todos os tipos de sociedade, ¢ a andlise do
procedimento legal e dos efeitos da incorporagdo de sociedades
personificadas, a seguir exposta por referéncia as companhias, ou
sociedades anOnimas, ¢ valida para os demais tipos de sociedades, com as
adaptacoes as suas caracteristicas.

4. A lei requer que a manifestagdo de vontade das sociedades que
participam da incorporagdo tenha a forma prevista para a alteragdo dos seus
estatutos ou contratos sociais (Lei das S.A., art. 223), e estabelece o
seguinte regime para a deliberacdo da companhia:

a) ¢ da competéncia privativa da Assembleia Geral alterar o
estatuto social (art. 122, I) e deliberar sobre a incorporacao (art. 122, VIII);

b) a deliberacdo de incorporar a companhia em outra requer
aprovagdo em Assembleia Geral Extraordindria por acionistas que
representem metade, no minimo, das a¢des com direito a voto, se maior
quorum nao for exigido pelo estatuto da companhia fechada (art. 136, IV); e

c) a deliberagdo que aprova a incorporagdo da companhia em outra
da aos seus acionistas direito de retirada (art. 137, 1I).
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5. Os artigos 224 a 227 estabelecem o seguinte procedimento para a
incorporacao de uma companhia em outra:

a) as condigdes de incorporacdo devem constar de protocolo
firmado pelos orgdos da administracdo ou pelos sécios das companhias
interessadas (art. 224);

b) esse protocolo deve ser submetido a deliberagdo das
Assembleias Gerais das companhias interessadas mediante justificagdo com
as informagdes constantes do artigo 225;

c) a Assembleia Geral da incorporadora, se aprovar o protocolo,
devera autorizar o aumento de capital a ser subscrito e realizado pela
incorporada mediante versao do seu patrimonio liquido, e nomear os peritos
que o avaliardo (art. 227, § 1°);

d) a sociedade que houver de ser incorporada, se aprovar o
protocolo da operagdo, autorizard seus administradores a praticarem os atos
necessarios a incorporagao, inclusive a subscricdo do aumento de capital da
incorporadora (art. 227, § 2°);

e) aprovados pela Assembleia Geral da incorporadora o laudo de
avaliagdo e a incorporagdo, extingue-se a incorporada, competindo a
primeira promover o arquivamento ¢ publicagdo dos atos da incorporagao
(art. 227, § 3°);

f) os acionistas da sociedade incorporada receberdo, diretamente da
incorporadora, as a¢des que lhes couberem (art. 223, § 2°).

III - Normas Cogentes Sobre Contratos Nominados

6. Como ocorre em todo o contrato nominado, ou tipico, na
incorporacdo prevalece o principio da liberdade de contratar, que €, todavia,
limitada por normas legais cogentes sobre o objeto do contrato, o acordo de
vontades e os direitos e obrigacdes a que da origem. Na interpretagdo do
regime legal da incorporagdo, na sua aplicacdo a casos concretos, € na
apreciacdo da validade das estipulacdes das partes contratantes que definem
as condigdes do negocio € fundamental, portanto, identificar os principios e
as normas legais cogentes.



José Luiz Bulhoes Pedreira
Advogado

Na disciplina dos contratos nominados sdo cogentes as normas da lei
que definem seu objeto e as que tém por fungdo proteger alguma das partes
contratantes, terceiros ou o interesse geral. As normas que definem o objeto
e os requisitos essenciais do contrato nominado sdo cogentes porque sem a
sua observancia ndo ha o tipo de contrato previsto na lei. Assim, ndo €
comodato o contrato pelo qual uma das partes cede o uso da coisa
recebendo em contrapartida aluguel.

Outras normas sdo cogentes porque visam a proteger interesses dos
proprios contratantes. Assim: (a) as que vedam estipulacdo incompativel
com as caracteristicas do negocio juridico, como, por exemplo, a do artigo
1.372 do Codigo Civil, que declara nula a clausula do contrato de sociedade
que atribua todos os lucros a um dos socios, ou subtraia o quinhdo social de
algum deles a comparticipagdo nos prejuizos; e (b) nos contratos em que
um dos contratantes em geral ndo tem condi¢des de negociar livremente, ou
esta sob poder da outra, como sdo exemplos as normas que vedam a usura
nos contratos de mutuo ou declaram nulas diversas clausulas em contratos
de venda ao consumidor, ou de adesao.

O regime do contrato nominado pode compreender ainda normas
legais que visam a proteger interesses de terceiros (como a disciplina do
capital social, na funcdo de proteger os credores da companhia, cujos
acionistas ndo respondem pelas obrigagdes sociais), ou o interesse geral
(como, por exemplo, as que proibem estipulacdes que impedem ou
restringem a concorréncia nos mercados).

IV - Normas Cogentes do Regime da Incorporacio
7. Na incorporagdo de companhia, sdo cogentes as normas legais que:

a) definem o negbécio como de absor¢do de uma sociedade por
outra, com extin¢do da absorvida: ndo ¢ incorporagdo uma operacao entre
as sociedades na qual ndo hé extingao da sociedade incorporada;

b) regulam a convocagao, instalagdo e deliberacdo da Assembleia
Geral da companhia, ou a publicidade das deliberacdes, que protegem
interesses tanto dos acionistas quanto de terceiros que com ela negociam;



José Luiz Bulhoes Pedreira
Advogado

c) regulam o procedimento de deliberagdo de incorporagdo
requerendo atos das Assembleias Gerais, a definicdo das condi¢des do
negdcio em protocolo e a apresentacdo deste as Assembleias Gerais com a
justificativa prevista na lei, porque protegem tanto os acionistas quanto os
credores da companhia e os investidores nos mercados de valores
mobiliarios;

d) disciplinam a avaliagdo do patriménio liquido da incorporada,
que preservam a realidade do capital social na funcdo de prote¢do dos
credores sociais da companbhia;

e) declaram que a incorporadora sucede universalmente a
incorporada em todos os seus direitos e obrigagdes, que protegem o
interesse dos credores da incorporada e dos que com ela negociam;

f) conferem ao acionista dissidente da deliberagao de incorporagao
em outra companhia direito de retirada, nos termos previstos em lei, que
protegem o acionista minoritario da incorporada que ndo concorda com a
operagao;

g) subordinam a incorporagdo a prévia aprovacao dos titulares de
debéntures emitidas pela companhia, reunidos em Assembleia
especialmente convocada com esse fim, que protegem o interesse desses
credores;

h) asseguram ao credor prejudicado, no prazo de sessenta dias,
pleitear judicialmente a anulacdo da operacdo, e, no caso de faléncia da
incorporadora nesse prazo, o direito de pedir a separagdo dos patrimonios
para o fim de serem os créditos pagos pelos bens das respectivas massas.

V - Liberdade de Contratar na Incorporacio

8. Apesar de todas essas normas cogentes, a incorporadora ¢ a
incorporada dispdem ainda de ampla margem de liberdade para ajustar as
condicdes da operacdo, o que ¢ confirmado pelo artigo 224 da lei ao definir
como matérias que devem ser reguladas no protocolo da incorporagao:
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a) o numero, espécie ¢ classe das agdes que serdo atribuidas em
substituicdo das acdes da incorporada que se extinguirdo € 0s critérios
utilizados para determinar as relagdes de substituicao;

b) os critérios de avaliacdo do patrimonio liquido da incorporada, a
data que serd referida a avaliacdo, e o tratamento das variacdes patrimoniais
posteriores;

c) a solugdo a ser adotada quanto as agdes ou quotas do capital de
uma das companhias possuidas pela outra, que pode ser a extincdo das
acdes ou sua manutengdo em tesouraria, dentro dos limites admitidos pela
lei;

d) o valor do aumento de capital da sociedade incorporadora;

e) o projeto das alteracdes estatutarias que deverdao ser aprovados
para efetivar a operacao; e

f) todas as demais condi¢des a que estiver sujeita a operacao.
VI - Extin¢ao das Acoes e dos Direitos de Participa¢iao na Incorporada

9. Essa descrigdo do negoécio de incorporacdo deixa evidente que um
dos seus efeitos ¢ a extingdo das agdes da incorporada, como valores
mobiliarios, e dos direitos de participagdo nelas incorporados: a lei dispoe
(no art. 227) que a incorporada se extingue, ou seja, deixam de existir a
pessoa juridica, o contrato de companhia e, consequentemente, os direitos
nascidos desse contrato. que ¢ confirmado pelo item I do artigo 224 da lei
ao dispor que o protocolo de incorporacdo deve estipular "o numero,
espécie e classe das agdes que serdo atribuidas em substitui¢ao dos direitos
de socios que se extinguirdo".

As agdes que os acionistas da incorporada recebem em substitui¢ao
das agdes extintas compreendem direitos de participacdo definidos pelo
estatuto da incorporadora, ¢ a especificacao desses direitos ¢ matéria sobre
as quais as companhias interessadas tém liberdade de contratar. Essa
liberdade ¢ confirmada pelas seguintes normas da Lei das S.A.:
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a) o item I do artigo 224, ao estabelecer que o protocolo de
incorporacao deve estipular o nimero, espécie e classe das acdes que serdo
atribuidas em substitui¢do das agdes da incorporada e os critérios utilizados
para determinar as relagdes da substituicao;

b) o item II do artigo 225, ao dispor que a justificagdo com que o
protocolo ¢ apresentado as Assembleias das companhias interessadas deve
informar as agdes que os acionistas preferenciais receberdo e as razdes para
a modificacao dos seus direitos, se prevista.

No uso da liberdade de contratar, a incorporadora e a incorporada
ajustam a quantidade, espécie e classe de agdes da incorporadora que
substituirdo as da incorporada. Assim, as a¢des ordinarias da incorporada
podem ser substituidas por acdes ordindrias ou preferenciais da
incorporadora, e as agdes preferenciais da incorporada podem ser
substituidas por acdes ordindrias ou preferenciais da incorporadora, estas
com prioridades ou vantagens iguais ou diferentes das preferenciais da
incorporada.

10. A tunica limitagdo a essa liberdade de contratar ¢ o dever que a lei
impde aos acionistas controladores (e as sociedades controladoras) da
incorporadora e da incorporada de exercerem seu poder de controle no
interesse da companhia sob seu controle, ¢ a consequente defini¢do legal,
como modalidade de exercicio abusivo de poder de controle, "promover a

. incorporagdo ... da companhia, com o fim de obter, para si ou para
outrem, vantagem indevida, em prejuizo dos demais acionistas, dos que
trabalham na empresa ou dos investidores em valores mobilidrios emitidos
pela companhia" (art. 117, § 1°).

Esse dever dos controladores explica as normas do artigo 225 da lei,
segundo as quais o protocolo deve ser submetido a deliberagdo das
Assembleias Gerais das companhias interessadas mediante justificacdo da
qual constem os motivos ou fins da operagdo, o interesse da companhia na
sua realizacdo, a especificacdo das agdes que os acionistas preferenciais
receberdo, ¢ as razoes para a modificacdo dos seus direitos, se prevista
(itens I e II). Essa exigéncia da lei visa a assegurar aos acionistas
informagdes sobre a operagdo para que possam exercer seu direito de voto
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no pleno conhecimento do negocio e usar dos meios legais para proteger
seus direitos e interesses em caso de abuso de poder de controle.

Do regime da lei resulta claro, portanto, que com a extingdo dos
direitos de participacdo dos acionistas da incorporada deixam de existir
quaisquer expectativas de direitos que porventura tivessem os titulares
desses direitos, inclusive o direito dos acionistas preferenciais a dividendos
prioritarios cumulativos ndo pagos em exercicios anteriores.

VII - Relag¢oes de Substituicio das Acdes da Incorporada

11. A estipulacdo do negocio de incorporagdo mais importante para os
interesses e os direitos de participagdo dos acionistas da incorporadora e da
incorporada ¢ a relagdo de substituicdo das acdes desta, ou seja, a
quantidade de acdes da incorporadora que substituirdo as da incorporada.

Antes da incorporacdo os acionistas da incorporadora e da
incorporada participam nos lucros e no acervo liquido das sociedades de
que sdo socios; cada acdo da direito a uma quota-parte do total dos lucros
ou do acervo liquido, e a dimensao dessa quota-parte ¢ funcdo do niimero
de agdes em que se divide o capital social. Apos a incorporagao, os direitos
de participagdo dos acionistas de ambas as companhias passam a ter por
objeto uma quota-parte dos lucros e do acervo liquido da incorporadora,
que correspondem a soma dos lucros e dos acervos liquidos das duas
companhias, e esses direitos dependem do numero das ag¢des do capital
social da incorporadora apds o aumento que cria as agdes que substituem as
da incorporada.

Para a determinagdo desses direitos de participacao o que importa € a
porcentagem das agdes do capital da incorporadora que serdo possuidas
pelo conjunto dos seus antigos acionistas € a que sera atribuida aos
acionistas da incorporada, € ndo o valor do aumento do capital da
incorporadora nem o valor pelo qual o patriménio liquido da incorporada ¢
vertido na incorporadora.

A relagdo de substituicdo das agdes da incorporada é matéria
estritamente negocial: resulta de um acordo dos dois conjuntos de acionistas
sobre a contribuicdo de cada um para o capital proprio e a rentabilidade da

-11-



José Luiz Bulhoes Pedreira
Advogado

incorporadora apos a incorporacao, € sobre a distribuicao, entre eles, dos
beneficios econdmicos que fundamentam a incorporagdo, tais como
economias de escala, aumentos de eficiéncia e melhoria da posi¢do no
mercado, que poderdo resultar da unificagdo das empresas das companhias
que sdo partes no negdcio de incorporacao.

r

A relacdo de substituicdo €, portanto, questdo exclusivamente
negocial, ¢ definida pelo acordo dos dois conjuntos de socios, cada um
formando juizo sobre seus interesses em efetivar a incorporacdo em
determinadas bases.

12. O namero, a espécie e as classes das ac¢des da incorporadora que
serdo emitidas para substituir as da incorporada dependem da relagdo de
substitui¢do acordada, e o aumento do capital social da incorporadora ¢
funcdo da quantidade de acdes criadas e da contribuicdo de cada agdo para a
formacgao do capital social:

a) se as agdes da incorporadora tém valor nominal, o aumento de
capital social deve ser igual a esse valor multiplicado pelo nimero de agdes
a serem criadas, porque as acdes antigas e novas devem ter o mesmo valor
nominal;

b) se as acdes da incorporadora ndo t€ém valor nominal, o0 montante
do aumento de capital social dependera do acordo das partes sobre a
contribuicdo de cada acdo para a formagdo do capital social da
incorporadora.

O prego de emissdao das agdes dependerd, por sua vez, do valor pelo
qual o patrimoénio liquido da incorporada for vertido na incorporadora:

a) se esse valor for apenas suficiente para formar o aumento de
capital da incorporadora, as agdes serdo emitidas pelo valor nominal, ou, se
nao tiverem valor nominal, pelo valor da contribui¢do para o capital social;

b) se o valor do patrimonio liquido exceder o de formagdao do
capital social, o prego de emissdo podera corresponder ao quociente do
valor de patrimdnio liquido pelo nimero de agdes a serem criadas, € a
diferenca constituird agio na subscricdo de agdes, que formara -- na
incorporadora -- reserva de capital.
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VIII -Tratamento do Patrimonio Liquido da Incorporada Excedente do
Aumento de Capital da Incorporadora

13. A lei ndo contém norma -- nem cogente nem supletiva da vontade das
partes -- sobre o tratamento da parte do patriménio liquido da incorporada
que excede do aumento de capital da incorporadora, e esse tratamento deve
ser determinado mediante interpretacdo sistematica da lei, tendo em vista
que (a) o artigo 227 da lei dispde que a incorporadora sucede
universalmente a incorporada, ou seja, adquire todos os bens do seu ativo e
todas as obrigacdes do seu passivo exigivel; e (b) o § 1° do artigo 227
prescreve que o aumento de capital da incorporadora deve ser subscrito pela
incorporada e realizado mediante versdao do seu patrimonio liquido.

Subscricao de agdes € o ato pelo qual o subscritor, na constituicdo da
companhia (arts. 80, I, e 85) e no aumento do capital social (art. 170),
mediante assinatura de lista de subscritores, boletim de subscricdo, ou carta
dirigida aos fundadores da companhia ou a instituigdo financeira
intermediaria do langamento das agdes, adere ao contrato de companhia,
adquire determinada quantidade de agdes e se obriga a realizar o valor de
emissdo das acdes, pagando no ato esse valor, ou a entrada prevista no
prospecto de langamento ou na lista ou boletim de subscrig¢do, e contraindo,
se for o caso, a obrigagdo de integralizar o saldo.

Na constituicdo da companhia ou no aumento do capital social o
subscritor de agdes realiza o preco de emissdo transferindo para o
patrimonio da companhia dinheiro ou bens, e a companhia sucede
singularmente o subscritor no dominio da moeda ou na titularidade dos bens
transferidos.

Na sucessdo singular o sucessor assume a posicdo juridica de
determinada relacdo juridica, considerada com abstragdo de qualquer outra,
sem ter em conta os demais elementos que integram o patrimonio a que
pertencia. Por isso, ndo sucede em nenhum de outros direitos ou obrigagdes
que compdem esse patrimonio.

14.  Na incorporagdo, diz o artigo 227 da lei que a incorporadora sucede a
incorporada em todos os seus direitos e obrigagdes, e a doutrina é pacifica
que a hipodtese € de sucessao universal, e ndo singular.
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A sucessdo universal consiste na substitui¢do na posi¢ao de titular de
um patrimonio, como universalidade, e ndo na sucessdo singular dos
direitos e obrigagdes que o compdem. O sucessor adquire os direitos e passa
a ser devedor das obrigagdes do patrimonio porque se tornou seu titular. O
conceito de sucessdo universal foi construido a partir da sucessao por morte
da pessoa natural, mas modernamente reconhecem-se outras modalidades
de sucessdo universal, inclusive na incorporagdo de sociedades.

A fungdo e os efeitos da subscrigdo de a¢des na incorporagdo nao
sdo, portanto, os mesmos da subscri¢do na constitui¢do da companhia ou no
aumento do capital social: serve apenas para determinar as acgdes de
emissdo da incorporadora que caberdo aos acionistas da incorporada, mas
ndo tem o efeito de transmitir bens da incorporada para a incorporadora,
pois esta ¢ sucessora universal por for¢a de lei, e ndo sucessora singular de
dinheiro ou bens em razao da subscri¢ao de agoes.

15. No seu capitulo III -- sobre as acdes da companhia -- a Lei das S.A.
regula acdes com e sem valor nominal e admite que ambas poderdo ser
emitidas por pregco superior a contribuicdo do subscritor para o capital
social:

a) no § 2° do artigo 13, dispde que a contribui¢ao do subscritor que
ultrapassar o valor nominal da agcdo subscrita constituira reserva de capital;
e

b) no paragrafo unico do artigo 14, estabelece que o preco de
emissdo da a¢do sem valor nominal pode ser fixado com parte destinada a
formacao de reserva de capital.

Na incorporag¢do, se o valor de patrimonio liquido da incorporada
excede o aumento de capital da incorporadora, as partes do negocio podem,
com fundamento nesses dispositivos legais, estipular no protocolo de
incorporacdo que as acdes da incorporadora serdo emitidas com agio, isto &,
por prego superior ao da contribuicao para a formacgdo do capital social, e se
o preco de emissdo for o quociente da divisdo do valor de patrimonio
liquido da incorporada pelo numero de agdes da incorporadora a serem
criadas, todo o patrimonio liquido da incorporada serd registrado na
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escrituragdo da incorporadora como capital contribuido pelos socios -- parte
para a formacdo do capital social e o excedente como reserva de capital.

Parece-nos inquestionavel que esse tratamento do patrimonio liquido
excedente do aumento de capital da incorporadora se ajusta perfeitamente
ao sistema da lei, mas a questdo de interpretacdo que se coloca ¢ de saber se
este ¢ o Unico tratamento compativel com a lei, ou se as companhias
interessadas podem estipular tratamento diferente no protocolo da
incorporagao.

IX - Incorporacao "Linha por Linha"

16. Outro tratamento, que € proposto por contadores e referido como
"incorporacao linha por linha", adota no negdcio juridico da incorporagao o
método de elaboracdo de um balango patrimonial consolidado de duas
companhias.

As demonstracdes financeiras sdo ditas consolidadas quando tém por
objeto os patrimdnios de uma sociedade controladora ¢ de uma ou mais
sociedades sob seu controle, apresentando informacdes sobre o grupo de
sociedades como se estas tivessem sido juridicamente fundidas, com a
consequente consolidagao dos seus patrimdnios.

O balanco consolidado ¢ elaborado do ponto de vista da controladora,
agregando aos saldos das contas do seu balango os saldos das mesmas
contas no balango da controlada, depois de eliminadas as contas reciprocas
e os resultados de negocios entre as sociedades; e como os balangos
observam classificagdo padronizada de contas e estas sdo dispostas em
linhas sucessivas, a consolida¢do dd-se mediante agregacdo de saldos de
contas "linha por linha".

Na incorporacdo "linha por linha" o aumento de capital social da
incorporadora ¢ formado com o valor registrado na conta do capital social
da incorporada e o patriménio liquido excedente desse capital é registrado
na incorporadora nas mesmas contas em que se acha escriturado na
incorporada -- reserva de capital, reserva de lucros e lucros acumulados.
Nessa visdo contdbil da incorporagdo o que ¢ transferido para a
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incorporadora ndo ¢ o valor do patrimonio liquido, como um todo, mas os
saldos das contas da incorporada que registram o seu patrimonio liquido.

X - Conceito de Patrimonio Liquido

17.  Para verificar a procedéncia desse principio da incorporacdo "linha
por linha" € necessario precisar o conceito de patrimonio liquido.

O conceito de patrimonio geral da pessoa formulado pela doutrina
juridica representa o conjunto de todos os seus direitos patrimoniais e
obrigacdes, ¢ compreende dois subconjuntos -- dos direitos (o ativo
patrimonial) e das obrigagdes (o passivo exigivel); mas o direito positivo,
ao regular a responsabilidade patrimonial, usa outro conceito de patrimonio
-- a que nos referimos como legal -- que pressupde o doutrindrio mas dele
se distingue porque representa os direitos e obrigagdes considerados sob o
aspecto do valor financeiro dos seus objetos: os elementos do patrimdnio
sd0 os bens ¢ as prestagdes das obrigagdes que "contenham" (representem
ou signifiquem) quantidades distintas de valor financeiro.

O conhecimento do patrimonio legal pressupde, tal como o
doutrinario, o inventario, analise e classificacdo dos direitos patrimoniais e
das obrigacdes, mas requer, além disso, a avaliacdo dos respectivos objetos
e a soma dos valores desses objetos. A avaliacdo ¢ etapa fundamental do
conhecimento do patrimonio legal: somente sdo reconhecidos como
elementos do patrimonio os bens e as prestagdes de obrigacdes que
representem quantidades distintas de valor financeiro, e a significacdo de
cada elemento patrimonial ¢ funcdo do seu valor. Essa avaliagdo reduz
todos os elementos patrimoniais ao denominador comum do valor, o que
permite, mediante soma dos valores, conhecer o valor total do ativo e do
passivo exigivel.

18. A totalizagdo do valor do ativo e do passivo exigivel fundamenta a
concepgao do patrimonio como estoque de valor financeiro -- existente nos
bens do ativo -- que pode ser medido de dois modos: por inteiro ou liquido
do valor do passivo exigivel.

Patriménio bruto ¢ a soma de todas as quantidades de valor
financeiro "contidas" nos bens do patrimonio existentes em determinado
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momento. E a medida do estoque de valor financeiro sob poder do titular do
patrimdnio. Patriménio liquido € o patrimonio bruto diminuido do valor
(negativo) das prestagdes das obrigagdes, cujo pagamento implicara
redugdo do patrimonio bruto.

O valor (negativo) das prestacdes de obrigagdes informa a parte do
valor financeiro existente no ativo que pertence a terceiros, no sentido de
que mais cedo ou mais tarde deverd ser transferido para os credores do
titular do patrimonio. Dai dizer-se que o patrimdnio liquido ¢ a parte do
estoque de valor financeiro existente no ativo que ¢ de propriedade do
titular do patrimonio.

19. O patriménio da companhia € um processo em permanente
modificacao e o balanco patrimonial revela a situagdao ou posi¢do financeira
do patriménio em determinado momento. Informa o capital financeiro
aplicado nos bens do ativo e a parte desse capital que tem origem em
obrigacgdes. Por isso, a representagdo da situagdo financeira do patriménio,
considerado nos dois aspectos do capital aplicado e da sua origem,
compreende, por defini¢cdo, trés conjuntos -- o ativo patrimonial, o passivo
exigivel e o patrimonio liquido.

O ativo patrimonial ¢ um estoque de quantidades fungiveis de capital
financeiro, porque o capital contido em cada bem ndo guarda relagdo com
sua origem. O total do passivo exigivel representa a soma dos valores
(negativos) das prestagdes das obrigagdes € o patrimonio liquido representa
a quota-parte ideal do capital existente no ativo que pertence ao titular do
patrimonio.

20. A analise do patrimonio revela que o patrimoénio liquido tem natureza
distinta do ativo patrimonial e do passivo exigivel. O valor total do capital
existente no ativo ¢ determinado -- objetivamente -- a partir do inventario e
avaliagdo dos bens do patrimoénio, o que permite classifica-lo segundo a
natureza ou destinacao dos bens que o contém. O passivo exigivel também
pode ser determinado mediante inventario e avaliagdo das prestagcdes das
obrigagdes, o que permite classificar o capital de terceiros segundo a
natureza dessas obrigacdes. O patrimonio liquido, diferentemente, nao pode
ser determinado com base em objetos de conhecimento que existam
objetivamente, pois ndo ¢ formado por elementos do patrimonio distintos
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dos bens e das prestacdes de obrigagdes: somente pode ser conhecido
mediante comparacdo do total do ativo com o do passivo exigivel e a
particdo ideal do capital aplicado no ativo, efetuada subjetivamente pelo
observador, em capital de terceiros (medido pelo valor das prestagdes das
obrigacdes) e em capital proprio, ou patrimonio liquido (que € a quantidade
de capital financeiro existente no ativo que excede do capital de terceiros).

Essa natureza do patrimoénio liquido explica a impossibilidade de se
conhecer objetivamente a origem do capital proprio de um patrimoénio que
ndo ¢é objeto de escrituragdo. E o que ocorre com o patrimdnio de pessoas
naturais, ou fisicas, que em regra ndao mantém escrituracio do seu
patrimdnio.

XI - Registro Contabil do Patrimonio Liquido

21. A lei comercial e a tributaria prescrevem a companhia a manuten¢ao
de escrituragdo mercantil, que funciona como um inventario permanente
dos elementos do seu patrimonio, classificados e avaliados segundo as
normas legais.

A escrituracdo das mutacdes patrimoniais segundo o método das
partidas dobradas assegura o conhecimento, simultaneamente, das
modificacdes ocorridas no ativo patrimonial, no passivo exigivel e no
patrimonio liquido. Por isso, o balanco patrimonial da companhia,
levantado com base na escrituracao mercantil com observancia das normas
legais e contabeis, informa, além do valor total do patriménio liquido
remanescente no patrimonio na data do balango, as origens das quantidades
de patrimonio liquido classificadas em capital social, reservas de capital,
reservas de lucros e lucros acumulados.

Os saldos das contas do balango que registram o patrimonio liquido
nao representam, portanto, nem elementos do patrimdénio nem determinadas
quantidades de capital financeiro existentes no ativo, mas as origens da
quota-parte ideal de capital proprio aplicado no ativo que remanesce no
momento do balango. A lei prescreve a classificagdo do patrimonio liquido
nas contas acima referidas e regula a movimentacdo dessas contas como
instrumento para aplicagdo de dois principios fundamentais do regime legal
do capital social, na sua fun¢do de proteger os credores da companhia:
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a) a companhia somente pode distribuir como dividendos parcelas
do patrimonio liquido até o valor registrado nas contas de lucro do

exercicio, lucros acumulados e reservas de lucros, exceto a reserva legal
(arts. 193, § 2°¢ 201);

b) o prejuizo do exercicio social, ou seja, a perda de patrimdnio
liquido sofrida em um exercicio, € obrigatoriamente imputado as contas de
lucros acumulados, reservas de lucros e reserva legal, nessa ordem (art. 189,
par. Unico), e somente depois de esgotada a reserva legal o prejuizo implica
perda do capital social.

22. A companhia incorporadora, ao suceder universalmente a
incorporada, adquire os bens do seu ativo e, consequentemente, o
patrimonio liquido existente nesse ativo, e deve classifica-lo na sua
escrituragdo segundo a origem no seu patrimonio, € ndo no patrimonio da
incorporada; e para a incorporadora, a definicdo das origens do aumento do
patrimonio liquido depende das estipulagdes do protocolo de incorporagao,
e nao dos registros contabeis da incorporada.

XII - Liberdade de Estipulacdo do Tratamento do Patriménio Liquido
da Incorporada Excedente do Aumento do Capital da Incorporadora

23.  Como ja referido, a lei ndo contém norma sobre o tratamento a ser
dado ao patriménio liquido da incorporada que excede do aumento do
capital da incorporadora, e nessa matéria prevalece o principio da liberdade
de contratar. Sao validas, portanto, as estipulagdes do protocolo de
incorporacao que destinam esse excesso de patrimdnio liquido a formacao
tanto de reserva de capital (se o preco de emissdo das agdes da
incorporadora compreende agio) quanto de reserva de lucros ou a lucros
acumulados; mas, nesta ultima hipdtese, parece-nos que a liberdade de
contratar ¢ limitada pela norma do artigo 201 da lei, que somente admite o
pagamento de dividendos a conta de lucro liquido do exercicio, de lucros
acumulados e de reserva de lucros (exceto a legal).

Se o excesso de patrimonio liquido estava registrado na incorporada
como reserva de lucros ou lucros acumulados, a incorporada estava
legalmente autorizada a utilizar essa parte do seu patrimonio liquido para
distribuir dividendos, € ndo ha por que proibir que a incorporadora, como
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sua sucessora, continue com a faculdade de distribuir essa parcela de capital
proprio como dividendos, desde que, obviamente, ndo sejam absorvidos por
prejuizos da incorporadora.

Parece-nos, todavia, que as partes no negdcio da incorporagdo nao
podem validamente estipular no protocolo de incorporagdo que o
patrimonio liquido registrado na incorporada como capital social ou reserva
de capital seja registrado pela incorporadora como reserva de lucros ou
lucros acumulados, pois a utilizagdo dessa parte do patrimdnio liquido da
incorporada para distribuir dividendos violaria o artigo 201 da lei.

Esse dispositivo foi introduzido na legislacdo para evitar o
expediente utilizado no Século XIX, apos a liberdade de constituicdo das
companhias, de distribuir elevados dividendos a conta do capital social para
induzir os investidores no mercado a subscreverem aumentos de capital da
companhia, e constitui uma das normas basicas de aplicagdao do principio da
intangibilidade do capital social.

XIII - Tratamento da Reserva de Lucros a Realizar

24. A liberdade de contratar as condi¢des da incorporacao, referida no
item V acima, compreende a de estipular, no protocolo de incorporagao,
que o patrimoénio liquido da incorporada que excede do aumento de capital
social da incorporadora e que esteja registrado na incorporada como reserva
de lucros a realizar tenha na incorporadora a mesma classificagdo, desde
que a escrituracao da incorporada mantenha registro dos ativos que deram
origem a formagao da reserva. As partes que contratam a incorporagdo tém
liberdade -- e ndo obrigacao -- de adotar essa estipulagdo. No caso de cisao,
o pressuposto dessa estipulacdo ¢, evidentemente, que a parcela de
patrimdénio da sociedade cindida que ¢ absorvida por outra companhia
compreenda os ativos que deram origem a reserva de lucros a realizar.

25. A reserva de lucros a realizar foi introduzida na Lei das S.A. em
resposta a criticas a proposta de criagdo do dividendo obrigatério fundadas
no risco de a companhia ser obrigada a pagar dividendo em valor maior do
que o lucro realizado em dinheiro em cada exercicio, ou seja, de ser
obrigada a contrair empréstimo para pagar dividendos.
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O parégrafo tnico do artigo 197 da lei define como lucros a realizar,
que podem dar origem a formagdo da reserva:

a) o saldo credor da conta de registro das contrapartidas dos ajustes
da correcdo monetaria das demonstragdes financeiras entdo prescrita pela
lei, e hoje revogada: esse saldo credor somente existia quando o ativo
permanente da companhia era maior do que o patriménio liquido, e seu
valor correspondia a correcdo monetdria de bens do permanente que
somente seria realizada na alienacdo de bens ou através de quotas de
depreciacdo, amortizagdo ou exaustao;

b) o aumento do valor do investimento relevante em coligadas e
controladas escrituradas pelo método do patrimoénio liquido, que implica
reconhecer na conta de resultados participa¢dao no lucro de outra sociedade
ainda nao efetivamente recebido sob a forma de dividendo;

c) o lucro em vendas a prazo a se vencerem apds o término do
exercicio seguinte: como a lei prescreve o reconhecimento do lucro do
regime de competéncia, ¢ ndo de caixa, o lucro do exercicio pode
compreender receitas que a companhia somente recebera a longo prazo.

26. A lei ndo admite a formacdo da reserva em montante igual a todos
esses lucros a realizar, mas apenas com a parcela desses lucros que exceder
a formagao de todas as demais reservas de lucros (reserva legal, estatutaria,
para contingéncia) ¢ dos lucros retidos nos termos do artigo 196, porque
somente a parte dos lucros a realizar que excede da formacdo de reservas e
de lucro retido pode, por defini¢do, corresponder ao dividendo obrigatério.

27. O artigo 202 da lei, ao definir a base de célculo do dividendo
obrigatorio, prevé a exclusdo dos lucros a realizar transferidos para a
respectiva reserva ¢ a adigdo de lucros anteriormente registrados nessa
reserva que tenham sido realizados no exercicio.

A realizagdo de lucros computados na reserva de lucros a realizar da-
se mediante sua conversdao em dinheiro, ou em outros direitos de alto grau
de liquidez, no sentido de que podem ser facilmente convertidos em
dinheiro mediante venda no mercado sem perda apreciavel de valor, como ¢
o caso, por exemplo, de titulos negociados no mercado aberto.
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28.  E facil perceber que as disposi¢des legais que prescrevem a adigdo a
base de calculo do dividendo obrigatorio dos lucros a realizar que formaram
a reserva em exercicios anteriores ¢ foram realizados no exercicio somente
pode ser observada se a escrituracdo da companhia mantiver, a todo tempo,
registros que controlem quais os lucros a realizar, integrantes do ativo, que
foram computados na formacdo da respectiva reserva em exercicios
anteriores.

Esse requisito foi confirmado pelo Parecer de Orientagio CVM n°
24/1992, ao se referir, no item 12, a reserva de lucros a realizar, nos
seguintes termos:

"Para fins de controle dos montantes realizados no exercicio e a realizar
em exercicios futuros, ¢ importante que seja identificada a origem dos
lucros a realizar destinados a formacao da Reserva de Lucros a Realizar e
que sejam segregados contabilmente nos respectivos valores e subcontas
distintas, conforme sua origem."

A estipulagdo, no protocolo de incorporagdo, de que o patrimdnio
liquido da incorporada excedente da formacao de capital na incorporadora
terd nesta o regime de reserva de lucros a realizar deve ser admitida se os
lucros a realizar que deram origem a formagdo da reserva na incorporada
estiverem segregados contabilmente, a fim de que, quando realizados, haja
a reversao da reserva a eles correspondentes.

Cabe referir, outrossim, que no caso de cisdo, os valores ativos que
deram origem a formag¢do da reserva de lucros a realizar devem ser
elementos da parcela de patrimonio transferida para a sociedade na qual a
reserva sera reconstituida.

29. Para evitar confusdes conceituais, parece-nos util reafirmar que, em
nossa opinido:

a) o protocolo de incorporacdo pode estipular que a parcela do
patrimdnio liquido da incorporada excedente do valor destinado a formacao
do capital da incorporadora seja, na escrituracdo desta, classificada como
reserva de lucros ou lucros acumulados, desde que tenham igual
classifica¢do na escrituragao da incorporada;

22-



José Luiz Bulhoes Pedreira
Advogado

b) a classificacdo da incorporadora resultard de ato de vontade das
companhias interessadas, no exercicio da liberdade de contratar, € ndo de
"sucessdo nos saldos das contas da incorporada", como na "incorporagdao
linha por linha";

c) esse tratamento pode ser dado inclusive a reserva de lucros a
realizar, desde que os valores que deram origem a sua formagdo estejam
segregados na contabilidade da incorporada;

d) a formacdo da reserva de lucros a realizar na incorporadora tera
por fun¢do influir na determinacdo do dividendo obrigatorio da
incorporadora, apds a incorporacdo, em beneficio de todos os seus
acionistas;

e) os acionistas da incorporada ndo terdo qualquer direito, distinto
dos acionistas da incorporadora, quanto ao computo de reversdes da reserva
de lucros a realizar na base de calculo do dividendo obrigatdrio, pois todos
os seus direitos de participacdo se extinguem juntamente com suas agoes e
os direitos de participagdo na incorporadora sdo aqueles definidos pelo
estatuto social desta.

30. Uma das questdes da consulta ¢ se o patrimoénio liquido da
incorporada excedente do valor de capital social for destinado, no protocolo
de incorporacdo, a formagdao de reserva de capital, esse fato podera ser
considerado realizagdo de reserva de lucros a realizar existente na
incorporada e dar origem a obrigacdo de destinar o seu valor ao pagamento
de dividendos aos acionistas da incorporada.

A realizacdo de lucros que deram origem a reserva de lucros a
realizar somente ocorre quando os bens do ativo da incorporada que contém
o valor desses lucros sdo convertidos em dinheiro, ou em outros direitos
considerados "quase-moeda", e essa conversao somente se da quando o bem
¢ alienado, ou depreciado, amortizado ou exaurido.

Alienagdo consiste na transferéncia da titularidade do bem a outra
pessoa juridica, que sucede o alienante singularmente. A depreciagao,
amortizacdo e exaustdo da-se mediante registro das respectivas quotas no
custo de produgdo ou nas contas de resultado da companhia.
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Nenhum desses fatos ocorre na incorporacdo, pois -- como ja
destacado -- a incorporadora sucede universalmente a incorporada, por
forca de lei, e nesse tipo de sucessdo ndo ha alienacdo nem realizagdo do
valor do bem.

RESPOSTA AS QUESTOES DA CONSULTA
31. Com esses fundamentos, assim respondemos as questoes da consulta:

1*) Na projetada incorporagdo da BETAPAR pela CONSULENTE,
as companhias terdo liberdade de contratar o regime juridico a que ficara
sujeito, na incorporadora, o patriménio liquido da incorporada por ela
sucedido universalmente, e poderao:

I - destinar todo o patrimonio liquido da incorporada a formagao
de capital social da incorporadora; ou

I - destinar a parte do patrimdnio liquido que exceder do aumento
de capital da incorporadora a formagao nesta:

a) de reserva de capital, se as ag¢des da incorporadora forem
emitidas por prego superior a contribui¢ao para o capital social;

b) de reservas estatutarias de lucro ou de lucros acumulados, até o
valor dos saldos dessas contas na incorporada;

c) de reserva de lucros a realizar, desde que estejam segregados
no ativo da incorporada os bens que deram origem a formagao da reserva na
sua escrituragao.

2%) Por efeito da incorporagdo, extinguir-se-do (a) as acdes da
BETAPAR, (b) os direitos de participagdo nela incorporados e (¢) qualquer
expectativa de direito dos acionistas da BETAPAR ao recebimento, no
futuro, como dividendos, dos valores contabilizados na escrituracdo desta
como reserva de lucros a realizar.

3*) Como consta da resposta a primeira questdo, a parcela do
patrimonio liquido da BETAPAR registrada na sua contabilidade como
reservas de lucros e lucros acumulados, inclusive reserva de lucros a
realizar, pode ser destinada a formagdo de reserva de capital da

4.



José Luiz Bulhoes Pedreira
Advogado

BETABRAS nos termos da alinea "a" do § 1° do artigo 182 da Lei das S.A.,
como 4agio na subscricdo de agdes desta, se as agdes criadas no
procedimento de incorporagdo forem emitidas por prego superior a
contribui¢do para o capital social.

4" A formagdo da reserva de capital na BETABRAS com patriménio
liquido escriturado na BETAPAR com reserva de lucros a realizar nao
constituird realizacdo dessa reserva, nem criard para a BETABRAS a
obrigacdo de destinar aquele valor ao pagamento de dividendos aos
acionistas da BETAPAR.

5*) A reserva de capital formada na BETABRAS com a parte do
patrimonio liquido da BETAPAR que exceder da destinada a formagdo do
capital social da incorporadora podera ser destinada, nos termos do item V
do artigo 200 da Lei das S.A., ao pagamento de dividendos as agdes
preferenciais de emissao da BETABRAS que gozem de prioridade na
distribuicao de dividendo cumulativo, as quais forem atribuidas, no estatuto
social, o direito de receber o dividendo cumulativo, no exercicio em que o
lucro for insuficiente, a conta das reservas de capital.

6") Apos a incorporacio da BETAPAR na CONSULENTE, os
antigos acionistas da BETAPAR nao poderdo exigir da incorporadora o
pagamento de dividendos com lucros registrados na reserva de lucros a
realizar na BETAPAR, mas terdo apenas os direitos atribuidos pelo

estatuto da BETABRAS as a¢des por ela emitidas em substitui¢do das acoes
extintas da BETAPAR.

E o0 nosso parecer.

Rio de Janeiro, 12 de setembro de 2000
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