DEMAREST

REFORMA TRIBUTARIA E OPERACOES DE M&A NO BRASIL
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A Emenda Constitucional n®132/23 e a Lei Complementar n° 214/25 inauguram uma nova era tributdria
no Brasil, substituindo o sistema fragmentado de tributos sobre consumo (ICMS, ISS, PIS, COFINS e IPI)
pelo modelo dual de Imposto sobre Bens e Servicos (IBS) e Contribuicao sobre Bens e Servicos (CBS), em
complemento ao Imposto Seletivo (IS).

Esse novo modelo trard impactos na estruturacdo e implementacao de operacdes de M&A e outras
combinacoes de negdcios, que demandardo uma atuagao multidisciplinar atenta a essa nova realidade.

IMPLICACOES PARA O VALUATION, FLUXOS E MODELAGENS

Os efeitos da reforma tributdria devem ser considerados em avaliacoes, fluxos de caixa e modelagens
financeiras, incluindo:

ajustes no patrimoénio liquido para fins de PPA (Purchase Price Allocation);
impactos em multiplos de EBITDA (Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao); e
efeitos em cldusulas de ajuste de preco baseadas em patriménio liquido.

Além disso, métricas como EBITDA, divida liquida e capital de giro podem ser impactadas
substancialmente pela atualizacdo do novo modelo tributério.

ASPECTOS JURIDICO-CONTRATUAIS EM OPERAGCOES DE M&A

A due diligence deve ser ampliada para capturar riscos especificos do periodo de transigao:

mapeamento de créditos tributdrios, avaliando a portabilidade e liquidez dos saldos credores de PIS,
Cofins e ICMS;

classificacao fiscal conforme a Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM) e a Nomenclatura
Brasileira de Servicos (NBS), determinante para as aliquotas e a elegibilidade a créditos;

exposicdo a regimes anteriores, mapeando contingéncias histdricas;
incentivos fiscais em extinc¢ao, identificando beneficios em vigor e mecanismos de compensacao; e

compliance e sistemas, avaliando a maturidade dos ERPs (Planejamento de Recursos Empresariais) e
investimentos necessarios para adequacao a reforma.

Para os contratos ja assinados, esse impacto deve ser avaliado antecipadamente para se definir uma
estratégia de abordagem do tema, contingenciamento, e renegociacao de cldusulas e, eventualmente,
medidas de defesa.

Para os contratos em negociagao, uma avaliacdo comparativa e informada resultard em contratos melhor
ajustados aos efeitos da reforma, conforme descrito a seguir.

DECLARACOES E GARANTIAS (REPRESENTATIONS & WARRANTIES)

Os contratos da operacao devem contemplar declaragdes e garantias especificas relacionadas a transicao
tributdria, em especial a inexisténcia de contingéncias conhecidas ou provdveis relacionadas a transicao
entre os sistemas tributarios.



MECANISMOS DE INDENIZACAO E ALOCAGAO DE RISCOS

A estrutura deve prever:
contingéncias histdricas dos tributos em extingao;
perda de créditos tributdrios ndo aproveitdveis; e
perda de incentivos fiscais sem compensacdo adequada.

Recomenda-se, ainda, a definicdo de baskets menores para contingéncias da reforma, tetos com carve-outs
para fraude e contingéncias fundamentais, e prazos de sobrevivéncia estendidos considerando os longos
periodos decadenciais.

MECANISMOS DE AJUSTE DE PRECO

Em operacdes com incerteza elevada quanto aos impactos da reforma, pode-se estruturar:
earnout tributdrio vinculado a materializacdo de créditos, manutencao de incentivos e auséncia de
autuacoes;
true-up de capital de giro adaptado para normalizacao de créditos tributarios e tratamento do split
payment; e
cldusulas MAC (material adverse change) de natureza tributaria, com gatilhos especificos
relacionados a reforma.

REPRECIFICAGCAO DE CONTRATOS

Contratos de longo prazo firmados sob a égide do sistema tributario atual podem ficar desalinhados apds
a entrada em vigor do IBS e da CBS, especialmente aqueles com precos fixos ou cldusulas de reajuste que
nao contemplam alteracoes tributdrias.

COVENANTS, FINANCIAMENTOS E MERCADO DE CAPITAIS

As mudancas decorrentes da reforma podem gerar:

impactos involuntarios em covenants (em especial os financeiros) assumidos pela empresa-alvo, pela
adquirente ou por suas partes relacionadas;

materializacdo de hipdteses de vencimento antecipado; e

necessidade de atualizar ou esclarecer divulgacdes realizadas por companhias abertas ou sujeitas a
publicidade de seus numeros.

IMPAIRMENT E EFEITOS CONTABEIS

A reforma pode exigir a reavaliagao de ativos e passivos fiscais diferidos, bem como testes de impairment
sobre goodwill baseado em beneficios fiscais em extingao. Os custos de adequacao de sistemas e o
perfodo de convivéncia entre regimes (2026-2032) devem ser considerados na precificacdo. A mudanga
para tributacdo no destino altera estratégias de planejamento baseadas em localiza¢do, podendo criar
oportunidades de consolidacdo de entidades, revisdo de fluxos operacionais e simplificacao de estruturas
societarias.
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COMPLIANCE E CUSTOS DE INTEGRAGCAO

O novo sistema tributdrio exige a atualizacdo de ERPs e sistemas de gestao.

CONSOLIDACAO E PLANEJAMENTO TRIBUTARIO

A mudanca para o principio de tributacdo no destino, caracteristico do IBS, altera fundamentalmente
as estratégias de planejamento tributdrio baseadas em localiza¢do. Estruturas que se beneficiavam de
aliquotas reduzidas de ICMS em determinados estados perdem eficdcia. A reforma pode exigir a revisao
de estruturas societdrias estabelecidas com base em premissas tributérias do sistema anterior.
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