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Resumo:

Operacoes de aquisicdo realizadas por companhias abertas brasileiras entre 2016 e 2024
passaram a evidenciar efeitos tributdrios associados a combinagdo de negocios,
aproveitamento de créditos fiscais, reconhecimento de goodwill, constituicdo de tributos
diferidos, alocag¢do de mais-valia e reorganizagoes societdrias posteriores. A pesquisa examina
se beneficios tributdrios esperados em operacoes de M&A compensam, em termos
econdémicos, 0s custos de integracdo e reorganizagdo pos-aquisicdo. Realizou-se pesquisa
descritiva, documental, qualitativa e comparativa, baseada em documentos publicos. Os
achados indicam que o beneficio tributdrio em M&A percorre quatro estdgios distintos:
beneficio esperado, beneficio reconhecido, beneficio juridicamente encaminhado e beneficio
economicamente realizado. O caso B3/CETIP apresenta evidéncia forte de realizagdo fiscal,
pela amortizagdo total do dgio dedutivel até dezembro de 2022. Hapvida/GNDI demonstra
separacdo expressa entre sinergias operacionais e sinergias tributdrias. Localiza/Unidas
evidencia que a integragcdo consome resultado por gastos de integracdo, amortizagdo de
mais-valia e baixa de prejuizo fiscal. Suzano/Fibria demonstra que goodwill, PPA, incorporag¢do
e tributos diferidos alteram o custo efetivo da aquisi¢cdo sem apuragdo publica autonoma do
ganho fiscal liquido. Magazine Luiza/Netshoes/KaBuM mostra que créditos fiscais e tributos
diferidos dependem de lucro tributdvel futuro e critérios de recuperabilidade. A hipotese foi
confirmada: beneficios tributdrios projetados em M&A possuem relevdancia estrutural, mas sua
captura efetiva tende a ser parcial, diferida no tempo ou reduzida, em parte, por custos de
integracgdo, reorganizacgdo e limitagbes de realizagdo.

Palavras-chave: Custo efetivo de aquisi¢do. Direito Tributdrio. M&A. Goodwill. Agio. Tributos
diferidos. Créditos fiscais.

Area tematica: Abordagens contempordneas de custos
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Beneficios Tributarios Esperados, Custos de Integracdo e Custo
Efetivo da Aquisicdo em Operacfes de M&A: Analise Documental
de Companhias abertas Brasileiras entre 2016 e 2024

RESUMO Operacdes de aquisicao realizadas por companhias abertas
brasileiras entre 2016 e 2024 passaram a evidenciar efeitos tributarios associados a
combinacdo de negdcios, aproveitamento de créditos fiscais, reconhecimento de
goodwill, constituicdo de tributos diferidos, alocacdo de mais-valia e reorganizacdes
societarias posteriores. A pesquisa examina se beneficios tributarios esperados em
operacbes de M&A compensam, em termos econdmicos, 0s custos de integracao e
reorganizacao pds-aquisicéo. Realizou-se pesquisa descritiva, documental, qualitativa
e comparativa, baseada em documentos publicos. Os achados indicam que o
beneficio tributario em M&A percorre quatro estagios distintos: beneficio esperado,
beneficio reconhecido, beneficio juridicamente encaminhado e beneficio
economicamente realizado. O caso B3/CETIP apresenta evidéncia forte de realizacéo
fiscal, pela amortizacédo total do agio dedutivel até dezembro de 2022. Hapvida/GNDI
demonstra separacdo expressa entre sinergias operacionais e sinergias tributarias.
Localiza/Unidas evidencia que a integracdo consome resultado por gastos de
integracdo, amortizacdo de mais-valia e baixa de prejuizo fiscal. Suzano/Fibria
demonstra que goodwill, PPA, incorporacao e tributos diferidos alteram o custo efetivo
da aquisicdo sem apuracdo publica autbnoma do ganho fiscal liquido. Magazine
Luiza/Netshoes/KaBuM mostra que créditos fiscais e tributos diferidos dependem de
lucro tributavel futuro e critérios de recuperabilidade. A hipotese foi confirmada:
beneficios tributarios projetados em M&A possuem relevancia estrutural, mas sua
captura efetiva tende a ser parcial, diferida no tempo ou reduzida, em parte, por custos
de integracao, reorganizacao e limitacdes de realizacao.

Palavras-chave: Direito Tributario. M&A. Goodwill. Agio. Tributos diferidos.
Créditos fiscais. Custo efetivo de aquisi¢cao.

Area Tematica: Abordagens Contemporaneas de Custos

1 INTRODUCAO

Operacdes de M&A nédo custam apenas o preco divulgado ao mercado. O valor
final suportado pelo adquirente nasce de uma composicao juridica, contabil e
econdbmica que inclui contraprestacdo transferida, divida assumida, passivos
contingentes, custos de transacdao, integracao de sistemas, reorganizacao societaria,
harmonizacdo de critérios contdbeis, baixa de ativos fiscais, goodwill, mais-valia,
menos-valia, tributos diferidos, créditos tributarios e risco fiscal. O anuncio da
operacdo captura uma fragdo do movimento. A aquisicdo continua depois do
fechamento.

Em companhias abertas, essa continuidade aparece em fatos relevantes,
demonstracdes financeiras, notas explicativas, formularios de referéncia, releases de
resultados e apresentacdes a investidores. A linguagem de criacdo de valor costuma
destacar sinergias operacionais, eficiéncia de capital, ganho de escala, reducéo de
despesas e beneficios tributarios esperados. A realizacdo econbmica desses
beneficios depende de condi¢cdes que nem sempre aparecem de modo integrado no
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anuncio: lucro tributavel futuro, incorporacdo societaria, subcontas, laudos,
preservacao de bases fiscais, aceitacao da estrutura pelo Fisco, auséncia de glosa,
realizacdo de diferencas temporarias, integracdo operacional e custo de
implementagéo.

Essa assimetria cria o problema de pesquisa: em muitas operacdes de M&A, a
narrativa de criagéo de valor inclui beneficios tributarios esperados; a questao consiste
em verificar se esses beneficios fiscais se materializam em termos econdémicos e se
compensam 0s custos de integragdo e reorganizacao pos-aquisicao.

A pergunta de pesquisa é a seguinte: em que extenséo os beneficios tributarios
esperados em operacgdes de M&A realizadas por companhias abertas brasileiras entre
2016 e 2024 compensam, em termos econdmicos, 0S custos de integracdo e
reestruturacao incorridos apos a operacao?

A pergunta ndo se esgota em resposta binaria. Nado se investiga apenas se
houve beneficio tributario. Também ndo se pergunta, em abstrato, se o agio é
dedutivel, se o goodwill existe ou se o ativo fiscal diferido consta no balanco. O ponto
esta na relacdo entre quatro planos: expectativa fiscal, reconhecimento contabil,
admissibilidade juridico-tributaria e realizacdo econdémica liquida depois dos custos de
integracgao.

A hipétese preliminar € a de que os beneficios tributarios projetados em
operacbes de M&A possuem relevancia na estruturacdo da aquisicdo, mas sua
captura efetiva tende a ser parcial, diferida no tempo ou neutralizada pelos custos de
integracao e reorganizagao.

O objetivo geral é examinar se beneficios tributarios associados a operacdes
de M&A alteram materialmente o custo efetivo da aquisicdo. Os objetivos especificos
sdo: identificar os beneficios tributarios divulgados no anuncio da operacdo e no
periodo pds-aquisicdo; examinar o tratamento contabil dos efeitos tributarios da
combinacao de negdcios; mapear custos de integracao e reorganiza¢ao associados a
captura dos beneficios fiscais; comparar o ganho tributario esperado com o custo
econdmico efetivamente incorrido; avaliar se a operacao gerou ganho liquido ou
expectativa fiscal ndo plenamente realizada.

A relevancia académica decorre da integracdo entre Direito Tributario, Direito
Empresarial e Contabilidade. A literatura brasileira ja enfrentou o agio, o goodwill, as
combinacdes de negécios, o earn-out, 0o controle comum, as contraprestacdes
contingentes, os tributos diferidos e o desagio. O recorte aqui examinado desloca a
discusséo para a pergunta econdmica posterior: 0 beneficio fiscal que sustentou a
aquisicdo ou apareceu na combinacdo de negocios reduziu, de fato, o custo efetivo
da operacao, quando confrontado com integracéo, reorganizacao e tempo de captura?

A investigacdo adota meétodo documental comparativo e recai sobre cinco
operacoes: B3/CETIP, Suzano/Fibria, Hapvida/GNDI, Localiza/Unidas e Magazine
Luiza/Netshoes/KaBuM. A escolha decorre da presenca de dados publicos sobre
goodwill, agio, tributos diferidos, créditos fiscais, custos de integracdo, mais-valia,
baixa de prejuizo fiscal, sinergias ou reorganizacdo societaria.

2 REFERENCIAL TEORICO E NORMATIVO

2.1 Combinacao de negdécios, contabilidade e direito tributario

A combinagdo de negolcios tornou-se uma regido de contato tensa entre
contabilidade societaria e direito tributario. O CPC 15 (R1) orienta o reconhecimento
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e a mensuracao de ativos identificaveis adquiridos, passivos assumidos, eventual
participagéo de ndo controladores, goodwill ou ganho por compra vantajosa. O CPC
32 orienta o reconhecimento de tributos correntes e diferidos, inclusive ativos fiscais
diferidos derivados de diferencas temporérias, prejuizos fiscais e créditos fiscais ndo
usados. A legislacdo tributaria ndo absorve automaticamente todos os efeitos
contabeis. A Lei n. 12.973/2014, ao alterar o Decreto-Lei n. 1.598/1977, estruturou
tratamento préprio para mais-valia, menos-valia, agio por rentabilidade futura e
controles em subcontas.

O art. 20 do Decreto-Lei n. 1.598/1977, com redacdo decorrente da Lei n.
12.973/2014, exige que o contribuinte que avalia investimento pelo valor de patriménio
liquido desdobre o custo de aquisicdo em valor de patriménio liquido, mais ou menos-
valia e agio por rentabilidade futura. A mais ou menos-valia corresponde a diferenca
entre valor justo dos ativos liquidos da investida, na propor¢céo adquirida, e o valor
patrimonial. O &gio por rentabilidade futura surge como diferenca residual entre o
custo de aquisicao e a soma dos valores anteriores. A lei exige registro em subcontas
distintas e subordina a realizacao fiscal a disciplina especifica. Com isso, o maior valor
pago na aquisicdo deixa de ser lido como &gio fiscal em bloco Unico; primeiro se
identifica valor patrimonial, depois mais-valia ou menos-valia, e apenas no residuo se
reconhece goodwill tributariamente relevante.

2.2 Goodwill, 4gio e mais-valia, desagio e risco juridico de captura

O goodwill contabil representa o excedente da contraprestacédo transferida
sobre o valor justo liquido dos ativos identificaveis adquiridos e passivos assumidos.
Em termos econdmicos, costuma refletir expectativa de rentabilidade futura, sinergias,
posicdo de mercado, marca, tecnologia, carteira de clientes, capacidade de geracéo
de caixa e ativos ndo reconhecidos separadamente. No plano tributario brasileiro, a
deducédo fiscal do agio exige percurso préprio, condicionado pela legislacédo, por
requisitos formais, pela estrutura societaria e pela realiza¢éo por eventos legalmente
reconhecidos.

Por outro lado, é necessério se atentar para compras onde ha o deséagio e
compras vantajosas como o0 oposto do goodwill, ou seja, aquisicbes em que o0
adquirente reconhece ganho por compra vantajosa ou diferenca negativa. E
importante notar que diferencas contabeis em combinacéo de negdcios exigem teste
de realizac&o da renda. Nem todo ganho contébil configura renda tributavel realizada;
nem toda diferenga positiva representa beneficio fiscal consumido.

2.3 Tributos diferidos, créditos fiscais e tempo de realizacao

O CPC 32 define tributo corrente como o valor devido ou recuperavel sobre o
lucro tributavel ou prejuizo fiscal do periodo; define passivo fiscal diferido como o valor
de tributo sobre o lucro devido em periodo futuro relacionado a diferencas temporarias
tributaveis; define ativo fiscal diferido como valor recuperavel em periodo futuro
relacionado a diferencas temporarias dedutiveis, compensacédo futura de prejuizos
fiscais nao utilizados e compensacéao futura de créditos fiscais nédo utilizados (CPC,
2009). Essa estrutura € essencial em M&A: a aquisicdo de uma empresa com
prejuizos fiscais, diferencas temporarias ou créditos fiscais ndo equivale a ingresso

imediato de caixa.

2.5 Sintese tedrica aplicada ao problema de pesquisa
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A literatura juridica aponta uma conclusdo convergente: o beneficio fiscal em
M&A néo é rubrica isolada; € cadeia de conversdo. O primeiro elo é a expectativa
econbmica apresentada no valuation ou no anuancio. O segundo € o reconhecimento
contabil, por goodwill, mais-valia, tributo diferido ou crédito fiscal. O terceiro é a
viabilidade juridico-tributaria, dependente da lei, da operacéo societaria, da substancia
econdmica e da documentacdo. O quarto € a realizacdo econbmica, quando héa
reducado de tributo corrente, amortizacao fiscal consumida, compensacéao efetiva ou

recuperacao de crédito.

Tabela 1 - Contribuicdo dos artigos juridicos para o problema de pesquisa

Autor e ano Objeto Contribuicdo para a anélise
Oliveira (2023) Combinagdo de negécios e |Separa esséncia econdmica contdbil e
conciliagdo entre contabilidade e | substancia juridica tributéria.
direito
Vieira (2018) IFRS, direito societdrio e|Mostra a natureza interdisciplinar das
tributacédo combinacdes de negdcios e a necessidade de
leitura juridico-contabil.
Costa Junior (2020) | Controle comum Delimita risco especifico de reorganizaces
intragrupo e goodwill interno.
Cabral (2022) Goodwill em F&A internas Impde filtro de substancia e risco fiscal ao
aproveitamento de goodwill.
Silva (2019) Agio interno e seguranca juridica | Evita transposicao automatica entre
contabilidade e tributac&o.
Escorcio Filho | Praticabilidade e tese do real|Trata risco fiscal como redutor da captura
(2023) adquirente econdmica.
Kraljevic (2024) Polémicas do agio antes da Lei n. | Explica a permanéncia de controvérsias sobre
12.973/2014 agio, residual e substancia econémica.
Estellita (2024) Agio e crime tributario Acrescenta risco sancionatorio e exigéncia de
documentacdo completa.
Santos (2024) Tributos diferidos em | Diferencia reconhecimento contébil e realiza¢éo
combinacdes de negdcios econdmica.
Santos (2022) Contraprestacdes contingentes Mostra que preco contingente altera custo de

aquisicao e efeitos fiscais.

Godoy Costa de|Earn-out Vincula natureza juridica do pagamento ao custo
Paula (2019) de aquisi¢do e ao lucro real.
Ferrari (2024) Deséagio e compra vantajosa Introduz o teste de realizagdo da renda em

reorganizacgoes.

Bez-Batti (2024) Agio e tratados Evidencia que a estrutura societaria condiciona
a captura do beneficio fiscal.

Fonte: organizacdo da pesquisa.

3 METODOS E PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

Quanto aos objetivos, a pesquisa € descritiva, porqgue examina como beneficios
tributarios, tributos diferidos, goodwill, créditos fiscais, custos de integracdo e
reorganizacdes societarias aparecem em documentos publicos de companhias
abertas brasileiras. Quanto aos procedimentos, a pesquisa é documental. A fonte de
dados estd restrita a documentos escritos, especialmente fatos relevantes,
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demonstracdes financeiras, notas explicativas, releases de resultados, formularios de
referéncia, documentos societérios publicos, pronunciamentos contabeis e legislacéo
tributaria.

A opcéo pelo método documental decorre do objeto. Beneficios tributarios
esperados em operacbes de M&A, quando dirigidos ao mercado, ingressam em
documentos publicos. Sua captura posterior, quando observavel, aparece em notas
explicativas, conciliacbes de IRPJ/CSLL, ativos fiscais diferidos, passivos fiscais
diferidos, baixas de ativos fiscais, amortizacdes fiscais, efeitos sem caixa e despesas
de integracao.

Quanto a abordagem, a pesquisa é qualitativa e comparativa. A amostra ndo
possui pretensdo estatistica. A selecéo foi intencional, orientada por operacfes de
companhias abertas brasileiras, realizadas ou concluidas entre 2016 e 2024, com
documentacdo publica suficiente para observar ao menos um dos seguintes
elementos: beneficio fiscal esperado, goodwill, agio, tributo diferido, crédito fiscal,
mais-valia, baixa de ativo fiscal, custo de integracdo ou reorganizacao societaria.

A amostra final € composta por cinco operacfes: B3/CETIP, Suzano/Fibria,
Hapvida/GNDI, Localiza/Unidas e Magazine Luiza/Netshoes/KaBuM. O recorte néo
pretende representar todo o mercado brasileiro de M&A. A selegdo busca casos com
alta densidade documental e forte intersecdo entre Direito Tributario, Contabilidade e
estrutura empresarial.

Tabela 2 - Operacgdes selecionadas

Operacédo Periodo-base |Elemento central Razao da incluséo
B3/CETIP 2017-2023 Agio dedutivel, goodwill, | Caso com informag&o documental
amortizagao fiscal sobre amortizacéo total do agio

fiscal até dezembro de 2022.

Suzano/Fibria 2019 PPA, goodwill, mais-valia, |[Caso com combinagdo de
impostos diferidos, incorporacdo | negdécios seguida de incorporacao
e efeitos relevantes de alocagdo

de preco.

Hapvida/GNDI 2022-2024 Sinergias operacionais, custos de | Caso com divulgacdo expressa de
implementagéo e sinergia |custos de implementagdo e
tributaria separada exclusdo da sinergia tributaria da

estimativa principal.

Localiza/Unidas 2022 Gastos de integracdo, carve-out, | Caso com efeitos pos-
mais-valia e baixa de prejuizo|combinacdo quantificados em
fiscal EBITDA e lucro liquido.

Magazine 2019-2023 Créditos fiscais, tributos diferidos, | Caso com créditos reconhecidos e

Luiza/Netshoes/KaBuM agio e mais-valia ndo reconhecidos, dependentes

de recuperabilidade e lucro
tributavel futuro.

Fonte: organizacdo da pesquisa.

A analise emprega checklist documental inspirado na légica de pesquisas
documentais que convertem revisdo de literatura em critérios de verificagdo. O
checklist ndo mede a qualidade do problema de pesquisa; mede a consisténcia entre
expectativa fiscal e realizacdo econdbmica em cada operacdo. A sequéncia adotada
examina beneficio esperado, reconhecimento contabil, evento juridico de captura,
custo de integracdo, realizacdo econémica e comparacao entre beneficio e custo.

Tabela 3 — Checklist documental aplicado as operacdes
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Item de andlise Pergunta documental Finalidade

Beneficio esperado |O documento de anuncio ou divulgagdo menciona | Identificar expectativa
beneficio tributario, sinergia fiscal, créditos fiscais, agio, | fiscal.
goodwill, tributos diferidos ou reorganizagdo com efeito

econbmico?
Reconhecimento Ha goodwill, mais-valia, menos-valia, ativo fiscal|Separar expectativa e
contabil diferido, passivo fiscal diferido ou crédito fiscal |registro contabil.
reconhecido?
Evento juridico de|Ha incorporagdo, fusdo, cisdo, reorganizagdo, | Verificar caminho
captura subconta, laudo, PPA ou estrutura societaria vinculada | juridico-tributario.

ao beneficio?

Custo de integracdo |Ha despesa de integragdo, carve-out, reestruturacao, | ldentificar redutor do
harmonizacao contébil, migragdo de sistemas ou custo | ganho liquido.
de implementacao?

Realizacdo Ha amortizacdo fiscal consumida, reducdo de tributo | Avaliar captura.
econdmica corrente, compensacéo efetiva, crédito usado ou baixa

de ativo fiscal?
Comparagéo O documento autoriza confrontar beneficio fiscal e |Classificar suficiéncia
beneficio/custo custos de integracdo? econdmica.

Fonte: organizacdo da pesquisa.

A classificacdo dos achados segue quatro niveis: N1, quando ha apenas
expectativa fiscal; N2, quando h&a reconhecimento contabil ou fiscal inicial; N3, quando
ha& evento juridico ou societario de captura; N4, quando ha evidéncia documental de
realizacdo econdmica. A classificagdo ndo substitui calculo financeiro interno das
companhias. Serve para indicar o grau de conversao observavel ao mercado.

Tabela 4 - Niveis de captura do beneficio tributério

Nivel Situagao observada Leitura econdmica

N1 Beneficio fiscal esperado ou narrativo A operacdo contém expectativa fiscal, ainda sem
registro ou realizagéo.

N2 Beneficio fiscal reconhecido Ha goodwill, mais-valia, ativo fiscal diferido,
passivo fiscal diferido ou crédito fiscal em nota
explicativa.

N3 Beneficio juridicamente encaminhado Ha incorporagdo, PPA, subconta, laudo ou

estrutura societaria vinculada a realizagéo.

N4 Beneficio economicamente realizado Héa amortizacao fiscal consumida, compensagéo
efetiva, reducdo de tributo corrente ou
recuperacéo de crédito.

Fonte: organizacdo da pesquisa.

4 ANALISE DOS DADOS

4.1 B3/CETIP: beneficio fiscal realizado, prazo finito e efeito comparativo
posterior

A combinacédo entre B3 e CETIP representa o caso mais claro de realizacao
fiscal na amostra. As demonstracdes financeiras da B3 informam que o agio gerado
na aquisicdo da CETIP em 2017 foi de R$ 7.937.171 mil, fundamentado em
expectativa de rentabilidade futura e em laudo de alocac&o do preco de compra, com
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alocacdo de R$ 5.041.133 mil para a CETIP UTVM e R$ 2.896.038 mil para a CETIP
UIF (B3, 2024, p. 64).

O dado decisivo aparece na nota de tributos diferidos: para fins fiscais, o saldo
do agio dedutivel na apuracdo do imposto de renda e da contribuicdo social foi
totalmente amortizado até dezembro de 2022 (B3, 2024, p. 94). A mesma
demonstracdo apresenta passivo diferido relacionado & amortizacéo fiscal do agio de
R$ 6.300.642 mil (B3, 2024, p. 91-94). O relatorio da administragdo também registra
que o beneficio fiscal da amortizagcdo do agio da combinagdo com a CETIP se
encerrou ao final do segundo trimestre de 2022 (B3, 2024, p. 8).

A operacéao alcanca N4 na matriz de captura. Nao se trata apenas de goodwill
reconhecido em combinacéo de negdcios. Ha informacéo posterior de consumo fiscal
do agio dedutivel. A evidéncia € relevante porque permite ultrapassar a camada
narrativa da aquisicdo: o beneficio ndo permaneceu apenas como expectativa ou
rubrica contébil; foi amortizado fiscalmente.

A literatura juridica qualifica o achado. Oliveira (2023) e Jorge Vieira (2018)
explicam que combinag&o de negdcios exige conciliagdo entre contabilidade e direito.
Silva (2019) e Cabral (2022) impedem tratar goodwill contabil como beneficio fiscal
automético. Escorcio Filho (2023), Kraljevic (2024) e Estellita (2024) mostram que a
deducédo do agio atravessa risco interpretativo, documentacao e substancia. No caso
B3/CETIP, a informacgdo publica de amortizacdo total reduz a incerteza quanto a
realizacao fiscal observavel.

O dado de 2023 reforca a temporalidade do beneficio. Durante o periodo de
amortizacdo, houve reducdo da carga fiscal efetiva associada ao agio. Encerrado o
periodo, o resultado recorrente ajustado perde esse componente comparativo. Essa
caracteristica exige leitura em valor econémico de prazo, ainda que o documento
publico ndo apresente calculo completo entre economia fiscal total, custos de
integracdo, despesas de M&A, sistemas, governanca poOs-combinacdo e
reorganizacdes internas.

A resposta parcial do caso € precisa: houve materializacdo fiscal. A
compensacao integral dos custos de integracdo ndo € demonstrada de modo
completo nos documentos publicos, pois a economia fiscal consumida e os custos
totais de integracdo ndo aparecem em ponte Unica. A operacéo confirma a relevancia
do beneficio tributario, sem autorizar generalizacéo de que todo goodwill reduz o custo
efetivo de aquisicéo.

4.2 Suzano/Fibria: PPA, goodwill, incorporacao e tributos diferidos como
arquitetura de realizacao

A aquisicdo da Fibria pela Suzano evidencia operagao em que o efeito tributario
nao aparece como linha isolada de economia fiscal. As demonstragdes financeiras de
2019 indicam que a Suzano utilizou contraprestacdo transferida total de R$
37.235.854 mil, composta por R$ 27.797.441 mil em dinheiro e R$ 9.438.413 mil em
emissao de acdes (SUZANO, 2020, p. 21).

A alocacéo final do preco de compra incluiu valor contabil do patrimonio liquido
da Fibria, baixa do valor contabil do agio existente liquido de impostos diferidos,
dividendos minimos, mais-valia alocada a estoques, imobilizado, relacionamento com
cliente, ativos e direitos portuarios, passivos contingentes, empréstimos e
financiamentos, impostos a recuperar, demais ativos e passivos liquidos, impostos
diferidos liquidos de R$ 546.324 mil e agio por expectativa de rentabilidade futura de
R$ 7.897.051 mil (SUZANO, 2020, p. 21).
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O documento informa que o imposto de renda diferido ativo foi calculado sobre
ajustes de valor justo dos ativos da Veracel e Portocel; para os demais valores justos,
nao foram constituidos impostos diferidos passivos em razdo da incorporacdo da
Fibria em abril de 2019. O goodwill foi atribuido a forte posi¢cdo de mercado e a futura
rentabilidade esperada da Fibria no mercado de celulose de eucalipto (SUZANO,
2020, p. 22).

Esse conjunto evidencia N3. Ha expectativa econdmica, reconhecimento
contabil, PPA, incorporacéo e tratamento de tributos diferidos. A realizagdo econémica
tributaria, entretanto, ndo aparece em linha autbnoma comparavel aos custos de
integracdo. O efeito tributario estd4 incorporado ao desenho societério-contébil: a
incorporacdo altera a leitura dos tributos diferidos e a alocacéo de preco; a mais-valia
afeta resultado conforme realizacdo; o goodwill representa expectativa de
rentabilidade futura.

O caso dialoga diretamente com Santos (2024), porque tributos diferidos em
combinacdo de negécios ndo equivalem a economia imediata. A presenca de
impostos diferidos liquidos no PPA indica diferenca temporal e tratamento contabil-
fiscal, ndo ganho tributario consumido no fechamento. A operacdo também se conecta
a Oliveira (2023), porque a substancia juridica da incorporagdo condiciona a leitura
tributaria da combinacédo. Jorge Vieira (2018) contribui ao mostrar que IFRS e direito
tributério trabalham sobre os mesmos fatos com logicas diferentes.

A anadlise econbmica deve considerar os efeitos de PPA no resultado. A
demonstracdo da Suzano reconhece que o goodwill de R$ 7.897.051 mil foi alocado
ao segmento de celulose e sujeito a teste de recuperabilidade, baseado em premissas
de fluxo de caixa descontado, preco liquido médio da celulose, taxa de cambio e taxa
de desconto (SUZANO, 2020, p. 6). O registro contabil de goodwill reforca a narrativa
de valor, mas néo traduz, isoladamente, economia fiscal.

A resposta parcial do caso é restritiva: 0 desenho societario-contabil alterou o
custo efetivo da aquisicdo e estruturou efeitos fiscais relevantes; os documentos
publicos ndo fornecem reconciliagdo suficiente entre beneficio fiscal liquido e custos
totais de integracdo. A operacdo confirma que a captura tributaria em M&A é
arquitetural, temporal e dependente de eventos societéarios.

4.3 Hapvida/GNDI: sinergia tributaria fora da estimativa principal e custo
de implementacéo quantificado

A combinagdo Hapvida/GNDI oferece o exemplo mais transparente de
separacao entre sinergias operacionais, custos de implementacdo e sinergias
tributarias. O fato relevante de 7 de fevereiro de 2022 informa que a companhia
combinada esperava capturar gradualmente, no periodo de 2022 a 2024, sinergias
operacionais estimadas em R$ 1,38 bilhdo de EBITDA adicional recorrente a partir de
2025 (HAPVIDA; GNDI, 2022, p. 1). A estimativa foi distribuida em receita comercial
de R$ 800 milhdes, custos assistenciais de R$ 330 milhGes e SG&A de R$ 250
milhdes.

O mesmo documento informa que o valor estimado das sinergias operacionais
ndo compreende 0s custos para implementacao das iniciativas, estimados entre R$
100 milhdes e R$ 150 milhdes até 2024. As sinergias tributérias ndo foram incluidas
nas estimativas, e a companhia combinada estimou que essa sinergia se estenderia
de cinco a sete anos a partir da incorporacdo societaria da GNDI pelo Hapvida
(HAPVIDA; GNDI, 2022, p. 2).

A relevancia do caso esta na disciplina informacional. A economia tributaria foi
separada do numero principal de EBITDA adicional. O ganho fiscal ficou vinculado a
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evento societario posterior e a prazo mais longo. Essa estrutura de divulgacao permite
identificar com maior clareza a diferenca entre beneficio esperado e beneficio
realizavel.

A literatura juridica confirma a cautela. Santos (2024) explica que tributos
diferidos e efeitos fiscais em combinacdo de negdcios tém temporalidade prépria.
Cabral (2022), Silva (2019) e Escorcio Filho (2023) indicam que goodwill e
reorganizacdes exigem teste de substancia e de risco interpretativo. Oliveira (2023)
reforca que incorporacdo, fusdo ou reorganizagdo constituem fatos juridicos que
definem a trajetoria tributaria da operacao.

No checklist documental, as sinergias operacionais atingem grau de
mensuracao superior ao beneficio tributario: ha valor estimado, cronograma de
captura e custo de implementacdo. A sinergia tributaria permanece em N1, com
projecdo de N3 em razdo da incorporacdo futura. Sem valor quantificado, sem
realizacdo e sem comparagcdo com custos proprios da reorganizacéo fiscal, ndo ha
base documental suficiente para afirmar que o beneficio tributario compensou o0s
custos de integracgéo.

A resposta parcial do caso € clara: as sinergias operacionais projetadas, em
tese, superam os custos de implementacdo. As sinergias tributarias, por terem sido
excluidas da estimativa principal e condicionadas a incorporacdo e prazo de cinco a
sete anos, permanecem como expectativa fiscal. O caso confirma a hipétese de
captura diferida e condicionada.

4.4 Localiza/Unidas: integracao, carve-out, mais-valia e baixa de prejuizo
fiscal

A combinacao Localiza/Unidas expde a friccdo econémica pds-aquisicao. O
release de resultados do 4T22 informa efeitos relacionados a combinacao, incluindo
gastos de integracdo, operacdo descontinuada, mais-valia de carros, mais-valia de
clientes, depreciacéo de outros ativos e baixa de prejuizo fiscal. A companhia indicou
impacto de R$ 77,1 milhdes no EBITDA e R$ 50,9 milhdes no lucro liquido por gastos
de integracao; baixa de prejuizo fiscal de R$ 23,8 milhdes sem efeito caixa; e impacto
total de R$ 109,1 milhdes no EBITDA e R$ 194,3 milhdes no lucro (LOCALIZA, 2023,

p. 4).

O relatério informa que as despesas relacionadas a carve-out e integracao
somaram R$ 77,1 milh6es no trimestre, incluindo rebranding de agéncias e lojas,
integracdo de sistemas e consultorias, e que a companhia ndo esperava despesas
relevantes com integracdo nos trimestres seguintes (LOCALIZA, 2023, p. 12).
Também indicou que os ajustes no EBIT estavam relacionados a despesas de
integracéo, operacdes descontinuadas e custos sem caixa associados a amortizacao
da mais-valia de frota e clientes (LOCALIZA, 2023, p. 16).

A baixa de prejuizo fiscal é especialmente relevante ao tema. Prejuizo fiscal e
base negativa de CSLL funcionam como ativos condicionados a existéncia de lucro
tributavel futuro e ao atendimento de requisitos legais. Quando ha baixa, ha sinal de
que determinada expectativa de realizacdo deixou de cumprir critério de
recuperabilidade. Essa baixa ndo representa desembolso de caixa, mas reduz o
resultado e rebaixa a qualidade econémica do beneficio fiscal esperado.

O caso dialoga com Santos (2024) e o CPC 32: ativo fiscal diferido depende de
recuperabilidade. Dialoga também com Jorge Vieira (2018), pois a combinagéo de
negocios altera indicadores por efeitos contabeis sem caixa. A contribuicdo de Ferrari
(2024) ajuda a compreender que diferencgas oriundas da combinacdo exigem teste de
realizacdo, em vez de leitura automatica de ganho ou perda.
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No checklist, a operacdo apresenta N2 para os efeitos contabeis e fiscais da
combinacgao, com baixa fiscal negativa, e N3 operacional pela integragéo e carve-out.
Os custos estdo documentados com precisdo superior a evidéncia do beneficio fiscal
liquido. A aquisicdo consome resultado antes da captura plena das sinergias; a
economia fiscal, se existente, ndo aparece em linha autbnoma capaz de compensar
0s custos identificados.

A resposta parcial do caso confirma a hipétese: a operacao apresenta sinergias
e potencial de valor, mas os documentos publicos mostram custos concretos de
integracao, efeitos sem caixa, amortizacdo de mais-valia e baixa de prejuizo fiscal. O
beneficio tributario liquido ndo aparece como compensac¢do demonstrada dos custos.

4.5 Magazine Luiza/Netshoes/KaBuM: créditos fiscais, recuperabilidade e
realizagdo condicionada

As aquisicbes do Magazine Luiza envolvendo Netshoes e KaBuM inserem a
discussdo dos créditos fiscais e tributos diferidos no centro da andlise. As
demonstracdes financeiras de 2022 informam que o saldo de imposto de renda e
contribuicdo social diferido ativo registrado limita-se aos valores cuja realizacdo é
amparada por projecdes de bases tributaveis futuras aprovadas pela administracéao
(MAGAZINE LUIZA, 2023, p. 35).

O documento também informa que a controlada Netshoes acumulou prejuizos
fiscais e base negativa de CSLL ao longo dos ultimos anos e, por essa razéo, nao
reconheceu créditos de imposto de renda e contribuicdo social diferidos. Em 31 de
dezembro de 2022, a Netshoes possuia R$ 357.923 mil de impostos diferidos nao
constituidos, dos quais R$ 304.351 mil estavam relacionados a prejuizo fiscal e base
negativa de CSLL e R$ 53.582 mil a diferencas temporarias (MAGAZINE LUIZA, 2023,
p. 35).

Nas demonstracdes financeiras de 2023, o Magazine Luiza informa imposto de
renda e contribui¢cdo social diferidos no consolidado de R$ 2.731.730 mil, com diferido
ativo de R$ 2.836.852 mil e diferido passivo de R$ 105.122 mil (MAGAZINE LUIZA,
2024, p. 34). A nota de reconciliagdo da taxa efetiva indica IR/CS diferidos
reconhecidos na Netshoes e efeito ndo tributavel KaBuM de R$ 167.286 mil no
consolidado de 2023 (MAGAZINE LUIZA, 2024, p. 32). Na conciliacdo de
investimentos, aparecem agio gerado na aquisicdo de R$ 486.718 mil na Netshoes e
R$ 710.911 mil na KaBuM, além de mais-valia de R$ 152.132 mil na Netshoes e R$
731.735 mil na KaBuM em 31 de dezembro de 2023 (MAGAZINE LUIZA, 2024, p. 36).

O caso demonstra, com nitidez, que créditos fiscais e tributos diferidos nao
reduzem automaticamente o custo efetivo da aquisi¢céo. A existéncia de prejuizo fiscal
acumulado e base negativa ndo constitui beneficio econdémico imediato. O
reconhecimento contabil exige expectativa de lucro tributavel futuro. A néo
constituicdo de créditos na Netshoes em 2022 evidencia que o beneficio fiscal era
potencial, mas sem suporte suficiente de realizacdo naquele momento. A constituicao
posterior de diferidos melhora o grau de reconhecimento, sem equivaler integralmente
a caixa realizado.

A literatura juridica sustenta essa leitura. Santos (2024) diferencia tributos
diferidos em combinacéo de negdcios de economia corrente. Oliveira (2023) reforca
gue o reconhecimento contabil precisa ser conciliado com o direito. Paula (2019) e
Santos (2022) contribuem ao mostrar que o custo de aquisicdo se altera no tempo
guando ha preco contingente, ajustes ou efeitos posteriores. Ferrari (2024) adverte
que ganhos e diferencas contébeis devem ser analisados sob a 6tica da realizacao.
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No checklist, Netshoes passa de N1 em relacdo aos créditos ndo constituidos
em 2022 para N2 em relacdo ao reconhecimento parcial em 2023. KaBuM apresenta
N2 pelo agio, mais-valia e diferidos relacionados ao PPA. A realizacdo econémica
permanece condicionada a lucro tributavel futuro e compensacdo efetiva. Sem
informacéo de uso em caixa ou reducédo de tributo corrente diretamente atribuivel a
aquisicao, a compensacao de custos de integragdo nao se demonstra.

A resposta parcial do caso é restritiva. Ha beneficio potencial e reconhecimento
contabil relevante, mas a realizacdo econémica depende de lucro tributavel futuro. A
prépria ndo constituicdo de créditos na Netshoes em 2022 demonstra que beneficio
tributario esperado ndo se confunde com beneficio realizavel.

4.6 Sintese comparativa e resposta a pergunta de pesquisa

A comparagdo demonstra que o beneficio tributario esperado raramente
aparece como valor liquido autbnomo e imediatamente confrontavel com custos de
integracdo. B3/CETIP é o caso de maior conversdo, pois informa amortizacao fiscal
integral do agio dedutivel até dezembro de 2022. Mesmo nele, a contabilidade publica
ndo entrega reconciliagdo Unica entre economia fiscal total e todos os custos de
integracao incorridos.

Nos demais casos, os beneficios tributarios aparecem de forma fragmentada:
goodwill, mais-valia, tributos diferidos, créditos fiscais, sinergia tributaria futura,
incorporacdo societaria, baixa de prejuizo fiscal, ativo fiscal reconhecido ou n&o
reconhecido. Essa fragmentacdo confirma a hipotese: a captura efetiva é parcial,
diferida, condicionada ou reduzida por custos.

A pergunta formulada foi: em que extenséo os beneficios tributarios esperados
em operacOes de M&A realizadas por companhias abertas brasileiras entre 2016 e
2024 compensam, em termos econdmicos, 0s custos de integracéo e reestruturacao
incorridos apds a operacao? A resposta, a partir da amostra, € a seguinte: compensam
apenas quando o beneficio tributario alcanca estagio de realizacdo econdmica
documentada e quando os custos de integracdo sao mensurados em patamar inferior
ao beneficio fiscal realizado. Essa condi¢cdo foi observada com maior forca em
B3/CETIP quanto a realizacao fiscal, mas ndo com reconciliagéo publica completa de
todos os custos de integracdo. Nos demais casos, a compensacéao integral ndo é
demonstrada de modo suficiente nos documentos publicos.

Tabela 10 - Matriz documental consolidada

amortizado até dezembro de
2022; beneficio encerrado ao
final do 2T22.

integracdo ndo reconciliadas
em quadro Unico com o
beneficio fiscal total.

Operacéo Beneficio fiscal ou contabil-|Custo de integragcdo ou |Resultado da
tributario reorganizagao comparagao
B3/CETIP Agio dedutivel totalmente |Despesas de M&A e |Realizagdo fiscal forte;

ganho liquido completo
nao demonstrado
publicamente.

Suzano/Fibria

PPA, goodwill, mais-valia,
impostos diferidos liquidos e
incorporacao.

Efeitos de PPA, incorporacao
e harmonizacdo contabil-
operacional.

Captura estrutural;
economia fiscal liquida
ndo segregada.

Hapvida/GNDI

Sinergia tributaria
mencionada, mas excluida da
estimativa de R$ 1,38 bilhdo
de EBITDA recorrente.

Custos de implementacao de
R$ 100 milhdes a R$ 150
milhGes até 2024.

Beneficio tributario
esperado, condicionado
aincorporacao e a prazo
de cinco a sete anos.

Localiza/Unidas

Mais-valia, baixa de prejuizo
fiscal e efeitos
fiscais/contabeis sem caixa.

R$ 77,1 milhdes no EBITDA e
R$ 50,9 milhdes no lucro por
integracdo no 4T22; impacto

Custos demonstrados;
beneficio fiscal liquido
nao demonstrado.
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Operacao Beneficio fiscal ou contabil-|Custo de integragcdo ou |Resultado da
tributario reorganizacao comparacao

total de R$ 194,3 milhdes no
lucro.

Magazine Créditos fiscais, IR/CS | Integracéo menos segregada; | Captura parcial e
Luiza/Netshoes/KaBuM | diferidos, agio e mais-valia. realizacdo dependente de |diferida; Netshoes tinha
lucro tributavel futuro. créditos néo

constituidos em 2022.

Fonte: organizacdo da pesquisa.

Tabela 11 - Classificagéo final por nivel de captura

Operacgédo Nivel predominante | Justificativa

B3/CETIP N4 Agio fiscal dedutivel totalmente amortizado até dezembro de
2022.

Suzano/Fibria N3 PPA, incorporacdo, impostos diferidos e goodwill; ganho
fiscal liquido ndo segregado.

Hapvida/GNDI N1/N3 projetado Sinergia tributaria excluida da estimativa principal,
condicionada a incorporagéo e prazo de cinco a sete anos.

Localiza/Unidas N2 Mais-valia e baixa fiscal reconhecidas; custos de integragdo
guantificados; beneficio fiscal liquido ndo demonstrado.

Magazine N1/N2 Créditos fiscais e diferidos reconhecidos parcialmente, com

Luiza/Netshoes/KaBuM dependéncia de lucro tributavel futuro.

Fonte: organizacdo da pesquisa.

5 DISCUSSAO

Os casos analisados indicam que o beneficio tributario em M&A deve ser lido
como cadeia de conversdo. A expectativa fiscal aparece no anuncio, na tese de
investimento ou no valuation. O reconhecimento contébil aparece em goodwill, mais-
valia, tributos diferidos ou créditos fiscais. O encaminhamento juridico exige
incorporacgao, fusdo, cisdo, subcontas, laudo e substancia economica. A realizagéo
econbmica surge quando ha amortizacao fiscal consumida, compensacao efetiva,
reducao de tributo corrente ou recuperacéao de crédito.

A confusédo entre essas camadas produz superestimacdo do ganho fiscal.
Goodwill ndo é economia. Ativo fiscal diferido ndo é caixa. Prejuizo fiscal de sociedade
adquirida ndo é desconto automético no preco. Sinergia tributaria condicionada a
incorporacgao futura ndo é beneficio realizado no closing. A leitura economicamente
adequada exige separar promessa, registro, caminho juridico e captura.

B3/CETIP demonstra o cenario de maior forga probatoria, porque héa
informacdo de amortizagéo fiscal total do agio dedutivel. Hapvida/GNDI demonstra
disciplina informacional ao separar sinergias tributarias da estimativa principal.
Localiza/Unidas evidencia o custo econbmico da integragdo. Magazine
Luiza/Netshoes/KaBuM mostra a dependéncia de lucro tributavel futuro para
realizacdo de créditos fiscais. Suzano/Fibria mostra como PPA, goodwill, incorporacéo
e tributos diferidos organizam a arquitetura fiscal sem entregar, no documento publico,
ganho liquido isolado.

A hipotese preliminar é confirmada em trés dimensdes. Primeira: beneficios
tributarios séo relevantes na estruturacdo da aquisicdo. Segunda: a captura é
temporalmente diferida. Terceira: custos de integracdo e reorganizacdo reduzem o
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ganho liquido e, em parte dos casos, impedem que a narrativa fiscal seja tratada como
reducdo ja realizada do custo efetivo da aquisicao.

A implicacdo para companhias abertas € informacional. Quando o beneficio
tributério integra a narrativa de criacdo de valor, a divulgacéo posterior deveria permitir
rastreamento entre beneficio esperado, beneficio reconhecido, beneficio realizado,
custo de integracao e risco fiscal. A auséncia dessa ponte mantém o investidor diante
de uma promessa econ6mica sem reconciliacdo completa. Para o Direito Tributario, a
implicacédo € dogmética: a legitimidade do beneficio exige aderéncia a estrutura legal,
e 0 seu valor econdmico exige prova de realizacao.

6 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa examinou operac¢des de M&A realizadas por companhias abertas
brasileiras entre 2016 e 2024, com foco em beneficios tributarios esperados, custos
de integracdo e custo efetivo da aquisicdo. A andlise recaiu sobre B3/CETIP,
Suzano/Fibria, Hapvida/GNDI, Localiza/Unidas e Magazine Luiza/Netshoes/KaBuM, a
partir de documentos publicos e literatura juridica.

A resposta a pergunta de pesquisa exige classificacdo por grau de captura.
Beneficios tributarios esperados em M&A compensam custos de integracdo e
reestruturacdo somente quando ultrapassam quatro filtros: expectativa
economicamente identificavel, reconhecimento contabil ou fiscal, sustentagdo juridico-
tributaria e realizacdo econémica. A presenca de goodwill, ativo fiscal diferido, prejuizo
fiscal ou sinergia tributaria ndo basta.

O caso B3/CETIP apresenta a evidéncia mais forte de materializacéo fiscal,
pela amortizagdo integral do &gio dedutivel até dezembro de 2022. O caso
Suzano/Fibria mostra que incorporacao, tributos diferidos e goodwill formam
arquitetura de realizac&o, sem segregacao publica plena do beneficio fiscal liquido. O
caso Hapvida/GNDI demonstra transparéncia relevante ao excluir sinergias tributarias
da estimativa principal e quantificar custos de implementacao. O caso Localiza/Unidas
exp0Oe a friccdo econbmica da integracdo, com despesas de integracdo, amortizacao
de mais-valia e baixa fiscal. O caso Magazine Luiza/Netshoes/KaBuM demonstra que
créditos fiscais dependem de lucro tributavel futuro e que créditos ndo reconhecidos
nao reduzem o custo efetivo da aquisi¢ao.

A hipotese foi confirmada. Beneficios tributarios projetados em operacdes de
M&A possuem relevancia na estruturacao da aquisicdo, mas sua captura efetiva tende
a ser parcial, diferida no tempo ou reduzida pelos custos de integracdo e
reorganizacdo. A excecdo relevante ocorre quando a companhia documenta
realizacdo fiscal concreta, como na amortizacdo fiscal consumida. Mesmo nessa
hipotese, a comparagdo com custos totais de integracdo exige informagfes mais
detalhadas do que as normalmente divulgadas.

A contribuicdo académica esta em deslocar a analise do beneficio tributario do
anuncio da operacao para o custo efetivo da aquisicéo. A literatura juridica sobre agio,
goodwill, tributos diferidos, combinacdo de negécios e earn-out fornece os
fundamentos dogmaticos. A analise documental acrescenta a pergunta econémica
posterior: o beneficio foi reconhecido, sustentado e realizado em valor suficiente para
compensar custos de integracao?

A limitacdo principal decorre da fonte documental. Demonstragdes financeiras
e fatos relevantes ndo expdem todos os modelos internos de valuation, pareceres
fiscais, memorias de calculo, contratos de compra e venda, laudos completos de
alocacao de preco, controles de subcontas e calculos internos de valor presente do
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beneficio tributario. Essa limitacdo, entretanto, reforca o achado: se a companhia
aberta comunica ao mercado sinergias e beneficios tributarios, a documentacéo
posterior deveria permitir maior rastreabilidade entre expectativa, reconhecimento,
realizacéo e custo de integragéao.

Pesquisas futuras devem ampliar a amostra, construir série temporal por setor,
cruzar demonstragdes financeiras com decis6es administrativas do CARF, mensurar
valor presente de beneficios fiscais realizados e comparar operagcdes com e sem
reorganizacdo societaria posterior. Outra agenda relevante é testar se companhias
que segregam sinergias tributarias de sinergias operacionais apresentam maior
qualidade informacional e menor risco de superestimacdo do beneficio fiscal no
valuation.

A resposta final ao problema de pesquisa é a seguinte: beneficios tributarios
esperados em M&A alteram o custo efetivo da aquisicdo somente quando deixam a
esfera da expectativa e alcancam realizacdo econémica documentada. Na amostra
analisada, essa passagem € rara em termos plenamente reconcilidveis. O beneficio
fiscal importa, mas ndo basta. O valor real esta no que sobrevive ao tempo, a
integracdo, a reorganizacao e ao direito tributario.
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