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O agio na subscrigdo de 18 do aumento de capi-
tal sera posteriormente incorporado ao capital,
dando acbes bonificadas na igual proporc¢io do
PLR da incorporag¢io, ou seja 75% para a Cia.
Alfa e 25% para a Cia. Beta. Apés a bonificacao,
o capital passara a ser de 125, com a participagéo
de 94 da Cia. Alfa antiga e 31 da Cia. Beta, repre-
sentando a propor¢io do PLR, na ocasido da in-
corporacgio, em vez do PLC,

2.3 ASPECTOS SOCIETARIOS

A priori, o acionista goza do direito privativo de
propriedade sobre o direito de subscricio de novas
acoes. O direito de preferéncia é, pois, um dos
direitos dos quais nao se podem privar os acionis-
tas, quer pelos estatutos, quer pela assembléia-
geral, conforme o item d do art. 78 do Decreto-lei
n® 2.627 de 26 de setembro de 1940 (a Lei das
Sociedades por Acdes). Em todo aumento de ca-
pital da sociedade por subscricao, é assegurado
ao acionista o direito de preferéncia na subscrigao
do referido aumento, na proporc¢io das a¢des pos-
suidas, diz o art. 111 do mesmo Decreto-lei.

Todavia, o art. 152, que rege as normas para
incorporacdo de uma sociedade a outra, estabelece
que “a sociedade incorporada fara a subscricido
em bens pelo valor que se verificar entre o ativo
e o passivo”. O uso da palavra “subscricdo” le-
va-nos a julgar que o aumento do capital com
agio na incorporacio da empresa esta devidamente
enquadrado no art. 152. Quem participarda do
aumento do capital neste caso sera somente a so-
ciedade incorporada. Entdo, o direito de prefe-
réncia de subscricdo ao aumento de capital dos
acionistas da sociedade incorporadora nio foi res-
peitado?

A opinifo estabelecida dos juristas é que, quan-
do os meios de subsecricdo forem genéricos e uni-
formes para todos os acionistas, ou seja, somente
em dinheiro, o direito de preferéncia é assegura-
do. No caso em que os meios de subscricdo forem
especificos, ou seja, em bens determinados desde
que o aumento de capital desta modalidade for
aprovado pela assembléia-geral de acionistas, ndo
vigora o direito de preferéncia.

Conseqiientemente, no caso da incorporagao de
uma sociedade a outra ndo se cria o direito de
preferéncia para os acionistas da sociedade incor-
poradora, porque a subscricio sera feita “em bens

pelo valor que se verificar entre o ativo e o pas-

sivo”,
2.4 ASPECTOS FISCAIS

Uma vez que no caso de incorporacido os bens
representados de direitos e obrigacoes da socie-

dade incorporada entram integralmente para a
sociedade incorporadora pelo ato de subscricdo do
aumento de capital, a incorporacdo, embora im-
portando numa alienagdo, ndo é venda, nem cir-
culacio de mercadorias.

Configura-se, assim, uma transmissio integral
da sociedade incorporada para a incorporadora.
A incorporadora, a titulo universal, sucede em
todos os direitos e obrigacdes da sociedade que se
distingue. O valor liquido entre direitos e obriga-
¢oes é conceituado contabilmente como o patrimoé-
nio liquido. Em conseqiiéncia da incorporacéo, a
sociedade incorporadora terd um aumento no seu
patriménio liquido no valor liquido da sociedade
incorporada. Repetindo, o aumento de capital da
sociedade incorporadora nido necessariamente sera
igual ao valor do patrimdnio liquido da sociedade
incorporada. Seguramente, a subscrigdo com agio
é vidvel, porque o &agio de subscrigdo constitui
uma parte integrante do novo patriménio liquido
da sociedade incorporadora. E reconhecido que o
agio nao constitui uma receita tributavel. Portan-
to, a incorporacdo de uma sociedade a outra com
agio ndo implica em ato tributavel.

2.5 ASPECTOS NO MERCADO DE CAPITAIS

Um dos objetivos da incorporacdo de uma socie-
dade a uma outra é freqlientemente o de criar
condices mais favoraveis para as agoes da socie-
dade incorporadora nas Bolsas de Valores.

Recentemente, o autor analisou o efeito expo-
nencial de preco/lucro de acdes nas bolsas brasi-
leiras de valores.” A relagdo exponencial de P/L
é a seguinte: o preco de uma agdo de Cr$ 0,40
de lucro por agéo, por exemplo, é mais do que o
dobro do preco de uma acdo de Cr$ 0,20 de lucro
por acdo. A razdo estd na proporcdo mais alta do
lucro reinvestido da primeira empresa em relacao
a segunda. Supondo que ambas as empresas distri-
buem dividendos de 10% ao ano, a proporcio de
lucros reinvestidos por acdo sera de 3 para 1,
como demonstramos a seguir:

1= 2: proporc¢ao
Cr$ Cr$
Lucro liquido por acio 040 0,20 2:1
Dividendos por acao 0,10 0,10 1:1
Lucro reinvestido por acdo 0,30 0,10 ﬁ

Conseqiientemente, um dos principios da teoria
da exponencialidade de preco/lucro é o seguinte:

Quanto mais elevada a propor¢ao do lucro rein-
vestido, mais alto serd o efeito exponencial, desde
que a taxa de retorno interno da empresa supere
a taxa média de retorno esperada pelos investi-
dores.
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