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PARTE |

Trinta e nove milhdes de diferenca

Os dezesseis materiais anteriores desta casa precificam a empresa. Nenhum responde quanto o dono
leva para casa, e essa € a linica pergunta que o vendedor faz antes de qualquer outra.’

Trinta e nove milhdes de diferenca entre estruturas

Preco de 156 milhdes, custo de aquisi¢ao de 500 mil. O percentual acima é a carga efetiva. Elaboracéo Revenaz.
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Figura 1 — Prego liquido ao vendedor, por estrutura de alienagcdo. Elaboragdo Revenaz.

Sobre uma alienacao de R$ 156 milhdes com custo de aquisicdo de R$ 500 mil, o liquido varia de R$ 92,8 a
R$ 131,8 milhdes conforme a estrutura.? Sdo R$ 39,0 milhdes, ou 25% do prego.®

Estrutura Carga efetiva Liquido Base

Presuncéo de 32% com objeto de compra e venda de

Holding a 15,53%, particiy nédo per 15,5% R$ 131,8 mi B .
participacdes
Venda direta por pessoa fisica 21,7% R$ 122,1 mi Faixas progressivas de 15% a 22,5%
Néo residente em jurisdigdo favorecida 24,9% R$ 117,1 mi Aliquota de 25%
Holding a 34%, participagdo permanente 33,9% R$ 103,1 mi Imposto de renda e contribuigao social
Alienacédo de ativos com distribuicdo 40,5% R$ 92,8 mi 34% na empresa mais tributacéo da distribuicdo

A ultima linha é a estrutura mais comum quando ninguém pensou no assunto. Vender o0s ativos da empresa e distribuir o
produto aos sécios paga imposto duas vezes, e desde 2026 a segunda incidéncia ficou maior. E a rota que o vendedor segue
por omisséo, e a mais cara de todas.

1 Elaboragdo Revenaz. Este documento ndo é parecer tributario nem juridico, e a matéria é privativa de advogado e de contador. O que ele acrescenta é a
quantificagdo comparada das estruturas.
2 Elaboracdo Revenaz. Todas as estruturas da Figura 1 tém base legal, e a diferenca entre elas ndo é de legalidade, é de desenho e de risco.

A decisdo que produz essa diferenca precisa ser tomada com um a dois anos de antecedéncia. Estruturar as vésperas da venda é exatamente o
que o fisco ataca, conforme a Parte IV.
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1.1 A progressividade, e o teto que nunca se alcanca

A aliquota efetiva nunca alcanca o teto

Faixas progressivas de 15% a 22,5% da Lei 13.259 de 2016. Elaboragao Revenaz.
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Figura 2 — Aliquota marginal e aliquota efetiva do imposto sobre ganho de capital de pessoa fisica. Elaboragdo Revenaz.

As faixas progressivas de 15% a 22,5% da Lei 13.259 de 2016 seguem vigentes.* A aliquota efetiva nunca

alcanca o teto, porque cada faixa incide apenas sobre a parcela correspondente.®

Ganho de capital Imposto
R$ 5 milhdes R$ 0,75 mi
R$ 10 milhdes R$ 1,62 mi
R$ 30 milhdes R$ 5,62 mi
R$ 100 milhdes R$ 21,38 mi
R$ 156 milhdes R$ 33,97 mi

Aliquota efetiva Marginal

15,00% 15,0%
16,25% 17,5%
18,75% 20,0%
21,38% 22,5%

21,78% 22,5%

* A consequéncia para quem vende em partes. Na alienacdo em etapas do mesmo bem, a partir da
segunda operacdo 0s ganhos somam-se aos anteriores para fim de faixa. O conjunto de quotas da

mesma empresa é tratado como um bem, e fracionar a venda nédo rebaixa a faixa.

* O que fraciona de verdade é o recebimento parcelado, tratado na Parte lll, que difere 0 desembolso

sem alterar a aliquota.

4 Artigo 21 da Lei 8.981 de 1995, com redacgéo da Lei 13.259 de 16 de margo de 2016. Quinze por cento até R$ 5 milhdes; 17,5% de R$ 5 a R$ 10 milhdes;
20% de R$ 10 a R$ 30 milhdes; e 22,5% acima de R$ 30 milhdes. Vigéncia desde 1° de janeiro de 2017.
5 Sobre ganho de R$ 100 milhdes a efetiva é de 21,38%. Sobre R$ 156 milhdes, 21,78%. A distancia até o teto encolhe, e nunca fecha.

O Ganho de Capital | Revenaz Assessoria | 2026

3



1.2 O custo de aquisicao, e o que a defasagem custa

O custo de aquisicao defasado é o vilao silencioso

Empresa vendida por 156 milhGes, sem redutor por tempo de detengao. Elaboracao Revenaz.
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Figura 3 — Liquido ao vendedor e carga sobre o preco, por custo de aquisi¢ado registrado. Elaboragdo Revenaz.

Aqui esta o item de maior efeito e menor atengdo. Empresa constituida com capital de mil reais e vendida
por R$ 156 milhdes gera ganho praticamente igual ao preco.® O imposto é de R$ 33,97 milhdes, e o dono
leva R$ 122,0.7

O que incrementa o custo O que néo incrementa

Capitalizacédo de lucros, na parcela correspondente ao sécio Reservas de capital, como agio na subscricao

Capitalizacéo de reservas de lucros Reservas de incentivos fiscais, ponto decidido em desfavor do contribuinte
Aumentos de capital efetivamente integralizados Reavaliagdo sem realizacéo

Corretagem e comissao na aquisicdo, quando comprovadas Correcado monetaria ap6s 1996, que foi extinta

A providéncia de maior retorno de todo este documento, e a mais barata. Capitalizar lucros acumulados ao longo dos anos
eleva o custo de aquisicdo e reduz o ganho futuro, sem custo tributario no momento da capitalizagdo. E decisdo de
assembleia, e ndo de planejamento. A maior parte das empresas familiares brasileiras nunca a tomou, e chega a venda com
custo de aquisicao préximo de zero.

6 Elaboracdo Revenaz. Nao ha redutor por tempo de detencéo aplicavel a participacéo societaria. O redutor do artigo 18 da Lei 7.713 de 1988 é
imobiliario, e ndo alcanca quotas nem acoes.

" se o custo registrado fosse de R$ 30 milhdes, o imposto cairia para R$ 27,23 milhdes. A economia de R$ 6,75 milhdes viria apenas de ter custo
registrado, sem nenhuma estrutura.
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PARTE Il

As oito estruturas, uma a uma

A holding a 34% é sempre pior que a pessoa fisica

Carga efetiva sobre o preco, por estrutura e por porte da operacéo. Elaboracéo Revenaz.
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Figura 4 — Carga efetiva sobre o preco, por estrutura e por porte da opera¢do. Elaboracdo Revenaz.

A Figura 4 traz o achado que contraria a crenca mais difundida do mercado.? A holding ndo reduz imposto
por si. Quando a participacdo € permanente, a carga vai a 34% e a estrutura perde sempre para a venda
direta da pessoa fisica.’

2.1 Venda direta por pessoa fisica

* Mecanica. A pessoa fisica aliena as quotas e apura o0 ganho pela diferenca entre prego e custo, com as
faixas progressivas.

« Economia. Nenhuma. E o parametro contra o qual as demais se comparam. E o teto efetivo de 21,8% é
inferior aos 34% da pessoa juridica tributada pelo lucro.

» Risco. Baixo, desde que o custo declarado seja consistente com o histérico de declaragdes.

« Antecedéncia. Nenhuma. E a rota disponivel a qualquer momento, e por isso € o refigio de quem
descobre o problema tarde.

2.2 Holding patrimonial

A estrutura mais discutida e a menos compreendida.'® A carga depende do regime e da classificacido
contabil da participacéo, e ndo da existéncia da holding.™*

Configuragédo Carga efetiva Condicao Contra a pessoa fisica

Objeto social de compra e venda de participagdes, e
Participagcdo ndo permanente, presumido 15,53% Melhor em qualquer porte
classificacdo consistente

Participacé@o permanente, presumido ou real 34% Regra geral Pior em qualquer porte

Lucro real com prejuizo fiscal acumulado variavel O ganho soma-se ao lucro e pode ser absorvido Depende do saldo de prejuizo

8 Elaboragédo Revenaz. A escala logaritmica permite comparar operagdes de R$ 10 milhdes a R$ 500 milhdes no mesmo painel.

oA carga de 34% decorre do imposto de renda com adicional mais a contribui¢ao social, aplicados ao ganho apurado pela diferenca entre o valor de
alienacéo e o valor contabil. Ndo ha presuncéo nesse caso.

10 Elaboracéo Revenaz. A pessoa fisica constitui holding, integraliza as quotas da operacional, e a holding aliena.

Usea participacéo é classificada como néo permanente e o objeto social inclui compra e venda de participacdes, aplica-se presungao de 32% no lucro
presumido, com carga efetiva préxima de 15,53% incluindo as contribuigcdes sobre faturamento. Se é permanente, ou se o regime é o lucro real, a carga é
de 34%.
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A armadilha da reclassificacdo de véspera. A norma da Receita preserva a natureza de ativo ndo circulante ainda que a
participacéo seja reclassificada para circulante as vésperas da venda. Mover a linha no balanco ndo move a tributacéo, e o
CARF decidiu nesse sentido em 2025. A classificagcao precisa ser consistente desde a origem.

2.3 A integralizacao, e a escolha que define tudo

Ao transferir as quotas para a holding, a pessoa fisica escolhe entre dois valores, e a escolha define onde o
ganho aparece.*

Escolha Efeito na pessoa fisica Efeito na holding Quando faz sentido

Quando a holding ter& regime de

Valor da declaragéo Nenhum ganho na entrega Custo baixo mantido, ganho futuro alto
15,53%
Custo elevado, ganho futuro préximo de Quando a holding teria 34%, e se quer
Valor de mercado Ganho tributado agora, a 15% a 22,5%
zero travar a aliquota da pessoa fisica

e A divergéncia que registro sem escolher lado. Parte da doutrina sustenta que a integralizacéo é ato
societario e ndo alienagdo, porque o0 soOcio recebe quotas e nao dinheiro, e argui a
inconstitucionalidade do paragrafo segundo do artigo 23. A posi¢do ndo esta pacificada, e o
Supremo ja tratou de conferéncia de bens em deciséo de 1982.

» O padrao que o fisco ataca. Integralizacdo a valor de mercado seguida de alienacédo imediata é o
desenho classico de autuagédo, tratado na Parte IV.

2.3.1 A tabela de decisdo da integralizacdo

Se a expectativa é Integralizar por Porque

O custo baixo n&o importa, porque a base é presumida sobre a receita e ndo

Holding com regime de 15,53% Valor da declaracado

sobre o ganho

Trava a tributacéo nas faixas da pessoa fisica e zera o ganho futuro da
Holding com carga de 34% Valor de mercado

holding
Venda em prazo indefinido Valor da declaracéo N&o antecipa imposto sobre operagéo que pode néo ocorrer

A estrutura ndo teré substancia, e a Figura 6 mostra que destréi valor
Venda em menos de doze meses Nenhuma. Vender direto

esperado

A ultima linha é a mais importante e a que o mercado mais ignora. Constituir holding com venda ja em negociagcdo nao é
planejamento, é exposicdo. O ganho tributario € o mesmo que se obteria com antecedéncia, e o risco & muito maior. Quando
ndo ha tempo, a resposta correta é vender direto pela pessoa fisica.

2.4 O parcelamento do imposto

Quando o preco é recebido em parcelas, o imposto pode ser pago na proporcédo de cada recebimento.*® E
economia de caixa, e ndo de aliquota.™

» A ressalva operacional. Reajustes e juros das parcelas ndo compdem o valor de alienagao, e sao
tributados como rendimento, com regime proprio.

» E a que engana. Emitir notas promissoérias ndo caracteriza venda a prazo, salvo clausula especifica.
Receber titulo ndo é receber parcela.

12 Artigo 23 da Lei 9.249 de 1995. Pelo valor constante da declaragdo, ndo h4 ganho na entrega, e o custo baixo é transportado para a holding. Pelo
valor de mercado, a diferenca é tributada na pessoa fisica naquele momento, e a holding recebe custo elevado.

= Artigo 21 da Lei 8.981 e o artigo 31 da instrucéo normativa aplicavel. O ganho é apurado como se a venda fosse a vista, e o imposto € recolhido até o
ultimo dia util do més seguinte ao de cada recebimento.

¥o percentual de ganho sobre o preco total define a parcela tributavel de cada recebimento. Fragmentar o preco nao rebaixa a faixa, apenas distribui o
desembolso no tempo.
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2.5 Alienacao de ativos com distribuicdo

A alternativa que produz o pior resultado da Figura 1, e que é escolhida por omiss&o.*®

« O risco adicional. Transferir ativo a sécio por valor inferior ao de mercado atrai a presuncao de
distribuicao disfarcada de lucros, com consequéncia propria. O regulamento do imposto de renda a define
expressamente.

* Quando ainda assim se faz. Quando o comprador exige ativos e recusa a pessoa juridica, em geral por
causa de contingéncias, conforme documento préprio da casa sobre o tema. E decisdo do comprador
que o vendedor paga.

2.6 Soécio no exterior

Situacéo Aliquota Quem retém Risco

O adquirente residente no Brasil, ou o
N&o residente em jurisdigdo comum 15% a 22,5%, mesmas faixas Médio
procurador do adquirente ndo residente

Nao residente em jurisdicéo de tributacdo
25% Idem Alto
favorecida

Alto. Ha precedente de
Estrutura com sociedade intermediaria sem
Depende da desconsideragdo Idem desconsideracéo de holding
substancia
estrangeira

O ponto que o comprador precisa negociar e frequentemente ignora. A responsabilidade pela retengéo recai sobre o
adquirente. Comprar de vendedor néo residente sem tratar a retengdo no contrato transfere ao comprador um risco que nao é
dele economicamente, e a alocacao precisa ser expressa.

B empresa vende os ativos, apura ganho tributado a até 34%, e depois distribui o produto aos sécios. A partir de 2026 a distribuicdo também é
tributada, conforme a Parte V, o que agrava a dupla incidéncia.
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PARTE lll

O preco contingente

Tratar cada parcela como fato gerador préprio economiza 2,27 milhdes

Cada parcela recomeca nas faixas de 15% e 17,5% em vez de somar no topo. Elabora¢ao Revenaz.
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Figura 5 — Imposto por parcela e comparag&o entre os dois tratamentos. Elaboragdo Revenaz.

Uma solugdo de consulta de junho de 2026 definiu que cada parcela contingente é novo fato gerador,
sujeita as faixas progressivas vigentes no momento do implemento da condigdo.’® Isso diverge de
entendimento anterior, de 2023, que tratava preco indeterminado com recélculo Gnico."’

Parcela Valor Imposto Efetiva
Fixa, no fechamento R$ 110,0 mi R$ 23,51 mi 21,4%
Contingente, primeiro ano R$ 16,0 mi R$ 2,83 mi 17,7%
Contingente, segundo ano R$ 16,0 mi R$ 2,83 mi 17,7%
Contingente, terceiro ano R$ 14,0 mi R$ 2,42 mi 17,3%
Total, por parcela R$ 156,0 mi R$ 31,59 mi 20,25%
Total, se preco tinico R$ 156,0 mi R$ 33,86 mi 21,71%

O tratamento por parcela é mais barato, e o motivo é aritmético. Cada parcela recomeca nas faixas de 15% e 17,5% em vez
de somar no topo de 22,5%. A economia é de R$ 2,27 milhdes no exemplo, ou 1,5 ponto de carga efetiva. E a tinica vez neste
documento em que a interpretacdo mais recente do fisco favorece o contribuinte, e vale registrar por isso.

» A contrapartida. Se o custo ja foi consumido na parcela fixa, as parcelas contingentes sao ganho
quase integral, sem custo a deduzir. A economia vem da progressividade, e ndo de base menor.

» E orisco de aliquota futura. Tratar cada parcela como fato gerador préprio expde o vendedor as faixas
vigentes no ano do recebimento, que podem mudar. E risco assumido, e deveria ser precificado na
negociacao do earnout.

3.1 Como desenhar a clausula de earnout

* Vincular a parcela a condicdo suspensiva expressa, e ndo a mero prazo de pagamento. A distingao
entre condigcdo e termo é o que define o tratamento.

16 Solucéo de consulta da coordenagdo-geral de tributacéo, de 24 de junho de 2026, publicada em 1° de julho. A ementa registra que o recebimento de
parcelas complementares decorrentes do implemento de condi¢é&o suspensiva constitui novo fato gerador, e que a totalidade dos valores recebidos deve ser
considerada ganho caso o custo ja tenha sido integralmente utilizado. Conferir o inteiro teor antes de qualquer uso formal.

= Registro a divergéncia sem escolher lado, porque as duas solucdes coexistem e tratam de situacdes que a pratica nem sempre distingue com clareza.
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» Documentar que o custo foi integralmente consumido na parcela fixa, para que o tratamento por
parcela seja consistente.

* Modelar o fluxo de imposto por parcela na negociacéo, e ndo depois. O vendedor que aceita earnout
sem calcular o imposto esta aceitando um valor bruto que n&o conhece.

» E precificar o risco de alteracdo de aliquota. As faixas estdo inalteradas em agosto de 2026, e o
horizonte de um earnout de trés anos alcanca exercicios futuros.

A observacao que fecha a Parte lll. Um earnout de R$ 46 milhdes distribuido em trés parcelas paga R$ 8,08 milhdes de imposto
pelo tratamento por parcela. A mesma quantia somada ao preco fixo pagaria R$ 10,35 milhdes. A diferenca de R$ 2,27
milhdes decorre inteiramente de como a clausula foi redigida, e ndo de quanto foi recebido.

3.2 A comparacdo das duas leituras, em cada faixa

Estrutura do preco Por parcela Preco unico Diferenca
Fixo de 110 e trés de 15,3 R$ 31,59 mi R$ 33,86 mi R$ 2,27 mi
Fixo de 80 e trés de 25,3 R$ 29,08 mi R$ 33,86 mi R$ 4,78 mi
Fixo de 60 e quatro de 24,0 R$ 26,55 mi R$ 33,86 mi R$ 7,31 mi
Fixo de 156, sem contingente R$ 33,86 mi R$ 33,86 mi nenhuma

Elaboragdo Revenaz, com as mesmas faixas progressivas e custo de aquisicdo de R$ 500 mil. Os valores séo ilustrativos do
mecanismo, e a aplicacdo a caso concreto depende da redagéo da clausula e da confirmag¢do do entendimento vigente.

A economia cresce com a fatia contingente, e por uma razdo sé. Quanto mais parcelas, mais vezes a progressao recomega
nas faixas de 15% e 17,5%. Com quatro parcelas contingentes de R$ 24 milhdes, a economia chega a R$ 7,31 milhGes, ou
4,7% do preco. E valor que decorre exclusivamente do desenho, e que o vendedor perde se aceitar preco fixo equivalente.

3.3 O que o comprador precisa saber disso

e O tratamento tributario do earnout afeta a disposicdo do vendedor de aceita-lo. Vendedor que
entende a economia da Parte Il aceita fatia contingente maior, o que € do interesse do comprador.

* E o inverso vale. Vendedor que ndo fez a conta trata o earnout como desconto disfarcado, e exige
prémio para aceita-lo.

» A assimetria é barata de corrigir. Apresentar o céalculo da Figura 5 na negociacao converte uma
discusséo de desconfianca em uma de estrutura.
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PARTE IV

O que o fisco ataca

A jurisprudéncia administrativa sobre planejamento na alienacao é dividida, e o que separa os dois lados nao
é a estrutura, é a substancia.*®

Situacéo Como o fisco trata O que separa
Holding constituida as vésperas da venda Empresa-veiculo, com tributagdo como se pessoa fisica Decurso de tempo e atividade prépria

Integralizacédo a mercado seguida de venda

Simulacdo Intervalo entre os atos e propésito documentado
imediata
Reorganizagdo sem propésito negocial Desconsideragéo Motivo extrafiscal comprovado, e néo apenas economia
Transferéncia de ativo a sécio abaixo do mercado Distribuicéo disfarcada de lucros Valor de mercado praticado e documentado
Reducéo de capital com devolucéo de participacéo,

Ha precedente favoravel ao contribuinte Consisténcia e auséncia de artificialidade

seguida de venda

* A posicao do Supremo. Ao julgar a acdo sobre a norma geral antielisiva em 2022, o tribunal declarou o
dispositivo constitucional, mas de eficacia dependente de lei que estabeleca procedimentos. Essa lei
néo foi editada. O planejamento licito segue legitimo, e 0 combate é a dissimulacao.

¢ O que a jurisprudéncia favoravel tem em comum. Decisdes pro-contribuinte registram que economia
tributaria ndo basta para desconsiderar, e que operacdo sem desfecho previsivel ndo significa
auséncia de propdsito.

* E o que a desfavoravel tem. Estruturas efémeras, sem empregados nem atividade, com atos
concentrados em poucos meses e pagamentos que retornam a origem.

4.1 Orisco, quantificado

A economia da holding contra o risco de ela ser desconsiderada

Economia de 9,7 milhdes contra exposicao de 28,7 milhGes com multa de 75% e quatro anos de Selic.

=== Economia da estrutura

R$ 25 mi == Risco esperado de autuacao
R$ 20 mi
a estrutura
cria valor
R$ 15
S15mi a estrutura
) destréi valor
R$ 10 mi [ ) R—
ponto de indiferenca
RS 5 mi em 33,8%
R$ 0 mi
0% 20% 40% 60% 80% 100%

probabilidade de autuagédo da estrutura

Figura 6 — Economia da estrutura contra risco esperado de autuagdo. Elaboracdo Revenaz.

A decisdo de estruturar é de valor esperado, e pode ser calculada.’® A economia da holding a 15,53%
contra a pessoa fisica é de R$ 9,7 milhdes. A exposic¢do, se autuada, é de R$ 28,7 milhdes.”

18 Elaboracédo Revenaz sobre acérdéos citados em fontes secundérias qualificadas. Todos devem ser conferidos no repositério oficial antes de citagédo
em peca, e a adverténcia vale para cada nimero deste capitulo.

19 Elaboracéo Revenaz. A exposicéo considera a diferenca de imposto acrescida de multa de oficio de 75% e de atualizacéo pela Selic por quatro anos até

o desfecho.

20 O ponto de indiferenca é de 33,8% de probabilidade de autuacéo. Acima disso, a estrutura destréi valor esperado. Com multa qualificada de 150%, a
exposi¢éo sobe para R$ 41,0 milhdes e o limiar cai para 23,7%.
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A leitura que decorre, e que é desconfortavel. Estrutura constituida com antecedéncia e substancia tem probabilidade de
autuacao muito abaixo do limiar, e cria valor. Estrutura montada as vésperas tem probabilidade muito acima, e a Figura 6
mostra que ela destréi valor esperado mesmo antes de qualquer juizo sobre legalidade. O calculo dispensa a discussao
juridica.

4.2 O que separa a estrutura defensavel da indefensavel

Elemento Estrutura defensavel Estrutura atacada
Tempo entre constituicdo e venda Dois anos ou mais Meses, ou semanas
Atividade da holding Gestdo efetiva, com escrituragéo e movimentagéo Nenhuma, além da titularidade

Sucessao, governanca, entrada de sécio, separagéo de

Motivo declarado Apenas economia tributaria
patrimonio

Destino da holding apés a venda Permanece e administra o produto Extinta logo depois

Fluxo de recursos Consistente com a estrutura formal Pagamentos que retornam a origem

A quarta linha é a que os autos mais registram. Holding constituida, usada para vender e incorporada ou baixada em
seguida é o padrao de empresa-veiculo que a jurisprudéncia administrativa identifica com mais frequéncia. A estrutura que
continua existindo depois da operacao é muito mais defensavel do que a que desaparece com ela.

4.3 A conta antes de decidir

Pergunta Se a resposta for sim Se for ndo

Ha mais de dois anos até a venda? Avaliar holding pela se¢éo 2.3.1 Vender direto pela pessoa fisica

A holding tera regime de 15,53%? Economia de R$ 9,7 milhdes A holding perde para a pessoa fisica
A holding permaneceré apés a venda? Muito mais defensavel Padrao de empresa-veiculo

A chance de autuagdo supera um ter¢o? Destré6i valor esperado Cria valor

As quatro resolvem-se em uma reunido, e a primeira elimina a maior parte dos casos. Quem chega com a operagédo em
negociagao avancada nao tem decisao a tomar, tem apenas de executar bem a venda direta.
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PARTE V

Vender ou manter, depois de 2026

Com dividendo tributado, vender ficou relativamente mais atrativo

Lucro distribuivel de 18 milh8es ao ano, descontado a 14%. Elaboracdo Revenaz.

RS 125 M i i s i i i i i i i i i i i i i i R$ 125 mi _venda: 122,1 @ ===
vender hoje: 122,1 liquidos
R$ 100 mi 93,9 R$ 100 mi
84,5 79,8
) ’ 75,1

R$ 75 mi R$ 75 mi

R$ 50 mi R$ 50 mi
R$ 25 mi RS 25 mi D!v!dendo isento
== Dividendo a 10%

R$ 0 mi R$ 0 mi

Isento Tributado a 10% Hipétese Hipétese 0 10 20 30

até 2025 desde 2026  de 15% de 20% anos de dividendo acumulado a valor presente

valor presente de dez anos de dividendo

Figura 7 — Valor presente do dividendo contra o prego liquido de venda. Elaboragdo Revenaz.

A lei sancionada em novembro de 2025 alterou o célculo que o dono faz ha trinta anos.? A partir de janeiro
de 2026, incide imposto de 10% na fonte sobre lucros e dividendos distribuidos por uma mesma pessoa

juridica a pessoa fisica residente, quando o total do més superar R$ 50 mil.??

Cenario Liquido anual Valor presente de dez anos Contra vender

Dividendo isento, regime até 2025 R$ 18,0 mi R$ 93,9 mi menos R$ 28,2 mi
Dividendo a 10%, desde 2026 R$ 16,2 mi R$ 84,5 mi menos R$ 37,6 mi
Hipdtese de 15% R$ 15,3 mi R$ 79,8 mi menos R$ 42,3 mi
Hipdtese de 20% R$ 14,4 mi R$ 75,1 mi menos R$ 47,0 mi

O painel da direita traz a leitura mais Util.**> Com dividendo isento, eram necessarios 23 anos de
distribuicdo para igualar o preco liquido da venda. Com 10% de tributa¢édo, o acumulado ndo alcanga o
preco em trinta anos.?*

* O que isso muda no mandato. Vendedor que hesitava com base no fluxo de dividendo isento precisa
refazer a conta. A vantagem histérica de manter encolheu em R$ 9,4 milhdes de valor presente no
exemplo.

* E o que ndo muda. A tributacao minima de altas rendas alcanca dividendos e demais rendimentos, mas
ndo o ganho de capital fora de bolsa. A venda continua fora dessa base.

5.1 O que a mudanca nhao resolve

» Atributacao de dividendos ndo cria caixa para o vendedor. Ela reduz o fluxo alternativo, e portanto o
custo de oportunidade de vender. E deslocamento relativo, e ndo melhoria absoluta.

2 Lei 15.270 de 2025, publicada em 27 de novembro de 2025, com vigéncia a partir de 1° de janeiro de 2026. Ela também ampliou a isen¢éo do imposto de
renda da pessoa fisica e criou tributagdo minima para altas rendas. Ganhos de capital fora de bolsa estdo excluidos da base dessa tributagdo minima.
22 Ha janela de transicao: dividendos de lucros apurados até 2025, aprovados até 31 de dezembro de 2025 e pagos entre 2026 e 2028, permanecem
isentos.

2 | ucro distribuivel de R$ 18 milhdes ao ano, descontado a 14%. Elaboracdo Revenaz.

24 A tributacdo ndo torna vender vantajoso; torna manter menos vantajoso. O efeito é de deslocamento relativo, e a deciséo continua dependendo de
horizonte, de sucesséo e de apetite por risco operacional.
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» E ndo altera o ganho de capital. As faixas seguem as mesmas, e o ganho fora de bolsa esté excluido da
base da tributacao minima de altas rendas.

e A janela de transicdo merece atencao. Lucros apurados até 2025, aprovados até o fim daquele ano e
pagos até 2028, permanecem isentos. Quem tinha lucros acumulados e formalizou a aprovacao a
tempo preservou o regime antigo para esse estoque.

A pergunta que o dono deveria fazer ao contador, e que quase nunca faz. Existe estoque de lucros apurados até 2025 com
aprovacao formalizada dentro do prazo? Se existe, ele tem tratamento diferente do lucro gerado a partir de 2026, e isso muda
a ordem de distribuigdo e o célculo de vender contra manter.

5.2 A ordem de distribuicao que decorre

Se ha estoque de lucro com regime antigo preservado e lucro novo tributado, a ordem de distribuicdo

importa.?®

 Distribuir primeiro o estoque preservado, enquanto a janela de transicdo existir, e reter o lucro novo.

* Reavaliar a politica de retencdo. Reter lucro na empresa deixou de ser neutro em relagéo a distribuir,
porque a distribuicdo agora custa.

» E considerar juros sobre capital préprio, que tém regime préoprio e foram alterados em 2023, como
alternativa parcial a distribuigéo.

25 = S
Elaboracé@o Revenaz. A ordem deve ser documentada em ata, e a matéria é de contador e advogado.
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PARTE VI

A reforma, e o que ela nao faz

Vale registrar com clareza, porque circula confusdo sobre o tema.?® A reforma sobre o consumo nao
tributa a alienacdo de participacido societaria.”’

Matéria Situacdo em agosto de 2026

Alienacéao de participacdo societaria Na&o alcancada pelos novos tributos sobre consumo

Faixas de ganho de capital de 15% a 22,5% Inalteradas. Né&o localizamos projeto em tramitacéo avancada que as modifique

Tributacéo de dividendos Alterada. Dez por cento na fonte desde janeiro de 2026, com a regra do limite mensal
Tributacdo minima de altas rendas Criada, com ganho de capital fora de bolsa excluido da base

Regime de subvencdes Alterado em 2023, com efeito sobre o resultado da empresa e néo sobre o ganho do vendedor

O periodo de transicdo merece atencado por outro motivo. Entre 2026 e 2033 os tributos sobre consumo convivem, e isso
afeta o resultado da empresa que esta sendo vendida, e portanto o preco, conforme documento préprio da casa sobre
resultado ajustado. O ganho de capital do vendedor ndo muda; a base sobre a qual ele incide, sim.

% Emenda constitucional 132 de 2023 e lei complementar 214 de 2025.

7o artigo 6°, inciso I, da lei complementar prevé que os novos tributos nédo incidem sobre baixa, liquidacéo e transmisséo, incluindo alienacgéo, de
participacdo societaria, e também sobre transmissdo em fusao, ciséo, incorporagao, integralizacdo e devolugédo de capital, e sobre distribuicéo de lucros.
Conferir o texto oficial antes de uso formal.
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PARTE VI

# O que nao existe Consequéncia
N&o se sabe qual a carga que o mercado efetivamente paga, nem qual estrutura
1 Levantamento da aliquota efetiva média em operacdes brasileiras
predomina
Previsédo expressa de caodeh arios de ria e A deducédo expressa € da corretagem. Honorarios de assessoria de fusdes e
2
advocaticios aquisicdes, advocaticios e de auditoria s&o zona cinzenta
3 Redutor por tempo de detencéo para participacdo societaria Empresa detida por trinta anos tem o mesmo tratamento de uma detida por dois

Tese vinculante do Superior Tribunal de Justica sobre momento de
4 A matéria se resolve caso a caso, com divergéncia entre solucdes de consulta
apuracdo com preco variavel

Pendente desde 2001. O Supremo declarou a norma constitucional e de eficacia
5 Regulamentacédo da norma geral antielisiva
dependente de lei

A segunda lacuna vale dinheiro e é ignorada. Em operagdo de R$ 156 milhdes, os honorérios de assessoria, advogados e
auditoria somam facilmente R$ 4 a 6 milhdes. A legislacdo prevé expressamente a deducéo da corretagem, e ndo desses
honorarios. A posicao conservadora € ndo deduzir, e a consequéncia € pagar imposto sobre valor que o vendedor néo reteve.

7.1 A lacuna que a casa pode fechar

A primeira lacuna, sobre a aliquota efetiva média praticada, é fechavel com o mesmo esforco que
recomendamos em outros materiais desta série.®

+ O dado existe em cada operacdo. Estrutura adotada, custo de aquisicao, ganho e imposto recolhido.

* A consolidacao é o que falta, e ela produziria o parametro que hoje inexiste: qual estrutura o mercado
brasileiro efetivamente usa, e a que carga.

« E ela é menos sensivel que outras. Diferentemente da disténcia entre pleiteado e aceito em resultado
ajustado, a carga tributaria nao revela fragilidade de nenhuma das partes, apenas pratica de
mercado.

28 . = . )
Elaboracéo Revenaz. Toda operagdo assessorada gera uma estrutura escolhida e uma carga efetiva apurada.
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PARTE Vil

O mandato

As sete partes anteriores descrevem o campo. Esta descreve o que a Revenaz faz nele, e comeca pelo que
néo faz.”

8.1 O que fica fora

e Parecer sobre a validade de qualquer estrutura. Matéria privativa de advogado tributarista, e é
exatamente onde reside o risco da Parte IV.

» Constituicdo e operacao da holding. Advogado e contador.
* Apuracdo e recolhimento do imposto. Contador.

8.2 O que fazemos

Frente O que entregamos

A comparacéao das estruturas O célculo da Figura 1 aplicado ao caso concreto, com o liquido de cada rota e as premissas declaradas
O diagnéstico do custo de aquisicdo O levantamento do custo registrado e a identificagdo do que pode ser incrementado antes da venda

A quantificagdo do risco O célculo da Figura 6, com a economia contra a exposi¢do, para orientar a deciséo de estruturar

O desenho do earnout A modelagem do imposto por parcela, conforme a Parte Ill, para negociar a estrutura de pagamento

A conta de vender ou manter O valor presente do dividendo p6s-2026 contra o liquido da venda, no formato da Figura 7

8.3 As seis perguntas, e quando fazé-las

# Pergunta Quando

1 Qual o custo de aquisicdo registrado hoje? Agora, independentemente de haver venda a vista

2 Ha lucros acumulados que poderiam ser capitalizados? Agora. E a providéncia de maior retorno e menor custo

3 Existe holding? Qual a classificacédo da participacdo? Dois anos antes

4 Se ndo existe, vale constituir? Dois anos antes. Depois disso a resposta é néo, pela Figura 6
5 Como o earnout sera tributado? Na negociagéo do contrato

6 A conta de vender contra manter foi refeita depois de 2026? Antes de decidir vender

Elaboracdo Revenaz. As duas primeiras respondem-se lendo o contrato social e o balanco, e ndo dependem de haver operacdo
em curso. Sdo as Unicas deste documento que ndo tém prazo, e por isso as Unicas que quase nunca séo feitas. Este documento ndao
é parecer tributario nem juridico.

29 ~ I ) . . )
Elaboracéo Revenaz. Escopo, prazo e remuneragéo sdo negociados caso a caso, e 0 que segue é o desenho padrdo, ndo proposta comercial.

O Ganho de Capital | Revenaz Assessoria | 2026 16



REVENAZ

ASSESSORIA

Mergers & Acquisitions - Debt Capital Markets - Special Situations

Revenaz Assessoria Ltda.
Socio responséavel: Tiago H. dos Santos
www.revenaz.com - th@revenaz.com

Ribeirdo Preto, Sao Paulo — Brasil

Documento institucional de circulacao restrita. Nao constitui parecer juridico, contabil ou tributario. Modelos e casos sdo elaboragao
propria sobre premissas declaradas no corpo do documento.

© 2026 Revenaz Assessoria Ltda. Todos os direitos reservados.

O Ganho de Capital | Revenaz Assessoria | 2026 17



