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RESUMO

O presente trabalho de conclusdo de curso tem como objetivo analisar a natureza
juridica tributaria do pagamento feito a titulo de earn out. Esse mecanismo
contratual, também chamado de contraprestacdo contingente, diz respeito,
essencialmente, a uma parcela determinavel do preco, a qual representa parte do
custo de aquisicdo de participagdo societaria representativa do controle da
sociedade. Entretanto, busca-se entender por este trabalho se é possivel que tal
mecanismo possa ter natureza diversa da de preco. Isso porque, por ser baseada
em metas, essas podem estar atreladas a prestacao de servigo por parte do
ex-socio, configurando assim sua natureza remuneratéria. Outra hipotese possivel é
a natureza juridica vinculada a prémio, caracterizada por um ganho em razdo de um
desempenho superior ao esperado, desde que descaracterizada a natureza de
preco e de remuneragao. O estudo da natureza tributaria se mostra relevante, pois
tem impacto direto no modo em que esse ganho sera tributado.

Palavras-chave: Earn out. Preco Contingente. Contraprestacdo Contingente.

Fusdes e Aquisigoes.



ABSTRACT

This paper aims to analyze the tax nature of the payment made as an earn out. This
contractual mechanism, also known as contingent consideration, essentially
concerns a determinable portion of the acquisition cost of an equity interest
representing the company's control. However, we seek to understand whether it is
possible that such a mechanism could have a different nature from that of price. This
is because, as it is based on goals, these may be linked to the provision of services
by the former partner, thus configuring its remunerative nature. Another possible
hypothesis is linked to the nature of a premium, characterized by a gain due to a
superior performance than expected, provided that the nature of price and
remuneration is disregarded. The study of the tax nature is relevant, as it has a direct
impact on the way in which this gain will be taxed.

Keywords: Earn out. Contingent Price. Contingent consideration. Merge and

Acquisitions.
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1 INTRODUGAO

E se a Amazon comprasse o Facebook? Com certeza essa negociagdo nao
seria das mais rapidas, até porque estimar o preco de uma aquisicdo demanda
bastante estudo de mercado, andlises de proje¢des financeiras e uma certa
expectativa positiva em relagao ao crescimento.

Entretanto, o mercado de fusdes e aquisicdes tem um crescimento elevado
nos ultimos anos e as negociagbes, mesmo envolvendo quantias significativas,
estdo cada vez mais rapidas. A exemplo disso, se tem a compra da plataforma
“Twitter” por Elon Musk, a qual levou cerca de seis meses para concluir a transacao
de 44 bilhdes de dolares."

E certo que lidar com operagdes relacionadas a investimento dentro do
mundo empresarial envolve a tomada de riscos. Até porque, quanto maior o risco
assumido, maiores as chances de retorno. Mas assumir risco ndo é se aventurar.

A facilidade com que ocorrem as operagdes atualmente é impulsionada por
uma maior robustez juridica em relagdo aos contratos. O processo de Merge and
Acquisition "M & A" - traduzido para o portugués como Fusdes e Aquisi¢cdes - esta
cada vez mais consolidado e traz inovagoes juridicas que protegem as partes em
relagao aos riscos assumidos.

Nesse sentido, o presente trabalho tem como intuito analisar uma dessas
inovacdes: o pagamento a titulo de earn out. Esse dispositivo contratual tem como
objetivo condicionar parte do prego da aquisicao de participagcao societaria, relativa
ao controle da empresa, a uma meta de desempenho ou financeira da prépria
empresa.

Tal disposicéo é utilizada nas operagdes de aquisicido quando as partes nao
chegam a um consenso sobre o “valor justo” da operacao - leia-se valor justo como
a avaliagado baseada no mercado e ndo aquele almejado pelas partes.

Assim, adquirente e adquirida estipulam parte do valor como custo de
aquisicado e contingenciam outra parcela para ser paga em momento posterior, caso

haja o adimplemento das metas.

" ELON Musk e Twitter: a cronologia da primeira negociagcdo até a compra da rede social. In: G1,
2022. Disponivel em:
https://g1.globo.com/tecnologia/noticia/2022/10/28/elon-musk-e-twitter-a-cronologia-da-primeira-nego
ciacao-ate-a-compra-da-rede-social.ghtml. Acesso em: 10 out. 2022,



Por sua esséncia, portanto, tal pagamento tem natureza juridica de preco, ja
que se expressa em moeda, compde parte do custo de aquisi¢gao da participagao
societaria e é livremente deliberado entre adquirente e adquirida.

Contudo, a depender da vontade real das partes, da negociagao e da
redacdo das clausulas, o pagamento a titulo de earn out pode assumir naturezas
juridicas distintas da de “preco”.

Busca-se, assim, neste trabalho, entender se € possivel referido pagamento
assumir natureza diversa da de “preco”. Isso porque, em razao de estar atrelado a
metas, € possivel a descaracterizacdo de “prec¢o” e assimilagcdo com “remuneracao”
ou “prémio”.

Entender a natureza juridica tributaria do earn out na elaborag¢ao do contrato
e no momento do pagamento, é imprescindivel para um bom planejamento tributario
e, consequentemente, evitar qualquer evasao fiscal por erro ou simulagdo. Essa
importancia se da porque a depender da natureza do pagamento, ha incidéncia de
tributos distintos, os quais ndo s&o objeto do presente trabalho.

Para isso, o primeiro capitulo se dedicara a trazer uma breve
contextualizagédo a respeito da histéria do direito comercial e societario, dando
destaque para o fato de que as inovacgdes juridicas, embora possam ser lentas,
acontecem e surgem do aprimoramento dos institutos ja existentes.

Também se busca, nesse capitulo, abordar a contextualizagdo do mercado
de fusbes e aquisigdes com o intuito de apresentar dados e mostrar a relevancia do
estudo. Ademais, abordou-se sobre as legislagcdes e entendimentos doutrinarios que
dao base ao estudo da analise proposta.

O segundo capitulo conceituara o earn out perpassando pela sua
compreensao e contextualizacdo histérica. Também sera abordado os aspectos
juridicos, tributarios e contabeis a respeito desse prego contingente.

Além disso, sera analisada as trés naturezas juridicas que o pagamento a
titulo de earn out pode assumir, a depender de seu contexto, quais sejam: “preco”,
‘remuneracgao” e “prémio”. Para isso, serdao apresentados conceitos e implicacdes no
ambito contabil e tributario.

Em seguida, o ultimo capitulo, tratara de analisar na pratica como cada uma
dessas naturezas pode ser identificada dentro do contexto negocial. Para esse fim,
serdo apresentados exemplos e discussées com base na doutrina e na legislagcéo

aplicavel.



Destaca-se que o objetivo deste trabalho é analisar as possiveis naturezas
juridicas do pagamento titulo de earn out que dependera, além das formas de
arranjos contratuais, do contexto da negociacéo.

E esperado também que, a partir das andlises aqui apresentadas, este
estudo sirva como instrumento de apoio para empreendedores, juristas, contabilistas
e demais atores do mercado de fusdes e aquisigdes montarem suas estratégias
negociais e tributarias da maneira mais assertiva possivel.

Este trabalho foi desenvolvido por meio do método dedutivo, baseando-se
em pesquisas bibliograficas, em artigos cientificos, em monografias, em doutrinas e

nas legislagdes aplicaveis.



2 O MERCADO DE FUSOES E AQUISIGOES BRASILEIRO

2.1 Contextualizacgao historica do direito comercial e societario

O presente trabalho tem como objetivo analisar a natureza juridica tributaria
dos pagamentos feitos a titulo de earn out nos contratos de cessao de participagao
societaria. Entretanto, antes de aprofundar os estudos acerca dessa tematica, é
importante fazer um resgate historico quanto a evolugao do direito civil, comercial e
societario.

Dessa forma, este capitulo sera dedicado a contextualizagao
histérico-temporal e perpassa pela historia do direito comercial e societario, levando
em consideragdo dois paises que influenciam nossa legislacdo até os dias atuais,
quais sejam, Franga e ltalia, respectivamente.

Sabe-se que o Direito brasileiro sofreu forte influéncia do Direito Romano. O
Direito Societario, nesse cenario, nao poderia ficar de fora. Nas palavras de José
Borba, sdo nesses documentos legislativos que sdo encontrados os primeiros
vestigios do contrato de sociedade.?

As sociedades, como se conhecem hoje, comegcaram a tomar uma forma

mais organizada ainda na ldade Média,

[...] quando a nocdo de separagdo entre o patrimdnio da sociedade e dos
sécios passou a se definir. Foram-se tornando comuns sociedades que
tomavam o contorno da sociedade em nome coletivo e da sociedade em
comandita simples, e que, por desenvolverem atividades de natureza
mercantil eram consideradas comerciais.®
Mas, foi a partir das grandes navegagdes que a sociedade passou a sentir a
necessidade de regrar as atividades mercantis. Isso porque, quanto maiores as
empreitadas, maiores os investimentos e, consequentemente, maiores 0s riscos
para os investidores.
Esse marco importante para evolugdo mercantilista e, consequentemente,
capitalista, teve como motivacdo a expansdo comercial dos paises europeus que

buscavam tanto matérias-primas, como novos mercados. A légica dessa motivagéao

2 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societario. 11. ed., rev., aum., atual., Rio de Janeiro:
Renovar, 2008, p. 2.
3 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societario. 11. ed., rev., aum., atual., Rio de Janeiro:
Renovar, 2008, p. 2.
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é valida até os dias atuais: quanto maior o risco envolvido, maior a chance de um
retorno expressivo.

Entretanto, os investidores da época nao queriam ver todo seu patriménio
pessoal exposto ao risco e era necessaria uma grande quantia para que fosse
langada uma nova expedigdo. Foi ai que surgiu a ideia de diluir a arrecadagéo para
conseguir aumenta-la.

Essa ideia de diluicdo de risco surgiu na Holanda e foi totalmente apoiada e
organizada pelo governo da época. Alguns autores sugerem que foi o inicio da
criacdo do que se conhece hoje como bolsa de valores. Os cidadaos eram
motivados a comprar pequenas partes do investimento total com a finalidade de
compartilhar lucros e prejuizos, sem que isso afetasse sobremaneira o patriménio
total®.

A mais relevante das empreitadas, no inicio do século XVII, foram as
Companhias Holandesas das indias Orientais e Ocidentais, que mais tarde deu
origem ao que é chamado de Sociedades Anbnimas. O objetivo era dar
personalidade juridica as companhias, dando autonomia patrimonial, resguardando
o patriménio dos investidores com a diluigdo do risco e gerando lucro.

Conforme ensina Haroldo Malheiros, essas companhias ndao dispunham dos
documentos de constituicdo, como ocorre atualmente. A sua instituicdo se dava por
meio de privilégios concedidos pelo Estado, o qual também a regulamentava®.

Nas palavras de Borba®, “a revolugéo industrial, dois séculos apds, faria da
sociedade andnima o grande instrumento de sua realizagcéo”. E foi nesse interim que
o sistema francés deu os primeiros passos para a positivagao do Cédigo Comercial,
que influenciou a legislagao brasileira.

Conforme ensina Fabio Ulhoa Coelho,

[...] no direito de tradicdo romanistica, a que se filia o direito brasileiro,
podem ser divisados dois sistemas de disciplina privada da economia: o
francés, em que as atividades econOmicas agrupadas em dois grandes

* VERSIGNASSI, Alexandre. Quem inventou a bolsa de valores? In: VC/SA, 2021. Disponivel em:
https://vocesa.abril.com.br/coluna/guru/quem-inventou-a-bolsa-de-valores/. Acesso em: 28 nov. 2022.
® VERGOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. Sdo Paulo: Malheiros, 2008.
Disponivel em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/5097172/mod_resource/content/0/Aula%2002%20-%20%200
brigat%C3%B3ri0%20-%20Ver%C3%A70sa%20-%200rigem%20e%20Evolu%C3%A7%C3%A30%2
OHist%C3%B3rica%20das%20Sociedades%20por%20A%C3%A7%C3%B5es.pdf. Acesso em: 28
nov. 2022, p. 45.

® BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societario. 11. ed., rev., aum., atual., Rio de Janeiro:
Renovar, 2008, p. 02.
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conjuntos, sujeitos a sub-regimes préprios, qualificam-se como civis ou
comerciais; e o italiano, em que se estabelece o regime geral para o
exercicio das atividades, do qual se exclui a exploragao de algumas poucas,
que reclamam tratamento especifico.’
Para esse mesmo autor, a histéria do direito comercial pode ser dividida em
quatro momentos:

a) O primeiro, entre a segunda metade do século Xl e a segunda
metade do século XVI, diz respeito a um direito aplicavel aos comerciantes,
Ou seja, servia apenas aos integrantes das corporagdes de oficio.

b) O segundo momento, entre os séculos XVI e XVII, foi marcado pelo
desenvolvimento da Common Law e pela positivacdo das sociedades
andnimas;

c) O terceiro periodo, do século XIX, a primeira metade do século XX,
teve sua importdncia com o Cddigo Mercantili Napolebnico (Code de
Commerce) onde o comerciante ndo era mais o objeto do direito, e sim os
“atos de comércio";

d) Por fim, o quarto momento, que ocorreu na lItalia com a edigdo do
Codice Civile, em 1942, que institui como nucleo conceitual a “empresa” e
nao mais o “ato de comércio”. Além disso, esse diploma também tratou de
reunir matérias de direito privado como a parte civil, comercial e trabalhista.®

Os primeiros dois momentos, compreendem uma fase em que eram
aplicados os usos e costumes para disciplinar as relagdes mercantis, sendo que o
Estado ndo participava dessas. Os comerciantes organizavam-se nas chamadas
Corporagdes de Oficio e cada uma dessas, com base nas suas vivéncias e
necessidades, se regulamentavam de forma autdbnoma. Nesse sentido, por ser um
direito feito por comerciantes e aplicavel para comerciantes, pode-se afirmar que
tinha carater subjetivista®.

Outro aspecto relevante dessa época, que impulsionou as transacoes
econdmicas, foi o abandono as excessivas formalidades. O direito romano tinha a
caracteristica de prezar pela contratualidade das relagbes juridicas. Esse fator

limitava de certa forma a agilidade e acabava por estagnar os acordos. A

" COELHO, Féabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: Empresa e estabelecimento, titulos de
crédito. Vol. 1. 24. ed., S&o Paulo: Saraiva, 2021, p. 30.

8 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: Empresa e estabelecimento, titulos de
crédito. Vol. 1. 24. ed., S&o Paulo: Saraiva, 2021, p. 31-36

® RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Direito Comercial ou Direito Empresarial?: notas sobre a
evolugao histérica do ius mercatorum. [s.d.]. Disponivel em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/174507 1/mod_resource/content/2/artigo_aula_1.pdf. Acesso
em: 28 nov. 2022, p. 2-3.
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desvalorizagdo da forma, nesse momento, nas palavras de André Santa Cruz, fez
surgir “o principio da liberdade na forma de celebragdo dos contratos™.”

Ainda no contexto francés, mas agora no terceiro momento, outro importante
marco foi a adocdo da teoria dos atos de comércio - “relagcdo de atividades
econOmicas, sem que entre elas se possa encontrar qualquer elemento interno de
ligagdo [...]"". De acordo com essa normativa, qualquer cidaddo que praticasse os
atos dispostos naquela lei, de forma habitual, estaria sujeito a ela e a uma jurisdicéo
especial.

Com isso, o direito comercial passou a regular quaisquer relagdes juridicas
que envolvessem atos especificos contidos na legislagdo. Acontecimentos que nao
estivessem previstos como “atos de comércio” eram entendidos e interpretados a luz
do Cadigo Civil'.

Isso fez com que o objeto tutelado pelo direito saisse da figura do
mercantilista e passasse para a atividade em si realizada por esse. Consoante ao
ensinado por André Santa Cruz “a mercantilidade, antes definida pela qualidade do
sujeito (o direito comercial era o direito aplicavel aos membros das Corporagdes de
Oficio), passa a ser definida pelo objeto (os atos de comércio)™”.

Entretanto, com a evolugcao das atividades econémicas, os atos de comércio
passaram a ser insuficientes para abranger todas as relagdes comerciais, pois
deixava de lado atividades como prestagdo de servigos, agricultura e pecuaria’™.
Como sera visto a seguir, essa problematica foi superada mais tarde com a definicao

de “empresa”.

' RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Direito Comercial ou Direito Empresarial?: notas sobre a
evolugao historica do ius mercatorum. [s.d.]. Disponivel em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/1745071/mod_resource/content/2/artigo_aula_1.pdf. Acesso
em: 28 nov. 2022, p. 5.

" COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: Empresa e estabelecimento, titulos de
crédito. Vol. 1. 24. ed., Sao Paulo: Saraiva, 2021, p. 33.

2 RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Direito Comercial ou Direito Empresarial?: notas sobre a
evolucéo histérica do ius mercatorum. [s.d.]. Disponivel em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/1745071/mod_resource/content/2/artigo_aula_1.pdf. Acesso
em: 28 nov. 2022, p. 6.

' RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Direito Comercial ou Direito Empresarial?: notas sobre a
evolugao histérica do ius mercatorum. [s.d.]. Disponivel em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/174507 1/mod_resource/content/2/artigo_aula_1.pdf. Acesso
em: 28 nov. 2022, p. 7.

" RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Direito Comercial ou Direito Empresarial?: notas sobre a
evolugao histérica do ius mercatorum. [s.d.]. Disponivel em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/174507 1/mod_resource/content/2/artigo_aula_1.pdf. Acesso
em: 28 nov. 2022, p. 10.
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Diferentemente do que ocorria na Franga, na Italia o sistema de bipartigdo
do direito civil e comercial desagradava os doutrinadores e juristas da época.
Embora tenham adotado a nogéo de atos de comércio em alguns de seus diplomas,
essa teoria foi superada em 1942 com o Code Civile que passou a disciplinar a
matéria civil e a comercial.'

O Code Civile, inspirado no Cddigo Napolebnico, passou a adotar a “teoria
da empresa” que serviu como “o nucleo de um sistema novo de disciplina privada da
atividade econdbmica e ndo como expressao da unificagdo dos direitos comercial e
civil”'®. A empresa, portanto, passou a ser conceituada como atividade e ndo mais
como género da atividade.

Nas palavras de Coelho, a “empresa” € uma atividade econémica que visa a
produgao ou a circulacdo de bens, ou servigos. Por ser uma atividade, a “empresa”
nao tem natureza juridica de sujeito, tampouco de coisa. Em razdo disso,
respeitando-se a etimologia, empresa é uma atividade exercida pelo empresario™.

Essa nova visdo fez com que o direito comercial deixasse de se limitar
apenas a regulamentagao das relagdes juridicas oriundas da pratica de um ato
determinado por lei - atos de comércio. Nas palavras de André Santa Cruz, “a teoria
da empresa faz com que o direito comercial ndo se ocupe apenas com alguns atos,
mas com uma forma especifica de exercer uma atividade econdmica: a forma
empresarial'®”.

A histéria do direito comercial brasileiro nasceu justamente em meio a esses
quatro momentos, mais especificamente no terceiro, “com a abertura dos portos as
nagdes amigas, decretada com a Carta Régia de 28 de janeiro de 1808""°. Nesse
periodo o0 mundo vivenciava a ascenséo do capitalismo e o Brasil passou a ser visto

como uma poténcia econdbmica. Esses fatores impulsionaram a proclamacao da

' COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: Empresa e estabelecimento, titulos de
crédito. Vol. 1. 24. ed., S&o Paulo: Saraiva, 2021, p. 35.

® COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: Empresa e estabelecimento, titulos de
crédito. Vol. 1. 24. ed., Sdo Paulo: Saraiva, 2021, p. 36.

7 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: Empresa e estabelecimento, titulos de
crédito. Vol. 1. 24. ed., Sao Paulo: Saraiva, 2021, p. 37.

8 RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Direito Comercial ou Direito Empresarial?: notas sobre a
evolugéo historica do ius mercatorum. [s.d.]. Disponivel em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/1745071/mod_resource/content/2/artigo_aula_1.pdf. Acesso
em: 28 nov. 2022, p. 11.

® COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: Empresa e estabelecimento, titulos de
crédito. Vol. 1. 24. ed., Sao Paulo: Saraiva, 2021, p. 38.
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independéncia e para suprimir as lacunas legislativas do novo Estado, foram
adotadas pela Assembleia Constituinte e Legislativa os diplomas portugueses?.

O Cddigo Comercial proprio do Brasil s6 passou a vigorar em 1850, posto
que as leis de Portugal ja ndo serviam mais para as atividades da época. Esse
Cdédigo foi inspirado no Code de Commerce da Franga e, portanto, passou-se a
aplicar os “atos de comércio” cuja normatizagao foi dada pelo Regulamento 7372".

Esse regulamento foi revogado em 1875, entretanto os atos de comércio
elencados continuaram sendo aplicados aos casos pelos juristas da época para
interpretar as relagées juridicas comerciais?.

Por conta dos mesmos problemas enfrentados na Franca, a adog¢ao do
sistema de biparticdo e dos atos de comércio nao foram suficientes para abranger as
relagdes comerciais da época. Nesse momento, o Brasil comegou a se aproximar do
sistema juridico italiano para superar tais questoes.

Segundo André Santa Cruz, essa aproximagao podia ser notada com a
concessao de concordatas pelos juizes da época a pecuaristas, garantindo a
renovacgao “renovagao compulséria de contrato de aluguel a sociedades prestadoras
de servicos, por exemplo®®”. Isso porque, os atos de comércio previstos na
legislagao vigente nao abrangiam esses institutos juridicos e tampouco essas
atividades. Nas palavras do autor, “tratava-se de um grande avancgo: a jurisprudéncia
estava afastando o ultrapassado critério da mercantilidade e adotando o da
empresarialidade para fundamentar suas decisdes?"”.

Apenas em 1912, com a apresentacdo de uma proposta do Cdédigo
Comercial, o Brasil comecou a adotar a ideia de unificagdo, tal qual ocorrida na

Itadlia. Entretanto, somente em 2002 a teoria francesa foi completamente

20 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: Empresa e estabelecimento, titulos de
crédito. Vol. 1. 24. ed., Sao Paulo: Saraiva, 2021, p. 39.

2! COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: Empresa e estabelecimento, titulos de
crédito. Vol. 1. 24. ed., Sao Paulo: Saraiva, 2021, p. 39.

2 RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Direito Comercial ou Direito Empresarial?: notas sobre a
evolucéo historica do ius mercatorum. [s.d.]. Disponivel em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/1745071/mod_resource/content/2/artigo_aula_1.pdf. Acesso
em: 28 nov. 2022, p. 12.

2 RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Direito Comercial ou Direito Empresarial?: notas sobre a
evolugao histérica do ius mercatorum. [s.d.]. Disponivel em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/174507 1/mod_resource/content/2/artigo_aula_1.pdf. Acesso
em: 28 nov. 2022, p. 13.

24 RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Direito Comercial ou Direito Empresarial?: notas sobre a
evolugao histérica do ius mercatorum. [s.d.]. Disponivel em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/174507 1/mod_resource/content/2/artigo_aula_1.pdf. Acesso
em: 28 nov. 2022, p. 13.
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abandonada e o sistema juridico brasileiro deixou de ser uma biparticdo para
tornar-se unificado.
O atual caodigo, inspirou-se no Codice Civile de 1942 e trouxe para o pais a

teoria italiana de “empresa”. Nas palavras de Fabio Ulhoa Coelho,

O Cadigo Civil define empresario como profissional exercente de atividade
econOmica organizada para a produgdo ou circulagdo de bens ou de
servigcos (CC/2002, art. 966), sujeitando-o as disposi¢des de lei referentes a
matéria Mercantil (CC/2002, art. 2.037). Exclui do conceito de empresario o
exercicio de atividade intelectual, de natureza cientifica, literaria ou artistica,
mesmo que conte com o concurso de auxiliares ou colaboradores, salvo se
constituir o exercicio da profissdo elemento de empresa (CC/2002, art. 966,
paragrafo Unico).?
O Cadigo Civil de 2002 revogou o antigo cadigo civil e a primeira parte do
Cddigo Comercial. Esse ultimo, composto por trés partes, quais sejam “Do Comércio
em geral”’, “Comeércio Maritimo" e “Das Quebras”, respectivamente, teve sua terceira
parte revogada pela Lei de Faléncias em 1945, permanecendo vigente hoje apenas
a segunda.?®
Desde entdo, a figura de comerciante deixou de existir para dar lugar ao
empresario e a sociedade empresaria. Portanto, o direito deixou de tutelar os atos e
passou a cuidar “de toda e qualquer atividade econ6mica exercida com
profissionalismo, intuito lucrativo e finalidade de produzir ou fazer circular bens, ou
servigcos?””.
E sabido que a atual legislagdo ndo consegue acompanhar as
transformagdes sociais, bem como tecnoldgicas na mesma velocidade em que elas
evoluem e que as normas que sobre o direito empresarial brasileiro carecem de

reformas. Entretanto, € preciso lembrar que, conforme ensina Tullio Ascarelli,

[...] o direito envolve, as vezes, lenta, mas continuamente; os novos
institutos ndo surgem de improviso, mas se destacam, as vezes, aos
poucos do tronco de velhos institutos que sem cessar se renovam,
preenchendo novas fun¢des. E através dessa continua adaptacéo de velhos
institutos a novas fungdes que o direito, as vezes, se vai desenvolvendo;

25 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: Empresa e estabelecimento, titulos de
crédito. Vol. 1. 24. ed., S&o Paulo: Saraiva, 2021.

%6 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societario. 11. ed., rev., aum., atual., Rio de Janeiro:
Renovar, 2008, p. 4.

27 RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Direito Comercial ou Direito Empresarial?: notas sobre a
evolugao histérica do ius mercatorum. [s.d.]. Disponivel em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/174507 1/mod_resource/content/2/artigo_aula_1.pdf. Acesso
em: 28 nov. 2022, p. 14.
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nao raro, ostentando, entdo, a histéria do seu passado, nas formas que
permanecem idénticas, a despeito da renovagdo das fungbes?

Isso posto, conclui-se que nada no direito surge sem analogia, interpretagao
ou até replicacdo de praticas adotadas em outros contextos. Entretanto, é
necessario estabelecer mudangas que fagam sentido e que comportem os seus
limites legislativos e principiolégicos.

O pagamento a titulo de earn out nos contratos de cessao de participagcao
social, objeto deste estudo, ndo foge dessa regra. Porque embora tenha sido
inspirado em praticas adotadas em outros paises, a aplicacdo e os efeitos
pretendidos devem ser interpretados a luz do direito brasileiro, j& que os efeitos
pretendidos em seu pais de origem nem sempre convergem num mesmo
entendimento.

Feita a contextualizagao histérica a respeito do direito empresarial, o
presente trabalho parte agora para a ambientacdo do mercado de fusdes e
aquisicoes, contexto o qual esta inserido o pagamento a titulo de earn out, objeto

deste estudo.

2.2 Contextualizagao do mercado brasileiro de venda e aquisicado de empresas

Ao longo dos séculos, o Direito sofreu forte influéncia mercantilista e, apds,
capitalista, as quais resultaram nos principios e legislagbes conhecidos hoje. Para

Forgioni, nas ultimas décadas

[...] a fluéncia das relagdes de mercado experimentou, recentemente, um
incremento que pode ser comparado ao reaquecimento do comércio na
Baixa ldade Média. Naquela época, o trafico pelas vias terrestres e
maritimas era essencial, alcangcando o lucro apenas os comerciantes ou as
cidades que tinham, de alguma forma, acesso direto ou indireto a esses
caminhos. Os comerciantes, desamparados pelo Direito Medieval, que os
ignorava, criaram um novo ordenamento (e novos Tribunais) capaz de
garantir-lhes seguranca e previsibilidade juridicas. Paralelamente, os
glosadores esmeraram-se em redescobrir o Direito Romano para adapta-lo
as novas necessidades da vida social: os antigos textos legais,
reinterpretados pelos glosadores sob a luz de novos principios, deram vida
a um novo Direito.?®

2 ASCARELLI, Tullio. Problemas das Sociedades Andnimas e Direito Comparado. 1. ed.,
Campinas: Bookseller, 2001, p. 152-154.

2 FORGIONI, Paula A. Apontamentos sobre aspectos juridicos do e-commerce. In: Revista de
Administracdo de Empresas, vol. 40, n. 4, p. 70-83, dez. 2000. Disponivel em:
http://dx.doi.org/10.1590/s0034-75902000000400007. Acesso em: 09 nov. 2022, p. 02.
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Com o passar dos anos, as fronteiras deixaram de ser barreiras para o
comeércio e viraram oportunidades para novos mercados. Contudo, os Estados ainda
praticavam medidas politicas protecionistas e dificultavam as importacoes.

Para superar tais entraves, o sistema econdmico utilizou, segundo Fabio
Ulhoa Coelho, dois mecanismos distintos, quais sejam a criagdo ou ampliagdo das
zonas de livre comércio, aduaneiras, de mercados comuns e de comunidades
econOmicas entre paises; e a elaboragdo, a partir de diversas tratativas e
discussoes, de tratados internacionais que versam sobre a economia global, cujo
intuito é derrubar as barreiras que impedem o livre comércio entre os paises. *

Até o presente momento, este trabalho buscou contextualizar a globalizag&o
no ambito do comércio de bens e prestacao de servigos. Esse cenario € importante
para se entender o momento de surgimento do “mercado de empresas”, o qual se
vera a seguir.

Ao nivel mundial, segundo Fabio Ulhoa Coelho, o mercado de aquisigao,
fusdo e incorporagcdo de empresas s6 comegou a se constituir apés a Segunda
Guerra Mundial e se consolidou a época do fim da crise do petrdleo de 1973,

Em paises como Estados Unidos e na Unidao Europeia (UE), por exemplo, o
mercado de fusdes e aquisicdes de empresas vem numa crescente desde a década
de 90, impactando diretamente na orientagéo de investimentos no exterior®2,

Segundo uma pesquisa da Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Comércio
e Desenvolvimento, entre os anos 1993 e 1998, esse mercado representou cerca de
76,4% do total dos fluxos de investimento direto estrangeiro, sendo que ja em 1997
representavam 90% do total do investimento direto no exterior oriundo dos Estados
Unidos™.

Por outro lado, Coelho afirma que, no Brasil, ndo ha no que se falar em um

"mercado de empresas" antes da ultima década do século XX, ou seja, iniciou mais

%0 COELHO, Fébio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresas — contratos, faléncia e
recuperagao de empresas. 20. ed., Sdo Paulo: Saraiva, 2021, p. 21.

3" COELHO, Fébio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresas — contratos, faléncia e
recuperacao de empresas. 20. ed., Sao Paulo: Saraiva, 2021, p. 92.

%2 MIRANDA, José Carlos; MARTINS, Luciano. Fusdes e aquisicbes de empresas no Brasil. In:
Economia e Sociedade, Campinas, vol. 9, n. 1, p. 67-88, 2016. Disponivel em:
https://periodicos.sbu.unicamp.br/ojs/index.php/ecos/article/view/8643121. Acesso em: 28 nov. 2022,
p. 67.

% COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresas — contratos, faléncia e
recuperacdo de empresas. 20. ed., Sdo Paulo: Saraiva, 2021.
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tarde que nagdes mais desenvolvidas economicamente?*.
Esse mercado de empresas nada mais € do que a compra e venda de

empresas as quais tém,

[...] por objeto participacdo societaria, que pode consistir em quotas de
sociedades limitadas ou a¢des de companhias. Para se configurar a compra
e venda da empresa, deve-se transferir a titularidade de participagao
societaria em percentual suficiente para que o comprador se torne o novo
detentor do poder de controle da sociedade empresaria. [...]*

De acordo com pesquisas, o mercado de fusbes e aquisicoes brasileiro
também teve um aumento significativo a partir dos anos 90, tal qual acontecia ao
nivel global. Embora haja certa imprecisdo quanto aos dados, ja que nem todas as
operagdes eram divulgadas, o valor das transag¢des realizadas entre os anos de
1991 e 1999 somam aproximadamente 115 bilhdes de ddlares, com destaque para
setores de telecomunicagdes, de energia elétrica e financeiro®.

Como fatores importantes para o crescimento exponencial dessas
transagdes, apontados por Leitdo, se tem a globalizagdo da producéao e das finangas
disponiveis as empresas. Isso porque a maior liquidez de grandes bancos motivam a
circulacdo de bens neste mercado e as empresas transnacionais, constituem fontes
de financiamento a essas operagoes?’.

E o cenario € ainda mais otimista. Com as reformas legislativas, avangos
tecnologicos e um mundo cada vez mais conectado, as expectativas sobre a
ampliacdo desse mercado s6 crescem.

Em uma pesquisa, que levou em consideragéo o cenario do ano de 2012 no
pais, realizada pela Associacéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e
de Capitais - ANBIMA -, foi apontado que ao longo do ano houve 176 operagdes de

fusdes e aquisi¢cdes anunciadas no mercado que atingiram um faturamento perto

% COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresas — contratos, faléncia e
recuperagao de empresas. 20. ed., Sdo Paulo: Saraiva, 2021, p. 92.

% COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresas — contratos, faléncia e
recuperagao de empresas. 20. ed., Sdo Paulo: Saraiva, 2021, p. 92.

% MIRANDA, José Carlos; MARTINS, Luciano. Fusbes e aquisigdes de empresas no Brasil. In:
Economia e Sociedade, Campinas, vol. 9, n. 1, p. 67-88, 2016. Disponivel em:
https://periodicos.sbu.unicamp.br/ojs/index.php/ecos/article/view/8643121. Acesso em: 28 nov. 2022,
p. 69.

37 LEITAO, Carla Renata Silva; GALLI, Oscar Claudino. Volatilidade em Fusées e Aquisigbes: um
estudo no mercado brasileiro. In: Revista Organizages em Contexto, Sdo Bernardo do Campo, v.
10, n. 20, p. 267-296, 30 dez. 2014. Disponivel em:
https://www.metodista.br/revistas/revistas-metodista/index.php/OC/article/view/4698/pdf_120. Acesso
em: 17 nov. 2022, p. 67-68.
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dos 122 bilhées de reais. Esses numeros, segundo Leitdo, refletem a importancia
desses eventos para a economia do pais € mostram a necessidade de novos
estudos sobre essa tematica.®

Ao nivel global, o mercado de fusdes e aquisigdes mostrou uma crescente
entre os anos de 2019 e 2021, como aponta pesquisa da PwC Hong Kong divulgada
pelo Portal de Fusdes e Aquisicoes®:

Grafico 1 — crescente entre os anos de 2019 e 2021 do mercado de fusdes e
aquisigcoes
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Num panorama mais atual, o Conselho Administrativo de Defesa
Econbémica, divulgou que o numero de operagdes envolvendo fusdes e aquisi¢cdes

no Brasil, analisadas pelo érgao, cresceu cerca de 116% entre 2016 e 2020.%°

% LEITAO, Carla Renata Silva; GALLI, Oscar Claudino. Volatilidade em Fusbes e Aquisi¢gdes: um
estudo no mercado brasileiro. In: Revista Organizacoes em Contexto, Sdo Bernardo do Campo, V.
10, n. 20, p. 267-296, 30 dez. 2014. Disponivel em:
https://www.metodista.br/revistas/revistas-metodista/index.php/OC/article/view/4698/pdf_120. Acesso
em: 17 nov. 2022, p. 269.

% TENDENCIAS globais de fusbes e aquisicdes em mercados de consumo: perspectivas para 2022.
In: Portal de Fusodes e Aquisigoes, 2022. Disponivel em:
https://fusoesaquisicoes.com/acontece-no-setor/tendencias-globais-de-fusoes-e-aquisicoes/. Acesso
em: 17 nov. 2022.

“ CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA. CADE bate recorde de fusdes
analisadas. 2022. Disponivel em:
https://www.gov.br/cade/en/matters/news/cade-breaks-a-record-of-reviewed-mergers. Acesso em: 09
nov. 2022.



20

Seguindo essa projecao otimista, a CNN Brasil divulgou um levantamento
realizado pela PwC Brasil, o qual revelou que nos seis primeiros meses de 2022
foram realizadas 807 transacgdes envolvendo fusdes e aquisicbes de empresas no
pais.*!

A justificativa da realizagdo deste estudo, portanto, é dada em razéo do
crescimento do mercado de empresas e das poucas pesquisas acerca das praticas

contratuais e seus efeitos no ambito tributario.

2.3 Etapas do processo de fusado e aquisi¢ao

Os processos de fusdes e aquisi¢des, conhecidos também como processos
de M&A - Mergers and Acquisitions -, por tratarem de grandes transagdes, sendo
algumas até fiscalizadas por 6rgaos administrativos como o Conselho Administrativo
de Defesa Econdmica (CADE), possuem etapas e procedimentos bem definidos.

Antes de entender como funcionam esses processos, € interessante
ponderar que, para este trabalho, considerar-se-a como fusao a jungdo de uma ou
mais pessoas juridicas em uma unica firma e como aquisicdo a compra total de
participacao societaria ou representativa do controle.

A definicao de fusdo, em particular, é trazida pela Lei n° 6.404/76 (Lei das
Sociedades por Ag¢des), mais especificamente no art. 228. Veja-se: “a fusdo é a
operacao pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar sociedade nova,
que lhes sucedera em todos os direitos e obrigagdes*?”.

Em via oposta, o conceito de aquisicdo nao é abarcado pela referida lei, e é
comumente usado em razdo da expresséao literal de “Mergers and Acquisitions”.
Mesmo assim, a doutrina entende essa dindmica como uma operacdo onde
determinada empresa compra parte ou a integra de outra operagdo societaria,
visando ampliar, consolidar ou até mesmo concentrar sua participagdo no mercado,

sem que haja necessidade de criar uma nova sociedade®.

4 ZANATTA, Pedro. Fusdes e aquisigbes batem recorde no Brasil no 1° semestre, mostra estudo. In:
CNN Brasil Business, 2022. Disponivel em:
https://www.cnnbrasil.com.br/business/fusoes-e-aquisicoes-batem-recorde-no-brasil-no-10-semestre-
mostra-estudo/. Acesso em: 10 out. 2022.

42 BRASIL. Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispbe sobre as Sociedades por Agdes.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404compilada.htm. Acesso em: 17 nov.
2022.

43 BATISTA, Claudio Roberto Magalhaes. Instrumentos norteadores dos processos de fusdo e
aquisicao de empresas. 2022. Disponivel em:
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Independentemente da forma, o processo de negociagao até o fechamento
costuma seguir etapas semelhantes. A primeira, chamada de fase preliminar pelo
autor Claudio Batista, € uma etapa de sondagem, na qual as partes iniciam
conversas sobre possiveis negocios apresentando suas visbes e pretensoes.
Geralmente, essa fase envolve a apresentagdo de documentos, registros contabeis,
compartilhamento de segredos de negdcio, entre outros. Em raz&o disso, € comum
assinar Acordos de Confidencialidade*.

Caso haja avango na negociacao, as partes confeccionam documentos para
consolidar o que foi tratado até entdo. Fazendo uma analogia com a compra de um
servigo, seria basicamente a confeccdo de uma proposta. Esses documentos,
chamados de Carta de Intencbes ou de Memorando de Entendimentos, nao
costumam ter carater vinculativo (salvo em relagéo as clausulas de confidencialidade
e nao concorréncia) e servem como positivagdo da manifestagdo de vontade das
partes®,

Com a assinatura desses, inicia-se o processo de due-diligence “que se trata
de uma auditoria realizada com vistas a levantar todos os dados tocantes ao objeto
do negécio, quando isso nao ocorre simultaneamente a transagdo, de modo
suficiente para a compreenséao das partes*®”.

Essa etapa € de suma importancia para a possivel concretizagdo do
negocio, haja vista que € nessa auditoria que sdao mapeados 0S riscos e passivos
legais que incorrem em risco direto para a adquirente*’. A depender do resultado da
diligéncia, a sociedade em processo de aquisicdo pode ser compelida a fazer

adequacdes ou prestar esclarecimentos.

https://salamacha.adv.br/wp-content/uploads/2022/06/NYi3tRLBNIYpy7m.pdf. Acesso em: 17 now.
2022, p. 100.

4 BATISTA, Claudio Roberto Magalhées. Instrumentos norteadores dos processos de fusio e
aquisicao de empresas. 2022. Disponivel em:
https://salamacha.adv.br/wp-content/uploads/2022/06/NYi3tRLBNIYpy7m.pdf. Acesso em: 17 now.
2022, p. 102-103.

45 BATISTA, Claudio Roberto Magalhdes. Instrumentos norteadores dos processos de fusio e
aquisicao de empresas. 2022. Disponivel em:
https://salamacha.adv.br/wp-content/uploads/2022/06/NYi3tRLBNIYpy7m.pdf. Acesso em: 17 now.
2022, p. 104-106.

46 BATISTA, Claudio Roberto Magalhdes. Instrumentos norteadores dos processos de fusio e
aquisicao de empresas. 2022. Disponivel em:
https://salamacha.adv.br/wp-content/uploads/2022/06/NYi3tRLBNIYpy7m.pdf. Acesso em: 17 now.
2022, p. 107-108.

47 BATISTA, Claudio Roberto Magalhdes. Instrumentos norteadores dos processos de fusio e
aquisigao de empresas. 2022. Disponivel em:
https://salamacha.adv.br/wp-content/uploads/2022/06/NYi3tRLBNIYpy7m.pdf. Acesso em: 17 now.
2022.
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Superada a fase negocial, passam as partes para o0 processo de
formalizagcdo. O instrumento mais comum para concretizar essa transagdo € o
“Contrato de Compra e Venda de participagao societaria” que contém a descricio da
negociagédo, o que estd sendo cedido, o que e como devera ser pago, direitos e
deveres das partes, responsabilidades pelos danos em caso de descumprimento do
contrato, dentre outras obrigagdes*.

Por fim, com a assinatura do contrato, as partes avancam para a ultima
etapa chamada de “fechamento” ou “closing”. Esse processo consiste em cumprir
com o que foi acordado no contrato como condicdo prévia para efetivacao da
transacdo. E nesse momento, por exemplo, que ocorrem os depdsitos e os registros

de transferéncia de participagéo societaria®.

2.4 Legislacéo e doutrina brasileira

Antes de se passar a analise do objeto deste trabalho, € necessario
compreender os conceitos que estao envolvidos. Portanto, esta secado sera dedicada
a uma breve dissertagcdo sobre direito tributario, legislagdo contabil e contratos
empresariais, respectivamente.

O art. 3° do Cdédigo Tributario Nacional (“CTN”) traz em seu caput que
“tributo é toda prestagdo pecuniaria compulsoria, em moeda ou cujo valor nela se
possa exprimir, que nao constitua sancao de ato ilicito, instituida em lei e cobrada
mediante atividade administrativa plenamente vinculada®””.

Ou seja, tributo é definido como uma (i) obrigagdo de pagar, sendo esse
pagamento feito em (ii) moeda ou de outro modo quando autorizado por lei, o qual
(iii) ndo constitui sancdo e, para ser cobrado, deve estar (iv) previsto em lei -
principio da legalidade -, (v) devendo, a cobranga ser feita mediante atividade

administrativa autorizada pela legislagao.

48 BATISTA, Claudio Roberto Magalhies. Instrumentos norteadores dos processos de fusio e
aquisicao de empresas. 2022. Disponivel em:
https://salamacha.adv.br/wp-content/uploads/2022/06/NYi3tRLBNIYpy7m.pdf. Acesso em: 17 now.
2022, p. 108-109.

4 BATISTA, Claudio Roberto Magalhdes. Instrumentos norteadores dos processos de fusio e

aquisicao de empresas. 2022. Disponivel em:
https://salamacha.adv.br/wp-content/uploads/2022/06/NYi3tRLBNIYpy7m.pdf. Acesso em: 17 now.
2022, p. 110.

%0 BRASIL. Lei n° 5.172, de 25 de outubro de 1966. Dispde sobre o Sistema Tributario Nacional e
institui normas gerais de direito tributario aplicaveis & Unido, Estados e Municipios. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I5172compilado.htm. Acesso em: 17 nov. 2022.
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Isso posto, o autor Favacho traz em sua dissertagdo que “tributo, em uma
definicdo conotativa, € uma norma geral e abstrata que tem como antecedente uma
hipétese que ndo representa o descumprimento de outra norma, e que implica uma
relacédo juridica modalizada como obrigatéria, qual seja, o dever do contribuinte de
levar dinheiro ao Fisco.™’

Outra importante definicdo contemplada no CTN ¢é a disposta no artigo 4° e
incisos | e Il, os quais versam sobre a natureza juridica dos tributos:

Art. 4° A natureza juridica especifica do tributo & determinada pelo fato
gerador da respectiva obrigacao, sendo irrelevantes para qualifica-la:

| - a denominagao e demais caracteristicas formais adotadas pela lei;
Il - a destinagao legal do produto da sua arrecadagao.

Nas palavras de Frabetti, de acordo com tais disposicoes,

A natureza juridica especifica do tributo, ou seja, se a imposto, taxa ou
contribui¢cdo, é determinada pelo seu fato gerador. Este é a concretizagédo
de uma hipotese de incidéncia prevista na lei, que faz nascer (gera) a
obrigacao de pagar o tributo. Por exemplo: hipétese de incidéncia: prestar
servicos discriminados na LC n° 116/03. Prestando servico, ou seja,
concretizada a hipdtese de incidéncia prevista na lei, segue-se o
mandamento: pague Imposto Sobre Servigos (ISS), gerando, portanto, a
obrigacéo tributaria.5?

Assim, tem-se que

[...] a obrigagdo tributaria € o vinculo juridico que se estabelece entre o
sujeito ativo [...] e o sujeito passivo, que é sempre um particular, pessoa
fisica ou juridica, definido como contribuinte quando sua relagdo com o fato
gerador é pessoal e direta ou responsavel [...]; tem como objeto o seu
pagamento e como causa a vontade da lei que o instituiu.5®
Seguindo a contextualizagdo no ambito tributario, se tem como defini¢ao de
fato gerador a “concretizacdo do arquétipo legal (abstrato), compondo, dessa forma,
o conceito de “fato”. Assim, com a realizacido da hipotese de incidéncia se tera o fato
gerador ou fato jurigeno™. Conforme o art. 114 do CTN, é com a perfeita

concretizagdo do fato gerador que nasce a obrigacao tributaria®.

' FAVACHO, Fernando Gomes. Definigcdo do conceito de tributo. 2010. 150 fls. Dissertagdo
(Mestrado em Direito) - Pontificia Universidade Catdlica de Sao Paulo, Sao Paulo, 2010, p. 142.

%2 FABRETTI, Laudio Camargo. Direito tributario aplicado: impostos e contribuigdes das empresas.
3. ed., Sao Paulo: Atlas, 2012, p. 22.

% FABRETTI, Laudio Camargo. Direito tributario aplicado: impostos e contribuigdes das empresas.
3. ed., Sdo Paulo: Atlas, 2012, p. 22.

% SABBAG, Eduardo. Manual de direito tributario. 14. ed., Sdo Paulo: SaraivaJur, 2022, p. 845.

% Art. 114. Fato gerador da obrigagéo principal é a situagdo definida em lei como necessaria e
suficiente a sua ocorréncia.
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A partir desses conceitos, sera possivel entender, adiante, (i) qual a
natureza juridica do pagamento a titulo de earn out; (ii) quem sao os sujeitos ativo e
passivo dessa obrigagao; e (iii) qual a hipotese de incidéncia relativa a esse tributo.

Antes disso, vale destacar alguns aspectos contabeis importantes para o

presente estudo. Isso porque,

[...] as modificagbes sofridas pela contabilidade brasileira, no contexto da
convergéncia contabil operacionalizada pela Lei n. 11.638/2007, com a
finalidade de adequar as nossas regras aos padrdes internacionais, tiveram
grandes implicagbes também sobre o sistema tributario®.

O Comité de Pronunciamentos Contabeis®” (“CPC”) editou o
Pronunciamento Técnico “CPC 157, o qual alterou “a forma de registro e mensuragao
da aquisicao de participagdes societarias avaliadas pelo Método de Equivaléncia
Patrimonial (‘“MEP”)%®".

Desde 2010, com a entrada em vigor do referido CPC 15, o adquirente do
controle de uma sociedade empresaria “[...] deve mensurar os ativos identificaveis
adquiridos e os passivos assumidos pelos respectivos valores justos da data da

aquisicao®”.

% DANIEL NETO, Carlos Augusto; KRALJEVIC, Maria Carolina Maldonado Mendonga. Tributagdo do
Valor Justo de Ativos na Devolugcao do Capital Social. In: Revista Direito Tributario Atual, n. 44. p.
139-160. Sao Paulo: IBDT, 1° semestre 2020, p. 2.

57 Segundo o sitio eletronico do Conselho Federal de Contabilidade, “o Comité de Pronunciamentos
Contébeis — CPC foi criado pela Resolugdo CFC n° 1.055/05 e tem como objetivo o estudo, o preparo
e a emissdo de Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos de Contabilidade e a divulgagéo de
informagdes dessa natureza. Compdem o CPC: a- ABRASCA - Associagcdo Brasileira das
Companhias Abertas; b- APIMEC NACIONAL — Associagdo dos Analistas e Profissionais de
Investimento do Mercado de Capitais; c- BM&FBOVESPA S.A. Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros; d- CFC — Conselho Federal de Contabilidade; e- IBRACON - Instituto dos Auditores
Independentes do Brasil; f- FIPECAFI — Fundagéo Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuarias e
Financeiras. Atualmente, também fazem parte do CPC membros dos seguintes érgdos: a) Banco
Central do Brasil; b) Comissao de Valores Mobiliarios (CVM); ¢) Secretaria da Receita Federal; d)
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP). E possivel ainda que outras entidades ou
especialistas sejam convidados a participar, ou ainda que comissdes e Grupos de Trabalho sejam
criados para temas especificos.

O CPC emite pronunciamentos técnicos, orientacdes e interpretagdes. A partir destes trabalhos, os
6rgaos reguladores tém emitido suas normas proprias, permitindo assim a uniformizagdo do processo
de produgéo de normas”.

%8 PAULA, José Arnaldo Godoy Costa de. O Earn Out na Compra de Participagdes Societarias e seus
Efeitos Tributarios sobre o Custo de Aquisicao de Investimentos. In: Revista Direito Tributario
Atual, n. 43, p. 222-251, 2019. Disponivel em:
https://revista.ibdt.org.br/index.php/RDTA/article/view/671. Acesso em: 26 set. 2022, p. 223.

% BRASIL. Comité de Pronunciamentos Contabeis. PRONUNCIAMENTO TECNICO CPC 15 (R1):
combinagao de negocios. 2011. p. 06. Disponivel em:
http://static.cpc.aatb.com.br/Documentos/235_CPC_15_ R1_rev%2004.pdf. Acesso em: 28 nov. 2022.
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Esse pronunciamento também elucida o que sdo as operagbes de
combinagao de negdcio, tidas como aquelas onde o controle de um negdcio é obtido
pelo adquirente, independentemente da forma. Assim, fazendo um recorte para o
presente estudo, as operacdoes de fusdes e aquisicbes, sdo entendidas como
“combinacao de negdcios”.

O impacto disso reverbera em obrigagdes a serem cumpridas pelas partes
junto ao Fisco e as autoridades competentes, tal qual a apresentagdo e mensuragao
dos ativos identificaveis adquiridos, dos passivos assumidos, bem como o
reconhecimento e mensuragéo do “goodwill®® ou do ganho proveniente de compra
vantajosa®’.

Frisa-se que nem todos os valores pactuados em uma operagdo de
aquisicdo - combinacdo de negdcio - sao tidos, para fins contabeis e tributarios,
como “preco” ou “custo de aquisicdo”. Como sera demonstrado adiante, alguns
acordos podem prever, além do custo da aquisi¢ao, remuneragdes ou prémios.

A diferenciacdo do que é considerado custo de aquisi¢ao das outras formas
de obtencao de renda importa para identificacdo da hipétese de incidéncia da norma
tributaria e de seu respectivo tributo incidente.

Para fins do direito, essa alteracdo no ambito contabil impacta diretamente
no processo de negociagao das operagdes de fusdo e aquisi¢do. Isso porque,
algumas operagbes ndo preveem um valor fixo a titulo de custo de aquisicéo,
podendo esse ser condicionado a eventos incertos. Portanto, o “preco” deixa de ser
determinado para ser determinavel, o que torna mais complexa sua identificacao
como custo de aquisicao ou mera bonificagédo, por exemplo.

Outro importante pronunciamento para uma melhor compreensao do
presente trabalho € o CPC 46°, o qual prevé que a mensuragéo a “valor justo” tem
como finalidade “estimar o preg¢o pelo qual uma transacao nao forgcada para a venda

do ativo ou para a transferéncia de um passivo ocorreria entre participantes do

€ Também chamado de “agio por expectativa de rentabilidade”. Diz respeito a diferenga entre o
montante negociado da operagao de aquisigédo e o valor justo dos ativos liquidos identificaveis.

& MEIRA, Mariana Collago de. Impactos contabeis e fiscais em operagdes de M&A: Alocagdo do
custo de aquisicao. In: Portal Contnews, 2019. Disponivel em:
https://www.portalcontnews.com.br/impactos-contabeis-e-fiscais-em-operacoes-de-ma-alocacao-do-c
usto-de-aquisicao/. Acesso em: 17 nov. 2022.

62 BRASIL. Comité de Pronunciamentos Contidbeis. PRONUNCIAMENTO TECNICO CPC 46:
Mensuragao do Valor Justo. Disponivel em:
http://static.cpc.aatb.com.br/Documentos/395 CPC_46_rev%2006.pdf. Acesso em: 28 nov. 2022.
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mercado, na data da mensuragdo, sob condigbes atuais de mercado®”; Ou seja,
“valor justo” é o custo da aquisigdo obtido por meio de uma avaliagdo baseada no
mercado e ndo por critérios definidos pela empresa.

Feitas as consideracbes iniciais a respeito dos aspectos tributarios e
contabeis, passa-se agora a andlise dos aspectos que envolvem os contratos.

Importante destacar que os contratos citados neste trabalho devem ser
observados pela 6tica do Direito Empresarial. Nas palavras de Paula Forgioni “esse
fato imprime-lhes viés peculiar, pois assumem ldogica propria, ditada pela
circunstancia de que todos os participes da relacdo tém um unico escopo: o proveito
econdmico”®.

Dessa forma, a lente utilizada para interpretacao deste trabalho deve conter
o principio da “Liberdade de Contratar” como um de seus principais norteadores.
Para o autor Orlando Gomes, tal principio diz respeito a possibilidade de gerar
efeitos conhecidos e previstos na legislagdo, por meio de uma declaragao de
vontade, sendo um mecanismo que permite, a toda pessoa capaz, suscitar o
nascimento de uma obrigag&o ou sujeitar-se a ela®.

Para saber se esta diante de um contrato empresarial, deve-se verificar
quem sao as partes e qual é o objetivo daquele negdcio. Ou seja, se o contrato for
celebrado entre empresarios (pessoas fisicas ou juridicas) ou se celebrado entre
empresario e nao empresario, mas houver uma finalidade de lucro na consecucao
do objeto, se estara diante de contratos empresariais®®.

Essa distincdo é relevante para este trabalho, pois os referidos contratos,
segundo Orlando Gomes, “apresentam importantes peculiaridades de tratamento, no
que diz respeito a interpretacdo (papel mais acentuado dos usos empresariais), a
alteracdo das circunstancias (menor possibilidade de revisdo contratual) e a

aplicacdo dos principios da boa-fé e da fung&o social do contrato®””.

8 BREGALDA, Renata Daniela Duarte. Reflexos tributarios do prego contingente earn out. 2020.
105 fls. Dissertagdo (Mestrado em Direito) — Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundagao Getulio
Vargas, S&o Paulo, 2020. Disponivel em: https://hdl.handle.net/10438/30154. Acesso em: 26 set.

2022, p. 38
% FORGIONI, Paula. A Interpretacdo dos Negécios Juridicos Il — Alteragdao do Art. 113 do
Codigo Civil: Art. 7°. 2020. Disponivel em:

https://thomsonreuters.jusbrasil.com.br/doutrina/secao/1196957904/a-interpretacao-dos-negocios-juri
dicos-ii-alteracao-do-art-113-do-codigo-civil-art-7-comentarios-a-lei-da-liberdade-economica-lei-13874
-2019#:~:text=Esse%20fato%20imprime%2Dlhes%20vi%C3%A9s,desnecess % C3%A1ri0s%2C%20p
or%20repisarem%200%20%C3%B3bvio. Acesso em: 26 set. 2022.

% GOMES, Orlando. Contratos. 26. ed., Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 25-26.

% GOMES, Orlando. Contratos. 26. ed., Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 100.

67 GOMES, Orlando. Contratos. 26. ed., Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 101.
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Nesse sentido, os contratos de cessado de quotas aqui estudados, séo
aqueles que preveem, além do pagamento a titulo de earn out, a transferéncia
onerosa de quotas sociais, correspondentes a totalidade ou ao controle da
sociedade, do cedente para o cessionario®.

Em razdo do exposto, este trabalho € orientado pelo Cédigo Civil de 2002,
em especial pelo artigo 121 e pelo Livro |, Titulo V da Parte Especial deste diploma,
pela Lei das Sociedades Andnimas (Lei n° 6.404/76) e, por fim, pela Lei da
Liberdade Econémica (Lei n°® 13.874/2019), que reforgou uma série de principios e
institutos no campo do direito empresarial

Feitas as devidas contextualizagdes, inicia-se, no proximo capitulo, o estudo

do pagamento a titulo de earn out para, em seguida, analisar sua natureza juridica.

3 EARN OUT: CONTEXTO E PRATICA

Este capitulo sera dedicado ao estudo do earn out e as leis, normativas e
entendimentos relevantes para uma melhor compreensdo deste no contexto
brasileiro. Serdo apresentados, para isso, contextualizacdo historica e definicdes

doutrinarias

3.1 Contextualizacao e definicao de earn out

E sabido que as operacdes de fusdo e aquisicdo ndo possuem
regulamentacdo prépria no Brasil. O saber juridico acerca dessa tematica é
influenciado pelas praticas de mercado, as quais decorrem, muitas das vezes, de
paises que lidam com essas operagbes ha mais tempo. A padronizacdo de
condutas, de procedimentos e até de entendimentos nessa area, segundo Renata
Bregalda, foi influenciada por paises de tradigao juridica de Common Law, tais como

Estados Unidos e Inglaterra®.

% BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societario. 11. ed., rev., aum., atual., Rio de Janeiro:
Renovar, 2008, p. 77.

% BREGALDA, Renata Daniela Duarte. Reflexos tributarios do prego contingente earn out. 2020.
105 fls. Dissertagdo (Mestrado em Direito) — Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundagao Getulio
Vargas, S&o Paulo, 2020. Disponivel em: https://hdl.handle.net/10438/30154. Acesso em: 26 set.
2022, p. 9-10
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Dentro desse contexto de influéncia de praticas contratuais motivada pela
globalizagdo, em particular nas operagdes de fusédo e aquisicao realizadas no Brasil,
destaca-se neste estudo o pagamento feito a titulo "earn out".

Segundo James Freund, o termo “earn out” é datado de 1970 e era usado
como uma espécie de mediador (ponte) entre vendedor e comprador, quando esses
ndo chegavam a um consenso em relagdo ao prego que se pagaria pela coisa’.

Em sua dissertagédo, Bregalda relata a histéria de uma holding americana
chamada Brajdas que negociava a compra de uma distribuidora de componentes
eletrbnicos - Cypress Electronics, por volta dos anos 80. Segundo o relato, as
empresas ndo chegavam a um acordo em relagdo ao prego da aquisi¢do e a
diferenca entre as propostas era extremamente discrepante’”.

Isso porque, a adquirente ndo acreditava no potencial de crescimento da
adquirida tanto quanto essa. Para resolver tal impasse, fora pactuado o pagamento
de earn out para os dois dos trés socios cedentes, caso suas projecdes se
concretizassem. Ademais, as partes pactuaram que o entdo diretor-presidente da
adquirida permaneceria na gestdo da empresa’?.

Ao final do periodo estipulado nas metas do contrato, a Cypress (adquirida)
havia performado conforme o esperado pelos vendedores e, portanto, esses fizeram
jus ao pagamento a titulo de earn out. Pagamento esse que foi pago sem
comprometer o caixa e a saude financeira da empresa, ja que as proprias metas

eram em relagdo ao lucro™.

" BREGALDA, Renata Daniela Duarte. Reflexos tributarios do prego contingente earn out. 2020.
105 fls. Dissertagdo (Mestrado em Direito) — Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundacgao Getulio
Vargas, Sao Paulo, 2020. Disponivel em: https://hdl.handle.net/10438/30154. Acesso em: 26 set.
2022, p. 43.

" BREGALDA, Renata Daniela Duarte. Reflexos tributarios do prego contingente earn out. 2020.
105 fls. Dissertagdo (Mestrado em Direito) — Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundacgao Getulio
Vargas, S&o Paulo, 2020. Disponivel em: https://hdl.handle.net/10438/30154. Acesso em: 26 set.
2022.

2 BREGALDA, Renata Daniela Duarte. Reflexos tributarios do prego contingente earn out. 2020.
105 fls. Dissertagdo (Mestrado em Direito) — Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundagao Getulio
Vargas, S&o Paulo, 2020. Disponivel em: https://hdl.handle.net/10438/30154. Acesso em: 26 set.
2022.

8 BREGALDA, Renata Daniela Duarte. Reflexos tributarios do preco contingente earn out. 2020.
105 fls. Dissertagdo (Mestrado em Direito) — Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundagao Getulio
Vargas, S&o Paulo, 2020. Disponivel em: https://hdl.handle.net/10438/30154. Acesso em: 26 set.
2022.
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Segundo Bregalda, o “earn out” € uma clausula de prego contingente onde
‘0 pagamento de parcela do preco passa a ser atrelada ao atingimento de metas de
lucratividade da empresa alvo”.”

Ou seja, numa operagao de fusdo ou aquisigao, as partes podem acordar
valores a serem pagos no futuro, a fim de ajustar um preco justo, ja que no momento
da negociagao e do fechamento do contrato, por algum motivo, ndo foi possivel
chegar a um precgo determinado.

Ainda para a autora, essa clausula representa um mecanismo negocial para
definicdo de pregos em operacdes que envolvem fusdes e aquisicbes de empresas.
Esse mecanismo atrela de um lado o desempenho positivo da adquirida em fungao
da sua lucratividade, durante um espacgo de tempo’®.

O objetivo, portanto, da adogao dessa clausula nos contratos de compra e
venda de participagao societaria € nao travar a negociagao, ou melhor, ndo impedir
que a transagdo ocorra por um desalinhamento em relagdo ao valor das
participacdes.

Nao é incomum, principalmente no mercado de startups’®, a incerteza
acerca do “preco” da empresa que esta sendo adquirida, incorporada ou fundida.
Esse valor, chamado também de valuation, “segue rotina de medida de valor diante
de cenario de comportamento fundamentado e de analise de distor¢gdes do valor
medido, impondo perturbacdes de comportamento em cenarios estressados”.”’

A clausula de preco contingente, em especial a estudada no presente

trabalho, é de extrema valia para as pequenas e meédias empresas,

" BREGALDA, Renata Daniela Duarte. Reflexos tributarios do prego contingente earn out. 2020.
105 fls. Dissertacdo (Mestrado em Direito) — Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundacdo Getlio
Vargas, S&o Paulo, 2020. Disponivel em: https://hdl.handle.net/10438/30154. Acesso em: 26 set.
2022.

S BREGALDA, Renata Daniela Duarte. Reflexos tributarios do prego contingente earn out. 2020.
105 fls. Dissertagdo (Mestrado em Direito) — Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundagao Getulio
Vargas, S&o Paulo, 2020. Disponivel em: https://hdl.handle.net/10438/30154. Acesso em: 26 set.
2022, p. 43.

® Nas palavras de Pedro Henrique May, “Startup é uma empresa em seu estagio inicial de
desenvolvimento, caracterizado pela auséncia de processos internos e organizagao, por vezes sem
um modelo de negdcio claro e movida pelo impeto de venda de uma ideia inovadora”. (MAY, Pedro
Henrique. O contrato de vesting no sistema societario brasileiro e a sua aplicabilidade em startups
constituidas na forma de sociedade limitada. 2018, p. 33).

7 LIMA JUNIOR, Jodo da Rocha. IPOs das Empresas Brasileiras de Real Estate: a questdo da
valuation. In: VII Seminario Internacional da LARES, Sao Paulo, out. 2007. Disponivel em:
https://lares.architexturez.net/system/files/LARES_2007_T001-RochaLima.pdf. Acesso em: 17 nov.
2022.
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[...] cujos produtos e tecnologias n&o foram devidamente comprovados, ou
em empresas cujos resultados histéricos nao seriam bons indicadores de
valores futuros, tendo em vista que, nesses casos, existe grande
possibilidade de o cenario de lucratividade das empresas ser alterado, de
forma relevante, em poucos anos. Assim a adogdo de clausulas earn out
permitiia ao vendedor a fixagdo de um valor de venda mais elevado e
condizente com os resultados apurados pela empresa alvo™.

Além desse risco, outro ponto de grande discussdo nas negociagdes do
mercado de fusdes e aquisicbes diz respeito ao know-how, ou seja, ao
conhecimento detido pelos sécios e administradores que sao fundamentais para a
manutencdo do negocio. Por vezes, a saida de um quotista ou acionista pode
representar o fim da sociedade pelo fato de ele ser o detentor do conhecimento
técnico necessario para a continuidade da empresa.

Em raz&o disso, € comum que em paralelo ao contrato de cessao de
participacdo societaria, as partes mantenham o ex-quotista em uma posicao
relevante (administrador ou diretor) na empresa por mais determinado periodo,
como fora feita na negociagao entre Cypress e Brajdas citada anteriormente.

Bregalda ressalta ainda que, nesse mesmo sentido, “além de eventualmente
remunerar 0s vendedores com um determinado montante, os compradores podem
estimular os vendedores a buscarem uma boa performance de lucros na empresa
alvo, com a possibilidade de uma recompensa maior de acordo com 0 sucesso e a
lucratividade dos negocios’™”.

Nesses casos, as partes devem ter ciéncia de que um contrato ndo depende
do outro e o pagamento do earn out ndo deve estar atrelado a permanéncia do
cedente na sociedade. Como se vera a seguir, a confusdo dos contratos pode
acarretar em uma desconfiguracao do earn out como “prego”.

Reforga-se, portanto, que a clausula de earn out, como mecanismo de
contingéncia de prego, funciona como a parte determinavel do prego de aquisi¢ao da

empresa

[...], que ndo pode ser prontamente definida tendo em vista sua vinculagao a
certas condigdes estipuladas pelas partes, sujeitas a eventos futuros e

8 BREGALDA, Renata Daniela Duarte. Reflexos tributarios do prego contingente earn out. 2020.
105 fls. Dissertagdo (Mestrado em Direito) — Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundagao Getulio
Vargas, S&o Paulo, 2020. Disponivel em: https://hdl.handle.net/10438/30154. Acesso em: 26 set.
2022, p. 44-45,
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incertos, como por exemplo, o atingimento de metas de resultado financeiro
e o desfecho de demandas judiciais. Diante disso, trata-se, antes de tudo,
de “prego” e, portanto, sujeito as regras impostas pelo Cédigo Civil, bem
como as demais regras referentes a precificagdo dos contratos impostas no
ordenamento juridico brasileiro.®

Ainda, nas palavras de José Arnaldo Godoy Costa de Paula, o earn out é um
mecanismo contratual que serve como uma forma alternativa quando ha assimetrias
informacionais entre cedente e cessionario, os quais podem valorizar ou desvalorizar
0 prego da participagdo que esta sendo negociada, por terem visdes diferentes de
como esse valor deve ser calculado®'.

Embora haja poucos julgados tratando especificamente da clausula de earn
out no Brasil, pode-se encontrar alguns acérdaos que permeiam a discussao desse
mecanismo de contingenciamento de prego. O julgado paulista transcrito a seguir,
trata o earn out como parte do pagamento, ou melhor, do pre¢o de aquisi¢ao das

quotas.

Voto no 17.470 ACAO CAUTELAR. Clausula compromisséria. Cessao da
totalidade das quotas sociais pelo requerente as requeridas (Quota
Purchase Agreement). Requeridas que se comprometeram a assumir todo o
passivo da pessoa juridica Medlab, da ordem de 19 milhdes de reais, bem
como de pagar aos requerentes "earn outs”, caso fossem atingidas as
metas propostas para a empresa, entre os anos de 2011 a 2016.
Requerente que, mesmo apds cessao das quotas, permaneceu em posigao
importante na empresa, até ser demitido recentemente sem justa causa.
Subordinagdo da composicao do prego das quotas ao atingimento de metas
de faturamento e de lucro que conferem ao requerente o direito de
acompanhar as atividades da empresa. Admite-se o ajuizamento de agao
cautelar perante o Estado-juiz, at¢é o0 momento da instituicado do Tribunal
Arbitral, como meio de evitar dano de dificil reparacdo. Medida cautelar que
visa apenas evitar o perecimento do direito eventual de recebimento de
"earn outs" dos requeridos. Situacado de urgéncia que demanda intervengao
do Judiciario para assegurar o resultado util do processo. Condigcao
suspensiva disposta na clausula 3.1.2 que subordina a composi¢ao do
preco a evento futuro e incerto de determinado faturamento. Ao autor
deve ser atribuida a possibilidade de praticar atos destinados a conservagao
do direito eventual de recebimento dos "earn outs". Recurso provido, para
afastar o indeferimento da inicial e para conceder aos requerentes ordem
liminar, garantindo-lhes o direito de fiscalizar os atos e decisdes da

8 BREGALDA, Renata Daniela Duarte. Reflexos tributarios do prego contingente earn out. 2020.
105 fls. Dissertagdo (Mestrado em Direito) — Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundagao Getulio
Vargas, S&o Paulo, 2020. Disponivel em: https://hdl.handle.net/10438/30154. Acesso em: 26 set.
2022.

8 PAULA, José Arnaldo Godoy Costa de. O Earn Out na Compra de Participagdes Societarias e seus
Efeitos Tributarios sobre o Custo de Aquisicdo de Investimentos. In: Revista Direito Tributario
Atual, n. 43, p. 222-251, 2019. Disponivel em:
https://revista.ibdt.org.br/index.php/RDTA/article/view/671. Acesso em: 26 set. 2022, p. 235.
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sociedade, a fim de aferir suposta conduta da requerida com o propdésito de
frustrar o implemento da condig&o suspensiva. Recurso provido®.

O pagamento a titulo de earn out ser vinculado a uma determinada
performance, por exemplo, “atingir o faturamento de R$50.000.00,00 (cinquenta
milhdes de reais) em 12 meses”, ou pode estar vinculado a performances
parceladas que serao apuradas em determinado lapso temporal, podendo, inclusive,
serem pagas de forma fracionada®.

Por ser a parte “determinavel” do pre¢o de aquisicdo da empresa, em regra
geral, o earn out é estipulado a um montante pré-fixado. E possivel, inclusive, dispor
que o vendedor tem a opg¢ao contratual de recomprar a empresa a um determinado
percentual do valor de compra original, como penalidade pelo atraso do pagamento
a titulo de earn out®.

Tem-se como “determinavel”’, pois a ela se atribuem condicdes ou metas
para seu pagamento. Essas metas podem ser baseadas pelo faturamento médio
anual da empresa, pelo numero de vendas, por marcos empresariais, como
obtengdo de determinado certificado ou até mesmo por performance no mercado®.

O pagamento, por sua vez, também pode ser disposto conforme a vontade
das partes. Bregalda exemplifica quatro formas de como pode ser realizado: “(i)
pagamento em uma unica parcela; (ii)) pagamento em parcelas; (iii) pagamento
condicionado a participagado do vendedor no negdcio adquirido (earn out servigos); e
(iv) pagamento viabilizado através da compensagdo com indenizagdes previstas

contratualmente”®,

8 SAO PAULO. Tribunal de Justica de Sdo Paulo. Apelagdo Civel n. 0125493-61.2012.8.26.0100.
Relator: Des. Francisco Loureiro, julgamento em: 02 out. 2012. Disponivel em:
https://esaj.tjsp.jus.br/cjsg/getArquivo.do?cdAcordao=6240760&cdForo=0. Acesso em: 17 nov. 2022.
(Grifo nosso)

8 BREGALDA, Renata Daniela Duarte. Reflexos tributarios do prego contingente earn out. 2020.
105 fls. Dissertagdo (Mestrado em Direito) — Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundacgao Getulio
Vargas, Sao Paulo, 2020. Disponivel em: https://hdl.handle.net/10438/30154. Acesso em: 26 set.
2022, p. 45.
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8 BREGALDA, Renata Daniela Duarte. Reflexos tributarios do prego contingente earn out. 2020.
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Conforme ja explorado anteriormente, os contratos de cess&o de quotas sao
contratos de compra e venda de participacao societaria e, para obter seus efeitos
esperados, segundo Daniel Alves, sdo imprescindiveis trés elementos: “a coisa,
caracterizada pelas quotas, acdes ou bens da sociedade a serem alienados; o
preco, que nada mais € do que a quantia em dinheiro a ser paga pela participagéo
societaria; e, por fim, a declaragdo de vontade convergente das partes quanto ao
preco, a coisa e as demais condi¢gdes do negdcio™.

Diante dessas definigdes apresentadas, denota-se um conceito comum a
todas elas: o de “preco”. Para se entender algo como “pre¢co” num contrato de

compra e venda, € preciso verificar a existéncia de trés caracteristicas:

(i) valor em dinheiro ou titulo conversivel em moeda; (ii) € pago em troca da
aquisicdo da coisa; e (iii) € o que as partes convencionam ser. Se no
contrato de compra e venda de participacao societaria o earn out atende a
essas caracteristicas fundamentais (assumindo-se que ndo ha qualquer
dolo, fraude ou simulagdo), sua natureza civil sera a de prego.%®
Contudo, se sabe que muito mais importante do que o que esta escrito em
um contrato € o que as partes almejam e praticam de fato. Portanto, a depender da
redacdo da clausula que prevé pagamento a titulo de earn out, ela pode ter natureza
tributaria distinta da relativa a preco.
O que pode ocorrer em determinadas redagdes €, por exemplo, vincular o
valor a ser recebido como uma forma de remunerar o cedente, ja que € comum o
ex-socio permanecer trabalhando ou prestando servigos para a sociedade por um
certo tempo, ou até mesmo como uma premiagao pelo atingimento de uma meta
estabelecida. Nesses casos, o pagamento a titulo de earn out teria natureza,

respectivamente, de “remuneragao” e de “prémio”.

8 ALVES, Daniel Rodrigues. Determinabilidade, Negociagido e Elaboragido das Clausulas de
Preco Contingente (Earn-Out) nas operag¢6ées de Compra e Venda de Participagcido Societaria ou
de estabelecimento e andlise de conflitos a luz do Principio da Boa-Fé Objetiva. 2016. 88 fls.
Dissertacao (Mestrado em Direito) — Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundagado Getulio Vargas,
Sao Paulo, 2016. Disponivel em:
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/17494/Disserta%c3%a7 %c3%a30%20-
%20Mestrado%20Profissional%20-%20Daniel%20Alves%20-%20%20%20Vers%c3%a30%20MEGA
%20ULTRA%20BLASTER%20FINAL.pdf?sequence=5&isAllowed=y. Acesso em: 10 out. 2022, p. 19.
8 PAULA, José Arnaldo Godoy Costa de. O Earn Out na Compra de Participagdes Societéarias e seus
Efeitos Tributarios sobre o Custo de Aquisicdo de Investimentos. In: Revista Direito Tributario
Atual, n. 43, p. 222-251, 2019. Disponivel em:
https://revista.ibdt.org.br/index.php/RDTA/article/view/671. Acesso em: 26 set. 2022, p. 236.
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De acordo com Mariana Paiva, “apesar de consistir em pre¢o na sua
esséncia, essa clausula de earn out pode apresentar fei¢des distintas e complexas
que geram diversos questionamentos quanto a sua real natureza juridica”®®.

Por envolver questbes empresariais e transagcdes milionarias, questbes que
envolvem a natureza juridica do pagamento a titulo de earn out costumam ser
julgadas em tribunais arbitrais, por isso a dificuldade de encontrar julgados sobre a
matéria.

Mesmo assim, analisando minuciosamente, € possivel encontrar julgados
sobre acdo anulatéria de sentenca arbitral que perpassam sobre a analise da

natureza tributaria do earn out. Veja-se:

Embargos de declaragdo. Arbitragem. Ag¢édo anulatéria de sentenga arbitral.
Acérddo que manteve a extingdo do feito sem resolugdo do mérito,
reconhecida a auséncia de interesse de agir. Autores que imputam omisséo
e obscuridade ao decisum, quanto as hipoteses legais que autorizavam o
julgamento, pelo Tribunal Arbitral, dos pedidos de esclarecimentos. Réu que
indica omissdo do acérdao, no que toca a base de calculo dos honorarios.
Vicios inexistentes. Questdes expressamente enfrentadas no decisum. Real
inconformismo. Prequestionamento. Distingdo entre fundamento juridico e
fundamento legal. Desnecessidade de explicita alusdo a dispositivo de lei.
Embargos rejeitados. “De igual modo, com relagao a terceira parcela do
earn-out, verificou-se no decisum que o Tribunal Arbitral reconheceu
omissdo na sentenga original, assim o que motivou sua reforma: “A ré
Sercon, por sua vez, também apresentou pedido de esclarecimentos (fls.
141/172). No que toca a natureza da terceira parcela do earn-out, o Tribunal
reconheceu omissdo no exame realizado na sentenga arbitral. Analisando,
pormenorizadamente, os termos do contrato, entdo verificou que “a
natureza desta parcela era distinta das demais” (item 98 fls. 58).%°”

Nos referidos embargos, o tribunal arbitral reconheceu, e o judiciario
concordou, que uma das parcelas devidas a titulo de earn out possuia natureza
distinta das demais, impactando, portanto, no seu prazo para cobranga e na
incidéncia de tributos.

Nesse sentido, o presente trabalho busca analisar as diferentes formas de
composic¢ao do pagamento a titulo de earn out e suas naturezas juridicas, trazendo

as perspectivas do cessionario e do cedente.

8 PAIVA, Mariana Monte Alegre de. Controvérsias tributarias dos mecanismos contratuais de
ajuste de preco em operagdoes de fusdes e aquisigdes. 2017. 212 fls. Dissertagdo (Mestrado em
Direito) - Fundagao Getulio Vargas, Séao Paulo, 2017, p. 62.

% SAO PAULO. Tribunal de Justica de S&o Paulo. Embargos de Declaragio Civel
1138617-55.2016.8.26.0100. Relator: Des. Claudio Godoy, julgamento em: 24 jun. 2019. Disponivel
em: https://esaj.tjsp.jus.br/cjsg/getArquivo.do?cdAcordao=12625272&cdForo=0. Acesso em: 22 nov.
2022. (Grifo nosso)
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A proxima secéao sera dedicada ao estudo das normativas aplicaveis ao earn

out para que se possa analisar, em seguida, sua natureza juridica.

3.2 Definicbes normativas essenciais para analise da natureza juridica do

pagamento a titulo de earn out

3.2.1 Dos negécios juridicos

Explorada a definicdo de earn out, passa-se, nesta seg¢ao, a conceituar e
discutir definicdes normativas que servirdo de base para a posterior analise quanto a
natureza juridica do pagamento feito a titulo de preco contingente.

Isso posto, inicia-se a discuss&o a partir do conceito de negdcio juridico, que
da origem as disposi¢cdes contratuais que serdo debatidas em seguida. Para,
Rosenvald, Braga Netto e Chaves de Farias, os negdcios juridicos nada mais sao do
que “fatos juridicos em cujos suportes faticos existem atos humanos®"”.

Assim, € necessario para concepgao de um negocio juridico a manifestagao
de vontade das partes, cuja importancia recai sobre sua formacédo e sobre a
determinacgdo de seus efeitos®2. Por consequéncia logica, se tem os contratos como
exemplos de negaocios juridicos.

No atual Codigo Civil brasileiro a disciplina de negécios juridicos é tratada
nos artigos 104 e seguintes. Todavia, para o presente trabalho, interessa a analise
do capitulo trés desse titulo que diz respeito a “Condigéo, ao Termo e ao Encargo”.

Conforme inteligéncia do artigo 121 do Cddigo Civil, “considera-se condigéo
a clausula que, derivando exclusivamente da vontade das partes, subordina o efeito
do negdcio juridico a evento futuro e incerto™?. Por conseguinte, as condigdes
contratuais sdo obrigagbes acessorias do negdcio juridico, ou seja, precisam da
existéncia de um negdcio principal.

Trazendo essa constatacdo para analise da clausula de earn out,
percebe-se que, por ser parte determinavel do prego objeto do negadcio juridico, se

trata de uma disposi¢cao acessoria condicional.

% FARIAS, Cristiano Chaves de; BRAGA NETTO, Felipe; ROSENVALD, Nelson. Manual de Direito
Civil. 6. ed., rev., atual. e ampl., Salvador, JusPODIVM, 2021, p. 383.

%2 FARIAS, Cristiano Chaves de; BRAGA NETTO, Felipe; ROSENVALD, Nelson. Manual de Direito
Civil. 6. ed., rev.,, atual. e ampl., Salvador, JusPODIVM, 2021, p. 383.

% BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em: 10 out. 2022.
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Apesar de ser considerada acessoria,

As clausulas de pregos contingentes, no entanto, tém importancia
determinante no fechamento do negécio, sendo que, muitas vezes
viabilizam transacdes que nao seriam pactuadas por forga de interesses
discrepantes entre as partes, figurando como pecgas chave do contrato, uma
vez que impactam no preco final da negociagéo.

Em relagédo aos seus reflexos, as condi¢gdes podem suspender os efeitos de
negécio juridico especifico até a ocorréncia de um evento futuro e incerto
(condicdo suspensiva) ou determinar a produgdo de efeitos imediatos até
que a implementagdo de evento futuro e incerto resolva ou extinga um
negacio juridico (condigéo resolutiva)®.

Ou seja, clausulas suspensivas sdo aquelas que suspendem o efeito do que
fora pactuado até o momento em que se concretizar determinado evento futuro e
incerto. Aproximando essa definicAo para um exemplo pratico, a condi¢cao
suspensiva é aquela capaz de suspender o pagamento de uma quantia
determinada, condicionando o momento do pagamento ao atingimento de uma meta.
Para ilustrar ainda melhor, Bregalda traz em sua dissertagdo o seguinte

exemplo:

Em se tratando dos pregos contingentes, as partes podem convencionar a
imposi¢cao de clausula earn out, quando nao se tem visibilidade sobre a
lucratividade da empresa alvo, determinando, por exemplo que “caso a
empresa alvo atinja resultado superior a R$ 1.000.000,00, ao final do
segundo exercicio subsequente ao fechamento da operagdo, cabera ao
adquirente o pagamento de earn out de R$ 100.000,00”. Assim, estamos
diante de uma condi¢gdo suspensiva, vinculada a evento futuro e incerto,
que, uma vez implementada determinara a aquisicao do direito de receber o
ajuste de prego pelo alienante. Contudo, caso no final do segundo exercicio
subsequente ao fechamento da operagdo a empresa alvo atinja o resultado
de R$800.000,00, a condigdo ndo se implementou, restou frustrada, como
se nunca tivesse existido aquela clausula de ajuste de prego.®

Por outro lado, a condicéo resolutiva € aquela que extingue a producéo de
efeitos com a resolugdo ou com o acontecimento do evento futuro e incerto. Em
outras palavras e a titulo exemplificativo, a condicio resolutiva é aquela que impde a
devolugdo de uma certa quantia, caso acontega o que foi estabelecido

contratualmente.

% BREGALDA, Renata Daniela Duarte. Reflexos tributarios do prego contingente earn out. 2020.
105 fls. Dissertagdo (Mestrado em Direito) — Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundagao Getulio
Vargas, S&o Paulo, 2020. Disponivel em: https://hdl.handle.net/10438/30154. Acesso em: 26 set.
2022, p. 21.
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2022, p. 22.
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Bregalda também traz um exemplo de condi¢ao resolutiva aplicada numa
I6gica de prego contingente. Contudo, nota-se que sequer faz sentido a construgao
do raciocinio, haja vista que desta forma poderia haver bitributacdo sobre os
pagamentos. Além disso, as metas do earn out, por sua definicdo, determinam a

eficacia da clausula e reverberam no pagamento do prego.

No ambito dos precos contingentes, por exemplo, pode ser pactuada
clausula de ajuste de pre¢co na qual as partes convencionem que “o
adquirente pagara R$ 100.000,00 ao alienante, sendo que caso a empresa
alvo ndo atinja o resultado de R$ 1.000.000,00 em trés anos, o alienante
devolvera ao adquirente R$ 100.000,00”. Dessa forma, nesse exemplo,
temos uma clausula de ajuste de prec¢o vinculada a condigéo resolutiva por
forca da qual aquisicdo do direito pelo alienante opera-se prontamente,
cabendo ao adquirente a possibilidade de reaver certa quantia, caso
verificada a condigédo resolutiva, resultando na perda do direito sobre os
referidos valores e na obrigagao de devolugdo por parte do alienante®.
Consequentemente, os contratos de cessao de participacdo societaria sao
negocios juridicos, os quais podem abranger clausulas de prego contingente para
garantir simetria entre os valores entendidos como justos pelas partes. Dentre essas
clausulas, pode-se acordar o pagamento a titulo de earn out, que é entendida como
uma condigdo suspensiva do negdcio juridico.
Para fins de delimitagao do objeto de estudo, considerar-se-a para a futura
andlise a forma mais comum praticada atualmente nos contratos de fusbes e

aquisicoes, qual seja a que prevé condigdes suspensivas.

3.2.2 Da relagao tributaria

Como visto no segundo capitulo deste trabalho, uma obrigagéo tributaria
nasce com a perfectibilizacdo de um fato juridico, desde que previsto em
determinada norma tributaria. Nesse sentido, “o fato gerador do tributo é o fato, que
ocorre no mundo fenoménico, descrito na hipotese de incidéncia do tributo, do qual

decorre o nascimento da obrigagao tributaria®”.

% BREGALDA, Renata Daniela Duarte. Reflexos tributarios do prego contingente earn out. 2020.
105 fls. Dissertagdo (Mestrado em Direito) — Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundagao Getulio
Vargas, S&ao Paulo, 2020. Disponivel em: https://hdl.handle.net/10438/30154. Acesso em: 26 set.
2022, p. 22.

97 MACHADO, Hugo de Brito. Ambito Constitucional, hipétese de incidéncia e fato gerador do tributo:
uma contribuigéo a teoria do Direito Tributario. In: Revista Nomos - Edigdo Comemorativa dos 30
anos do Mestrado em Direito/UFC, 2017. Disponivel em:
https://repositorio.ufc.br/bitstream/riufc/12343/1/2007_art_hbmachado.pdf. Acesso em: 22 nov. 2022,
p. 45.
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A hipdtese de incidéncia, por sua vez, “é a descri¢cao, contida na norma de
tributacdo, de uma situacéo de fato que, se e quando ocorre, faz nascer o dever
juridico de pagar o tributo®”. A hipotese de incidéncia se difere do fato juridico em
razao daquela estar no plano das normas e essa no plano da realidade.

Entretanto, determinar o momento do fato gerador de uma obrigagédo
tributaria nem sempre é tao simples. No caso especifico das clausulas de earn out,
por preverem condi¢cdes suspensivas, deve-se prestar atencio se havera ou néao o
nascimento de uma obrigagao tributaria e, se sim, quando houve o fato gerador.

Conforme inteligéncia dos artigos 116 e 117 do Codigo Tributario Nacional®®,
as situagdes juridicas, consideradas para fins da referida Lei como negdcios
juridicos, que prevejam em seu conteudo uma condi¢gdo suspensiva, tem seu fato
gerador perfectibilizado com o adimplemento ou com o implemento da referida
condigdo.

Portanto, e nos moldes do art. 144 do Cdédigo Tributario Nacional™, um
tributo somente podera ser langado apés a ocorréncia do fato gerador. Portanto, nos
casos do pagamento a titulo de earn out, o tributo referente ao pagamento,
independentemente de sua natureza, somente sera langado com o cumprimento da
condicao suspensiva. Nao havendo o implemento, ndo ha no que se falar em tributo,

tampouco natureza tributaria do pagamento.

% MACHADO, Hugo de Brito. Ambito Constitucional, hipétese de incidéncia e fato gerador do tributo:
uma contribuicdo a teoria do Direito Tributario. In: Revista Nomos - Edicgido Comemorativa dos 30

anos do Mestrado em Direito/UFC, 2017. Disponivel em:
https://repositorio.ufc.br/bitstream/riufc/12343/1/2007_art_hbmachado.pdf. Acesso em: 22 nov. 2022,
p. 45.

% Art. 116. Salvo disposigdo de lei em contrario, considera-se ocorrido o fato gerador e existentes os
seus efeitos:

| - tratando-se de situacdo de fato, desde o momento em que o se verifiquem as circunstancias
materiais necessarias a que produza os efeitos que normalmente lhe sdo proéprios;

Il - tratando-se de situagao juridica, desde 0 momento em que esteja definitivamente constituida, nos
termos de direito aplicavel.

Paragrafo unico. A autoridade administrativa podera desconsiderar atos ou negdcios juridicos
praticados com a finalidade de dissimular a ocorréncia do fato gerador do tributo ou a natureza dos
elementos constitutivos da obrigagao tributaria, observados os procedimentos a serem estabelecidos
em lei ordinaria

Art. 117. Para os efeitos do inciso Il do artigo anterior e salvo disposi¢ao de lei em contrério, os atos
ou negdcios juridicos condicionais reputam-se perfeitos e acabados:

| - sendo suspensiva a condi¢ao, desde o momento de seu implemento;

Il - sendo resolutdria a condigdo, desde o momento da pratica do ato ou da celebragédo do negdcio.

190 Art. 144. O langamento reporta-se a data da ocorréncia do fato gerador da obrigagéo e rege-se
pela lei entdo vigente, ainda que posteriormente modificada ou revogada.
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3.3 A natureza de prego, de remuneracao e de prémio

Como ja mencionado anteriormente, o presente trabalho visa analisar a
natureza juridica tributaria do pagamento a titulo de earn out. Conforme as
pesquisas e estudos mais recentes, o prego contingente, como o proprio nome
sugere, tem natureza de “preco’.

Entretanto, sera analisado posteriormente se & possivel que o referido
pagamento tenha natureza juridica de remuneragdo ou de prémio a depender da
condicdo suspensiva pactuada entre as partes. Dessa forma, faz-se necessario

aprofundar os conceitos que permeiam esses trés termos.

3.3.1 A natureza de preco

Conforme tratado na secédo 3.1 deste trabalho, um pagamento, para ter
natureza de preco, deve cumprir trés requisitos: ser um valor monetario ou
conversivel em moeda, convencionado entre as partes e pago em troca do objeto do
contrato.

Para caracterizacdo do earn out como prego, a clausula que prevé tal
pagamento deve conter uma condigdo suspensiva a qual, caso satisfeita, deve
resultar na obrigagdo de pagar o montante pactuado entre as partes.

Esse montante, reflete parte do “valor justo”, que é a aproximagao do valor
que seria recebido, caso a transacdo nao fosse forcada ou nao exigisse tanta

agilidade™. Nesse sentido, Daniel Neto afirma que

[...] o valor justo € influenciado por diversos fatores, tais como a premissa do
melhor uso possivel do ativo nao financeiro € o pressuposto de uma
transacdo nao forgcada, entre partes independentes, motivadas e
conhecedoras do negécio. Além disso, nos casos em que o elemento
patrimonial ndo seja comumente transacionado no mercado, a apuragao do
valor justo pode se dar por meio de hipotéticos modelos matematicos.

A implicacao pratica disso, reflete nos balangos financeiros da empresa. O
valor justo, antes do cumprimento da condigdo suspensiva, nao deve ser

considerado como custo de aquisi¢cdo, haja vista que para o direito tributario o fato

191 DANIEL NETO, Carlos Augusto; KRALJEVIC, Maria Carolina Maldonado Mendonga. Tributag&o do
Valor Justo de Ativos na Devolugdo do Capital Social. In: Revista Direito Tributario Atual, n. 44. p.
139-160. Sao Paulo: IBDT, 1° semestre 2020, p. 145.
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gerador, e consequentemente a obrigacao tributaria, de um encargo vinculado a tal
condi¢cao so se da com seu cumprimento.

Como principal consequéncia na mensuracido de ativos e passivos, nas
palavras de Daniel Neto, “os ganhos e perdas decorrentes da avaliagdo de
elementos patrimoniais a valor justo sdo tratados como receitas ou despesas,
impactando diretamente o resultado do periodo'"?”.

Ou seja, o desembolso do pagamento a titulo de earn out, quando
caracterizado como pre¢o, somente € tributado com o adimplemento da condigao
suspensiva, sendo seus resultados apurados como despesas do adquirente no
periodo em que houver a efetivagdo do pagamento.

Nos termos do CPC 46 (itens 24'® e 25') portanto, quaisquer
desembolsos feitos por parte do adquirente, a titulo de valor justo, devem ser
registrados como passivos. Por outro lado, eventuais recebimentos compensatérios

a titulo de valor justo devem ser registrados contabilmente como ativos patrimoniais.
3.3.2 A natureza de remuneragao
Partindo para analise do termo “remuneracdo”, percebe-se que esse

encontra respaldo nas legislagdes civeis e trabalhistas. De acordo com o art. 457 da

CLT, “compreendem-se na remuneragédo do empregado, para todos os efeitos legais,

92 DANIEL NETO, Carlos Augusto; KRALJEVIC, Maria Carolina Maldonado Mendonga. Tributagéo do
Valor Justo de Ativos na Devolugao do Capital Social. In: Revista Direito Tributario Atual, n. 44. p.
139-160. Sao Paulo: IBDT, 1° semestre 2020, p. 146.

193 Valor justo € o prego que seria recebido pela venda de um ativo ou pago pela transferéncia de um
passivo em uma transagdo nao forgada no mercado principal (ou mais vantajoso) na data de
mensuragao nas condigdes atuais de mercado (ou seja, um preco de saida), independentemente de
esse pregco ser diretamente observavel ou estimado utilizando-se outra técnica de avaliagao.
(BRASIL. Comité de Pronunciamentos Contabeis. PRONUNCIAMENTO TECNICO CPC 46:
Mensuragéo do Valor Justo. Disponivel em:
http://static.cpc.aatb.com.br/Documentos/395 CPC_46 rev%2006.pdf. Acesso em: 28 nov. 2022).

104 25. O prego no mercado principal (ou mais vantajoso) utilizado para mensurar o valor justo do ativo
ou passivo ndo deve ser ajustado para refletir custos de transacao. Os custos de transagao devem
ser contabilizados de acordo com outros Pronunciamentos. Os custos de transag¢do ndo sdo uma
caracteristica de um ativo ou passivo; em vez disso, sdo especificos de uma transacdo e podem
diferir dependendo de como a entidade realizar a transagédo para o ativo ou passivo. ( BRASIL.
Comité de Pronunciamentos Contabeis. PRONUNCIAMENTO TECNICO CPC 46: Mensuragdo do
Valor Justo. Disponivel em: http://static.cpc.aatb.com.br/Documentos/395_CPC_46_rev%2006.pdf.
Acesso em: 28 nov. 2022).
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além do salario devido e pago diretamente pelo empregador, como contraprestagao
do servigo, as gorjetas que receber”'®,

Isso posto, € possivel inferir que remuneracdo € nada mais que um
pagamento a titulo de uma contraprestacdo. Trazendo para o campo empresarial o
mais adequado, portanto, € “interpretar o termo remuneragao por sua acepgao civil,
qual seja: “contraprestagéo de locagéo de servigos” ou “renda”'% ”.

Nesse contexto, o CPC 15 abordou circunstancias em que pagamentos

contingentes devem ser considerados remuneragao'"’:

(i) quando o periodo exigido de permanéncia como empregado coincidir, ou
mesmo exceder, o periodo do pagamento contingente; (ii)) quando a
remuneragdo dos empregados, exceto pelos pagamentos contingentes,
guardar razoabilidade em relagdo a de outros empregados da entidade; por
fim, (iii) o fato de o valor por agdo dos pagamentos contingentes dos sécios
vendedores, que nao permaneceram como empregados da entidade
combinada, pode indicar que o valor adicional dos pagamentos contingentes
dos sécios vendedores que permaneceram como empregados, constitui, em
verdade, remunerag&o por servigos prestados’®.

Portanto, para um pagamento ser considerado como remuneragao €
imprescindivel que haja um vinculo empregaticio ou de carater prestacional entre
adquirente e ex-socio. Havendo tal vinculo e preenchidos os requisitos, o
desembolso tera natureza remuneratoria.

Em razao disso, o valor contingente, para fins contabeis, n&o sera entendido

como custo de aquisigdo, nos termos do CPC 15 item 52 “@”'%, ja que ndo é uma

195 BRASIL. Lei n° 5.172, de 25 de outubro de 1966. Dispde sobre o Sistema Tributario Nacional e
institui normas gerais de direito tributario aplicaveis a Unido, Estados e Municipios. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I5172compilado.htm. Acesso em: 17 nov. 2022.

1% PAULA, José Arnaldo Godoy Costa de. O Earn Out na Compra de Participagdes Societarias e
seus Efeitos Tributarios sobre o Custo de Aquisicdo de Investimentos. In: Revista Direito Tributario
Atual, n. 43, p. 222-251, 2019. Disponivel em:
https://revista.ibdt.org.br/index.php/RDTA/article/view/671. Acesso em: 26 set. 2022, p. 237.

7 BRASIL. Comité de Pronunciamentos Contabeis. Pronunciamento Técnico CPC 15 (R1):
combinacgao de negocios. 2011. p. 06. Disponivel em:
http://static.cpc.aatb.com.br/Documentos/235_CPC_15_R1_rev%2004.pdf. Acesso em: 28 nov. 2022.
198 BREGALDA, Renata Daniela Duarte. Reflexos tributarios do prego contingente earn out. 2020.
105 fls. Dissertagdo (Mestrado em Direito) — Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundacgdo Getulio
Vargas, S&o Paulo, 2020. Disponivel em: https://hdl.handle.net/10438/30154. Acesso em: 26 set.
2022, p. 41.

% Jtem 52 Uma operacdo realizada pelo adquirente ou em seu nome, ou ainda uma operacéo
realizada primordialmente em beneficio do adquirente ou da entidade combinada, e nao em beneficio
da adquirida (ou de seus ex-proprietarios) antes da combinagdo, provavelmente é uma operagao
separada. Os itens abaixo sdo exemplos de operagdes separadas que nao devem ser incluidas na
aplicacao do método de aquisigao:

(a) uma operagao realizada em esséncia para liquidar uma relagao preexistente entre o adquirente e
a adquirida. (BRASIL. Comité de Pronunciamentos Contabeis. PRONUNCIAMENTO TECNICO CPC
15 (R1): combinagao de negaocios. 2011. Disponivel em:
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contraprestagao vinculada a combinagao de negdcios.

Nesse sentido, conforme inteligéncia do artigo 47 da Lei n° 4.506/1964'°,
esse desembolso, por ser necessario a atividade da empresa e por gerar lucro - ja
que se esta diante de uma prestacao de servico por parte do ex-sdcio -, sera tratado
como despesa operacional, devendo ser deduzida da base de célculo do Imposto de
Renda™".

Tal dedugdo, nos termos do artigo 117, inciso | do CTN'?, somente ocorrera
quando e se a condi¢cdo suspensiva for adimplida nos termos pactuados. Nesse
caso, a despesa sera considerada “incorrida”, pois € relacionada a uma obrigacao

de carater contraprestacional, incorrendo em um passivo da empresa’'®.

3.3.3 A natureza de prémio

Assim como a "remuneragao", o conceito de “prémio” também encontra
amparo na legislacado trabalhista. Nos moldes do artigo 457, §4° da CLT™, o prémio
diz respeito a um valor concedido pelo empregador em razdo de um desempenho
superior ao ordinariamente esperado do empregado.

Analogamente, portanto, nos contratos de compra e venda de participagao
societaria, o prémio é caracterizado quando as partes estipulam um valor a ser pago

em razao do desempenho mais expressivo do que o previsto.

http://static.cpc.aatb.com.br/Documentos/235_CPC_15_R1_rev%2004.pdf. Acesso em: 28 nov.
2022).

"0 Art. 47. Sao operacionais as despesas ndo computadas nos custos, necessarias a atividade da
empresa e a manutencao da respectiva fonte produtora. (BRASIL. Lei n® 4.506, de 30 de novembro
de 1964. Dispbe sbdbre o impdsto que recai sObre as rendas e proventos de qualquer natureza.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I4506.htm. Acesso em: 17 nov. 2022).

™ PAULA, José Arnaldo Godoy Costa de. O Earn Out na Compra de Participagdes Societarias e seus
Efeitos Tributarios sobre o Custo de Aquisicao de Investimentos. In: Revista Direito Tributario
Atual, n. 43, p. 222-251, 2019. Disponivel em:
https://revista.ibdt.org.br/index.php/RDTA/article/view/671. Acesso em: 26 set. 2022, p. 245.

"2 Art. 117. Para os efeitos do inciso Il do artigo anterior e salvo disposi¢do de lei em contrario, os
atos ou negocios juridicos condicionais reputam-se perfeitos e acabados:

| - sendo suspensiva a condi¢gao, desde o momento de seu implemento;

"3 PAULA, José Arnaldo Godoy Costa de. O Earn Out na Compra de Participagdes Societarias e seus
Efeitos Tributarios sobre o Custo de Aquisicao de Investimentos. In: Revista Direito Tributario
Atual, n. 43, p. 222-251, 2019. Disponivel em:
https://revista.ibdt.org.br/index.php/RDTA/article/view/671. Acesso em: 26 set. 2022, p. 245.

"4 Art. 457 - Compreendem-se na remuneragdo do empregado, para todos os efeitos legais, além do
salario devido e pago diretamente pelo empregador, como contraprestagdo do servigo, as gorjetas
que receber.

§ 4° Consideram-se prémios as liberalidades concedidas pelo empregador em forma de bens,
servigos ou valor em dinheiro a empregado ou a grupo de empregados, em razdo de desempenho
superior ao ordinariamente esperado no exercicio de suas atividades.
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Entretanto, é preciso verificar se ndo ha elementos no contrato que possam
qualifica-lo como prego - valor monetario ou conversivel em moeda, convencionado
entre as partes e pago como contraprestagdo - e/ou como remuneragao -
caracterizada por indicio contratual que vincule a atividade do ex-socio ao
pagamento do earn out™,

Para fins fiscais, assim como a natureza remuneratéria, a natureza de
prémio nao configura custo do investimento para fins tributarios. Portanto, o
desembolso acarretara para o contribuinte em redugcdo do seu patriménio que
devera ser considerado no periodo de apuragdo para a mensuragéo de sua renda'®.

Dessa forma, o pagamento a titulo de earn out, quando precedido de uma
clausula suspensiva, sera incorrida como despesa e podera ser deduzida do

Imposto de Renda.

4 NATUREZA JURIDICA TRIBUTARIA DO PAGAMENTO

Conforme explorado, o earn out surgiu como um mecanismo negocial nos
contratos de fusédo e aquisi¢gao, cujo objetivo é superar discussdes acerca do prego
da transacgao, haja vista que as partes discordavam excessivamente sobre o valor da
operacgao.

Essa disposi¢cao contratual é resultado de um negdcio juridico com condigao
suspensiva, pois 0 pagamento do preco contingente - aquele tido como controverso
no momento negocial - é atrelado ao cumprimento de uma ou mais metas.

Dessa forma, por se tratar de condigdo suspensiva, o fato gerador da
obrigacao tributaria se perfectibiliza com o adimplemento de tal condigéo.

Com esses conceitos entendidos, cabe, agora, analisar a natureza juridica
do pagamento feito a titulo de earn out nas suas diferentes formas de arranjo
contratual.

Para isso, o presente estudo analisara trés possiveis hipoteses:

1. E possivel que o pagamento a titulo de earn out tenha natureza

"5 PAULA, José Arnaldo Godoy Costa de. O Earn Out na Compra de Participagbes Societarias e seus
Efeitos Tributarios sobre o Custo de Aquisicao de Investimentos. In: Revista Direito Tributario
Atual, n. 43, p. 222-251, 2019. Disponivel em:
https://revista.ibdt.org.br/index.php/RDTA/article/view/671. Acesso em: 26 set. 2022, p. 239.

"6 PAULA, José Arnaldo Godoy Costa de. O Earn Out na Compra de Participagbes Societarias e seus
Efeitos Tributarios sobre o Custo de Aquisicdo de Investimentos. In: Revista Direito Tributario
Atual, n. 43, p. 222-251, 2019. Disponivel em:
https://revista.ibdt.org.br/index.php/RDTA/article/view/671. Acesso em: 26 set. 2022, p. 246.
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juridica de “prec¢o”?;

2. E possivel que o pagamento a titulo de earn out tenha natureza
juridica de “remuneracéo’?; e

3. E possivel que o pagamento a titulo de earn out tenha natureza

juridica de “prec¢o”?;

Importante reforcar que se tratara neste estudo, para fins de delimitagcao e
aprofundamento de seu objeto, apenas das hipoteses em que a clausula de earn out
preveja uma condicdo suspensiva. Dessa forma, ndao serdo considerados casos
hipotéticos relacionados a clausulas resolutivas.

Mas quais sdo as consequéncias praticas de fazer a distingdo da natureza
juridica tributaria do pagamento a titulo de earn out? Existem riscos para as partes
caso escolham discricionariamente se entendem como prego, remuneragdo ou
prémio?

Aqui cumpre destacar a diferenga entre eliséo fiscal e evaséo fiscal. A elisao
fiscal ndo possui uma definicdo pacifica na doutrina brasileira, mas, em geral, pode
ser classificada como “elisdo prevista em lei” e “elisdo por lacunas na lei”. A primeira
€ aquela prevista em lei por meio das isengdes, ou seja, o contribuinte €&
desobrigado a arcar com algum tributo em razédo de uma previsao legal, como o que
ocorre na Zona Franca de Manaus. A segunda, que € mais questionada inclusive
pelo Fisco, se aproveita de lacunas ou falhas normativas com a finalidade de obter
economias tributarias™”’.

A elisdo por lacunas na lei ndo pode ser confundida com a simulagao de
negaocios juridicos. Essa forma de economia tributaria € baseada no art. 150, inciso |
da Constituicdo Federal de 1988'" o qual prevé que nenhum tributo pode ser
cobrado sem lei que o estabelega. Portanto, as empresas costumam planejar-se

tributariamente de forma a obter proveito sem que isso ocorra em evasao fiscal.

"7 MOREIRA, André Mendes. Elisdo e evas3o fiscal: limites ao Planejamento Tributario. In: Revista
da Associagao Brasileira de Direito Tributario, Vol. 21, Belo Horizonte, mar./abr. 2003. Disponivel
em;
https://sachacalmon.com.br/wp-content/uploads/2010/10/O-Planejamento-Tributario-sob-a-otica-do-C
odigo-Tributario-Nacional.pdf. Acesso em: 22 nov. 2022, p. 7.

"8 Constituicio Federal de 1988 - Art. 150. Sem prejuizo de outras garantias asseguradas ao
contribuinte, é vedado a Uniado, aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios:

| - exigir ou aumentar tributo sem lei que o estabelega;
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A evasao fiscal, por outro lado, “consiste na realizagdo de atos ilicitos,
concomitantes ou posteriores ao advento do fato jurigeno-tributario®”. Ou seja,
ocorre quando o contribuinte deixa de pagar tributos devidos ou simula negocios
juridicos, por exemplo, com a intengao de obter proveito econémico.

E, portanto, extremamente benéfico que as empresas - que por sua natureza
visam sempre a lucratividade - busquem diminuir a carga tributaria de suas
operagdes. Dessa forma, a luz do principio da liberdade das partes, estas podem
pactuar da forma que melhor lhes convier, desde que o fagam dentro dos limites
legais.

No caso especifico do pagamento a titulo de earn out, por conseguinte, a
depender da negociagdo, do momento e do envolvimento das partes apds o
fechamento do negécio, formular uma clausula onde esse pagamento tenha
natureza de preco, remuneragao ou prémio, pode resultar num melhor proveito de
recursos.

Outro ponto importante é o relacionado a evasdo fiscal, porque se a
operacao prevé uma determinada natureza e as partes equivocadamente declaram
de forma diversa, podera haver responsabilizacdo e multa aplicada pelo Fisco, nos
termos do Cdédigo Tributario Nacional.

Com isso posto, questiona-se sobre a possibilidade de mudar a natureza
tributaria de um pagamento. E possivel que o earn out tenha caracteristicas diversas
de preco? Estaria sua natureza vinculada estritamente ao seu conceito ou
dependeria também da redacido das metas atribuidas a ela?

Esses questionamentos serdo respondidos a seguir de forma detalhada,
mas em sintese, para elucidar essas questdes, & preciso recordar o que foi discutido
em capitulos anteriores. Os negocios juridicos, especialmente para fins tributarios,
nao dependem apenas do que esta escrito ou dos conceitos atrelados a clausulas, e
sim do contexto fatico, aquilo que as partes realmente praticam.

Portanto, mais do que entender o que € o earn out e sua fungao dentro do
mercado de fusdes e aquisicdes, € saber aplicar na forma e intencdo pretendida

pelas partes. Assim, é possivel que, a depender do que fora convencionado e da

"9 MOREIRA, André Mendes. Elisdo e evas3o fiscal: limites ao Planejamento Tributario. In: Revista
da Associagao Brasileira de Direito Tributario, Vol. 21, Belo Horizonte, mar./abr. 2003. Disponivel
em:
https://sachacalmon.com.br/wp-content/uploads/2010/10/0O-Planejamento-Tributario-sob-a-otica-do-C
odigo-Tributario-Nacional.pdf. Acesso em: 22 nov. 2022, p. 8.
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relagdo das partes, o pagamento a titulo de earn out tenha natureza diversa de

“preco”.

4.1 A clausula de earn out como preco

Por ser tratar essencialmente de um contrato de compra e venda, onde o
objeto € a coisa “suscetivel de apreciacdo econdmica, habil a sair do patrimdénio do
vendedor para integrar o patriménio do comprador'?®”, deve-se analisar o pagamento
a luz do artigo 481 do Cadigo Civil'".

Assim, nos contratos de fusdo e aquisi¢do considera-se por objeto a cessao
da participagao societaria e, como precgo, a contrapartida financeira, ou seja, o valor
a ser pago por essa venda. Esse contrato sera considerado valido com a declaragao

122 conforme dispde o artigo 482'* do mesmo

expressa de vontade das partes
diploma.

Nesse sentido, Mariana afirma que o earn out, em sua origem, € um
mecanismo utilizado como balizador de preco no tempo. Isso porque, parte do preco
da aquisicdo sera pago em um momento posterior ao do fechamento do contrato,
sendo sua principal caracteristica a condigao suspensiva na forma de metas a serem
cumpridas pelas partes ou pela propria empresa’®.

De acordo com Maria Helena Diniz, "prego" é um conceito juridico
caracterizado pela “soma em dinheiro que o comprador paga ao vendedor em troca
da coisa adquirida”®. Portanto, para que o pagamento a titulo de earn out tenha
natureza juridica de preco, ele deve ser uma contraprestagdo pela aquisigdo da

participacao societaria.

20 BREGALDA, Renata Daniela Duarte. Reflexos tributarios do preco contingente earn out. 2020.
105 fls. Dissertagdo (Mestrado em Direito) — Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundagao Getulio
Vargas, Sao Paulo, 2020. Disponivel em: https://hdl.handle.net/10438/30154. Acesso em: 26 set.
2022, p. 18.

21 Art. 481. Pelo contrato de compra e venda, um dos contratantes se obriga a transferir o dominio de
certa coisa, e o outro, a pagar-lhe certo prego em dinheiro.

22 BREGALDA, Renata Daniela Duarte. Reflexos tributarios do preco contingente earn out. 2020.
105 fls. Dissertagdo (Mestrado em Direito) — Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundagéo Getulio
Vargas, Sao Paulo, 2020. Disponivel em: https://hdl.handle.net/10438/30154. Acesso em: 26 set.
2022, p. 18.

23 Art. 482. A compra e venda, quando pura, considerar-se-a obrigatéria e perfeita, desde que as
partes acordarem no objeto e no prego.

124 PAIVA, Mariana Monte Alegre de. Controvérsias tributarias dos mecanismos contratuais de
ajuste de prego em operagoes de fusdes e aquisigoes. 2017. 212 fls. Dissertagdo (Mestrado em
Direito) - Fundagao Getulio Vargas, Sao Paulo, 2017.

25 DINIZ, Maria Helena. Dicionario juridico. 3. ed., rev., atual. e aum., Sao Paulo: Saraiva, 2008, p.
765.
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Em uma situagao hipotética, a natureza de prego poderia se configurar da

seguinte forma:

1. DO PREGO DE AQUISICAO
1.1 A Adquirente pagara pela totalidade de quotas da Adquirida o montante de
R$50.000.000,00 (cinquenta milhdes de reais), por meio de depdsito bancario em

conta a ser informada em momento oportuno.

1.1.2 O referido pagamento sera feito em duas parcelas de igual valor, sendo a
primeira paga em até dez dias apds a assinatura do presente contrato e a segunda

em até dez dias apos a efetiva transferéncia das quotas em nome da Adquirente.

1.2 As partes acordam ainda que a Adquirente pagara a Adquirida, a titulo de earn
out, o montante de até R$10.000.000,00 (dez milhdes de reais), caso a Sociedade
triplique seu ARR (Annual Recurring Revenue), conforme demonstrativo financeiro
anexo a esse contrato, até dezembro de 2024, como contraprestacdo pela

aquisigao das quotas.

No exemplo apresentado, o pregco total da aquisicdo € incerto, porém
determinavel, podendo variar de R$50.000.000,00 (cinquenta milhdes) até
R$60.000.000,00 (sessenta milhdes). O custo total desta aquisicdo, portanto, sera
determinado ao longo do tempo estabelecido pelas partes, mesmo as quotas sendo
transferidas em sua totalidade momentos antes.

Nota-se ainda que a referida contraprestacdo atende as caracteristicas de
preco, sendo um pagamento em dinheiro, pactuado entre as partes, em troca da
coisa adquirida. Dessa forma, mesmo as partes nao chegando a um acordo do valor
determinado do objeto, elas puderam chegar a um consenso de majoracdo desse
valor, condicionando ele a uma meta.

Para Mariana a natureza juridica de preco da clausula de earn out vai ao

encontro do que define o artigo 196, inciso | da IN RFB 1.700/2017'% por se tratar de

26 Art. 196. Os reflexos tributarios decorrentes de obrigagdes contratuais em operagdo de
combinacdo de negdcios, subordinadas a evento futuro e incerto, inclusive nas operagbes que
envolvam contraprestagdes contingentes, devem ser reconhecidos na apuragéo do lucro real e do
resultado ajustado nos termos dos incisos | e Il do art. 117 da Lei n°® 5.172, de 1966:

| - sendo suspensiva a condigao, a partir do seu implemento;
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obrigacao contratual “assumida pelo comprador de transferir ou pagar valor adicional
ao vendedor subordinada a evento futuro e incerto'””.

Ademais, o artigo 178, §12'® dessa mesma instrugdo normativa, determina
que a contraprestagéo contingente, ou seja, o pagamento a titulo de earn out, faz
parte do custo de aquisigdo, compondo seu “valor justo”, confirmando o fato de sua
natureza juridica de prego'®.

Isso posto, infere-se que a natureza juridica tributaria da clausula de earn
out e de “preco”, quando cumpridos os requisitos caracteristicos de preco, quais
sejam, valor em dinheiro, devidamente pactuado entre as partes, em

contraprestacio a cessao de participacao societaria.

4.2 A clausula de earn out como remuneragao

As operagdes de fusdo e aquisicao nem sempre refletem no desligamento
dos antigos socios da sociedade. Isso porque, geralmente, sdo eles que detém a
expertise do negdcio e acabam por se tornar pegas-chave para o crescimento
continuo da empresa.

Nesse sentido, € comum que, mesmo com a venda da totalidade da
participagédo societaria, eles continuem a atuar como empregados ou prestadores de
servigos da empresa por um certo periodo.

Nao é incomum, inclusive, que a permanéncia dos ex-sdcios seja condigcao
da propria operagado de aquisicdo. E € justamente em razao disso que, atrelado ao
contrato de compra e venda, as partes tenham um contrato de trabalho ou de
prestacao de servigos para regulamentar essa relagao.

Diante desse contexto, as metas estipuladas no earn out podem acabar se

confundindo como remuneracéao pelo servico do cedente. Observa-se aqui, portanto,

27 PAIVA, Mariana Monte Alegre de. Controvérsias tributarias dos mecanismos contratuais de
ajuste de preco em operacdes de fusdes e aquisigcoes. 2017. 212 fls. Dissertagdo (Mestrado em
Direito) - Fundagao Getulio Vargas, Sao Paulo, 2017, p. 63.

28 Art. 178. O contribuinte que avaliar investimento pelo valor de patriménio liquido devera, por
ocasiao da aquisi¢ao da participagao, desdobrar o custo de aquisicao em:

§ 12. A composicéo do custo de aquisi¢ao a que se refere o caput respeitara o disposto na legislagéo
comercial, considerando inclusive contraprestagdes contingentes, sendo o seu tratamento tributario
disciplinado no art. 196.

29 PAIVA, Mariana Monte Alegre de. Controvérsias tributarias dos mecanismos contratuais de
ajuste de preco em operacdes de fusdes e aquisicdes. 2017. 212 fls. Dissertagdo (Mestrado em
Direito) - Fundagdo Getulio Vargas, Sao Paulo, 2017, p. 63.
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que o carater contraprestacional pela compra de quotas deixa de existir, culminando
na descaracterizacao da natureza de “preco” desse pagamento.

Por conseguinte, resta entender a natureza desse pagamento, cuja esséncia
€ a remuneracao de um servigo ou de um trabalho.

O conceito de remuneragao pode ser extraido da legislagdo trabalhista no
seu artigo 457", que traz como caracteristica a remuneragdo devida e paga
diretamente ao empregado, como contraprestacédo do servico.

Embora seja necessaria a caracterizacdo de vinculo de emprego para a
aplicagdo das normas trabalhistas, o campo civel também utiliza tal conceito para
entender a remuneracdo nas suas relacdes prestacionais. Dessa forma, conforme
entendido por Paula Godoy “para fins de estabelecimento de um modelo tedrico
funcional, nos parece mais adequado interpretar o termo remuneragao por sua
acepcao civil, qual seja: “contraprestacdao de locagédo de servigos” ou “renda”. Em
outras palavras, montante pago em troca do servigo prestado [...]"*".

Conforme ja exposto, o objetivo do earn out é estabelecer um valor
contingente referente ao prego da operagdo negociada. Ou seja, as partes, por
divergirem do montante justo referente a aquisicdo, estabelecem uma forma de
compensar seu valor justo. Portanto, essencialmente, sua natureza juridica é de
preco.

Além do principio da liberdade das partes, os contratos empresariais séao
guiados também pelo principio da boa-fé. Conforme inteligéncia do artigo 1°,
paragrafo §2° da Lei da Liberdade Econdémica’?, os contratos devem ser
interpretados em favor desse principio.

Isso significa que a boa-fé é presumida e que as partes agem dentro das

limitagdes legais, mesmo que com liberdade na hora de contratar. Esse fator se

180 Art. 457 - Compreendem-se na remuneragéo do empregado, para todos os efeitos legais, além do
salario devido e pago diretamente pelo empregador, como contraprestagdo do servigo, as gorjetas
que receber. (Redagao dada pela Lei n® 1.999, de 1.10.1953)

31 PAULA, José Arnaldo Godoy Costa de. O Earn Out na Compra de Participagbes Societarias e
seus Efeitos Tributarios sobre o Custo de Aquisi¢do de Investimentos. In: Revista Direito Tributario
Atual, n. 43, p. 222-251, 2019. Disponivel em:
https://revista.ibdt.org.br/index.php/RDTA/article/view/671. Acesso em: 26 set. 2022, p. 237.

32 Art. 1° Fica instituida a Declaragdo de Direitos de Liberdade Econémica, que estabelece normas
de protecdo a livre iniciativa e ao livre exercicio de atividade econémica e disposicées sobre a
atuacdo do Estado como agente normativo e regulador, nos termos do inciso IV do caput do art. 1°,
do paragrafo unico do art. 170 e do caput do art. 174 da Constituigdo Federal.

§ 2° Interpretam-se em favor da liberdade econdmica, da boa-fé e do respeito aos contratos, aos
investimentos e a propriedade todas as normas de ordenagao publica sobre atividades econdmicas
privadas.
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mostra relevante para a analise da natureza tributaria do pagamento a titulo de earn
out, porque deve-se sempre partir do principio que sua natureza é de “precgo’.
Somente apos descaracterizado isso, € possivel analisar de outra forma.

Nesse sentido, Paula Godoy afirma que a mera identificagdo de um
elemento caracteristico de remuneragdo, quais sejam metas vinculadas ao

desempenho do ex-sOcio ou a sua permanéncia ha empresa, hao

[...] fara com que o earn out guarde imediatamente caracteristica de
contraprestacdo do servico pago pelo ex-acionista. E imprescindivel que
esta identificagdo seja feita de forma conjunta com a analise da clausula
que estabelece o preco da transacgdo, isto porque se as proprias partes
classificarem o earn out como preco (havendo o respeito de todas as
caracteristicas acima mencionadas) e nao houver nenhum indicio de dolo,
fraude ou simulagdo, sua natureza juridica sera primordialmente precgo
contingente.

Caso haja elementos suficientes no contrato para se identificar que a
contraprestagao efetivamente negociada a titulo de earn out n&o é prego e
se volta a remunerar a atividade que o ex-acionista ira prestar para a
empresa adquirida, o earn out guardara caracteristica de remuneragéo’.

Portanto, para a andlise da natureza juridica é preciso analisar o contexto
global em que esta inserido o contrato, ou seja, € preciso entender o porqué as
partes negociaram de determinada forma, qual a real vontade delas e, somente
depois, verificar se 0 que esta disposto. Isso porque, a mera liberalidade contratual
nem sempre reflete a sua esséncia.

Isso posto, tem-se como exemplo de redagao de clausula de earn out com

natureza de remuneragao a seguinte redagao:

1. DO PREGO DE AQUISICAO
1.1 A Adquirente pagara pela totalidade de quotas da Adquirida o montante de
R$50.000.000,00 (cinquenta milhées de reais), por meio de depdsito bancario em

conta a ser informada em momento oportuno.

1.1.2 O referido pagamento sera feito em duas parcelas de igual valor, sendo a
primeira paga em até dez dias apos a assinatura do presente contrato e a segunda

em até dez dias ap0s a efetiva transferéncia das quotas em nome da Adquirente.

33 PAULA, José Arnaldo Godoy Costa de. O Earn Out na Compra de Participagdes Societarias e
seus Efeitos Tributarios sobre o Custo de Aquisicdo de Investimentos. In: Revista Direito Tributario
Atual, n. 43, p. 222-251, 2019. Disponivel em:
https://revista.ibdt.org.br/index.php/RDTA/article/view/671. Acesso em: 26 set. 2022, p. 238.
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1.2 As partes acordam ainda que a Adquirente pagara a Adquirida, a titulo de earn
out, o montante de até R$1.000.000,00 (um milhdes de reais), parcelados em 36
meses, contados da assinatura deste contrato, caso o Adquirente permaneca na
funcdo de diretor comercial na empresa pelos proximos trés anos, devendo
cumprir com as metas estipuladas para a diretoria em cada periodo.

1.2.1 Este pagamento sera imediatamente suspenso, caso o Adquirente deixe de

executar as tarefas como diretor comercial.

Embora seja necessario analisar o contexto e as demais negociacdes entre
as partes, o exemplo anterior serve como ilustragdo de uma remuneragao.
Percebe-se que num universo de R$50.000.000,00 (cinquenta milhdes de reais) -
preco da operacgdo - o valor de R$1.000.000,00 (um milhdo de reais) ndo mostra
relevancia a ponto de ser uma contingéncia de precgo.

Ademais, o parcelamento do referido montante esta vinculado a
permanéncia do adquirente e fazendo uma simples divisdo chega-se a um valor
aproximado de R$27.800,00 (vinte e sete mil reais) o qual ndo se mostra distante do
valor recebido por gestores de alto nivel em grandes empresas'“.

Verifica-se também neste segundo exemplo a auséncia da vinculagdo do
pagamento de R$1.000.000,00 (um milhdo de reais) a compra da participagdo
societaria, como foi feito no primeiro exemplo, descaracterizando, assim, a natureza
de “preco contingente”.

Dessa forma, é possivel identificar elementos para determinagcdo da
natureza juridica de remuneragéo. Mariana Paiva ressalta em sua tese a importancia
de

[...] atentar para as situagbes em que, por exemplo, o montante a titulo de
earn out varia conforme o desempenho do executivo ou o periodo em que
permanecer na empresa-alvo, ou situagdes em que o proprio pagamento do
earn out esta condicionado a permanéncia do executivo na empresa-alvo;
nesses casos, poderia existir um carater mais forte de remuneragdo do
executivo que eventualmente indicaria que a natureza juridica do earn out
seria remuneragdo®,

¥  REDAGAO. Saiba o salario de C-Levels em 2021. 2020. Disponivel em:
https://itforum.com.br/noticias/saiba-o-salario-de-c-levels-em-2021/. Acesso em: 28 nov. 2022.

% PAIVA, Mariana Monte Alegre de. Controvérsias tributarias dos mecanismos contratuais de
ajuste de preco em operacdes de fusdes e aquisicdes. 2017. 212 fls. Dissertagdo (Mestrado em
Direito) - Fundagdo Getulio Vargas, Sao Paulo, 2017, p. 101.
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Nessa mesma linha, o CPC 15, no Pronunciamento Técnico B54, entendeu
que os contratos onde s&o estipulados pagamentos contingentes a empregados ou
sécios vendedores que contemplam obrigacdes diversas (metas separadas e
contratos paralelos) devem ser examinados conforme sua natureza. Para isso,
deve-se analisar cada acordo entendendo o que levou as partes a celebra-lo e como
foi firmado o acordo para pagamento contingente'®.

Entretanto, reforga-se que tal classificacdo depende de analise especifica de
caso a caso. Nas palavras de Mariana Paiva “é importante ressalvar que a
caracterizagdo do earn out como remuneragdo do vendedor depende da
identificacdo, pelas autoridades competentes, da natureza juridica do pagamento

como remuneragao’®””.

4.3 A clausula de earn out como prémio vinculado

De forma residual, por fim, a caracterizagdo do pagamento a titulo de earn
out como “prémio”.

Conforme visto anteriormente, a natureza juridica de “prémio” também é
dada pela legislagdo trabalhista em seu artigo 437, §4°'*® o qual diz que prémios s&o
as “bonificacdes” concedidas em forma de bens, servicos ou valor em dinheiro pelo
de desempenho superior ao esperado no exercicio de suas atividades.

Nesse sentido, a mesma leitura adaptada ao campo do direito civil deve ser
aplicada nesta segédo. O prémio deve ser entendido, para fins de caracterizagcédo da

natureza do pagamento a titulo de earn out, como um pagamento em dinheiro

% PAIVA, Mariana Monte Alegre de. Controvérsias tributarias dos mecanismos contratuais de
ajuste de pregco em operagdes de fusdes e aquisigdes. 2017. 212 fls. Dissertagao (Mestrado em
Direito) - Fundagao Getulio Vargas, Sao Paulo, 2017, p. 101.

87 PAIVA, Mariana Monte Alegre de. Controvérsias tributarias dos mecanismos contratuais de
ajuste de preco em operacdes de fusdes e aquisigcoes. 2017. 212 fls. Dissertagdo (Mestrado em
Direito) - Fundagao Getulio Vargas, Sao Paulo, 2017, p. 101.

8Art. 457 - Compreendem-se na remuneragdo do empregado, para todos os efeitos legais, além do
salario devido e pago diretamente pelo empregador, como contraprestagdo do servigo, as gorjetas
que receber.

§ 4° Consideram-se prémios as liberalidades concedidas pelo empregador em forma de bens,
servigos ou valor em dinheiro a empregado ou a grupo de empregados, em razado de desempenho
superior ao ordinariamente esperado no exercicio de suas atividades.
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vinculado ao atingimento extraordinario do vendedor no exercicio de suas
atividades.

O principal argumento para afastar a caracterizacdo do earn out como
‘preco” € o fato de que “o seu pagamento ndo representaria propriamente
contraprestacdo pela aquisicdo da participagado societaria, que ja foi adquirida e
transferida ao comprador no momento do fechamento do negdcio™®. Neste caso,
portanto, é cabivel entender a natureza do pagamento como “prémio”.

Diante desse cenario, e conforme item 52 “a” do CPC 15, essa operagao é
considerada como combinacao de negdcio (operagao separada), haja vista que nao
tem beneficio para a adquirida ou para seu ex-sécio antes de cumprida a clausula

suspensiva. A estipulacdo de um “prémio”, assim, é tida como “uma operagao

realizada em esséncia para liquidar uma relagdo preexistente entre o adquirente e a
140

adquirida

Para ilustrar essa situagao, veja-se um exemplo:

1. DO PREGO DE AQUISICAO
1.1 A Adquirente pagara pela totalidade de quotas da Adquirida o montante de
R$50.000.000,00 (cinquenta milhdes de reais), por meio de depdsito bancario em

conta a ser informada em momento oportuno.

1.1.2 O referido pagamento sera feito em duas parcelas de igual valor, sendo a
primeira paga em até dez dias apds a assinatura do presente contrato e a segunda

em até dez dias apods a efetiva transferéncia das quotas em nome da Adquirente.

2. BONIFICAGAO

1.2 As partes acordam ainda que a Adquirente pagara a Adquirida, a titulo de earn

3 PAIVA, Mariana Monte Alegre de. Controvérsias tributarias dos mecanismos contratuais de
ajuste de preco em operacdoes de fusdes e aquisi¢coes. 2017. 212 fls. Dissertagdo (Mestrado em
Direito) - Fundagao Getulio Vargas, Sao Paulo, 2017, p. 89.

40 52 Uma operagao realizada pelo adquirente ou em seu nome, ou ainda uma operacao realizada
primordialmente em beneficio do adquirente ou da entidade combinada, e ndo em beneficio da
adquirida (ou de seus ex-proprietarios) antes da combinag¢do, provavelmente é uma operagao
separada. Os itens abaixo sdo exemplos de operagdes separadas que ndo devem ser incluidas na
aplicagdo do método de aquisicdo: (a) uma operagdo realizada em esséncia para liquidar uma
relagdo preexistente entre o adquirente e a adquirida. (BRASIL. Comité de Pronunciamentos
Contabeis. PRONUNCIAMENTO TECNICO CPC 15 (R1): combinagéo de negdcios. 2011. Disponivel
em: http://static.cpc.aatb.com.br/Documentos/235_CPC_15_R1_rev%2004.pdf. Acesso em: 28 now.
2022).
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out, uma comissdo de R$5.000.000,00 (cinco milhdes de reais), caso a Sociedade
triplique seu ARR (Annual Recurring Revenue), conforme demonstrativo financeiro

anexo a esse contrato, até dezembro de 2023.

No caso em tela, descarta-se a vinculagao a “preco” por duas razdes: (i) 0
valor acordado sequer esta atrelado a clausula de pregco do contrato; e (ii) o
montante de R$5.000.000,00 (cinco milhdes de reais) ndo possui vinculagdo alguma
com a aquisicao das quotas.

Descartada a natureza de “prego”, passa-se para a analise de
‘remuneragao”, lembrando que o caso € hipotético e para essas analises deve-se
levar em consideracao o contexto completo da negociacédo. O que se pretende neste
exemplo & apenas ilustrar a discussao.

Como visto anteriormente, a remuneragdo ¢€ caracterizada pela
contraprestacao de um servigo. Ou seja, o vendedor deve estar vinculado a metas
que refletem seu desempenho na empresa. De acordo com o terceiro exemplo, nao
ha qualquer relagdo entre a atividade da adquirida e o ganho dos R$4.000.000,00
(quatro milhdes de reais), estando essa meta atribuida apenas a um fator de
desempenho fora do esperado pela sociedade. Descarta-se, portanto, a natureza de
‘remuneracgao’.

Descartadas as hipoteses de “preco” e “remuneracao”, consequentemente, a
natureza juridica do pagamento a titulo de earn out pode ser tratada como “prémio”
pelo fato de prever uma retribuicdo com a consecug¢do da condigdo suspensiva
imposta pela clausula.

Diante de todo o exposto, e conforme ensinam os autores aqui
referenciados, infere-se que a natureza juridica tributaria do pagamento a titulo de
earn out tem por sua origem caracteristicas de “pre¢o”, haja vista sua composigao
como parte do valor justo da transagédo e € tida como contraprestagdo da coisa
adquirida.

Entretanto, esse pagamento pode ter natureza diversa a depender do
contexto em que fora negociada a transagao e da real vontade das partes com a
perfectibilizacdo do negodcio, sendo que a mera discricionariedade das metas,

embora influencie na analise, ndo deve ser levada em consideracéo isoladamente.
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5 CONCLUSAO

A histéria do direito, em particular do direito empresarial, foi marcada pelo
aprimoramento de instrumentos e institutos juridicos desde o periodo Romano. Com
o passar das décadas, do avango do capitalismo e da globalizagao, essas trocas se
intensificaram ainda mais.

Nesse sentido, o direito empresarial brasileiro, amparado pelo principio da
livre iniciativa, tem se inspirado nos paises de Common Law, tais quais Estados
Unidos e Inglaterra, que lideram o mercado de Merge and Acquisition.

Por essa razdo, esta cada dia mais comum nos deparar com disposicdes
contratuais inovadoras. Entretanto, deve-se tomar cuidado ao aplica-las
discricionariamente, sem a devida analise dentro da moldura legislativa brasileira.

Diante desse cenario, o presente trabalho buscou ambientar o earn out
dentro da legislagao brasileira, trazendo apontamentos de doutrinadores. O intuito
disso, € evitar a banalizagdo dos instrumentos contratuais, a evasao tributaria e a
simulacao de negdcios juridicos.

Diante de toda essa analise, foi possivel inferir que o earn out, como um
instrumento contratual de baliza de precificagdo, tem natureza juridica de prego em
sua esséncia, ja que constitui contraprestagao contingente.

Assim, quando se esta diante de uma transacido de participacdo societaria
representativa do controle de uma empresa composta por uma contraprestagao
monetaria em favor da referida participagdo que prevé expressamente o pagamento
a titulo de earn out, pode-se afirmar que esse tera natureza juridica de preco.

Essa implicagao reflete na tributacdo sobre o desembolso. Como guarda
caracteristicas de preco, deve ser considerado como parte do custo de aquisi¢gao no
periodo em que for adimplida a condigdo suspensiva (meta).

Entretanto, um negdcio juridico ndo é formado apenas pelo contrato. Todo o
contexto da negociagao, tal qual vontade das partes e objetivo com a operagao,
devem ser levados em consideracao para um entendimento completo da operacao.

Em vista disso, o pagamento a titulo de earn out pode assumir outras duas
naturezas, quais sejam, “remuneracao” e “prémio”, sendo que ambas s6 podem vir a
ser consideradas, caso ndo sejam identificadas as trés caracteristicas de “pre¢o”.

Se estara diante de uma natureza remuneratéria, portanto, quando o

contrato tiver caracteristicas de contraprestacao por servico prestado pelo ex-sécio.
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Nesse caso, o pagamento n&do € considerado custo de aquisi¢cao, porque esse valor
sequer é uma contraprestacao vinculada a combinacéo de negdcios.

Portanto, em razdo da lucratividade obtida pela referida prestacao de
servicos, esse desembolso sera caracterizado como despesa operacional e, com
isso, deve ser deduzida da base de calculo do Imposto de Renda.

Por fim, guardara natureza de “prémio” somente de descaracterizadas as
primeiras, consecutivamente. Neste caso, ndo podera ser considerado como custo
de aquisicdo por nao ter vinculo com prego, podendo ser dedutivel com o
adimplemento da clausula suspensiva.

Diante de todo o exposto, entende-se que é possivel classificar a natureza
juridica do pagamento a titulo de earn out de trés formas diferentes. Para isso,
entretanto, ndo basta a mera analise da disposicado, deve-se levar em conta todo o
contexto da negociagao.

Por fim, concorda-se também que a andlise, pautada no principio da boa-fé,
deve considerar primeiro a natureza juridica tributaria de precgo, depois, se

descartada essa hipotese, de remuneracao e por ultimo a de prémio.
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