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Resumo

Este estudo de natureza qualitativa busca por meio de uma pesquisa exploratoria e
descritiva analisar se as divulga¢des nas notas explicativas de Combinagdo de Negdcios,
transacOes de aquisicbes e vendas de empresas, estdo em conformidade com os
requisitos normativos de divulgacdo de informagdes do CPC 15 (R1) — Combinagéo de
Negdcios, inspirado nas normas contabeis internacionais, notadamente o IFRS 3 (R) -
Business Combinations. Utilizaram-se informacdes sobre transaces ocorridas nos anos
de 2010 e 2011, envolvendo empresas brasileiras de capital aberto, cujas informacoes
financeiras séo divulgadas trimestralmente ou anualmente. O primeiro fator que torna a
pesquisa relevante é que o tema Combinacdo de Negdcios tem se tornado cada vez
relevante devido ao aumento do nimero de transagdes de aquisi¢cdo entre empresas no
Brasil e do aumento do valor das transacfes globalmente. O segundo fator € que com o
advento da lei 11.638/07, alterada pela lei 11.941/08, determinou-se que o Brasil deve
ter suas normas contabeis convergidas para os padrdes do International Financial
Report Standards (IFRS) até o final de 2010.

Palavras-chaves

Combinacdo de Negdcios, valor justo, ativos intangiveis, evidenciacao, conformidade.



Abstract

This qualitative study seeks through an exploratory and descriptive analyze whether the
disclosures in the notes of the Business Combination, transactions involving acquisition
and sale of businesses, are in compliance with the requirements of disclosure of CPC 15
(R1) - Combination Business, inspired by the international accounting standards,
notably IFRS 3 (R) - Business Combinations. We used information about transactions
that occurred in the years of 2010 and 2011, involving publicly traded Brazilian
companies whose financial information are published quarterly or annually. The first
factor that makes the topic Business Combination and this research relevant is that
these transactions have become particularly important due to the increasing number of
transactions among Brazilian companies and the increase of the value of transactions
globally. The second factor is that with the advent of Law 11.638/07, as amended by
Law 11.941/08, it was determined that Brazil should have their accounting standards
converged to the international standards of the International Financial Reporting
Standards (IFRS) by the end of 2010.

Key words

Business Combination, fair value, intangible assets, disclosure, conformity.
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1. Introducéo
1.1. Consideragdes Iniciais

Em 22 de maio de 2012, Larry Page, diretor-executivo do Google, anunciou a
finalizacdo do processo de aquisicdo da Motorola Mobility, divisdéo da Motorola
responséavel pela fabricacdo de telefones celulares, smartphones e tablets’. Com o esta
transacdo a Google incorporara aproximadamente 17 mil patentes ao seu portfolio, que
ainda era pequeno na época ja que a empresa tinha apenas 13 anos. Mas por que 0
Google adquiriria estas patentes, desembolsando US$ 12,5 bilhGes, em meio a crise
global que a economia mundial vinha enfrentando na época? Qual a importancia de tais
patentes para o neg6cio do Google e para a continuidade da empresa? Que tipo de
retorno o Google espera obter com esta aquisicdo? Qual sera a consequéncia desta
aquisicdo para o fluxo de caixa futuro e para o valor das acdes da empresa? Estas sdo
perguntas que investidores e acionistas da Google certamente fizeram na época do

anuncio da transacéo.

Tal aquisicdo de participacdo societaria, como muitas outras nas quais o agente
adquirente obtém o controle de um ou mais negécios?, sdo tratadas como combinages
de negdcios e contabilizadas pelo método da aquisicdo (purchase accounting, em
inglés) de acordo com as regras contabeis internacionais (IFRS). Com o recente
alinhamento das préticas contabeis brasileiras com o IFRS, ocorrida em 20103, também
foi instituida no Brasil a contabilizacdo de aquisicdes pelo método da aquisicdo. A lei
11.638/07 determinou alteracfes nas praticas contabeis brasileiras de forma a alinha-las

com as praticas contabeis internacionais introduzindo também novas préaticas de

! Na verdade, a transagdo foi realizada em 15 de agosto de 2011, porém os 6rgaos regulamentadores s6

ratificaram a operacdo em 2012.

2 De acordo com o paragrafo B5 do CPC 15 — Combinacéo de Negdcios, esta é uma condicdo da
aplicacdo do conceito de combinacdo de negécios a uma transacdo de aquisicdo. O adquirente pode
comprar o controle de uma empresa de diversas formas, como assuncdo de passivos, emissdo de
instrumentos de participacdo societaria, ou transferéncia de dinheiro (como no caso da transacgdo

envolvendo Google e Motorola Mobility), entre outras formas.

® As alteracBes foram aprovadas para as Demonstracfes Financeiras de 2010 e previam a reapresentacio

dos dados financeiros de 2009 com as mesmas regras para fins de comparacao.
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contabilizagdo de aquisi¢des, que foram normatizas pela emissdo do “CPC 15 —

Combinacao de Negocio” em junho de 2011.

O Brasil ndo ¢ Unico pais a seguir o caminho de conversdo de regras contabeis
para o IFRS. Até mesmo os Estados Unidos tem trabalhado no sentido da convergéncia
internacional apesar de terem um conjunto proprio e bem desenvolvido de normas
contabeis (0 US GAAP). No entanto, este conjunto de normas foi seriamente abalado
pelos diversos escandalos financeiros acontecidos nos Estados Unidos na década
passada, como os da Enron e da Worldcom.

Para possibilitar o processo de convergéncia adequado no Brasil, foi criado o
CPC (Comité de Pronunciamentos Contébeis)®, que "tem por objetivo o estudo, o
preparo e a emissao de pronunciamentos técnicos sobre procedimentos de contabilidade
e a divulgacédo de informacgfes dessa natureza, para permitir a emissdo de normas pela
entidade reguladora brasileira, visando a centralizacdo e uniformizacdo do seu processo
de producéo, levando sempre em conta a convergéncia da Contabilidade Brasileira aos

padrdes internacionais™ (Resolugdo CFC n° 1.055/05).

O CPC foi criado em outubro de 2005, prevendo a futura harmonizacdo das
regras contabeis, e teve o seu primeiro pronunciamento contabil aprovado em novembro
de 2007 pela CVM atraves da Deliberacdo 527 (tratava-se do pronunciamento contabil
CPC 01 — Reducédo ao Valor Recuperavel de Ativos). Em julho de 2009 foi aprovado
pela CVM, através da Deliberacdo 580, o texto do pronunciamento CPC 15 -
Combinacdo de Negdcio. A deliberacdo 580 aplicava-se “aos exercicios encerrados a
partir de dezembro de 2010 e as demonstracdes financeiras de 2009 a serem divulgadas
em conjunto com as demonstragdes de 2010 para fins de comparagdo” (Deliberacédo
CVM n° 580/09) e tinha por objetivo “aumentar a relevancia, a confiabilidade e a
comparabilidade das informacdes que a entidade fornece em suas demonstracdes

contabeis acerca de Combinacdo de Negocios e sobre seus efeitos”.

Contudo, o objetivo deste estudo € efetuar uma analise exploratéria e descritiva

sobre a evidenciacdo das Combinacbes de Negocios registradas desde a aprovagdo do

* Nas palavras do proprio CPC, a entidade “representa a perspectiva de importantes avangos no caminho
da atualizacdo e da modernizacdo de normas e preceitos contdbeis” (website do CPC:

http://www.cpc.org.br/palavra.htm).
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CPC 15 e o nivel de conformidade das notas explicativas de acordo com os requisitos da
norma em questdo, mas ndo aprofundar-se nos impactos da convergéncia ao IFRS no
sistema contabil brasileiro. E pressuposto deste trabalho que as exigéncias de
divulgacdo dessas informacBes, no momento que esse estudo estd sendo elaborado,
encontram-se ainda em fase de transi¢cdo no Brasil dado o curto espaco de tempo desde

a validacdo das novas regras contébeis.

Nesse ponto é preciso elucidar que veremos o uso da palavra disclosure com o
sentido de procedimento de divulgacdo de informac6es com transparéncia por parte de
uma empresa, possibilitando uma tomada de decisdo consciente pelo investidor e
aumentando de sua protecdo. Nas normas citadas em portugués serd comum a tradugdo
desta palavra por divulgacdo (como no préprio CPC 15) ou evidenciagdo com 0 mesmo

sentido.
1.2. Defini¢éo do Problema

Devido a relevancia do assunto, muitos estudos académicos tém citado a
importancia do papel da informacdo contabil nos mercados financeiros, considerados
como expressivos usuarios destas informacgdes. Independentemente do nivel de
desenvolvimento do mercado financeiro, informacdes relevantes extraidas da
contabilidade gerardo respostas do mercado. Em teoria, quanto mais desenvolvido é o
mercado de capitais, maiores sdo as exigéncias destes pela clareza das informacdes
contabeis nas demonstracdes financeiras e mais rapidas as respostas do mercado a estas
informac6es (LOPES, 2002).

Discute-se bastante a respeito de transparéncia, governanca corporativa e,
principalmente, que um melhor nivel de evidenciacdo das informacGes contabeis pode
significar a possibilidade de obtencdo de um menor custo de capital para as empresas.
Estudos envolvendo empresas norte-americanas (BOTOSAN, 1997, BOTOSAN;
PLUMLEE, 2001), suicas (HAIL, 2002) e asiaticas (CHEN et al., 2003) encontraram
relacdo negativa entre nivel de evidenciacdo e o seu custo de capital, confirmando a
teoria de que quanto maior o nivel de evidenciacdo menor tende a ser o custo de capital

da empresa.

No caso brasileiro, estudos baseados, entre outros fatores, no BCDI (Brazilian

Corporate Disclosure Index — Indice de Evidenciacdo de Empresas Brasileiras)
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confirmaram que o nivel de evidenciagdo das informacGes financeiras de empresas
brasileiras esta fortemente associado com o seu custo de capital proprio (ALENCAR,;
LOPES, 2010).

Paralelamente a este cenario, a internacionalizacdo dos mercados financeiros e a
e sua importancia para o desenvolvimento econdémico provocam o aumento da demanda
por estudos relacionados ao entendimento do papel da contabilidade (LOPES, 2002).
Apesar de 0 mercado financeiro brasileiro estar em processo de desenvolvimento, este
estudo pretende apenas entender o nivel de conformidade das notas explicativas de
empresas brasileiras de capital aberto com os requisitos normativos para divulgacéo de
informacdes em Combinagdes de Negdcios no contexto da introducdo da contabilizacéo
de aquisi¢bes pelo Método da Aquisicdo e ndo pretende atender a demanda citada
acima. No entanto, o estudo estd intimamente relacionado com o processo de
desenvolvimento do mercado financeiro no Brasil através da sua ligacdo com o nivel de
evidenciacdo das informacGes contébeis disponibilizados aos agentes econémicos

brasileiros.

Neste contexto, de crescente aplicagdo de uma nova regra na qual impera a
interpretacdo, ao contrario do era feito anteriormente a 2009, uma das evidenciacdes
mais importantes é a da Combinacdo de Negdcios. Portanto, este trabalho pretende
reunir informacdes para que se possa fazer uma analise critica as informacoes
divulgadas sobre as Combinacdes de Negdcios (contabilizadas pelo Método da
Aquisicdo) divulgadas no Brasil nos anos de 2010 e 2011, com base nas demonstracdes

financeiras divulgadas nestes anos.

Dada a relacéo positiva entre nivel de divulgacédo das informacdes e desempenho
do mercado financeiro, a crescente internacionalizacdo do mercado, processo no qual o
Brasil tem tido atualmente um papel fundamental, atraindo mais investimentos
financeiros nos ultimos anos, e o desenvolvimento e profissionalizacdo do mercado
financeiro do Brasil, este trabalho tem como objetivo responder algumas perguntas: Até
que ponto as informacdes apresentadas nas notas explicativas das demonstracdes
financeiras das empresas brasileiras listadas na bolsa de valores atendem 0s requisitos
de divulgacdo de Combinacdo de Negocios de acordo com as regras do CPC 15
(correlato ao IFRS 3)?
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1.3. Objetivos da Pesquisa
1.3.1. Geral

O objetivo deste trabalho é fazer uma analise critica da pratica de evidenciacao
das CombinacBes de Negdcio contabilizadas pelo Método da Aquisicdo nas
demonstragdes financeiras de empresas de capital aberto brasileiras nos anos de 2010 e
2011. Buscando, portanto, identificar se as informacfes divulgadas pelas empresas
brasileiras atendem aos requisitos de divulgacdo do CPC 15 e, consequentemente, do
IFRS 3, os quais tém como um de seus importantes objetivos assegurar que 0S USUArios
das demonstragdes financeiras possam identificar corretamente quais 0s ativos

adquiridos e passivos assumidos pela empresa adquirente.

Espera-se com este estudo exploratério, obter resultados que demonstrem se as
empresas brasileiras divulgam informac6es suficientes aos usuarios das demonstracdes
financeiras que permitam a estes entenderem as razfes da aquisi¢do e tirar conclusdes

suficientes sobre o comportamento futuro do valor das acdes.

Os agentes financeiros e usuarios das demonstracdes financeiras sé poderédo
tomar acgOes corretas racionais relacionadas a empresa caso tenham informacdes

suficientes para a tomada de decisoes.

Os requisitos de divulgacdo das normas contabeis buscam dar informacgdes
suficientes aos usuarios que os permitam tomar decisdes coerentes sobre a empresa e,
caso estes requistos minimos de informag6es ndo sejam cumpridos, isso podera levar os
usuarios a decisdes erradas e causar assimetria de informac6es muito grandes entre os
usuarios e administracao e, assim, expectativas divergentes sobre o preco das a¢fes no

futuro.
1.3.2. Especificos

Adicionalmente, este trabalho visa (i) descrever os requisitos de divulgacao de
informacGes das normas contabeis brasileiras que convergem para o IFRS e que tratam
de evidenciacdo de Combinacgdes de Negdcios no Brasil; e (ii) verificar o grau de adesdo
das empresas brasileiras a essas novas normas, concentrando nossa analise na aderéncia

aos requisitos de divulgacao.
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1.4. Justificativa

Com a evolugdo e desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro ocorrida
nos ultimos anos, tem sido cada vez mais importante a divulgacdo correta e detalhada
das informacbes financeiras. Adicionalmente, houve um aumento do ndmero de
transacOes ocorridas no Brasil na Gltima década. A soma destes dois fatores torna mais
importante para analistas de mercado e demais usuérios das informacfes financeiras
obterem informacdes adequadas sobre a aquisi¢do de investimentos das empresas que
estdo sendo analisadas.

O gréfico apresentado a seguir mostra a evolu¢do do nimero de transacdes no
Brasil entre 2002 e 2011:

Gréfico 1 — Transacdes de Aquisicdo de Empresas no Brasil entre 2002 e 2011
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Fonte: Preparado pelo autor com base em informagdes das consultorias KPMG e PWC.

Os pontos que justificam uma pesquisa exploratéria sobre o nivel de

evidenciacdo das informacdes referentes a Combinacdo de Negdcios sao:

= A recente harmonizacdo das regras contabeis brasileiras com as regras
internacionais, que trouxe o Método da Aquisi¢do (purchase method) como
uma de suas inovagbes nos casos de Combinacdo de Negocios. A lei
11.638/07 determinou alteracbes nas praticas contabeis brasileiras de forma
a alinha-las com as préaticas contabeis internacionais introduzindo também

novas préaticas de contabilizacdo de aquisi¢oes;
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= O aumento do nimero de transacGes envolvendo aquisicdes e fusdes de
empresas no Brasil, como se buscou demonstrar anteriormente, e 0 no
mundo e 0 aumento da relevancia de tais transagcfes. BOHUSOVA,
SVOBODA (2009) argumentam que o nimero de transagdes de fusdes e
aquisicdes de empresa cresceu 8% a 10% na Ultima década, demonstrando o
aumento da importancia destas transagdes no mercado de capitais;

= A atual situacdo econbmica global, na qual as economias de grande parte
dos paises desenvolvidos estdo em recessdo ou estagnadas e as empresas
destes paises procuram oportunidades de investimento em paises em

desenvolvimento como uma alternativa de crescimento;

= Os profundos efeitos que uma aquisicdo pode ter na empresa adquirente,
tanto no momento imediatamente posterior a aquisi¢cdo (periodo no qual a
aquisicdo sera contabilizada) como também nos anos posteriores a
aquisicdo, nos quais se observa se a alocacdo de ativos desenvolvida se

comprovara na pratica;

= As aquisicdes de grande porte (como a recente aquisicdo do Google citada
neste trabalho), comuns em mercado em consolidacdo e em momentos de
turbuléncia na economia, que tem relevancia grande para 0s acionistas em

geral.
1.5. Relevancia da Pesquisa

A relevancia desse estudo deve-se principalmente a dois fatores. O primeiro é a
recente alteracdo na contabilizacdo de aquisicGes, que incluiu o Método da Aquisicao
ap6s o alinhamento das praticas contéabeis brasileiras com o IFRS, ocorrida em 2010°. A
lei 11.638/07 determinou alteracGes nas praticas contabeis brasileiras de forma a alinha-
las com as préaticas contabeis internacionais introduzindo também novas praticas de
contabilizagdo de aquisi¢des, que foram normatizas pela emissdo do “CPC 15 —

Combinagdo de Negdcio” em 2010.

5 As alteragBes foram aprovadas para as Demonstracfes Financeiras de 2010 e previam a reapresentagao

dos dados de 2009 para fins de comparabilidade.
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O segundo fator é a crescente relevancia que as aquisi¢cbes tém ganhado, assim
como 0s ativos intangiveis reconhecidos no contexto destas transacdes, para as
demonstragdes financeiras de empresas brasileiras. O momento econémico que o Brasil
estd vivendo tem feito com que o numero de transagdes aumente ano apOs ano no
Brasil. Nos ultimos anos o nimero de transagdes envolvendo empresas brasileiras
aumentou, em média, 14% ao ano, segundo dados das consultorias KPMG e PWC, de

630 transagOes em 2009 para 817 transagdes em 2011.

Neste contexto, de crescente aplicagdo de uma nova regra na qual impera a
interpretacdo, ao contrério do era feito anteriormente a 2009, uma das evidenciagdes
mais importantes é o da Combinacdo de Negdcios. Portanto, este trabalho pretende fazer
uma andlise critica das informagdes divulgadas sobre as Combinacdes de Negdcios
contabilizadas pelo Método da Aquisicdo nas demonstragdes financeiras de empresas
brasileiras nos anos de 2010 e 2011, e tem como objetivo responder uma pergunta: Até
que ponto as informagdes apresentadas nas notas explicativas das demonstracdes
financeiras anuais das empresas brasileiras listadas em bolsa atendem os requisitos de
divulgacdo de Combinacdo de Negdcios de acordo com as regras do CPC 15 (correlato
ao IFRS 3)?

1.6. Estrutura do Trabalho

O capitulo 1 apresenta a introducdo do trabalho trata do problema de pesquisa
propriamente dito, bem como detalha os objetivos da pesquisa, suas justificativas, e a

relevancia deste trabalho.

O capitulo 2 deste trabalho apresentara a revisdo bibliografica sobre o tema
estudado. Neste capitulo incluimos a evolucdo dos conceitos relacionados a
contabilizacdo de aquisicbes ao longo do tempo, informacBes sobre trabalhos
produzidos por especialistas do meio académico, e dedicamos grande parte do contetido
da revisdo bibliografica para as especificacbes de evidenciacdo de informacdes
relacionadas ao tema Combinacdo de Negocios dos pronunciamentos contabeis

relacionados (principalmente o CPC 15 e o IFRS 3).

O capitulo 3 discorre acerca da metodologia de pesquisa adotada no trabalho,

suas forcas e limitacBes, além da justificativa para a utilizacdo de tal metodologia de
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pesquisa. Além disso, demonstra-se neste capitulo a amostra de empresas e transacfes

utilizadas na pesquisa.

No capitulo 4 demonstra-se a analise dos resultados encontrados nas pesquisas
realizadas nas demonstracGes financeiras das empresas brasileiras de capital aberto. Tais
resultados serdo interpretados e explorados no capitulo seguinte do trabalho.

O capitulo 5, o ultimo deste trabalho de pesquisa, traz as principais conclusées
sobre os resultados da pesquisa demonstrados no capitulo anterior. As conclusdes sao
baseadas nos resultados apresentados e em hipoteses levantadas na revisao bibliografica
apresentada no capitulo 2. No capitulo 5 também séo discutidas algumas oportunidades
de pesquisa futuras relacionadas ao tema e temas complementares com base na extensao

da anélise de dados e tempo de pesquisa.
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2. Revisdo Tedrica
2.1. Combinacéao de Negdcios

Tanto o CPC 15 quanto sua versdao mais atualizada, o CPC 15 (R1), definem
Combinacdo de Negdcios como “uma operagdo ou outro evento por meio do qual um
adquirente obtém o controle de um ou mais negdcios, independentemente da forma
juridica da operagdo™. Esta definicdo exclui o tratamento de aquisigdes de ativos que
ndo constituam um negdcio e combinacdes entre entidades sob controle comum (joint
ventures). O IFRS 3, no paragrafo BC7 da secdo Basis for Conclusions®, define que uma
Combinacdo de Negdcios ocorre quando “uma entidade adquire ativos liquidos que
constituem um negdcio ou adquire participacdo acionaria de uma ou mais entidades e

obtém controle sobre esta entidade ou entidades””’.

Portanto, para que seja possivel discorrer sobre o tratamento contabil referente a
Combinac6es de Negdcios, € preciso entender inicialmente o que é um negdcio e o qual

a definicdo de controle dada no pronunciamento.

O CPC 15 (R1) define controle como “o poder para governar a politica
financeira e operacional da entidade de forma a obter beneficios de suas atividades”.
Portanto, pode-se concluir que o controle do negdcio ndo se da apenas pelo pagamento
da contraprestacdo. Muitas vezes a assungdo do controle pode depender de dispositivos
do contrato de compra e venda celebrado entre as partes, ou da aprovacgédo por érgaos de

defesa da concorréncia (0 CADE no caso brasileiro), entre outros fatores.

® A secéo Basis for Conclusions existe apenas na verséo original do IFRS 3. O primeiro paragrafo desta
secdo informa que “this Basis for Conclusions summarises the Board’s considerations in reaching the
conclusions in IFRS 3 Business Combinations. Individual Board members gave greater weight to some
factors than to others”. Adicionalmente, o texto do IFRS 3 cita que “this Basis for Conclusions
accompanies, but is not part of, IFRS 3”. Trata-se de narrativas de discussdes dos membros do Board do
IASB sobre pontos discutidos da norma anteriormente a sua publicacdo. Algumas conclusbes sobre a
norma podem ser tiradas desta secdo. Nas palavras de WATRIN; STROHM; STRUFFERT (2006) o
IFRS 3 foi emitido em 2004 “incluindo as notas adicionais (Basis for Conclusions), com mais de 490
paginas, mostrando a complexidade do projeto”. Esta se¢do do IFRS 3 ndo foi traduzida na publicacdo do
CPC 15 no Brasil.

" Tradugdo livre de: “an entity acquires net assets that constitute a business or acquires equity interests of

one or more other entities and obtains control over that entity or entities”
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O IFRS 10 — Consolidaded Financial Statements®, diz que trés critérios devem
ser observados para que se tenha controle de outra entidade: (i) poder sobre a empresa
investida (o controlador/comprador tem o poder sobre as atividades diretas que
influenciam os retornos da empresa controlada?); (ii) diretitos sobre os retornos
variaveis do seu envolvimento com a empresa investida; e (iii) relacdo entre poder e
retorno (a empresa tem a capacidade de afetar os retornos da empresa investida com o
seu poder?). As nocdes de controle apresentadas no CPC 15 (R1) e no IFRS 10 néo séo
diferentes, pois caminham no sentido de considerar o controle como o poder de
influenciar os resultados da empresa controlada e, assim, obter retornos e beneficios

sobre esta influéncia.

J& 0 termo negdcio é definido no pronunciamento como “um conjunto integrado
de atividades e ativos capaz de ser conduzido e gerenciado para gerar retorno, na forma
de dividendos, reducdo de custos ou outros beneficios econdmicos, diretamente a seus
investidores ou outros proprietarios, membros ou participantes”. Também é possivel
concluir que Combinacéo de Negdcios ndo ocorre apenas por meio da aquisicdo de uma
entidade juridica. Muitas vezes a combinacdo de negdcios pode ocorrer pela aquisicao
do controle de uma unidade de negocios de outra empresa, atraves de um contrato de
exclusividade de fornecimento que dé ao adquirente a possibilidade de controlar a
producdo e controle de caixa ou tesouraria da empresa investida, entre outras formas de

transacao.

Segundo o CPC 15 (R1), o objetivo do pronunciamento ¢ ‘“‘aprimorar a
relevancia, a confiabilidade e a comparabilidade das informacdes que a entidade fornece
em suas demonstracGes contabeis acerca de combinacdo de negoOcios e sobre seus
efeitos”. Assim, o pronunciamento estabelece principios e exigéncias da forma como o

adquirente:

(@) reconhece e mensura, em suas demonstracdes contabeis, 0s ativos
identificaveis adquiridos, os passivos assumidos e as participacfes societarias de

ndo controladores na adquirida;

& Correlato ao CPC 36 — Informagcdes Consolidadas.
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(b) reconhece e mensura 0 &gio por expectativa de rentabilidade futura
(goodwill) adquirido, advindo da Combinacdo de Nego6cios ou o0 ganho

proveniente de compra vantajosa; e

(c) determina quais as informacdes que devem ser divulgadas para possibilitar
que os usuérios das demonstracdes contdbeis avaliem a natureza e os efeitos

financeiros da Combinagéo de Negdcios.

O método utilizado para contabilizar uma combinacdo de negdcios é o Método
da Aquisicdo (ou purchase method), para o qual € necesséaria a identificacdo do
adquirente (conforme orientagdes do pronunciamento CPC 36), a determinacdo da data
de aquisicdo (data em que o controle é efetivamente obtido independente da data do
pagamento de uma contraprestacdo), o reconhecimento e mensuracdo dos ativos
identificaveis adquiridos, dos passivos assumidos e das participacdes societarias de ndo
controladores na empresa adquirida (todas as mensurac6es sempre pelo seu valor justo),
e 0 reconhecimento e mensuragédo do &gio ou do ganho proveniente de compra vantajosa

(parcela remanescente ndo alocada — positiva ou negativa, respectivamente).

Em uma Combinacdo de Negdcios, conforme apresentado anteriormente, o
CPC 15 (R1) exige que todos os ativos adquiridos (incluindo ativos intangiveis) e
passivos assumidos sejam mensurados ao seu valor justo na data da aquisicdo. Valor
justo é definido no CPC 15 (R1) como “o valor pelo qual um ativo pode ser negociado,
ou um passivo liquidado, entre partes interessadas, conhecedoras do negocio e
independentes entre si, com auséncia de fatores que pressionem para a liquidacdo da
transacdo ou que caracterizem uma transacdo compulséria”. Segundo ALMEIDA
(2007), o conceito de valor justo é diferente de valor de investimento, que se refere a um
valor para um comprador ou investidor especifico, ou valor justo de mercado, que
representa o valor para um comprador e um vendedor hipotéticos (padrdo de valor

utilizado pelas autoridades fiscais norte-americanas).

O conceito de valor justo ainda ndo estava regulamentado no arcabouco das
regras contabeis brasileiras no momento em que esta pesquisa foi iniciada. O US GAAP
foi o primeiro conjunto de regras a regulamentar o célculo de valor justo através da
emissdo do Statement of Financial Accounting Standards (SFAS) 157: Fair Value

Measurement, em setembro de 2006, que pretendia dar uma definicdo de valor justo,
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estabelecer padrGes para mensuracdo de valor justo para fins contdbeis e aumentar a
transparéncia sobre mensuracdo de valor justo’. Posteriormente, o SFAS 157 foi
alterado e reemitido com o titulo de Accounting Standard Codification (ASC) 820 —
Fair Value Measurements.

Em maio de 2011, o IASB (International Accounting Standard Board) divulgou
0 pronunciamento correlato para o IFRS, o IFRS 13 — Fair Value Measurements. O
IFRS 13 entrou em vigor em 1° de janeiro de 2013. A impressdo do mercado sobre este
pronunciamento é que o IFRS 13 ndo imp&em novos usos para o0 conceito de valor justo
e nem elimina as excec@es praticas de mensuracao do valor justo que existem em outros
pronunciamentos. No entanto, parece ser um consenso de mercado que antes da
introducdo do IFRS 13 ndo havia uma fonte de orientagdo sobre mensuracdo do valor
justo no IFRS (apenas no US GAAP) e as inconsisténcias na determinacdo do valor
justo existentes no conjunto de normas internacionais acrescentavam complexidade ao
processo de elaboragdo de demonstracdes financeiras. O IFRS 13 e o ASC 820 refletem
mais um passo no caminho da convergéncia do US GAAP para o IFRS, ja que as
orientagdes contidas no IFRS 13 sdo amplamente consistentes com as do ASC 820,
embora existam algumas diferencas relativamente pequenas, nas palavras da consultoria
KPMG™.

Basicamente, tanto o IFRS 13 quanto o ASC 820 baseiam o calculo de valor

justo nos seguintes pressupostos:

e O valor justo é um preco de saida, ou seja, por quanto se venderia um ativo
ou alienaria um passivo (em contrapartida do valor justo de mercado, que é

definido como um preco de entrada).

e A mensuracdo leva em conta as caracteristicas do ativo e passivo avaliados,

e ndo as caracteristicas especificas da entidade.

® Conforme definicdo apresentada no préprio pronunciamento contabil, o SFAS 157 “defines fair value,
establishes a framework for measuring fair value in generally accepted accounting principles (GAAP),

and expands disclosures about fair value measurements”.

19 https://www.kpmg.com/BR/PT/Estudos_Analises/artigosepublicacoes/Documents/IFRS/IFRS_em_
destaque_IFRS_13.pdf
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A mensuracdo presume uma transagdo no mercado principal (ou mais
vantajoso) entre participantes do mercado (em contrapartida da definigdo do
valor justo de mercado, que pressupdem a existéncia de comprador e

vendedor hipotéticos especificos).
e O preco ndo é ajustado pelos custos de transacdo.

e A mensuragdo maximiza o uso de inputs observaveis relevantes e minimiza

0 uso de inputs ndo observaveis.

e A hierarquia de valor justo em trés niveis (Niveis I, Il e 111) é estendida para

todas as mensuragdes de valor justo.

Apesar de as normas contébeis do IFRS e do US GAAP referentes ao calculo de
valor justo serem bastante similares, existem algumas diferengas importantes quanto a
contabilizacdo da Combinacdo de Negocios propriamente dita. Tais diferencas no
tratamento da combinacdo de negocios foram levantadas e citadas por JAMES (2010) e

estdo resumidas na tabela apresenta a seguir:

Tabela 1 — Comparacéo entre Procedimentos para Contabilizacdo de Combinacéo
de Negdcios em US GAAP e IFRS

Resumo das Diferencas entre US GAAP e IFRS para combinacdo de negocios

Topico US GAAP IFRS
Definido como “participagao Foca-se ao "poder de controlar
no controle financeiro” (ARB  as politicas financeiras e
Definicéo de 51). Usualmente interpretado  operacionais” (IFRS 3, par.
Controle como maioria do capital 19); A ponto principal é as

votante.

atividades geram "beneficios"
para a entidade controlada.

Tipo de Agdes para
Determinacédo de
Controle

Apenas direito de votos
existentes sdo consideradas.

Pode incluir acBes exerciveis.

Calculo de
Participacdo Néo
Controladora
(NCI)

A participacdo minoritaria €
mensurada pelo valor justo dos
ativos liquidos e inclui parte
do agio.

Escolha entre (1) valor justo e
(2) a participacdo proporcional
do valor justo dos ativos
liquidos identificaveis.

Célculo do Agio na
Data da Aquisicéo

Agio (caso exista) também
pode incluir acdes atribuidas
em participacdes minoritarias.

Caso tenha sido escolhida a
segunda opcao, o agio
somente é atribuido na
participacédo de controle
(controladora).
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Resumo das Diferencas entre US GAAP e IFRS para combinacgédo de negécios

Topico

US GAAP

IFRS

Contingéncias —
Mensuragao Inicial

Eventuais ativos ou passivos
contingentes sdo avaliados a
valor justo. Ativos e passivos
contingentes ndo contratuais
classificados como “possivel”
séo contabilizados para manter
a consisténcia com o SFAC 6.
Ativos e passivos nao
contratuais classificados como
“possivel” sdo contabilizados
para manter a consisténcia
com o FAS 5.

Reconhecimento do passivo
contingente: € reconhecido
mesmo que nao seja
classificado como "provavel"
se a obrigacgdo presente €
referente a um acontecimento
passado e se pode ser
calculado de forma confiavel.

Nivel no qual a
combinacéao de
negocios e
contabilizada

Reporting Unit (RU). The level
of reporting at which goodwill
is tested for impairment. A
reporting unit is an operating
segment or one level below an
operating segment (as that
term is defined in

paragraph 10 of Statement
131). SFAS 141.

Cash-genetaring Unit (CGU).
A cash-generating unit is the
smallest identifiable group of
assets that generates

cash inflows that are largely
independent of the cash
inflows from other assets or
groups of assets. IAS 36.

Teste de Valor
Recuperavel do
Agio

Abordagem em duas etapas:
(1) Compara o valor contabil
com o valor justo da reporting
unit. (2) caso o valor contabil
seja maior, a perda de valor
(impairment) é igual ao valor
contabil menos o valor justo
implicito do agio.

Abordagem em etapa Unica.
Compara o valor contabil da
unidade geradora de caixa
(“cash generating unit) ao
maior entre (a) valor liquido
de venda (“fair value less cost
to sell”) e (b) valor em uso
(“value in use™) [valor em uso
= valor presente da expectativa
de fluxo de caixa futuro].

Fonte: JAMES (2010), paginas 103 e 104, alterada pelo autor.

Apesar das diferencas, 0 US GAAP e o IFRS deram um grande passo para a
convergéncia plena entre as normas de acordo com HENRY; HOLZMANN; YANG

(2008). Foram emitidos quase ao mesmo momento versdes revisadas do SFAS 141 (em

dezembro de 2007) e do IFRS 3 (em janeiro de 2008). Com estas alteracGes, nas

palavras dos autores, a norma norte-americana teve profundas alteraces na direcdo do

alinhamento com as normas internacionais. Entre as principais mudancas instituidas na

norma norte-americana estéo:

e Eliminou a inclusdo dos custos da transacdo no valor dos ativos adquiridos

(alteracdo também verificada no novo IFRS 3).
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e Eliminou a incluséo de passivos de reestruturacdo como parte do valor de

aquisicéo.

e Passou a exigir o reconhecimento de pagamentos contingentes (earn-outs)

no valor da transagéo.

e Passou a exigir o reconhecimento imediato dos ganhos para compras
vantajosas. A contrapartida da compra vantajosa deve ser reconhecida no

resultado do exercicio do periodo.

e Eliminou a exigéncia de baixa imediata de gastos diferidos com pesquisa e

desenvolvimento (P&D).

e Passou a exigir o reconhecimento de todo o &gio nas demonstragdes
financeiras do comprador, inclusive aquele referente a participacdo de ndo

controladores.

e Alterou exigéncias sobre o nivel de evidenciagdo das informacgdes da
Combinacdo de Negdcios no sentido do alinhamento com as normas

internacionais.

Essas foram mudancas importantes, pois “quase metade das combinagdes de
negocios ocorridas em todo o mundo no ano de 2006 foi contabilizada de acordo com as
normas norte-americanas” (HENRY; HOLZMANN; YANG, 2008) e a convergéncia
melhora a comparabilidade das informacdes entre empresas americanas e do outras
partes do mundo. BOHUSOVA; SVOBODA (2009) corroboram tais dados ao informar
que aproximadamente 45% (em valor) das transacfes de 2006 foram contabilizadas de
acordo com as regras do US GAAP e os 55% restantes (em valor) de acordo com as

regras do IFRS ou correlatas.

WATRIN; STROHM; STRUFFERT (2006) concordam que as alteracdes das
normas contabeis norte-americanas no sentido do alinhamento com o IFRS encontram
na Combinacdo de Negdcios um dos seus principais desafios devido ao volume de
transacdes envolvendo empresas dos Estados Unidos. HENRY; HOLZMANN; YANG
(2008) argumentam ainda que tais alterac6es, dada a natureza das mudancas aprovadas,

podem trazer volatilidade aos resultados de companhias abertas norte-americanas no
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registro de uma aquisicao e também apds o registro, e terem efeito negativo no mercado

de capitais.

Apb6s o alinhamento das normas internacionais com o US GAAP, o Brasil
adotou, a partir de 2010 como consequéncia da Lei 11.638/07, as normas internacionais
em suas praticas contdbeis. As normas brasileiras foram paulatinamente sendo
substituidas pelas normas internacionais com a preparacdo e aprovacdo dos CPCs pela
CVM. A norma referente a combinacdo de neg6cios é a nimero 15, que posteriormente
foi alterada de forma a se alinhar com os novos conceitos do IFRS 3 (R). A norma
referente @ combinacéo de neg6cios no Brasil € conhecida como CPC 15 (R1).

No termo de aprovacdo do pronunciamento CPC 15 (R1), a Coordenadoria
Técnica do CPC informa que o citado pronunciamento técnico “foi elaborado a partir do
IFRS 3 — Business Combinations (BV2010), emitido pelo International Accounting
Standards Board (IASB) e sua aplicacdo, no julgamento do Comité, produz reflexos
contabeis que estdo em conformidade com o documento editado pelo IASB”. Na
verdade, o CPC 15 (R1) é tratado pelo mercado como uma mera traducdo, devidamente
revisada pelos membros do CPC, do IFRS 3 (R), ndo cabendo qualquer alteracdo sobre

o texto original do documento emitido pelo IASB.

Essa norma institui que as Combinac6es de Negdcios sejam contabilizadas de
acordo com o Método da Aquisicdo. De acordo com BOHUSOVA; SVOBODA (2009)
este método corresponde a um dos objetivos basicos das demonstracdes financeiras, que
€ mostrar ao publico e usuarios que a administracdo é responsavel pelos recursos a ela
confiados. Argumentam ainda que este método fornece informacdes suficientes para
que se avalie o investimento feito pela administragdo por que fornece uma estimativa
dos fluxos de caixa futuros esperados dos ativos adquiridos e dos passivos assumidos,

incluindo as contingéncias.

E importante dizer que, com a emissdo IFRS 3, a contabilizacdo de aquisicdes
pelo método de pooling-of-interest™* foi proibida. O método de pooling-of-interest é

conhecido no Brasil como Método da Unido de Interesses.

1 Segundo o site Investopedia, Unido de Interesses era um método utilizado para contabilizar fusdes e
aquisi¢es no qual os balancos patrimoniais das empresas envolvidas na transagdo eram simplesmente

somados. Este método nédo resulta em criagdo de agio de transagdo e tende a reportar resultados maiores
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Esta é uma das maiores diferencas ocorridas na contabilizacdo de aquisi¢des
com a emissdo da nova norma. A partir da emissdo do IFRS 3, todas as aquisi¢0es nas
quais o controle do negdcio é adquirido passaram a ser consideradas como
CombinacBes de Negdcios passaram a ser contabilizadas pelo Método da Aquisicdo. A
reacdo a esta alteracdo foi positiva, pois a utilizacdo de apenas um método elevaria o
grau de harmonizacdo das praticas contdbeis e, consequentemente, gerava maior
comparabilidade das demonstra¢des financeiras. WATRIN; STROHM; STRUFFERT
(2006).

BOHUSOVA; SVOBODA (2009) colocam também que esta metodologia é
baseada na identificacdo inicial do adquirente e dos ativos adquiridos e passivos e
contingéncias assumidas que normalmente ndo s@o registradas nas demonstracOes
financeiras da empresa adquirida. PARKER (1966) nos lembra de que 0s custos
historicos sdo aceitos como base para a contabilidade, e por isso as demonstracoes
financeiras ndo fornecem uma visdo completa sobre a expectativa de geracdo de caixa

das empresas, como o Método da Aquisicao fornece.

A tabela a seguir apresenta uma comparacéo dos dois métodos de contabilizacdo

de investimento apresentadas neste trabalho:

Tabela 2 — Comparacao dos Métodos de Aquisicdo e Unido de Interesses

Método da Uniao de

Item Método da Aquisicao
Interesses
Tipicamente mais alto que no Tipicamente mais baixo que no
outro método outro método, ja que agio e
Valor Contabil outros ativos sdo “criados”.

Tipicamente mais baixo que no = Tipicamente mais alto que no

N outro método, pois lucros outro método, pois lucros séo
Tendéncia dos . 3 data d o hinad . 5
L UCTOS anteriores a data da aquisicéo combinados retro ativamente a

ndo sdo combinados. data da aquisicao.

na DRE da nova empresa. Este método poderia ser utilizado apenas caso certas condi¢bes fossem
satisfeitas e ndo poderia ser utilizado em todos os casos (fonte: http://www.investopedia.com/terms

Ip/poolingofinterests.asp#axzz2DQ2LVhCj).
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Meétodo da Unido de

Item Meétodo da Aquisicéo
Interesses
Tipicamente distorce a Tipicamente mais acurado que o
percepgao de crescimento da outro método, pois lucros séo
empresa adquirida, ja que combinados retro ativamente a

Tendéncia das

; rande parte do crescimento das : data da aquisicao.
Receitas g P quisic

receitas pode ser atribuida a
aquisicgéo.

Tipicamente mais baixo que no = Tipicamente mais alto que no
outro método. outro método, pois as
demonstracdes de resultados sao
combinadas para todo o periodo
contabil no qual a aquisicéo é
feita e ndo apenas a partir da
data da aquisicao.

Lucro por Agéo

ROA e ROE Tipicamente mais baixo. Tipicamente mais alto.

Fonte: Finance Train (http://financetrain.com/purchase-method-vs-pooling-of-interest-method/). Texto
traduzido pelo autor.

Uma importante diferenca entre os dois métodos é que o Método da Unido de
Interesses permite que os ativos sejam ‘“‘avaliados” ao seu valor contabil ao invés do
valor justo. Isso permite que as empresas envolvidas na transacdo possam optar por nao
reconhecer &gio e outros ativos intangiveis baseados em critérios subjetivos como
relacionamento com clientes e marcas, por exemplo'?. Pelo Método da Aquisicdo, 0s

ativos da empresa adquirida sdo absorvidos pela empresa adquirente.

Conforme demonstrado na tabela acima, cada um dos métodos tem suas
vantagens e desvantagens. O Método da Aquisi¢do, no entanto, normalmente é mais
bem aceito pelos contabilistas e usuarios das demonstracdes financeiras, pois, além de
fornecer uma visdo sobre a expectativa de geracdo de caixa futura pelos ativos
adquiridos como mencionado anteriormente, este método é capaz de explicar as raz0es
da aquisicdo e, adicionalmente, permite que se identifique claramente o comprador e 0s

reias valores envolvidos na transacéo.

A regulamentacdo da contabilizacdo de aquisicdes evoluiu de forma a permitir
apenas a utilizacdo do Método da Aquisi¢do. Segundo PETRICA, VERONICA (2008),

de acordo com as normas internacionais referentes a contabilizacdo de Combinacgéo de

12 Fonte: Investopedia: http://www.investopedia.com/terms/p/poolingofinterests.asp.
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Negadcios, usando o Método da Aquisi¢do, o custo de aquisi¢cdo é comparado ao valor
justo dos ativos adquiridos (incluindo ativos intangiveis), passivos assumidos, e
passivos contingentes do negdcio adquirido, e uma eventual diferenca positiva é
reconhecida como &gio (goodwill). Caso o resultado da comparacdo do custo de
aquisicdo com o valor justo dos ativos adquiridos, passivos assumidos, e passivos
contingentes do negdcio adquirido for superior ao custo de aquisi¢cdo, a norma contabil
recomenda que tal diferenca positiva seja contabilizada como um ganho (receita) na
demonstracdo de resultados da empresa adquirente (compra vantajosa). O mesmo
procedimento é adotado no Brasil através da interpretacdo do CPC 15 (R1).

De acordo com as regras contabeis brasileiras (CPC 01 — Reducdo ao Valor
Recuperavel de Ativos) e internacionais (IAS 36 — Impairment of Assets), o &agio
reconhecido no contexto de uma Combinacdo de Negdcios deve ter seu valor
recuperavel calculado anualmente para testar a sua recuperabilidade. Além do agio, os
ativos intangiveis de vida util indefinida também devem ter seu valor recuperavel
calculado anualmente para possivel reducdo. Os demais ativos devem ter a imparidade
testada apenas se existirem fatores internos ou externos a empresa que levem a
administracao e auditores a acreditar que tais ativos perderam ou poderdo perder valor

ao longo do tempo.

O CPC 15 (R1) estabelece, de forma resumida, as seguintes regras*® para a

contabilizacdo de uma combinacéo de negocios:
“Principais Caracteristicas do Pronunciamento

O principio geral do Pronunciamento € que o adquirente deve reconhecer,
obrigatoriamente, os ativos adquiridos e 0s passivos que passa a controlar pelos
seus respectivos valores justos, mensurados na data de aquisicdo, divulgando

informacdes que permitam atingir o objetivo citado no item anterior.

Uma combinacédo de negdcios deve ser contabilizada pelo método de aquisicao,
a menos que a combinacdo envolva entidades ou negécios sob controle comum
(entre empresas ‘“do mesmo grupo econémico”). Uma das partes da

combinacao de negécios sempre precisa ser identificada como a adquirente, a

3 http://www.cpc.org.br/pdf/CPC_15_%20Sumério.pdf.
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qual é a entidade que obtém o controle de outros negdcios (a adquirida), mesmo
no caso de genuinas fusbes. A formacdo de empreendimentos controlados em
conjunto (joint ventures) e a aquisicdo de um ativo ou um grupo de ativos que
ndo constituam um negdcio ndo sdo combinacbes de negdcio e, portanto, estdo

fora do alcance do Pronunciamento.

O Pronunciamento estabelece principios para o reconhecimento e a mensuragao
dos ativos identificaveis adquiridos, dos passivos assumidos e da participacao
dos ndo controladores na adquirida, se houver. As classificacbes e as
designac0es feitas no reconhecimento desses itens devem ser feitas de acordo
com os termos contratuais, as condi¢cdes econdmicas, as politicas contabeis do
adquirente e outros fatores existentes a data de aquisicdo. O Pronunciamento se
aplica inclusive aos casos em que a aquisi¢do de um controle se d& mesmo sem
aquisicdo de acgdes, como no caso de a adquirida adquirir de socios suas

proprias agdes e com isso um socio que nao era transformar-se em controlador.

(a) Todos os ativos identificaveis e 0s passivos assumidos sdo mensurados pelos
respectivos valores justos na data da aquisicdo, mesmo quando ndo estejam
reconhecidos no balanco da adquirida (como pode ocorrer com ativos
intangiveis e até mesmo com passivos contingentes — afinal eles normalmente
entram e influenciam no valor da negociacéo e nao devem ficar computados no
valor do goodwill). A participacdo dos ndo controladores na adquirida, se
houver, € mensurada ou pelo respectivo valor justo dessa participacdo (valor
justo das a¢des em poder dos ndo controladores) ou pela parte que couber aos
nao controladores no valor dos ativos liquidos da adquirida mensurados

contabilmente.”

O pronunciamento contabil prevé ainda algumas exce¢des aos principios de
reconhecimento e mensuracdo do valor justo de ativos e passivos. Algumas das

excecoes estdo apresentadas a seguir:

“(a) arrendamentos e contratos de seguro devem ser classificados com base nas
condicdes contratuais e em outros fatores do inicio do contrato (ou de quando
as clausulas do contrato foram alteradas) em vez de com base nos fatores e nas

condicOes existentes na data da aquisi¢ao;
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(b) serdo reconhecidos somente 0s passivos contingentes assumidos na
combinacdo que se constituirem em obrigagdes presentes e que puderem ser

mensurados com confiabilidade;

(c) exige-se que alguns ativos e passivos sejam reconhecidos ou mensurados de
acordo com outros Pronunciamentos em vez de pelos seus respectivos valores
justos. Os ativos e passivos afetados por essa exigéncia sdo aqueles dentro do
alcance dos seguintes Pronunciamentos Técnicos: CPC 32 — Tributos sobre o
Lucro, CPC 33 — Beneficios a Empregados, CPC 10 — Pagamento Baseado em
Acbes e CPC 31 - Ativo Nao Circulante Mantido para Venda e Operagao
Descontinuada;

(d) existem exigéncias especificas para a mensuragédo de um direito readquirido
(vendido anteriormente pela adquirente a adquirida e agora retornado a
primeira por forca da combinacéo de negdcios);

(e) os ativos de indenizacao (valores a receber por forca de alguma incerteza ou
contingéncia a ser resolvida no futuro) sdo reconhecidos e mensurados em
bases consistentes com o item objeto da indenizacgdo, independentemente de néo
serem mensurados ao valor justo. Podem também existir passivos de
indenizac&o. "**

Quando sao reconhecidos e mensurados os ativos identificaveis adquiridos, os
passivos assumidos e a participacdo dos ndo controladores, o CPC 15 (R1) exige que 0

adquirente identifique eventual diferenca entre

(a) a soma do valor justo dos seguintes itens: (i) contraprestacdo transferida
total; (ii) participacdo dos ndo controladores na adquirida, se houver; (iii)
participacdo do adquirente na adquirida imediatamente antes da data da

combinacdo, se houver (no caso de uma combinacdo alcancada em fases); e

(b) o valor dos ativos liquidos identificaveis da adquirida medido conforme os

itens anteriormente mencionados.

Y http://www.cpc.org.br/pdf/CPC_15_%20Sumério.pdf.



35

O pronunciamento pede que a contabilizacdo da aquisicdo aconteca,

resumidamente, da seguinte forma:

“A diferenca positiva serd reconhecida como &gio por rentabilidade futura
(goodwill). Caso a diferenga seja negativa, o adquirente deve, caso confirmados
os valores e os célculos, reconhecé-la como um ganho proveniente de uma

compra vantajosa no resultado do periodo.

A contraprestacdo transferida (em troca do controle da adquirida) em uma
combinacdo de negécios (incluindo qualquer acréscimo ou reducdo por

indenizagdo contingente) deve ser mensurada ao valor justo.

Ajustes provisérios podem ser necessarios durante certo tempo posterior a data
da combinacdo de negocios, o que constitui um periodo de mensuracdo até
quando se resolvam as situagdes de incerteza. Até que se complete esse periodo,
0S ajustes provisorios afetam os ativos, os passivos, o valor da contraprestacao,
0 goodwill ou o ganho pela compra vantajosa, mas esse periodo nédo pode
ultrapassar doze meses; a partir dai os ajustes sdo registrados contra o

resultado.

Apos a combinacao ter sido completada, o adquirente normalmente mensura e
contabiliza os ativos adquiridos e 0s passivos assumidos em uma combinacéo de
negocios de acordo com outras normas e Pronunciamentos aplicaveis. Contudo,
o Pronunciamento contém exigéncias especificas para direitos readquiridos,

passivos contingentes, contraprestacao contingente e ativos de indenizacgao.

Os custos com a operacdo de aquisicdo sdo tratados diretamente como despesa

do exercicio e ndo se acrescentam ao custo dos ativos liquidos adquiridos.

Em aquisicdo feita em estagios (ou etapas), o adquirente reavalia sua
participacdo anterior na adquirida pelo valor justo na data da aquisicdo e
reconhece no resultado do periodo o ganho ou a perda resultante, se houver,
como no caso de valores contabilizados pelo adquirente em outros resultados

abrangentes.

O Pronunciamento exige que o adquirente divulgue informacdes que permitam

aos usuarios de suas demonstrac@es contabeis avaliarem a natureza e os efeitos
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financeiros e econdmicos das combinacdes de negdcios que ocorreram durante
o0 periodo de reporte ou apds a data de encerramento do periodo, mas antes de
aprovada a publicacdo das demonstracdes contdbeis. Apés a combinacdo de
negocios, o adquirente deve divulgar qualquer ajuste reconhecido no periodo de
reporte corrente e que estiver relacionado as combinacfes de negdcios que

ocorreram no periodo corrente ou em periodos anteriores.”*

De acordo com HYDEN; MARD; TROTT (2009) existem ativos intangiveis que
ndo podem ser separados ou identificados. Agio, ou o termo correspondente em inglés
goodwill, refere-se a estes ativos intangiveis. Na normal brasileira o termo goodwill é
utilizada para designar “agio por expectativa de rentabilidade futura”. O uso desta
expressao pode ser explicado pelo enraizamento dos conceitos de agio para finalidade
fiscal, tdo difundidos no Brasil. O RIR (Regulamento de Impostos de Renda do Brasil)

cita, em seu artigo 385:

“Art. 385. O contribuinte que avaliar investimento em sociedade coligada ou
controlada pelo valor de patriménio liquido devera, por ocasido da aquisicdo
da participacdo, desdobrar o custo de aquisicdo em (Decreto-Lei n® 1.598 , de
1977, art. 20):

| - valor de patriménio liquido na época da aquisicdo, determinado de acordo

com o disposto no artigo seguinte; e

Il - &gio ou desagio na aquisicdo, que sera a diferenca entre o custo de

aquisicao do investimento e o valor de que trata o inciso anterior.

§ 1° O valor de patrimonio liquido e o &gio ou desagio serdo registrados em
subcontas distintas do custo de aquisicédo do investimento (Decreto-Lei n°® 1.598
, de 1977, art. 20, § 1°).

§ 2° O langamento do &gio ou desagio devera indicar, dentre os seguintes, seu

fundamento econdmico (Decreto-Lei n°® 1.598 , de 1977, art. 20, § 2°):

| - valor de mercado de bens do ativo da coligada ou controlada superior ou

inferior ao custo registrado na sua contabilidade;

'3 http://www.cpc.org.br/pdf/CPC_15_%20Sumério.pdf.
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Il - valor de rentabilidade da coligada ou controlada, com base em previsao dos

resultados nos exercicios futuros;

I11 - fundo de comércio, intangiveis e outras razbes econémicas.

8 3° O langcamento com os fundamentos de que tratam os incisos | e Il do
paragrafo anterior deverd ser baseado em demonstracdo que o contribuinte
arquivara como comprovante da escrituracdo (Decreto-Lei n° 1.598 , de 1977,
art. 20, § 30).7%

Este artigo do RIR, mormente o inciso Il do segundo parégrafo, denota que a
visdo amplamente aceita no Brasil, e que poluiu as conclusdes do CPC na publicacdo do
CPC 15 (R1), é que o &gio remanescente, ndo alocado aos ativos e passivos, tem como
componente a rentabilidade futura da empresa adquirida. Os incisos | e Il do mesmo
paragrafo tratam de componentes que devem ser avaliados de acordo com o texto da
norma contabil brasileira. Como HYDEN; MARD; TROTT (2009) argumentam,
existem outros componentes (inclusive a mdo de obra formada, que € um ativo
intangivel comumente avaliado, que ndo é separavel do agio) que explicam o valor pago
nao alocado. No entanto, os mesmo autores reconhecem que “0 termo agio, no entanto,
é utilizado em algumas situacbes para descrever o agregado de todos os ativos

intangiveis de um negocio (tal como para fins tributarios)”.

Especula-se, desde o inicio da utilizacdo das novas normas contabeis no Brasil,
sobre uma possivel alteracdo nas normas fiscais brasileiras. Pelo que se discute
atualmente, a nova norma fiscal brasileira devera estar alinhada com a norma contabil,
Ou seja, sera necessaria a alocacdo do valor pago na transacdo para 0s ativos e passivos
da empresa adquirida ao seu valor justo. No entanto, sé sera permitida a tomada de

beneficio fiscal sobre o &gio remanescente (parcela ndo alocada do valor da aquisicao).

Particularmente, o autor entende que esta alteracdo na norma podera gerar uma
distorcdo nos processos de contabilizacdo de aquisicGes no futuro, ja que as empresas
terdo motivacdo para alocar o minimo possivel de valores aos ativos adquiridos e
contabilizar um montante de agio maior ja que poderdo tomar beneficio fiscal apenas

sobre a parcela do agio a ser determinado.

18 Grifos do autor.
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Parte dos requisitos atuais de divulgacdo e seus efeitos para investidores ja eram
pesquisados desde a década de 1960 e 1970. No estudo de LEE (1974), que estudou as
divulgacGes de combinacGes de negocios de empresas de capital aberto no Reino Unido
no periodo de 1969 a 1971, o autor faz diversas recomendagdes sobre informacdes que
deveriam ser apresentadas aos investidores. Entre estas recomendacdes estdo algumas
que foram implementadas com a publicacdo do IFRS 3, entre elas, abandonar o Método
de Unido de Interesses, informagdes e detalhes da Combinacao de Negdcios divulgados
em notas explicativas anexas as demonstragdes financeiras, detalhes sobre a avaliacdo
da companhia adquirida, prémios e descontos sobre o wvalor, entre outras

recomendagdes.

De acordo com SHELEV (2009) a teoria econdmica sobre evidenciagdo sugere
que as decisdes da administracdo sobre divulgacdo de informacdes sdo influenciadas
pelo efeito potencial que esta divulgacdo terd no valor das a¢des. O autor comprovou
esta teoria econdmica em seu estudo concluindo que os adquirentes tendem a divulgar
menos informagdes prospectivas para combinagfes de negocios menos favoraveis. O
autor mediu o desempenho de empresas que passaram por Combinacdo de Negdcio
através da evolucdo do ROA (Return on Assets — Retorno sobre os Ativos) até dois anos
apos a divulgacao das informacoes e pela evolugdo do retorno das agfes no ano seguinte
a divulgacdo. O autor também afirma que, apesar da importancia da divulgacdo das
informacGes financeiras, 0s usuarios e investidores parecem ndo entender o conteudo
das informacd@es divulgadas sobre Combinacdo de Negdcios, pois ndo se observa reacdo
imediata dos investidores as informacdes divulgadas. De fato o conhecimento
necessario para entender e discutir as informacdes divulgadas sobre Combinacdo de
Negdcios ndo € tacito e envolve a necessidade de experiéncia dos usuarios das

demonstracdes financeiras.

Adicionalmente, SHELEV (2009) exemplifica problemas comuns que tendem a
fazer com que a administracdo ndo divulgue todas as informacdes requisitadas pelas
regras contabeis. Entre estes problemas estdo o sobrepagamento para adquirir uma
empresa (sobretudo quando ha incentivos a administracdo para aquisi¢des — incentivos
estes que podem compensar 0 mau desempenho da empresa adquirida frente ao valor
pago apds a aquisicdo) e a sobrevalorizacdo do &gio remanescente (que tende a

aumentar os lucros por agdo no futuro). Ambos os casos sdo considerados “mas
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noticias” pelo mercado e podem impactar relevantemente o valor das a¢des de empresas

de capital aberto.

As diferentes regras contabeis de cada pais podem conter diferentes requisitos
quanto a evidenciacdo para 0 mesmo tema. No caso brasileiro, 0s requisitos normativos

do CPC 15 (R1) estao totalmente alinhados com aqueles observados no IFRS 3 (R).

E importante notar que o paragrafo B64, no que se refere aos itens “a” até “f” e
“h” configuram, na visao do autor, 0s requisitos de informacdes que ndo s&o
condicionais, ou seja, que ndo dependem de qualquer caracteristica da transacdo e que
devem ser divulgados para qualquer Combinacdo de Negdcios. Outros trés paragrafos
do CPC 15 (R1), paragrafos B65, B66 e B67, também tratam de outros requisitos de

evidenciacdo em casos de Combinacao de Negaocios.

SHELEV (2009) nos lembra de que as informacdes divulgadas sobre as
aquisicOes feitas sdo feitas nas demonstragdes financeiras apenas alguns meses depois
do anuncio da transacdo. No momento da aquisicdo o adquirente tende a divulgar
informacGes ndo tao relevantes acerca do futuro. Informacdes sobre o valor dos ativos
adquiridos e passivos assumidos, a alocacdo do valor pago, entre outras informacoes
relevantes, sdo divulgadas apenas nas demonstracdes financeiras. Este intervalo de
alguns meses entre 0 andncio da transacdo e a divulgagdo de informacdes relevantes
sobre a transacdo anunciada pode criar ansiedade nos acionistas e investidores e grandes

expectativas sobre o nivel de informacdes divulgadas.

Dado este contexto, ¢ importante notar que “o periodo de mensuragao nao pode
exceder a um ano da data da aquisicio”’. Durante este periodo “o adquirente deve
ajustar retrospectivamente os valores provisorios reconhecidos na data da aquisi¢ao para
refletir qualquer nova informacéo obtida relativa a fatos e circunstancias existentes na
data da aquisicdo, a qual, se conhecida naquela data, teria afetado a mensuracdo dos

5918

valores reconhecidos” ™" ¢ “também deve reconhecer adicionalmente ativos ou passivos,

quando nova informacdo for obtida acerca de fatos e circunstancias existentes na data da

17 Conforme o paragrafo 45 do CPC 15 (R1).

18 Conforme o paragrafo 45 do CPC 15 (R1).



40

aquisicdo, a qual, se conhecida naquela data, teria resultado no reconhecimento desses

. . 19
ativos e passivos naquela data”"".

De acordo com o CPC 15 (R1), o periodo de mensuracdo dos valores justos de
ativos e passivos termina assim que o adquirente obtiver as informagdes que buscava
sobre fatos e circunstancias existentes na data da aquisi¢cdo, e apenas até a data de
aquisicdo, quando o adquirente concluir que mais informac6es ndo podem ser obtidas.
H& um pressuposto implicito de que as informagfes obtidas posteriormente a data da
aquisicdo, ou acontecimentos subsequentes a aquisicdo, ndo devem ser considerados
para fins da alocacdo do preco de compra. Este pressuposto ndo é apenas aplicado no
contexto de uma Combinacdo de Negdcios, ja que este procedimento estd entre as
melhores préaticas utilizadas por avaliadores para qualquer exercicio de avaliacdo de
acordo com as regras da American Society of Appraisers (ASA).

2.2. Normas Contébeis Aplicaveis a Combinacédo de Negocios

As normas contabeis que basearam as anélises e conclusdes deste estudo séo o
CPC 15 — Combinagdo de Negdcios, aprovada pela CVM em 31 de julho de 2009
(através da Deliberagdo CVM 580/09)%° que foi posteriormente alteradas para CPC 15
(R1) — Combinagéo de Negdcios, aprovada pela CVM em 4 de agosto de 2009 (através
da Deliberagdo CVM 665/11)*. Tratam-se de traducdes literais das normas contabeis
internacional correlata, o IFRS 3 — Business Combinations, valido a partir de 1° de abril
de 2004%, e sua versdo posteriormente alterada, o IFRS 3 (R) — Business Combinations,
divulgado pelo IASB em 10 de janeiro de 2008 e valida a partir de 1° de julho de

2009%, respectivamente.

Algumas informacGes sobre combinacdes de negdcios foram também baseadas

nas normas contdbeis norte-americanas, notadamente o SFAS 141 — Business

19 Conforme o paragrafo 45 do CPC 15 (R1).

20 http://www.cvm.gov.br/port/infos/Press%20Release%20CPC15-21-22-27-28.asp.
2! hitp://www.cvm.gov.br/port/infos/Comunicado_665_666_667.asp.

22 http://www.iasplus.com/en/standards/standard43.

2 http://www.iasplus.com/en/standards/standard43.
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Combinations, posteriormente alterado e reemitido pelo FASB como SFAS 141 (R) —
Business Combinations e ASC 805 — Business Combinations.

Além dessas, o0 CPC 04 — Ativos Intangiveis, aprovada pela CVM em 12 de
novembro de 2008 (através da Deliberacdo CVM 553/08)* que foi posteriormente
alteradas para CPC 04 (R1) — Ativos Intangiveis, aprovada pela CVM em 2 de outubro
de 2010 (através da Deliberacdo CVM 644/10)*. Ambas as normas sio baseadas em
traducdes das normas contabeis internacionais correlatas, o IAS 38 — Intangible Assets e
0 IAS 38 (R) — Intangible Assets.

2.3. Divulgagéo de Informacdes Financeiras

“Contabilidade é a ciéncia que tem como objeto de estudo o patrimdnio das
entidades, seus fendmenos e variagfes, tanto no aspecto quantitativo quanto no
qualitativo, registrando os fatos e atos de natureza econémico-financeira que o afetam e
estudando suas consequéncias na dindmica financeira”?. De acordo com IUDICIBUS;
MARTINS; GELBCKE (2007), a contabilidade tem como objetivo ser um sistema de
informacao e avaliacdo destinado a prover seus usuarios com demonstracdes e analises
de natureza econémica, financeira, fisica e de produtividade, com relacdo a entidade

objeto de contabilizacéo.

No seu Pronunciamento Conceitual Basico (R1)*’, o CPC define que o “objetivo
do relatério contabil-financeiro de propdsito geral é fornecer informacgdes contabil-
financeiras acerca da entidade que reporta essa informacdo (reporting entity) que sejam
Uteis a investidores existentes e em potencial, a credores por empréstimos e a outros
credores, quando da tomada decisao ligada ao fornecimento de recursos para a entidade.
Essas decisdes envolvem comprar, vender ou manter participacbes em instrumentos

patrimoniais e em instrumentos de divida, e a oferecer ou disponibilizar empréstimos ou

2% http://www.cvm.gov.br/port/infos/press.asp.
2 http://www.cvm.gov.br/port/infos/Comunicado%20CPCs%2004_06_07_37.asp.
%8 http://pt.wikipedia.org/wiki/Contabilidade.

2" Tal pronunciamento foi denominada “Estrutura Conceitual para Elaboracéo e Divulgago de Relatorio
Contébil-Financeiro”, aprovado pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis em 2 de dezembro de 2011, é

correlato ao The Conceptual Framework for Financial Reporting do IFRS.
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outras formas de crédito”. Dessa forma, é possivel concluir que as demonstragdes
financeiras séo importantes instrumentos para tomada de decisdo dos agentes
econdmicos (“investidores, financiadores e outros credores” conforme citado no

prefacio do pronunciamento).

O CPC também cita que as “demonstracdes contdbeis elaboradas com tal
finalidade satisfazem as necessidades comuns da maioria dos seus usuarios, uma vez
que quase todos eles utilizam essas demonstracdes contabeis para a tomada de decisfes

econOmicas”. Tais necessidades podem ser:

(a) auxiliar em decisOes relacionadas a0 momento correto para comprar, manter

ou vender acGes e outros instrumentos patrimoniais;

(b) auxiliar os usuérios na avaliagdo da administracdo da entidade quanto a
responsabilidade que lhe tenha sido conferida e quanto a qualidade de seu
desempenho e de sua prestacédo de contas;

(c) auxiliar os usuérios na avaliacdo da capacidade de a entidade pagar seus

empregados e proporcionar-lhes outros beneficios;

(d) permitir aos interessados a avaliacdo da seguranca quanto a recuperacéo dos

recursos financeiros emprestados a entidade;
(e) determinar politicas tributarias;
(f) determinar a distribuicao de lucros e dividendos;

(g) auxiliar na elaboracdo, confiabilidade e utilizacdo estatisticas da renda

nacional; ou
(h) regulamentar as atividades das entidades.

Tais necessidades denotam o uso cada vez mais abrangente das demonstracées
financeiras e o alinhamento com as regras internacionais permitiu que as informacdes
historicas e até mesmo prospectivas nas demonstracdes financeiras sejam avaliadas,

servindo a um namero maior de propdsitos.
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De acordo com o Pronunciamento Conceitual Basico (R1), as caracteristicas
qualitativas que melhoram a utilidade da informacdo que é relevante e que é

representada com fidedignidade s&o:

(a) Comparabilidade: As informagOes acerca de uma entidade que reporta
informacBes serdo mais Uteis para 0s usuarios das demonstracfes financeiras
caso possam ser comparadas as informacdes similares de outras entidades e com
informacdes similares sobre a mesma entidade para outros periodos ou para

outras datas.

(b) Verificabilidade: Ajuda a assegurar aos usuarios das demonstracdes
financeiras que a informacéo reportada representa fidedignamente o fenémeno
econdmico que se propde representar. Diferentes observadores, conscientes e
independentes, deveriam ser capazes de atingir um consenso (embora ndo devam
chegar necessariamente a um acordo completo) quanto a situacédo particular a ser

retratada nas demonstracdes financeiras.

(c) Tempestividade: Os tomadores de decisdo e outros usuarios das
demonstracdes financeiras deveriam ter informacGes disponiveis a tempo de
poder influencia-los em suas decisées. Em geral, a informagdo mais antiga ¢é a
que tem menos utilidade. Contudo, certa informacdo pode ter o seu atributo
tempestividade prolongado apdés o encerramento do periodo contabil, em
decorréncia de alguns usuérios, por exemplo, necessitarem identificar e avaliar

tendéncias.

(d) Compreensibilidade: Uma qualidade essencial das informacdes apresentadas
nas demonstracGes financeiras é que elas sejam prontamente entendidas pelo

usuario (informacoes claras e concisas).

De acordo com DE ANGELO (2010), a divulgacdo de informacdes financeiras
pode ser classificada entre obrigatdria e voluntaria. Segundo o autor, podem-se definir
as divulgacdes obrigatorias como aquelas relacionadas a existéncia de uma norma que
disciplina os critérios de seu atendimento. Por outro lado, as divulgacdes voluntarias
ndo se encontram atreladas a nenhuma exigéncia de lei ou norma especifica, e a

divulgacdo de tais informacGes é uma decisdo da empresa.
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H& estudos relativos a esse assunto, com defensores de divulgacdo voluntéria
afirmando que as empresas divulgardo toda informacdo necesséria para o
funcionamento apropriado do mercado de capitais e que, se a informagdo ndo for
difundida, isso ocorrerd apenas pelo fato desta ser irrelevante para os investidores, ou
por estar disponivel de alguma outra forma (HENDRIKSEN; BREDA, 1999). Vale
ressaltar que a vantagem das informacGes obrigatorias é que, além destas ficarem
padronizadas, sua veracidade é testada pelas auditorias externas e diminuem a

assimetria de informac&o entre 0s usuarios externos e internos.

Por outro lado, os defensores da divulgacdo obrigatéria defendem que as
empresas ndo estdo dispostas a aumentar o nivel de divulgacdo a ndo ser por imposicao
(DE ANGELO, 2010).
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3. Metodologia
3.1. Delineamento da Pesquisa

A pesquisa serd realizada através de pesquisas de dados secundarios nas
demonstragdes financeiras e notas explicativas divulgadas pelas companhias brasileiras
de capital aberto selecionadas que passaram por CombinacBes de Negocios, com
referéncia no encerramento dos exercicios de 2010 a 2011.

3.2. Tipologia do Estudo Desenvolvido

COLLIS; HUSSEY (2005) definem pesquisa como um processo de perguntas e
de investigacgdo, sistematico e metddico, que resulta num aumento do conhecimento. Na
pesquisa exploratoria, especificamente, o objetivo é procurar padrfes, ideias ou

hipdteses ao inves de testar ou confirmar uma hipdtese especifica.

CRESWELL (2010) segrega os projetos de pesquisa em trés tipos: qualitativo
(“um meio para explorar e para entender o significado que os individuos ou os grupos
atribuem a um problema social ou humano™), quantitativo (“um meio para testar teorias
objetivas, examinando a relacdo entre as variaveis”) e misto (“uma abordagem de

investigacao que combina ou associa as formas qualitativa e quantitativa™).

Este trabalho tera as caracteristicas de uma pesquisa exploratdria e descritiva, de
natureza qualitativa e, portando, segundo a definicdo apresentada acima, com objetivo
de verificar as praticas de divulgacdo de Combinacdo de Negdcios. Verificaremos se as
praticas de evidenciacdo atendem aos requisitos normativos do CPC 15 (R1). Tais
requisitos tém como objetivo, como discutido neste trabalho, suprir as necessidade dos

usuarios das demonstracoes financeiras.
3.3. Populacéo da Pesquisa

Para essa analise foram selecionadas empresas brasileiras de capital aberto que
divulgam suas demonstrac@es financeiras ao puablico em geral. A pesquisa foi realizada
com base em uma listagem de empresas de capital aberto que passaram por Combinagéo

de Negécios apds 2009 extraida de fonte publica® (ver ANEXO | deste trabalho para

28 \wwww.capitalig.com.
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lista completa das empresas e transacOes selecionadas). Ademais, € apresentada no
ANEXO 11 a classificacdo do setor das empresas adquirentes de acordo com os critérios
da BM&FBOVESPA, de modo a permitir a padronizacdo para comparagdes com o
nivel de evidenciacdo de empresas em outros paises dos mesmos setores, e que estdo
expostas as regras de divulgacdo de informagdes relacionadas as Combinacbes de
Negocios ha mais tempo. Esta comparagdo ndo é objeto deste trabalho, mas a

classificagéo visa servir como base para comparacdes em trabalhos futuros.

Foram selecionadas 141 transacgOes ocorridas nos anos de 2010 e 2011. Este
periodo foi estabelecido com base na obrigatoriedade das empresas brasileiras de capital
aberto adotarem os niveis de evidenciagdo previstos no IFRS (por meio das normas
contabeis brasileiras) apenas a partir de 2010. A lista de transacdes selecionadas foi
obtida atraves de pesquisa em fontes publicas de informacdo (website Capital 1Q) e a
pode ser consultada no ANEXO | deste trabalho.

O numero de transacdes envolvendo CombinacGes de Negdcios nos anos de
2010 e 2011 no Brasil foi superior as 141 transacOes selecionadas. Como pode ser visto
secdo 1.4 deste trabalho, nos anos de 2010 e 2011 foram divulgadas 1.543 transacgdes,
mas a maior concentracdo destas transacdes ocorre em empresas de capital fechado,
cujas informacdes podem nao estar disponiveis para consulta. Atualmente, o Brasil tem
apenas 521 empresas de capital aberto listadas na BM&FBOVESPA.

Como a classificacdo de uma aquisicdo como Combinacdo de Negocios depende
fundamentalmente da aquisicdo de controle do negdcio adquirido, optamos por
considerar apenas aquisicGes de 100% do capital da empresa adquirida de forma a
certificarmos que o controle efetivamente foi adquirido pela empresa compradora.
Sendo assim, das 141 transacdes selecionadas, 74 transacdes pressupunham aquisicao
de participacdo inferior a 100%, e essas transacGes foram eliminadas da amostra

utilizada neste estudo.

Com isso, 67 transacbes foram selecionadas da populacdo inicial de 141
transacdes. Desta segunda lista contendo apenas aquisicdes de 100% de participacao,
foram ainda excluidas transac@es que envolviam mais de uma parte na transa¢cdo como
adquirente (mais de uma empresa adquirindo outra). As informacgdes nestes casos nao

sdo completas e dificilmente sdo divulgados os percentuais de participacdo adquirida
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por cada empresa, ndo sendo possivel identificar qual das empresas passa a ser
controladora, condicdo imprescindivel para a classificacdo da transacdo como uma
Combinacdo de Negocios. Do total de 67 transagdes, duas transacdes foram eliminadas

da amostra em decorréncia deste critério, resultando em uma populagdo de 65 amostras.

Desta nova amostra, foram ainda excluidas transacfes que envolviam mais de
uma parte na transagdo como adquirida (uma empresa adquirindo participagdo em
diversas empresas). Informacgdes sobre as transagdes nestes casos eram imprecisas, pois,
apesar de a fonte informar que houve aquisi¢do de 100% da participacao a descri¢do das
transacdes informavam percentuais diferentes para cada empresa adquirida. Do total de
65 transacdes, seis foram eliminadas da amostra em decorréncia deste critério,

resultando em uma populacéo de 59 amostras.

Da nova populagdo, foram ainda excluidas transagdes que envolviam empresas
adquirentes e adquiridas do mesmo grupo econémico. Nestes casos ndo ha transferéncia
de controle, pois o controle acionario permanece dentro do grupo econémico e, salvo
presenca de caracteristicas muito especificas, ndo sédo consideradas como Combinacéo
de Negocios. Do total de 59 transacdes da amostra anterior, quatro foram eliminadas da
em decorréncia de tratar-se de transacdes dentro do mesmo grupo econdmico,

resultando em uma nova populacéo de 55 transagdes.

Esta nova populacdo contendo 55 transacdes ocorridas entre 2010 e 2011
continha ainda algumas amostras que pressupunham aquisicdo apenas de ativos
intangiveis (quatro transacdes no total) e imoOveis (trés transacdes no total). Tais
transacdes ndo poderiam constar nesta lista por ndo envolverem aquisicdo de um
negocio conforme a definicdo do CPC 15 (R1) e, portanto, ndo serem compativeis com
a definicdo de Combinacdo de Negdcios. Tais transacfes, sendo tratadas como compra
de ativos, estariam fora do escopo do CPC 15 (R1). Portanto, do total de 55 transacdes
da amostra anteriormente citada, sete transacdes foram eliminadas da em decorréncia do

uso deste critério, resultando em uma nova populacéo de 48 transacdes.

Com base nas possiveis transacdes cuja contabilizacdo deveria estar no escopo
do CPC 15 (R1), dada a descricdo das transacGes a que tivemos acesso, iniciamos a
nossa pesquisa. Do total de 48 transacdes selecionadas, 12 ndo puderam ser incluidas na

amostra que suportou as nossas conclusdes. Para seis destas 12 transagdes ndo foi
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encontrada qualquer mencdo a transacdo nas demonstragdes financeiras das empresas
adquirentes ou até as demonstragdes financeiras destas empresas ndo puderam ser
localizadas, impedindo-nos de inclui-las nas pesquisas. Portanto, do total de 48
transacbes da amostra cujas demonstracfes financeiras foram pesquisadas, restaram

apds este ajuste 42 transagdes em nossa amostra.

Outras trés transacbes ndo foram consideradas pelos adquirentes como uma
Combinacdo de Negdcios e, portanto, ndo foram contabilizadas pelo Método da
Aquisicdo, ndo podendo desta forma fazer parte da amostra de transa¢des utilizada para
as nossas conclusdes. Ainda, outras duas transacOes da populacdo pesquisa foram
contabilizadas como Propriedades para Investimento, de acordo com o escopo do
pronunciamento contabil CPC 28 — Propriedades para Investimento. Apds estes novos
ajustes, do total de 42 transacbes da amostra anteriormente citada, restaram 37

transagdes em nossa populagéo.

O ultimo ajuste feito na populacédo de transagdes foi a exclusdo de uma transacéo
que, apesar de a fonte primaria citar que a aquisicdo seria de 100% da participagédo
societaria, nas notas explicativas das demonstracdes financeiras da empresa adquirente
fica claro que a aquisicdo foi de apenas 49,9% e que o controle ndo foi adquirido e,
portanto, a transacdo ndo foi contabilizada pelo Método da Aquisicdo, ndo estando
sujeito ao escopo do nosso trabalho. Apoés este Ultimo ajuste, do total de 37 transacdes
potencialemente utilizadas no nosso estudo, restou apenas 36 transacdes em nossa

populacdo final.

Com isso, identificamos que a populacdo utilizada para esta pesquisa é composta
por 36 transacdes realizadas por empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA,
financeiras e ndo financeiras, entre 2010 e 2011, e que foram consideradas
Combinacbes de Negoécios, dentro do escopo do CPC 15 (R1) e, portanto,

contabilizadas de acordo com Método da Aquisicao.

Apresentamos a seguir a relacdo das empresas e transacfes verificadas como
populacdo deste estudo qualitativo (todas as transacbes pesquisadas estdo apresentadas
no ANEXO I deste trabalho):
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Tabela 3 — Apresentacédo das Transacgdes (Populacédo da Amostra Utilizada)

Data da

Empresa Empresa 29
# transacao Adquirente Adquirida Vel SEMEE
1 191211 SPFLERergia g s si 1.498,7 Energia
S.A Elétrica
Heloisa Inddstria e
BRF - Brasil Comércio de Carnese
2 18/11/11 Foods S.A. Produtos Lacteos 1225 Derivados
Ltda.
Randon S.A. Folle Industria de Material
3  31/10/11 ' Implementos e Implementos 23,3 -
L - Rodoviario
Participacdes. Rodoviarios Ltda.
Restoque .
e Tecidos,
4 18/7/11 ComerC|9 ¢ Foose Cool Jeans 31,0 . Vestuério e
Confeccdes de Ltda. Calcados
Roupas S.A. ¢
Diagnoson Ultra- Servicos
5 4711  Fleury S.A Sonografia e 655  Médico-
Densitometria Hospitalares
Ossea S/S Ltda. P
Telefonica Vivo Participacdes Telefonia
6 13611 griisA SA. 28.706,8 Fixa
MPX Energia Usina Termeletrica Energia
! 6/6/11 S.A. Seival Ltda. 38,5 Elétrica
Mills Estruturas . .
8 30/5/11 | e Servicos de GP Andaimes Sul 55 S?N'QOS
. Locadora Ltda. Diversos
Engenharia S.A.
Contax .
9o | 18/5/11 |Participagoes | ~us Global BPO 3320 |  Servicos
Center Diversos
S.A
. . . Tecidos,
10 12/5/11 Lojas Renner Maxmix Comercial 1570 Vestusrio e
S.A Ltda.
Calcados

29 Em milhdes de R$.
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Data da Empresa Empresa
# transacao Adquirente Adquirida Willor SEYIMER 2
HRT Part.s em Exploracao
11 29/4/11 Petr6leo SA. UNX Energy Corp. 1.184,6 e/ou Refino
Medicament
12 8/4/11 Cremer S.A. P. Simon S.A. 25,0 | ose Outros
Produtos
Medlink Servicos
13 1/4/11 Qualicorp S.A. Conectividade em 15,9 Médico-
Saude Ltda. Hospitalares
ngagls'A' Brascan Imobiliaria
14 22/3/11 oo Hotelaria e Turismo 94,0 Hotelaria
Hospitality
S.A.
Group
Vanguarda Agro = Maeda S.A. )
15 2/3/11 SA Agroindustrial 391,2 Agricultura
Cosan S.A. - . . , ,
16 = 18/2/11 | Indstria e Usina Zanin Agticar 3300 ~ Aeucare
. e Alcool Ltda. Alcool
Comércio
17 4/211  DuraexS.A. | Chzabeth Lougas 800  Madeira
Sanitarias S.A.
Sapeka Industria e
Hypermarcas Comeércio de Produtos
18 81/1/11 S.A. Fraldas 370,0 Diversos
Descartaveis Ltda.
Mantecorp
19 | p4/1j11 Hpermarcas o iiciria Quimicae 25154 Lrodutos
S.A. N Diversos
Farmacéutica Ltda.
20 | 20/1/11 | MinervaS.A. | PULSA S.A. 1040 _Camese

Derivados
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Data da Empresa Empresa
# transacao Adquirente Adquirida Willor SEYIMER 2
Hypermarcas Mabesa do Brasil Produtos
21 1971711 S.A. S.A. 350,0 Diversos
CETIP S.A. - . Servigos
22 | 29/12/10 | Mercados GRV Solutions 2.029,5 | Financeiros
. S.A. )
Organizados Diversos
Hypermarcas Bitufo Montagem e Produtos
23 | 3011710 | ¢ yAp Comercio de B0L| oo
o Escovas Ltda.
Marfrig Keystone Foods Carnes e
24 1/10710 Alimentos S.A. | LLC. 2.264,6 Derivados
Renar Macas Pomifrali .
25 28/9/10 SA Fruticultura S.A. 30,0 | Agricultura
Magazine Luiza | F.S. Vasconcelos & Eletrodo-
26 1771710 S.A. Cia Ltda. 300,0 mésticos
Banco Bradesco | Ibi Services S. de
27 2/6/10 SA R L. México 296,8 Bancos
Banco Industrial
28 31/5/10 | e Comercial Sul Financeira S.A. 92,0 Bancos
S.A.
Unipar Comercial e Petroqui-
29 10/5/10 | Braskem S.A. Distribuidora S.A. 27,1 micos
Romaria Fios e
30 1/5/10 Karsten S.A. Empreendimentos 27,9 )
Tecidos
Ltda.
Tempo . . Servigos
31 | 20/4110 | Participagoes | Snibanco Satde 100,0|  Médico-

S.A.

Seguradora S.A.

Hospitalares
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Data da Empresa Empresa
# transacao Adquirente Adquirida Willor SEYIMER 2
Hypermarcas Luper Inddstria Produtos
32 20/4/10 S.A. Farmacéutica Ltda. 522 Diversos
Hypermarcas Facilit Produtos
33| 318110 | N Odontoldgica e 90| oo
o Perfumaria Ltda.
LATAM
Airlines Group | Pantanal Linhas Transporte
34 | 153710 S.A (TAM Aéreas S.A. 86,0 Aéreo
S.A)
Amil Empresa de Servicos
35 1/2/10 Participacdes Servigos 60,1 Médico-
S.A Hospitalares Ltda. Hospitalares
Marfrig Seara Alimentos Carnes e
36 4/1/10 Alimentos S.A. | S.A. 1.604,3 Derivados

Fonte: Preparado pelo autor com base em informagBes do Capital 1Q, BM&FBOVESPA e das
demonstraces financeiras das empresas adquirentes citadas no Anexo Il deste trabalho.

3.4. Critérios Utilizados na Analise das Demonstracdes Financeiras

Selecionadas

Né&o foram encontradas pesquisas comparaveis a este estudo, no que diz respeito
a Combinacbes de Negocios. DE ANGELO (2010) menciona um estudo sueco
realizado no ano de 2008, pelos autores Manuel Hausin, Christoffer Hemmingsson e
Jesper Johansson em sua dissertacdo de mestrado (How to hedge disclosures? IFRS 7
and Hedge Accounting — A first stocktaking) que traz critérios para uma pesquisa
semelhante, mas relacionada ao divulgacdo relacionada a hedge accounting. Neste
estudo foi utilizado um checklist (lista de requisitos) de uma empresa de auditoria para
estabelecer os critérios e informaces comumente avaliados por auditores a respeito do

nivel de evidenciacao do tema.

No presente trabalho foi utilizado o mesmo critério de lista de requisitos, porém
esta lista foi desenvolvida pelo autor com base nos critérios e requisitos observados no
CPC 15 (R1), conforme detalhado no capitulo 2 deste trabalho.
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A lista de requisitos testa as exigéncias com base em critério binério de
classificagdo, o que significa dizer que o resultado de cada avaliagdo resultou nos
critérios "cumprido™ (valor: 1) ou "ndo cumprido™ (valor: 0). Sendo o objetivo de nossa
pesquisa verificar se as empresas da populacdo apresentada cumprem com 0s requisitos
de evidenciacdo de informacGes financeiras do CPC 15 (R1), a avaliagdo binaria
pareceu ser um método adequado para auxiliar na reposta da pergunta de pesquisa deste

trabalho.

Como este critério € mais objetivo, ou seja, ndo qualifica qualquer aspecto da
pesquisa, ele ndo permite qualquer distorcdo das analises e conclusdes em decorréncia
de interpretacbes e julgamentos sobre os aspectos analisados. No que se refere a
possiveis pesquisas futuras sobre este mesmo tema, este critério também facilita a
comparabilidade com os resultados de outras pesquisas, pois isola os resultados obtidos
das interpretagdes, criterios e julgamentos diferentes de outros autores, gerando maior

seguranca sobre os resultados das comparacées.

A lista de requisitos desenvolvida pelo autor para auxiliar nas conclusées deste
trabalho esta apresentado no ANEXO I11I.

3.5. Limitag6es da Metodologia

O autor entende que o fato de utilizar como metodologia deste trabalho o critério
binario (0 ou 1 — “cumprido” ou “ndo cumprido™) confere-o algumas limitagcdes. A
primeira limitacdo desta metodologia é que este critério ndo permite que se avaliem os
critérios qualitativos da divulgacdo, para os casos nos quais as informacgdes foram
divulgadas. Ou seja, mesmo com o critério estabelecido no CPC 15 (R1) sendo
cumprido pelo adquirente pode haver distor¢oes relevantes na qualidade da informacéo
ou a informacdo pode ndo ser completamente divulgada, quando comparadas as notas

explicativas divulgadas por outras empresas.

E importante salientar que, apesar de a avaliacdo de critérios qualitativos da
divulgacdo ndo fazer parte do escopo deste trabalho, algumas exigéncias normativas do
CPC 15 (R1) referente as divulgacGes de informacGes obedecem a critérios meramente
qualitativos, que exigem interpretacdo e conhecimento sobre a transacdo que ndo estdo

facilmente disponiveis no mercado.
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Uma segunda limitacdo é que o critério utilizado também ndo permite explicar
as raz0es e fatos que levaram uma determinada empresa a ndo divulgar as informagdes
ndo apresentadas nas notas explicativas das demonstracdes financeiras. Entre as razdes
que poderiam levar uma empresa a ndo divulgar as informacbes conforme solicitado
pela norma aplicavel poderiam ser citados, por exemplo, o desconhecimento da norma
(omissdo ndo intencional de informacdes) ou motivos relacionados aos efeitos
potenciais da divulgacdo de uma transagdo ndo muito vantajosa, conforme apresentado
no estudo de SHELEV (2009), nas demonstracfes financeiras (omisséo intencional de

informacoes).

Adicionalmente, como uma terceira limitacdo, ha ainda o risco de que possa ter
havido falha do autor na interpretacdo das informacdes divulgadas relativas a
Combinacdo de Negocios, uma vez que as notas explicativas das demonstracGes

financeiras das empresas sdo documentos extensos, complexos e ndo padronizados.

Essa falta de padronizacdo, de fato, gerou dificuldades para o autor durante a
pesquisa realizada, pois a localizacéo das informacdes requeridas nas notas explicativas
das demonstracdes financeiras das empresas adquirentes ndao foi uma tarefa facil.
Algumas demonstracBes financeiras continham notas explicativas especificas para
Combinacdo de Negdcios, mas outras tinham informacgdes segregadas nas notas
explicativas de agio, investimentos, no relatorio da administragéo, etc., dificultando sua

localizacéo.



55

4. Analise dos Resultados

Este topico aborda uma analise descritiva dos dados coletados e observados
durante 0 nosso estudo exploratério. Seguindo a metodologia descrita no capitulo
anterior, divulgamos os resultados da pesquisa conforme cada um dos itens
especificados no CPC 15 (R1).

Conforme mencionado, a coleta dos dados foi realizada por meio de uma andlise
das demonstracfes financeiras anuais e trimestrais de empresas brasileiras de capital
aberto que passaram por Combinagdes de Negdcios nos anos de 2010 e 2011. A amostra
de transacdes que suportou as conclusdes deste trabalho contém 36 transacdes.

Sobre a amostra de 36 transacdes utilizada para as conclusdes do estudo, é

importante informar que:

e 28 das 36 transacOes da populacdo pesquisada tém como adquirente uma
empresa participante do Novo Mercado, quatro no Nivel 1 de Governanca, e
as quatro restantes tém adquirentes com BDRs Patrocinadas e participam da

mercado Bovespa Tradicional (vide Grafico 2 na proxima pagina).

e 23 das 36 transacGes da amostra tém como adquirente uma empresa do setor
de bens de consumo ciclico ou néo ciclico (incluindo empresas de servico),
trés atuam no setor financeiro, duas no setor elétrico, duas no setor de bens
industriais, duas no setor de construcdo e transporte, duas no setor de
materiais basicos (quimico e papel e celulose), e as duas restantes atuam nos

setor de petroleo e gas e telecomunicacdes (vide Grafico 3 na préxima

pagina).

e A soma dos valores anunciados dessas transacdes atinge aproximadamente
R$ 48,6 bilhes.

Apenas 24,6% das empresas de capital aberto no Brasil atuam no nivel de
governanca mais alto da BM&FBOVESPA (Novo Mercado). Na nossa amostra, 77,8%
das empresas adquirentes aderiram a este nivel de governanca. Similarmente, apenas
21,7% das empresas de capital aberto no Brasil atuam no mercado de consumo ciclico e

ndo ciclico. Na nossa amostra, 63,9% das empresas adquirentes atuam no mercado de
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consumo. Aparentemente, as empresas que aderem aos niveis de governanga mais altos
da bolsa de valores brasileira e que atuam em setores de consumo aturam mais

fortemente em aquisi¢des nos anos de 2010 e 2011.

Grafico 2 - Distribuicdo das TransacGes Selecionadas entre os Niveis de

Governanga dos Adquirentes

BDRs Patrocinadas

BovespaTradicional

m Nivel 1 de Governanca

® Novo Mercado

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Gréfico 3 — Distribuicédo das TransacOes Selecionadas entre os Setores (Conforme
Classificacdo da BM&FBOVESPA)

Telecomunicagdes
m  Petroleo, Géas e Biocombustiveis
m UtilidadePublica
m Construcdoe Transporte
® Bens Industriais
Materiais Basicos
Financeiro e Outros
B Consumo Ciclico

B Consumo nao Ciclico

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Sobre os resultados da nossa analise exploratoria, € importante salientar que a
nossa analise teve como foco as demonstracdes financeiras de empresas brasileiras de
2010 e 2011 e que estes foram os primeiros periodos de adocdo das novas regras
contabeis no Brasil. Considerando a complexidade adicionada por essas normas,

podemos afirmar que esse é 0 primeiro passo de um processo de aprendizagem continuo
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das empresas brasileiras e de seus administradores. Salientamos que esse processo de
adaptacdo as novas regras contabeis pode contribuir para resultados negativos nos

resultados da nossa pesquisa.

A seguir detalhamos os procedimentos e andlises realizadas para atingir o

objetivo proposto da pesquisa.
4.1. Anélise das Divulgagdes de Empresas Brasileiras

Conforme mencionado anteriormente, 36 transa¢des que foram tratadas como
Combinacdo de Negdcios pelos adquirentes (e contabilizadas de acordo com o Método
da Aquisicdo) e foram utilizadas como nossa amostra de pesquisa. Os dados das
demonstracdes financeiras dessas empresas foram pesquisados, mormente aqueles
relacionados as notas explicativas que descrevem a Combinacdo de Negocios realizada
e outras notas correlatas, para entendermos se o nivel de evidenciacao aplicado por estas

empresas atende ao descrito na norma contabil aplicavel no Brasil, o CPC 15 (R1).

O ANEXO 111 deste trabalho detalha todos os requerimentos de evidenciacdo do
CPC 15 (R1). Alguns destes requerimentos sdo aplicaveis a todas as empresas e outros
sdo condicionados aos mecanismos especificos da transacdo, itens do contrato de
compra e venda de ac¢des, negociado entre adquirente e vendedor, existéncia ou ndo de
passivos contingentes, existéncia ou ndo de pagamentos contingentes, entre outras
razdes. O ANEXO IlI desse trabalho traz ainda uma classificacdo dos requerimentos da
norma contabil aplicavel entre requerimentos de informacéo condicional e obrigatéria a

todas as Combinac6es de Negdocios.

Neste estudo, utilizaremos como parametro apenas o atendimento dos
requerimentos de informacdo obrigatorios, pois distorc@es importantes nas conclusées
poderiam acontecer na comparacao entre o nivel de evidenciacdo de uma transacdo que
tem consideracdes contingentes a serem tratadas e outra transacdo sem tal
complexidade. Como a metodologia selecionada atende aos critérios “"cumprido” (1) ou
"ndo cumprido™ (0), numa situacdo como a detalhada acima (em que algumas transacoes
tém consideracdes contingentes e outras ndo), poderiamos ter uma distor¢do importante
caso considerassemos “0” (ndo cumprido) ou “1” (cumprido) para cumprimento da
evidenciacdo de informacdes sobre a consideragdo contingente para uma transacéo que

ndo tem esta exigéncia.
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Sendo assim, a tabela a seguir apresenta o resumo das conclusGes sobre o

cumprimento dos requerimentos de evidenciacdo do CPC 15 (R1):

Tabela 4 — Matriz de Resultados da Pesquisa (resumido)

Requerimentos cobertos (vide ANEXO 111)
A B C D E F H
N o Composi- Valor Ve
ome (.ja Dat_a_dia 0/'? . RErEO d~a ¢do do Justo do Ju§to dos
Adquirida | Aquisicdo | Adquirido @ Transagdo agio Preco ativos e
passivos
Total 35 26 33 16 5 27 1
Transacgoes 36 36 36 36 36 36 36
%
(o) (o) 0 (o) (o) [0) 0
Cumprido 972% - 722% 91,7% 444% @ 139%  75,0% 2,8%

Fonte: Elaborado pelo Autor.

No Anexo IV deste trabalho apresentamos a tabela completa (Tabela 7)
contendo as conclusfes sobre o cumprimento dos requerimentos de evidenciacdo do
CPC 15 (R1).

Verificamos um alto indice de cumprimento dos requerimentos de evidenciagédo
da norma nos requisitos A, B, C e F (acima de 70%). Os requisitos de evidenciacao
cobertos por estes requerimentos sdo as informacdes mais primordiais sobre uma
transacdo, e as mais faceis de serem obtidas. Trata-se de informacdes simples,
informadas muitas vezes no fato relevante que divulga o fechamento da transacéo, e
sem muita influéncia na tomada de decisdes de analistas de mercado, por exemplo, pois
ndo fornecem qualquer expectativa de geracdo de caixa futura do negocio adquirido.
Estas informacBes basicamente sdo: nome da empresa adquirida, data da aquisicao,
percentual adquirido e o valor dos ativos que foram adquiridos e passivos assumidos

pela empresa com a transagéo.

Note-se que, especificamente para o cumprimento do critério B (data da

transacdo) foi considerado como “ndo cumprimento” quando eram divulgados apenas
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dados referentes ao més e ano da transacdo, ou seja, quando a data exata da transacao
ndo é informada. O CPC 15 (R1) é claro em afirmar que todas as avaliagcdes e
conclusbes devem ser realizadas na data especifica da transacdo. Este € um dos motivos

pelo qual o nivel de cumprimento deste quesito € inferior ao dos requisitos A, C e F.

E importante notar que quando as informagdes requeridas sdo qualitativas, que
exigem mais informacédo sobre o racional da transacdo, o que a administracdo espera
obter no curto prazo e no longo prazo com a aquisicao, o nivel de evidencia¢do € muito
mais baixo. O nivel de atendimento aos requerimentos D e E mostram claramente esta
tendéncia. Os requerimentos citados basicamente séo: descricdo qualitativa dos fatores
que compdem o &gio por expectativa de rentabilidade futura, a descricdo das razdes
principais para a Combinacdo de Negocios e descricdo de como o controle da adquirida
foi obtido pelo adquirente.

Nota-se tambeém um baixissimo atendimento ao requerimento H, que & um
requerimento especifico e que visa informar aos usuarios das demonstracdes financeiras
0 montante que se espera converter em caixa no curto prazo e que foi adquirido do

vendedor.

E importante ressaltar que o nivel de complexidade e importancia das
informacGes solicitadas aumenta de acordo com a escala adotada, ou seja, as
informacGes solicitadas no requisito A sdo as menos complexas e relevantes para 0s
usuarios da informacdo (ja que podem ser encontradas em fato relevante ou outras
fontes de mercado) e as informacdes solicitadas no requisito H sdo as mais complexas e

relevantes.

No geral o atendimento aos requisitos de divulgacdo de informacdes da norma
foi de aproximadamente 56,7%, sem que se pondere cada um dos requerimentos pela
sua importancia e relevancia, pois, conforme mencionado anteriormente, ndo € esta a

finalidade deste trabalho.

De todas as transacGes estudadas, apenas uma empresa cumpriu com 100% das
requisicdes de informacBes do CPC 15 (R1). Analogamente, apenas uma empresa
cumpriu apenas um dos requisitos (0 menor nivel de evidenciacdo) da amostra

analisada.
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5. Conclustes e Oportunidades de Pesquisa

Com base nos resultados colhidos referentes a analise da amostra de transacdes
selecionadas, apresentada no capitulo anterior deste trabalho, entendemos que temos
condicdes de responder a pergunta de pesquisa: Até que ponto as informacdes
apresentadas nas notas explicativas das demonstracGes financeiras das empresas
brasileiras listadas na bolsa de valores atendem os requisitos de divulgacdo de

Combinacao de Negocios de acordo com as regras do CPC 15 (correlato ao IFRS 3)?

Considerando que a pontuacdo de cumprimento dos requisitos de divulgacéo de
informac0es, de forma consolidada, foi de 56,7%, podemos inferir que o cumprimento
do nivel de informacdes requerido pelas normas contabeis vigentes ndo sdo adequados
de acordo com as exigéncias do CPC 15 (R1). Esta constatacdo esta baseada na anéalise

quantitativa dos resultados.

Os resultados da analise qualitativas dos dados corroboram a impressao inicial
do autor de que o nivel de evidenciacdo nédo e adequado. Apesar de a analise qualitativa
dos dados ndo estar no escopo deste trabalho (e ndo ponderamos os resultados
quantitativos pela relevancia de cada item), nota-se que a medida que a complexidade e
relevancia das informagdes solicitadas aumentam reduz-se o nivel de evidenciacdo de
tais informacdes nas notas explicativas. Deste modo, constatou-se que os usuarios das
demonstracdes financeiras (investidores e analistas, entre outros) tém acesso muito

limitado as informacBes mais relevantes da Combinacdo de Negocios.

Contatou-se, assim, que 0 maior cumprimento da evidenciagdo coube as
informacGes mais simples, como nome da empresa adquirida, data da transacéo, valor
da transacdo, entre outras, que sdo informacgdes facilmente obtidas em fontes de
mercado, principalmente tratando-se de empresas de capital aberto. As informag6es que
exigiam maiores detalhes sobre expectativas da empresa adquirente, perspectivas
futuras de curto e longo prazo para 0 negocio, entre outras informacgdes relevantes,

obtiveram niveis de cumprimento muito baixos.

Cabe salientar, no entanto, que o Brasil ainda estd passando por uma fase de
adaptacdo as complexidades impostas pelas novas normas contabeis (em comparacéo
com as normas anteriormente vigentes no Brasil), e 0 alto indice de ndo cumprimento

pode estar influenciado pela “curva de aprendizado” dos administradores brasileiros. As
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informacdes divulgadas nas demonstracdes financeiras, referentes as Combinacgdes de
Negocios, sdo muito importantes para que investidores e analistas possam entender o
que de fato se pode esperar para o futuro ap6s a aquisi¢do e acreditamos que o nivel de
evidenciacdo podera melhorar a cada ano, passando a atender a este objetivo. Com base
no nivel de informagdes apresentado no periodo estudado (2010 e 2011), e nos
resultados deste estudo, acreditamos que a missdo de interpretar e projetar o futuro com

base nas informacdes divulgadas se torna ainda mais dificil.

Em seus estudos a respeito do cumprimento dos requisitos de evidencia¢do, DE
ANGELO (2010)* e de DOS SANTOS (2001)** chegam a conclusdes similares. No
estudo de DE ANGELO (2010), alguns tipos de hedge accounting apresentaram indices
de cumprimento das regras de divulgacdo até mesmo inferiores as apresentadas neste
estudo. No trabalho de DOS SANTOS (2001), o autor conclui que as empresas
brasileiras ndo evidenciam muitos aspectos relevantes e solicitados nas normas
contabeis referentes a utilizacdo de derivativos, e que tambem as empresas brasileiras
sob o controle de capital estrangeiro ndo possuem praticas de evidenciagdo superiores as

empresas puramente nacionais.

Parece equivocado para este autor, no entanto, alocar parte do baixo
cumprimento das regras de evidenciacdo a falta de critério das empresas de auditoria,
como DE ANGELO (2010) sugere em seu trabalho. Cabe destacar que as empresas de
auditoria muitas vezes apenas revisam 0s nameros para garantir que os resultados e
saldos patrimoniais apresentados nas demonstracdes financeiras reflitam de forma
adequada a situacao financeira e patrimonial da empresa auditada na data de divulgacéo,
ndo cabendo as auditorias qualquer responsabilidade a respeito do nivel de evidenciacado

nas notas explicativas.

E importante salientar que ndo foram revisados os critérios qualitativos das
divulgacdes, ou seja, ndo coube ao autor julgar se as informacdes disponibilizadas nas
notas explicativas eram verdadeiras, corretas ou idéneas. Ndo ha informacdo suficiente

para tal conclusdo circulando no mercado e seria preciso revisar documentos referentes

% preparou estudo similar para nivel de divulgagio de hedge accounting por empresas de capital aberto e
ndo financeiras.

%! preparou estudo similar para nivel de divulgagdo de instrumentos derivativos por empresas de capital
aberto e ndo financeiras.
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as transages para chegar a estas conclusdes. Verificou-se apenas o cumprimento dos
requerimentos de divulgacdo com base na presenca ou ndo da informagdo demanda de

acordo com os requisitos do CPC 15 (R1).

A contribuicdo desse estudo exploratorio consiste em examinar minuciosamente
se as divulgacOes das demonstragdes financeiras anuais e trimestrais dos anos de 2010 e
2011 de algumas empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA atendem
integralmente as exigéncias de evidenciacdo de informacdes relacionadas a Combinacgao
de Negocios e, desta forma, enxergamos oportunidades de pesquisas futuras
relacionadas ao tema e que serdo apresentadas adiante.

Primeiramente, apresenta-se como oportunidade de pesquisa, complementando
as conclusdes e constatagdes deste trabalho, verificar se o nivel de adequagdo do nivel
de evidenciacdo das empresas europeias as normas do IFRS 3 (R) s@o superiores as
observadas neste estudo. Em caso de concluséo positiva, esperar-se-ia que, com 0 passar
do tempo, o nivel de atendimento destes requisititos no Brasil pudesse aumentar.
Citamos especificamente as empresas europeias, pois estas convivem com o nivel de
divulgacdo de informacGes ao qual o Brasil esta sujeito atualmente ha mais tempo e,

assim, pode-se inferir que estdo mais adaptadas aos requisitos destas normas.

Oportunidades de pesquisa relacionadas a este tema incluem também pesquisas
posteriores englobando um nimero maior de periodos examinados. Tal pesquisa podera
permitir conclusdes melhores sobre a evolucdo do nivel de evidenciacdo ao longo do
tempo. Adicionalmente, poder-se-a, com base em um periodo mais extenso de pesquisa,
entender a influéncia da “curva de aprendizado” dos administradores brasileiros em

relacdo as novas normas contabeis.

Além disso, com base em um periodo mais extenso de pesquisa, poder-se-a
relacionar o aumento da qualidade da divulgacéo (caso este aumento de qualidade seja
observado) com o desempenho das acdes das empresas utilizadas na amostra. O
pequeno periodo (dois anos) estudado neste trabalho representaria uma limitacdo as

conclusdes deste tipo.

Também, conforme citado anteriormente, configura-se como uma oportunidade
de pesquisa verificar se o nivel de adequacdo das empresas europeias as normas do

IFRS 3 (R) sdo superiores as observadas neste estudo. Em caso de conclusdo positiva,
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esperar-se-ia que, com o passar do tempo, o nivel de atendimento dos requisititos no
Brasil pudesse aumentar. Adicionando valor a esta analise, um pesquisador poderia
estender o prazo de analise de informagdes utilizadas no presente estudo e entender se
ha evolucdo ao longo do tempo no que se refere a evidenciacdo e qual a velocidade

desta potencial evolugao.
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evidenciacdo em Combinacgdo de Negdcios

ANEXO IV — Tabela contendo os resultados da pesquisa nas demonstracdes financeiras
das empresas pesquisadas

ANEXO V - Transcricdo (na integra) dos requisitos normativos de evidenciagdo
presentes no CPC 15 (R1)
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ANEXO | - Lista de empresas completa e transagoes selecionadas para a pesquisa

Tabela 5 — Amostra Inicial de Transagoes

Data da Empresa e
# - P Empresa Adquirida | Valor*? | Adqui-
transacdo Adquirente rido
8 subsidiarias do
negacio de higiene da 0
1 12/30/11 Petropar S.A. Fiberweb Holdings 510,18 . 100,0%
Limited
2 1212011 | EnergisaSA. | O O nabnergia 220 100,0%
BR Malls . . 0
3 12/29/11 Participacies S.A. Shopping Plaza Macaé 100,0 100,0%
Petroleo Companhia de
4 12/26/11  Brasileiro S.A. - Desenvolvimento de 20,0 80,0%
Petrobras Plantas Utilidades SA
Banco Estado do = Bem-Vindo Promotora
5 12/26/11 Rio Grande do de Vendas e Servicos 90,0 100,0%
Sul S.A. Ltda.
6 12/19/11 CPF'éEA?erg'a Jantus SL 1.498,7  100,0%
Multiplan Wal-Mart Stores Inc.,
7 12/16/11  Empreendimentos Loja na Barra da 231,0  100,0%
Imobiliarios S.A Tijuca (RJ)
WATT DRIVE
8 12/15/11 Weg AS Antriebstechnik 38,3 74,9%
GmbH
9 12/12/11 Vale S.A. Vale Fertilizantes SA | 2.853,39 20,2%
Iguatemi Empresa  lguatemi Séo Paulo
10 12/05/11 de Shopping Mall and Iguatemi 1422 0,0%
Centers S.A. Campinas Mall

32 Em milhdes de R$.
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Data da Empresa i
# transacio Adauirente Empresa Adquirida Valor Aﬂggl-
Tflri'znm'gsc?ga 50% da STE, ATE,
11 11/29/11 Ener ia(I;EIétrica ATE I, ATE I 1.099,22 100,0%
g e100% da NTE
S.A
BR Malls . . 0
12 11/22/11 Participacdes S.A. Shopping Jardim Sul 460,0  100,0%
. Heloisa Industria e
13 11/18/11 BRF - Brasil Comércio de Produtos 122,5 100,0%
Foods S.A. .
Lacteos Ltda.
Klabin S.A;
14 | 1117/11 | Arauco Forest | iorestal Vale do 828,1| 100,0%
. Corisco Ltda.
Brasil S.A.
Sé&o Carlos Telemar Norte Leste
Empreendimentos S.A., Centro 0
15 11111 e Participacbes  Administrativo Cidade 97,0 100,0%
S.A. Nova Office Building
16 110411 DSBS ganco BERISA 10250 96,.2%
17.97% da Agro
Pecuaria Boa Vista SA
17 10/31/11 = Sé&o Martinho SA e 32.18% da Santa 187,4 100,0%
Cruz S.A. Aglcar e
Alcool
Randon SA Folle Industria de
18 10/31/11 Implementos e Implementos 23,26 . 100,0%
Participacdes Rodoviarios Ltda.
Cia Energética de
19 10/25/11 Minas Gerais; Norte Energia S.A. 118,7 9,8%

Light S.A.
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Data da Empresa i
# - P Empresa Adquirida ~ Valor  Adqui-
transacéo Adquirente rido
Banco do Brasil Banco PatagOnia 0
20 10/06/11 SA Sudameris S.A. 135,68 8,0%
21 100311~ ORE-Brasi Avex S.A. 240,00  66,7%
Foods S.A.
Brasil Insurance
Participacdes e C_or_retora €
22 09/30/11 L ~ Administradora de 11,0 100,0%
Administragédo Sequros L tda
SA g '
Vanguarda Agro Vanguarda 0
23 09/09/11 SA Participacdes SA 632,4 100,0%
MPX Energia SA; UTE MC2 Joinville
24 09/06/11 Petra Energia S.A. and UTE MC2 183,4 100,0%
S.A. Jodo Neiva S.A.
25  oga7/11  BHG SA Brazil - Royal Rio Palace 170,97 100,0%
Hospitality Group Hotel
CR Zongshen E-
26 08/09/11 Light S.A. Power Fabricadora de 0,12 20,0%
Veiculos S.A.
BR Malls
Participacdes SA; L
27 | 08/08/11 Catuaf Alvear Participagoes 791,7 70,0%

Construtora e
Incorp. Ltda.

S.A
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Data da Empresa i
# x P Empresa Adquirida Valor = Adqui-
transacéo Adquirente rido
28 07/31/11 Vale S.A. Norte Energia S.A. 796,75 9,0%
Brasil Brokers Home Hunters -
29 07/26/11 Particinacses S.A Assessoria Imobiliaria 8,8 55,0%
pag o e Servigos Ltda.
Restoque
Comércio e . o
30 07/18/11 Confecgdes de John John Denim 31,0 | 100,0%
Roupas S.A.
Brasil Insurance
31 | 07/15/11 Partlglp_agoeSN e Fazon Corretora de 361 100.0%
Administragédo Seguros Ltda.
SA
32 | 07/07/11 C';‘f“erget'c?‘ de Light SA 1.570,12 |  26,1%
inas Gerais
Diagnoson Ultra-
33 | 07/04/11 Fleury S/A Sonografia ¢ 65,5 100,0%
Densitometria Ossea
S/S Ltda.
Magazine Luiza Lojas do Bau da 0
34 06/30/11 SIA Felicidade 83,0 100,0%
Banco Bradesco Companhia Brasileira
35 06/30/11 de Solucdes e Servicos 85,59 5,0%

S.A

S.A
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Data da Empresa i
# x P Empresa Adquirida Valor = Adqui-
transacéo Adquirente rido

BR Malls - 0

36 06/30/11 Participacdes S.A. Center Shopping S.A. 204,0 51,0%
Banco Indusval Indusval S.A.
37 06/15/11 Corretora de Titulos e 13,0 48,9%
SA i
Valores Mobiliarios
38 06/13/11 Telefonica Brasil, Vivo Participagdes 28.706,7 | 100,0%
S.A. S.A. 5
39 06/06/11 MPX EnergiaSA  Usina Termelétrica 3852 100,0%
Seival Ltda.
0 osoyr  OMPENMEION yiagion Montch A 1845 50,0%
Mills Estruturas e .
41 | 05/30/11 Servicos de GP Andaimes Sul 55  100,0%
X Locadora Ltda.
Engenharia SA

Metalfrio Senocak Sogutma 0
42 05/30/11 Solutions SA Sistemleri A.S. 36,86 29.0%

Contax Allus Global BPO 0
43 05/18/11 Participacdes S.A. Center 3320 | 100,0%
44 05/12/11 Lojas Renner Maxmix Comercial 1570 100,0%

S.A

Ltda.
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Data da Empresa ¢
# x P Empresa Adquirida Valor = Adqui-
transacéo Adquirente rido
45 05/09/11 Bombril S.A. Ecologie Cosméticos 15,0 75,0%
BR Malls SAC Shopping 0
46 04/29/11 ParticipagOes S.A. Paralela 285,0 95,0%
HRT
47 04/29/11 | Participaces em UNX Energy Corp 1.184,59 | 100,0%
Petroleo S.A.
Previsao
Brasil Insurance Empreendimentos e 0
48 04/15/11 Part. e Adm. S.A. Corretagens de 46,0 51,0%
Seguros Ltda.
Banco do Brasil Banco Patag6nia 0
49  04/12/11 S A Sudameris S.A. 844,78 51,0%
50 @ 04/08/11 Cremer S.A. P. Simon S.A. 25,0 100,0%
51 04/01/11 Gerdau S.A. Sipar Aceros S.A. 12,06 7,3%
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Data da Empresa oo
# - P Empresa Adquirida ~ Valor  Adqui-
transacéo Adquirente rido
Medlink
52 04/01/11 Qualicorp S.A. Conectividade em 15,88  100,0%
Saude Ltda.
Petroleo
53 04/01/11 Brasileiro S.A. - Innova S.A. 537,77 @ 100,0%
Petrobras
ALL America
54  04/01/11  Latina Logistica = Brado Logistica S.A. 41,74 80,0%
S.A.
TotalBanco
55 03/31/11 TOTVS S.A. Consultoria e Sistemas 10,54 30,0%
S.A.
LPS Brasil - Imobiliaria Tha Pronto
56 03/31/11 Consultoria de Consultoria de 20,9 60,0%
Imo6veis S.A. Imoveis SA
Brasil Insurance
57 03/28/11 Participacdes e Classic Corretora de 194 | 100,0%

Administracdo
S.A.

Seguros Ltda.
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Data da Empresa oo
# - P Empresa Adquirida ~ Valor  Adqui-
transacéo Adquirente rido
Portugal Telecom
SGPSS.A;eLF
Tel S A e CTX Participacdes 0
58 03/28/11 Andrade SA 316,0 44 2%
Gutierrez
Particip. S.A.
Medley S.A. IndUstria
Farmacéutica,
59 03/28/11  Hypermarcas S.A. Digedrat, Peridal, 84,0 100,0%
Lopigrel Prescription
Drug Brands
] Brascan Imobiliaria
60 032211 BHGSA Brazil - o ia e Turismo 0,094 100,0%
Hospitality Group S A
Brasil Insurance
Participacdes e Enesa Corretora de 0
61 03/14/11 Administracédo Seguros Ltda. 6,0 70,0%
S.A.
Vanguarda Agro Maeda S.A. 0
62 03/02/11 S A Agroindustrial 391,2 | 100,0%
lochpe-Maxion Nugar, Wheel
63 03/01/11 SA Manufacturing 552 100,0%
o Business
Aliansce Super Shoppin
64 | 02/23/11 | Shopping Centers P PRIng 297  31%

S.A

Osasco
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Data da Empresa oo
# x P Empresa Adquirida Valor = Adqui-
transacao Adquirente rido
Cosan S. A. . ) ,
65 = 02/18/11 Indistriae ~ USinaZanin AgucarE - 44,5 400 0o
L Alcool Ltda.
Comércio
Mills Estruturas e
66 02008/11  Servicosde onr S/AEstruturas 900  250%
. Tubulares
Engenharia S.A.
67 | 02/04/11 | Duratex S.A. Elizabeth Loucas 80,0 | 100,0%
Sanitarias S/A
Companhia de
Transmissdo de Interligacdo Elétrica 0
68 02/03/11 Energia Elétrica de Minas Gerais S.A. 15.28 40,0%
Paulista
69 020211  GerdausS.A,  CrontoferServicosde g 5p5 0 100 094
Construcéo Ltda.
70 02/02/11 Gerdau S.A. Acos Villares S.A. 609,17 12,6%
Biopalma da
71 02/01/11 Vale S.A, Amazonia S.A. 288,39 29,0%
Reflorestamento
IndUstria e Comércio
Suzano Papele | Consorcio Paulista de 0
2 01/31/11 Celulose S.A. Papel e Celulose 1.500,0 50,0%
73 01/31/11 Brasil Brokers Galvao Vendas de 185 51.0%

Participacdes S.A.

Imoveis Ltda.
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Data da Empresa i
# x P Empresa Adquirida Valor = Adqui-
transacao Adquirente rido

Sapeka Industria E

74 01/31/11  Hypermarcas S.A. Comércio De Fraldas 369,97 100,0%
Descartaveis Ltda.

75 01/28/11 Jodo Fortes Incorporadora 20.0 25 0%

Engenharia S.A. . Pinheiro Pereira S.A. ’ =70

Mantecorp Inddstria

76 01/24/11 | Hypermarcas S.A. Quimica e 2.515,39 | 100,0%
Farmacéutica Ltda.

77 01/20/11 Minerva S.A. PULSA S.A. 104,03 100,0%

78 01/19/11  Hypermarcas S.A. | Mabesa do Brasil S.A. 350,0 . 100,0%

Iguatemi Empresa .
79 | 01/04/11 = de Shopping Esplanada Shopping 11,8 3,4%
Center
Centers S.A.

Johnson & Johnson,

80 12/31/10  Hypermarcas S.A. Marcas Perfex e 28,59« 100,0%

Crosshatch
81 | 12/31/10 | BraskemS.A | OUANOTFACIPACOSS | 47,96 | 40,006
82 | 12/31/10 | Viavarejo S.A. Casas Bahia 2.017,12 | 100,0%

Comercial Ltda.
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Data da Empresa oo
# - P Empresa Adquirida ~ Valor  Adqui-
transacéo Adquirente rido
CETIPS.A. -
83 12/29/10 Mercados GRYV Solutions SA 2.029,53 1 100,0%
Organizados
LPS Brasil - Pronto Ducati
84 12/20/10 Consultoria de Consultoria de 15,5 51,0%
Imoveis S.A. Imoveis S.A.
85  12/16/10 = BraskemS.A, = Quator P;X‘Jq“'m'ca 26001 14,5%
Positivo Informatica Fueguina
86 12/06/10 Informatica S.A. S.A 13,5 50,0%
Colgate-Palmolive
87 12/01/10  Hypermarcas SA Ind. e Com. Ltda., 85,0 100,0%
Marca Pom Pom
Bitufo Montagem e
88 11/30/10  Hypermarcas SA = Comercio de Escovas 80,06 . 100,0%
Ltda.
CIMA
89 | 11/21/10 BR Malls Empreendimentos do 4250  50,0%
Participacoes S.A. .
Brasil S.A.
Cia Energética de 13.3% in ENTE,
90 11/15/10 Minas %erais 13.3% in ERTE and 100,0 100,0%
10% in ECTE
Centrais Elétricas .
de Santa Empresa Ca.tarlnense
91 11/12/10 . de Transmissdo de 20,2 9,3%
Catarina- Energia S.A
CELESC gia s.A.
92 111110 HypermarcasSA O'KSA.IndUstriae gq 55 g9 99,
Comeércio
93 11/10/10 Lupatech S.A. Vicinay Marine, S.L. 27,86 6,8%
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Data da Empresa i
# transacio Adauirente Empresa Adquirida Valor Aﬂggl-
Multiplan i
94 11/08/10 = Empreendimentos Shopg Ing Santa 45,0 25,0%
e rsula
Imobiliarios S.A
. Brasilveiculos
95  10/209/10 ~ DBanco do Brasil Companhia de 3400 60,0%
S.A.
Seguros S.A.
Tractebel Energia = CESTE - Consércio
96 = 10/19/10 SA Estreito Energia 604,39  40,1%
97 | 10/06/10 | Brazil Pharma SA | DrogariaGuararapes | g6 | gg goq
Brasil S.A
98 10/01/10 Marfrig Keystone Foods, LLC =~ 2.264,6  100,0%
Alimentos S.A. ' e ’
99  09/30/10 = Net Servicos S.A. et Be'ft('fao“zome 122,28 100,0%
100  09/30/10 = Net Servicos S.A. Net Brasilia Ltda. 114,78  100,0%
101 = 09/30/10 = Net Servicos S.A.  Net Campinas Ltda. 155,36  100,0%
102 | 09/28/10 | Renar Macas S.A, | " Omifrai Fruticultura 30,0| 100,0%

S/IA
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Data da Empresa i
# transacio Adauirente Empresa Adquirida Valor Aﬂggl-
Soc. de Desenv. do
103 09/21/10 Vale S.A. Corredor do Norte 36,35 51,0%
S.A.
50% da SFR —
P Software e Analise de
104 09/20/0 ~ 't&dUnibanco Sistema Ltda.; e 0,047  100,0%
Holding S.A. . .
Previtec Previ. e
Tecnologia Ltda.
BR Malls Shopping Center 0
105 | 09/1510 Participacdes S.A. Crystal Plaza 60,0 40.0%
106 | 09/0110 | TOTVSSA | TQTVD Software 14,27 | 45,0%
107 | 08/30/10 Braskem S.A. Rio Polimeros S.A. 33,04 | 100,0%
108  08/11/10 Gerdau S.A. Cleary Holdings Corp. 100,95 49,1%
Cielo S.A.;e Multidisplay Com. e
109  08/02/10 Valid SolucBes | Servicos Tecnoldgicos 80,1 80,1%
S.A. S.A.
110 08/0210  TOTVSS.A. SRC Servicos em 430 100,0%
Informatica Ltda.
Aliansce Super Shoppin
111 | 07/27/10 | Shopping Centers P PpIng 1,73 2,1%
Osasco
S.A.
112 07/17/10 Magazine Luiza F.S. Vasconcelos & 3000 100,0%

S.A

Cia Ltda.
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Data da Empresa i
# x P Empresa Adquirida Valor | Adqui-
transacéo Adquirente -
13 | o760 | MBS oME Group inc. 10897  3,2%
Banco Bradesco
114 07/13/10 = S.A.;e BB Banco Cielo SA 1.486,0 7,2%
de Invest. S.A.
Banco Bradesco | Companhia Brasileira
115 | 07/13/10 | S.A.; e BB Banco | de Solucdes e Servicos 203,1 15,3%
de Invest. S.A. S.A.
BR Malls O Independéncia 0
116 | 06/17/10 Participacdes S.A. Shopping 110,23 75,4%
Wilson Sons Brasco Logistica 0
117 | 06/16/10 Limited Offshore Ltda. 15,52 25,0%
118 = 06/11/10 GeneraI.Shopplng Premium Oultlet Séo 1515 20.0%
Brasil S.A. Paulo
Itadsa - A .
119 06/10/10  Investimentos | 'UUnibancoHolding 4 ooy 55 5 5oy
. S.A.
Itau S.A.
Sul America
Sédo Carlos Companhia Nacional
120 06/04/10 Empree'n(ﬁm(e”ntos de Seguros, Edificio 1300 100,0%
e Participac0es na Rua Pedro
S.A. Avancine, 73,
Morumbi (SP)
121 06/02/10 Banco Bradesco Ibi Serwcels S de R. 20675 100,0%
S.A L. México
122 | 05/31/10 | BN B0 | cpy praxis s/A 68,83 | 43,1%
123 o530 BancoIndustriale g o i s A 92,0  100,0%

Comercial SA
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Data da Empresa 7
# x P Empresa Adquirida Valor = Adqui-
transacao Adquirente rido
124 05/10/10 = BraskemS.A  Unipar Comerciale 271 100,0%
o Distribuidora S.A. ’ ’
125 = 05/10/10 = Braskem S.A. Polibutenos S.A. 2236 33,3%
Inddstrias Quimicas
126 = 05/06/10 Light S.A. Axxiom SolugGes 398 51,0%
Tecnologicas S.A.
Romaria
127 = 05/01/10 Karsten S.A. Empreendimentos 27,9 100,0%
Ltda.
128 04/30/10 Vale S.A. BSG Resources 4 53105 51.0%
(Guinea) Ltd.
Tempo Unibanco Salde 0
129 04/29/10 Participacdes S.A. Seguradora S.A. 100,0  100,0%
130 = 04/27/10 = BraskemS.A. = Quator zaz'c'pagoes 761,45 60,0%
131 = 04/20/10 = Hypermarcas S.A Luper Indistria 52,16  100,0%
" Farmacéutica LTDA : :
132 | 03/31/10 | Hypermarcas S.A. | Facilit Odontologica B 79.0| 100,0%
Perfumaria Ltda.
50% da Crown
133 03/19/10  Petropar SA.  |ampasda Amazonia 2561  100,0%
S.A. e da Crown
Tampas S.A.
134 03/15/10 TAM SA. Pantanal Linhas 860 100,0%
Aeéreas S.A.
135 = 03/04/10 Hypermarcas S.A, | 90MMSON &Johnson, 407 40 106 o4

marca Jontex
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Data da Empresa o
# transacio Adauirente Empresa Adquirida Valor Aﬂggl-
Amil Empresa de Servigos 0
136 | 02/01/10 Participacgdes S.A. Hospitalares Ltda. 60,1 100,0%
Rodobens Companhia
137 |+ 01/31/10 Negocios Hipotecaria Unibanco 15,1 50,0%
Imobiliarios S.A. Rodobens
138 01/22/10 Maririg Zendaleather S.A 6949  51.0%
Alimentos S.A. o ' '
Companhia . .
139 | 01/13/10 | Siderdrgica Riverscale Mining 3058 | 16.3%
Nacional '
140 01/05/10 = TOTVSSA. M'dbytes' 'Xorma“ca 120 30.0%
141 01/04/10 _Maririg Seara Alimentos S.A. = 1.604,34  100,0%
Alimentos S.A.

Fonte: Preparado pelo autor com base em informac6es do Capital 1Q.
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ANEXO Il - Classificagcdo das empresas pesquisadas por setor de acordo com 0s
critérios da BM&FBOVESPA

Tabela 6 — Empresas da Amostra por Setor (Classificacio BM&FBOVESPA)

4 Empresa Informac6es do Adquirente
Adquirente Setor Econ6mico Subsetor Segmento
1  Energisa S.A. Utilidade Pablica  Energia Elétrica  Energia Elétrica
9 BR Malls Financeiro e Exploracéo de Exploracdo de
Participacdes S.A. Outros Imoveis Imbveis
3 Banco Estado do Rio | Financeiro e Intermediarios Bancos
Grande do Sul S.A. | Outros Financeiros
4  CPFL Energia S.A.  Utilidade Pablica = Energia Elétrica = Energia Elétrica
Multiplan . Financeiro e Exploragéo de Exploragéo de
5 | Empreendimentos . .
s Outros Imoveis Imoveis
Imobiliarios S.A.
BR Malls Financeiro e Exploracao de Exploracao de
6 S o L
ParticipacOes S.A. Outros Imoveis Imoveis
7 BRF - Brasil Foods | Consumo nédo Alimentos Carnes e
S.A. Ciclico Processados Derivados
Randon S.A. .. Material de Material
8  Implementos e Bens Industriais o
L Transporte Rodoviario
ParticipacOes
BHG S.A. Brazil . Hotéis e .
d Hospitality Group Consumo Ciclico Restaurantes Hotelaria
Restoque Comércio Tecidos,
10 | e Confeccbes de Consumo Ciclico | Comércio Vestuario e
Roupas S.A. Calcados
Servicos Médico
11  Fleury S.A. an_sumo nao Saude ) Hps_pltalares,
Ciclico Analises e
Diagndsticos
12 ;'(ifafonlca Brasil Telecom Telefonia Fixa Telefonia Fixa
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4 Empresa Informac6es do Adquirente
Adquirente Setor Econdmico Setor Econémico . Setor Economico
13 MPX Energia S.A. Utilidade Pablica  Energia Elétrica  Energia Elétrica
M'"S. Estruturas e Construcéo e Construcéo e Servicos
14 | Servicos de Transporte Engenharia Diversos
Engenharia S.A. P g
Contax Participacdes . . Servicos
15 SA Bens Industriais  Servigos Diversos
Tecidos,
16  Lojas Renner S.A. Consumo Ciclico = Comércio Vestuario e
Calcados
17 HRT Participagdes Petrdleo, Gas e Petrdleo, Gas e Exploracéo e/ou
em Petrdleo S.A. Biocombustiveis = Biocombustiveis = Refino
Consumo néo . Medicamentos e
18 | Cremer S.A. Ciclico Satde Outros Produtos
Servigos Médico
. Consumo néo . - Hospitalares,
19 | Qualicorp S.A. Ciclico Saude Analises e
Diagnosticos
20 Petroleo Brasileiro Petroleo, Gas e Petroleo, Gas e Exploracdo e/ou
S.A. - Petrobras Biocombustiveis | Biocombustiveis | Refino
21 BHG.S'A' Brazil Consumo Ciclico Hotels e Hotelaria
Hospitality Group Restaurantes
Vanguarda Agro Consumo néo - .
22 SA Ciclico Agropecuaria Agricultura
23 | lochpe Maxion S.A. | Bens Industriais Material de Materu_a,l .
Transporte Rodoviario
24 Cosan S.A. - Consumo nao Alimentos Actcar e Alcool
Industria e Comércio . Ciclico Processados ¢
25  Duratex S.A. Materiais Madeira e Papel  Madeira

Basicos
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4 Empresa Informac6es do Adquirente
Adquirente Setor Econ6mico Subsetor Segmento
26 Gerdau S.A. Mgt_e rais Slderurglg ¢ Siderurgia
Basicos Metalurgia
27 | Hypermarcas S.A. an_sumo nao Diversos Pr_odutos
Ciclico Diversos
Consumo néo : Produtos
28  Hypermarcas S.A. ciclico Diversos Diversos
29  Minerva S.A. an_sumo nao Alimentos Carnes e
Ciclico Processados Derivados
30 | Hypermarcas S.A. an_sumo nao Diversos Pr_odutos
Ciclico Diversos
31 ViaVarejo S.A. Consumo Ciclico Comércio Eletrodomésticos
CETIP S.A. - : . Servigos Servigos
Financeiro e . . . .
32 | Mercados Financeiros Financeiros
- Outros . .
Organizados Diversos Diversos
33 Hypermarcas S.A. angumo nao Diversos Pr_odutos
Ciclico Diversos
34 Marfrig Alimentos Consumo néo Alimentos Carnes e
S.A Ciclico Processados Derivados
35  Renar Macas S.A. C9n§umo nao Agropecuaria Agricultura
Ciclico
36  Braskem S.A. M,a teriais Quimicos Petroquimicos
Basicos
37 TOTVSSA Tecnolog ia da Prog_ramas e Prog_ramas e
Informacao Servicos Servigos
38  Magazine Luiza S.A. | Consumo Ciclico = Comércio Eletrodomésticos
Banco Bradesco Financeiro e Intermediarios
39 . : Bancos
S.A Outros Financeiros
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4 Empresa Informac6es do Adquirente
Adquirente Setor Econ6mico Subsetor Segmento
Banco Ind. e Financeiro e Intermediarios
40 Comercial S.A. Outros Financeiros Bancos
41 | Braskem S.A. M,a te riais Quimicos Petroquimicos
Basicos
Tecidos,
42 Karsten S.A. Consumo Ciclico = Vestuério e Fios e Tecidos
Calcados
Servicos Médico
Tempo Participagdes | Consumo nao . - Hospitalares,
43 S.A Ciclico Satde Andlises e
Diagndsticos
Consumo néo . Produtos
44  Hypermarcas S.A. Ciclico Diversos Diversos
Consumo néo . Produtos
45  Hypermarcas S.A. Ciclico Diversos Diversos
LATAM Airlines Construcio e
46 | Group S.A. (TAM ¢ Transporte Transporte Aéreo
Transporte
S.A)
Servicos Médico
Amil Participacdes Consumo néo . - Hospitalares,
47 S.A. Ciclico Satide Analises e
Diagndsticos
48 Marfrig Alimentos Consumo néo Alimentos Carnes e
S.A. Ciclico Processados Derivados

Fonte: Preparado pelo autor com base em informagdes do Capital IQ e BM&FBOVESPA.
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ANEXO |11 — Tabela contendo os critérios utilizados para avaliacdo do nivel de
evidenciacdo em Combinacdo de Negdcios

A seguir estdo apresentadas as informacdes que deveriam ser divulgadas nas
demonstracdes financeiras da empresa adquirente de acordo com as exigéncias
normativas do CPC 15 (R1):

Tabela 7 — Tabela Completa com os Requisitos de Evidencia¢ido do CPC 15 (R1)

Paragrafo

A . . (condicional
Exigéncia de divulgacao
Ou nao

condicional?)

A O nome e descricdo da adquirida B64 (a)

B = Adata da aquisicéo B64 (b)
O percentual do capital votante adquirido e o percentual da

C A . B64 (c)
participacdo total adquirida

D Os principais motivos da combinacéo de negocios e descri¢do de B64 (d)

como o controle da adquirida foi obtido pelo adquirente

A descricdo qualitativa dos fatores que compdem o agio por
expectativa de rentabilidade futura (goodwill) reconhecido, tais
E | como sinergias esperadas pela combinacao das operacdes da B64 (e)
adquirida com as do adquirente, ativos intangiveis que ndo se
qualificam para reconhecimento em separado ou outros fatores

O valor justo, na data da aquisicao, da contraprestacao total
transferida, bem como o valor justo, na data da aquisicédo, dos tipos
mais relevantes de contraprestacdo, tais como:

(i) caixa;

(i) outros ativos tangiveis ou intangiveis, inclusive um negécio ou

uma controlada do adquirente; B64 (f)

(i) passivos incorridos, como, por exemplo, passivo por
contraprestagdo contingente; e

(iv) participacdes societarias do adquirente, inclusive o namero de
acles ou instrumentos emitidos ou que se pode emitir, e 0 método
adotado na determinacéo do valor justo dessas acfes ou
instrumentos.
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Exigéncia de divulgacao

Paragrafo

(condicional
ou ndo

condicional?)

Para os acordos para contraprestacao contingente e para o0s ativos
de indenizagéo:

(i) valor reconhecido na data da aquisig&o;
(i) descricéo do acordo e das bases para determinacéo do valor do

O valor total do agio por expectativa de rentabilidade futura
(goodwill) que se espera que seja dedutivel para fins fiscais.

pagamento; e B64 (9) -
G | (iii) estimativa da faixa de valores dos resultados (n4o descontados) Dlsc_lqsurel
ou, caso a faixa de valores ndo possa ser estimada, a indicacéo condicional.
desse fato e as razdes pelas quais ndo foi possivel estima-la.
Quando nédo houver um valor maximo determinado para o
pagamento (ou seja, ndo ha limite de valor estabelecido), tal fato
deve ser divulgado pelo adquirente;
Para os recebiveis adquiridos:
(i) valor justo dos recebiveis;
H (||) valor contratl.JaI b.ruto dos receblvels.; ? . B64 (h)
(iii) a melhor estimativa, na data da aquisicdo, dos fluxos de caixa
contratuais para 0s quais se tem a expectativa de perdas por ndo
realizacéo.
| Os montantes reconhecidos, na data da aquisi¢do, para cada uma ( dE\?eélrigaler
das principais classes de ativos adquiridos e passivos assumidos; item i)
Para cada passivo contingente reconhecido de acordo com o item
23, a informacdo exigida pelo item 85 do CPC 25. Quando um
passivo contingente ndo tiver sido reconhecido porque néo foi B64 _(b)
possivel determinar o seu valor justo com confiabilidade, o (deveria se
J adquirente deve divulgar: [)"Fenl‘ -
(i) a informacéo exigida pelo item 86 do CPC 25; e ISclosure
’ B _ T condicional.
(i) as razdes pelas quais o passivo ndo pode ser mensurado com
confiabilidade.
B64 (c)

(deveria ser
item k)
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Exigéncia de divulgacao

Paragrafo

(condicional
ou nédo

condicional?)

Para as operacOes reconhecidas separadamente da aquisi¢éo de
ativos e da assuncao de passivos na combinacao de negécio, de
acordo com o item 51:

(1) descricéo de cada operacéo; B64 (d)
(i) a forma como o adquirente contabilizou cada operacéo; (deveria ser
(iii) o valor reconhecido para cada operacgéo e a linha do item das item ) -
demonstragdes contabeis em que estiver reconhecido (para cada Disclosure
opera(;éo); e condicional.
(iv) o método utilizado para determinar o valor dessa liquidacao,
caso a operacdo seja uma liquidacao efetiva de relacionamento
preexistente;
A divulgacéo das operacdes reconhecidas separadamente, exigida
pela alinea (1), deve incluir o valor dos custos de aquisicéo B64 (e)
relacionados e, separadamente, o valor da parte desses custos que (deveria ser
foi reconhecida como despesa, bem como a linha do item (ou dos item m)
itens) da demonstracdo do resultado em que tais despesas foram )
. . . . Disclosure
reconhecidas. Devem ser divulgados, também, o valor de quaisquer L
L ! « ) condicional.
custos de emissao de titulos ndo reconhecidos como despesa e a
informacao de como foram reconhecidos.
No caso de compra vantajosa (conforme itens 34 a 36): B64
(1) o valor do ganho reconhecido de acordo com o item 34 e a linha (deverigf)ser
do item da demonstracdo do resultado em que o ganho foi item n) —
reconhecido; e .
~ o . ) 3 Disclosure
(ii) ﬁ descricdo das razdes pelas quais a operagao resultou em condicional.
ganho.
Para cada combinacdo de negdcios em que o adquirente, na data da
aquisicao, possuir menos do que 100% de participacdo societaria
da adquirida: B64
(1) o valor da participacao de ndo controladores na adquirida, _(g)
. R « (deveria ser
reconhecido na data da aquisicdo e as bases de mensuracao desse .
valor; e item 0) -
o L . . Disclosure
(if) para cada participagdo de ndo controladores na adquirida condicional.

mensurada ao valor justo, as técnicas de avaliacdo e 0s principais
dados de entrada dos modelos utilizados na determinacéo desse
valor justo.
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Paragrafo

A . . (condicional
Exigéncia de divulgacao
ou ndo

condicional?)

Em combinacédo alcancada em estagios:
(i) o valor justo, na data da aquisi¢ao, da participagdo societaria na B64 (h)
adquirida que o adquirente mantinha imediatamente antes da data

] (deveria ser
da aquisicéo; e

item p) —

p | (ii) o valor de qualquer ganho ou perda reconhecidos em Disclosure

decorréncia da remensuracao ao valor justo da participacao do condicional.

adquirente na adquirida antes da combinacdo de negécios (ver item

42) e a linha do item na demonstragéo do resultado em que esse

ganho ou perda foi reconhecido.

As seguintes informagdes:

(1) os montantes das receitas e do resultado do periodo da adquirida

a partir da data da aquisi¢do que foram incluidos na demonstracao B64 (i)

consolidada do resultado do periodo de reporte; e .
(deveria ser

(i) as receitas e o resultado do periodo da entidade combinada para item q) —
Q o periodo de reporte corrente, como se a data da aquisicao, para Disclosure
todas as combinag@es ocorridas durante o ano, fosse o inicio do condicional.

periodo de reporte anual.

Para o caso de ser impraticavel a divulgacéo de qualquer das
informac0es exigidas pela alinea (g), o adquirente deve divulgar
esse fato e explicar por que sua divulgacgéo € impraticavel.

Comentario sobre o ANEXO IlI:

Consideraram-se apenas a evidenciacdo de informagdes da contabilizacdo final
da Combinacao de Negocios ja que, de acordo com a metodologia adotada neste estudo,
as divulgacdes preliminares ndo podem ser criticadas quanto ao nivel das informacdes
divulgadas e ao cumprimento da norma aplicavel. A metodologia aplicada esta descrita

no capitulo 3 deste trabalho.

Foram selecionados sete itens qualitativos que devem ser observados na
divulgacdo de Combinacdo de Negdcios. E importante lembrar que as empresas
adquirentes devem divulgar em suas demonstracdes financeiras a alocacdo final do
preco do compra no caso de Combinacdo de Negdcios em até 12 meses da data da

aquisicao (conforme o paragrafo 45 da norma aplicavel).
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ANEXO IV - Tabela contendo os resultados da pesquisa nas demonstragdes

financeiras das empresas pesquisadas

Tabela 8 — Matriz de Resultados da Pesquisa (completo)

Requerimentos cobertos (vide ANEXO 111)

A B C D E F H
Composi- Valor Valor
Nome da Data da % Razado da ~ pd Justo do Justo dos
Adquirida | Aquisicdo | Adquirido | Transagdo ga}oi 0 Preco ativos e
aglo ¢ passivos
1l 1 1 1 1 0 1 0
2 1 1 1 1 1 0 0
3 1 1 1 1 0 1 0
4 1 1 1 1 1 1 1
S 0 1 0 0 0 0 0
| 6 1 0 0 1 0 1 0
(9\}
<
8 |7 1 0 1 0 0 0 0
|_
B | 8
S 1 1 1 0 0 1 0
=
g |9 1 0 1 0 0 1 0
S
=10 1 1 0 0 1 0
11 1 1 1 1 0 1 0
12 1 1 1 1 0 0 0
13 1 1 1 1 0 0 0
14 1 1 1 0 0 0 0
15 1 1 1 0 0 1 0
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Requerimentos cobertos (vide ANEXO I1lI)

A B C D E F H
Composi- Valor Valor
Nome da Data da % Razado da ~ pd Justo d Justo dos
Adquirida | Aquisicdo | Adquirido @ Transagdo gggioo l;sr:goo ativos e
passivos
16 1 1 1 0 0 1 0
17 1 1 1 0 0 1 0
18 1 0 1 0 0 1 0
19 1 0 1 0 0 1 0
20 1 1 1 1 0 1 0
2l 1 0 1 0 0 1 0
|2 1 1 1 1 1 1 0
(9\}
<
S |23 1 0 1 0 0 1 0
|_
S
S 24 1 1 1 0 0 1 0
8
g |25 1 0 0 1 0 0 0
S
Il 1 1 1 1 1 0
27 1 1 1 1 0 1 0
28 1 1 1 0 0 0 0
29 1 1 1 1 0 1 0
30 1 1 1 0 1 1 0
31 1 1 1 1 0 1 0
32 1 0 1 0 0 1 0
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Requerimentos cobertos (vide ANEXO I1lI)

A B C D E F H
Composi- Valor Vel
Nome da Data da % Razéo da = pd Justo d Justo dos
Adquirida | Aquisicdo | Adquirido | Transagdo gg(g)ioo l;sr:goo ativos e
passivos
= 33 1 0 1 0 0 1 0
o
©
@ 34 1 1 1 1 0 1 0
S
g |35 1 1 1 0 0 0 0
= 36 1 1 1 0 0 1 0
Total 35 26 33 16 5 27 1
Transacgdes 36 36 36 36 36 36 36
%
(o) (o) [0) (o) (o) [0) 0
Cumprido 97,2% @ 722% @ 91,7% 444% 13,9% @ 75,0% 2,8%

Fonte: Elaborado pelo Autor.
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ANEXO V - Transcri¢do (na integra) dos requisitos normativos de evidenciagado
presentes no CPC 15 (R1)

A seguir, apresentam-se 0s requisitos do CPC 15 (R1), na integra, quanto a
divulgacdo de informacdes sobre CombinacBes de Negocios nas demonstracdes

financeiras da empresa adquirente:
“Divulgacéo

59. O adquirente deve divulgar informacBes que permitam aos usuarios das
demonstracBes contdbeis avaliarem a natureza e os efeitos financeiros de combinacao

de negdcios que ocorra:
(a) durante o periodo de reporte corrente; ou

(b) apo6s o final do periodo de reporte, mas antes de autorizada a emissdo das

demonstrac6es contabeis.

60. Para cumprir os objetivos do item 59, o adquirente deve divulgar as informacoes

especificadas nos itens B64 a B66.

61. O adquirente deve divulgar as informacGes que permitam aos usuarios das
demonstracBes contabeis avaliar os efeitos financeiros dos ajustes reconhecidos no
periodo de reporte corrente pertinentes as combinacgdes de negdcios que ocorreram no

periodo corrente ou em periodos anteriores.

62. Para cumprir os objetivos do item 61, o adquirente deve divulgar as informacoes

especificadas no item B67.

63. Se as divulgacdes exigidas por este e outros Pronunciamentos, Interpretacdes e
Orientacbes do CPC nao forem suficientes para cumprir os objetivos estabelecidos nos
itens 59 e 61, o adquirente deve divulgar toda e qualquer informacdo adicional

necessaria para que esses objetivos sejam cumpridos.

Divulgacéo — aplicacdo dos itens 59 e 61
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B64. Para cumprir os objetivos do item 59, o adquirente deve divulgar as informacdes
a seguir para cada combinacdo de negécios que ocorrer ao longo do periodo de

reporte:
(a) nome e descricao da adquirida;
(b) data da aquisicéo;

(c) percentual do capital votante adquirido, bem como o percentual da participagio

total adquirida;

(d) principais motivos da combinacéo de negocios e descricdo de como o controle da

adquirida foi obtido pelo adquirente;

(e) descricdo qualitativa dos fatores que compdem o0 agio por expectativa de
rentabilidade futura (goodwill) reconhecido, tais como sinergias esperadas pela
combinacédo das operacdes da adquirida com as do adquirente, ativos intangiveis que

nao se qualificam para reconhecimento em separado ou outros fatores;

(f) valor justo, na data da aquisi¢cdo, da contraprestacao total transferida, bem como o
valor justo, na data da aquisicdo, dos tipos mais relevantes de contraprestacdo, tais

como:
(i) caixa;

(if) outros ativos tangiveis ou intangiveis, inclusive um nego6cio ou uma

controlada do adquirente;

(iii) passivos incorridos, como, por exemplo, passivo por contraprestacdo

contingente; e

(iv) participagbes societarias do adquirente, inclusive o nimero de acGes ou
instrumentos emitidos ou que se pode emitir, e 0o método adotado na

determinacdo do valor justo dessas a¢des ou instrumentos;
(9) para os acordos para contraprestacao contingente e para os ativos de indenizacao:

(i) valor reconhecido na data da aquisi¢ao;
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(it) descricdo do acordo e das bases para determinagao do valor do pagamento;
e

(i) estimativa da faixa de valores dos resultados (n&o descontados) ou, caso a
faixa de valores ndo possa ser estimada, a indicacéo desse fato e as razoes pelas
quais ndo foi possivel estimd-la. Quando ndo houver um valor maximo
determinado para o pagamento (ou seja, ndo ha limite de valor estabelecido),

tal fato deve ser divulgado pelo adquirente;
(h) para os recebiveis adquiridos:

(i) valor justo dos recebiveis;

(i1) valor contratual bruto dos recebiveis; e

(iii) a melhor estimativa, na data da aquisi¢éo, dos fluxos de caixa contratuais

para 0s quais se tem a expectativa de perdas por ndo realizacéo.

As divulgacOes devem ser procedidas para as principais classes de recebiveis, tais
como empréstimos, arrendamentos mercantis financeiros diretos e quaisquer outras

classes de recebiveis.

(a) montantes reconhecidos, na data da aquisicdo, para cada uma das principais

classes de ativos adquiridos e passivos assumidos;

(b) para cada passivo contingente reconhecido de acordo com o item 23, a informacao
exigida pelo item 85 do Pronunciamento Técnico CPC 25 -Provisdes, Passivos
Contingentes e Ativos Contingentes. Quando um passivo contingente ndo tiver sido
reconhecido porgue néo foi possivel determinar o seu valor justo com confiabilidade, o

adquirente deve divulgar:

(i) a informacéo exigida pelo item 86 do Pronunciamento Técnico CPC 25 -

Provisdes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes; e
(ii) as razdes pelas quais o passivo ndo pdde ser mensurado com confiabilidade.

(c) o valor total do agio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill) que se

espera que seja dedutivel para fins fiscais;
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(d) para as operacOes reconhecidas separadamente da aquisicdo de ativos e da
assuncdo de passivos na combinagao de negocio, de acordo com o item 51:

(i) descricéo de cada operacéo;
(if) a forma como o adquirente contabilizou cada operagéo;

(i) o valor reconhecido para cada operacdo e a linha do item das

demonstracBes contabeis em que estiver reconhecido (para cada operacao); e

(iv) o método utilizado para determinar o valor dessa liquidacdo, caso a

operagao seja uma liquidacéo efetiva de relacionamento preexistente;

(e) a divulgacdo das operacdes reconhecidas separadamente, exigida pela alinea (1),
deve incluir o valor dos custos de aquisicdo relacionados e, separadamente, o valor da
parte desses custos que foi reconhecida como despesa, bem como a linha do item (ou
dos itens) da demonstracdo do resultado em que tais despesas foram reconhecidas.
Devem ser divulgados, também, o valor de quaisquer custos de emissao de titulos néo

reconhecidos como despesa e a informacao de como foram reconhecidos;
(f) no caso de compra vantajosa (ver itens 34 a 36):

(i) o valor do ganho reconhecido de acordo com o item 34 e a linha do item da

demonstracéo do resultado em que o ganho foi reconhecido; e
(i) a descricao das razdes pelas quais a operacao resultou em ganho;

(9) para cada combinagdo de negocios em que o adquirente, na data da aquisicéo,

possuir menos do que 100% de participacdo societaria da adquirida:

(i) o valor da participacao de ndo controladores na adquirida, reconhecido na

data da aquisicdo e as bases de mensuracao desse valor; e

(if) para cada participacdo de ndo controladores na adquirida mensurada ao
valor justo, as técnicas de avaliacdo e os principais dados de entrada dos

modelos utilizados na determinacéo desse valor justo;

(h) em combinacéo alcancada em estagios:
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(i) o valor justo, na data da aquisicao, da participacdo societéria na adquirida
que o adquirente mantinha imediatamente antes da data da aquisi¢éo; e

(i) o valor de qualquer ganho ou perda reconhecidos em decorréncia da
remensuracao ao valor justo da participacdo do adquirente na adquirida antes
da combinacdo de negdcios (ver item 42) e a linha do item na demonstracédo do
resultado em que esse ganho ou perda foi reconhecido;

(1) as seguintes informagdes:

(i) os montantes das receitas e do resultado do periodo da adquirida a
partir da data da aquisicdo que foram incluidos na demonstracdo
consolidada do resultado do periodo de reporte; e

(i) as receitas e o resultado do periodo da entidade combinada para o
periodo de reporte corrente, como se a data da aquisi¢do, para todas as
combinacdes ocorridas durante o ano, fosse o inicio do periodo de reporte

anual.

Para o caso de ser impraticavel a divulgacdo de qualquer das informacdes exigidas
pela alinea (q), o adquirente deve divulgar esse fato e explicar por que sua divulgacao
¢ impraticavel. Este Pronunciamento utiliza o termo “impraticavel” com o mesmo
significado utilizado no Pronunciamento Técnico CPC 23 - Politicas Contébeis,

Mudanca de Estimativa e Retificacdo de Erro.

B65. Para as combinacOes de negdcios realizadas durante o periodo de reporte que
individualmente sdo imateriais, mas que coletivamente sdo materiais, 0 adquirente

pode divulgar as informacdes exigidas nos itens B64(e) a B64(q) de modo agregado.

B66. Quando a data da aquisicdo de uma combinacdo de negocios for posterior ao
final do periodo de reporte, mas for anterior a data de as demonstracfes contabeis
estarem autorizadas para publicacdo, o adquirente deve divulgar as informacOes
requeridas no item B64, a menos que a contabilizacdo inicial da combinacdo estiver
incompleta no momento em que as demonstracdes contdbeis forem autorizadas para
publicacdo. Nessa situacdo, o adquirente deve descrever quais divulgacdes nao

puderam ser feitas e as respectivas razoes para tal.
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B67. Para cumprir os objetivos do item 61, o adquirente deve divulgar as informagoes
a seguir para cada combinacdo de negé6cios material, ou de modo agregado para
aquelas combinacdes de negdcios individualmente imateriais porém coletivamente

materiais:

(a) quando a contabilizacdo inicial de uma combinacéo de negdcios estiver incompleta
(ver item 45) e, consequentemente, determinados ativos, passivos, participacédo de ndo
controladores ou itens da contraprestacdo transferida, bem como os respectivos
montantes reconhecidos nas demonstraces contabeis para a combinacao, tiverem sido

determinados apenas provisoriamente, deve ser divulgado o que segue:

(i) as razbes para o porqué de a contabilizagdo inicial da combinagdo de

negocios estar incompleta;

(i) os ativos, os passivos, as participacdes societdrias ou o0s itens da
contraprestacdo transferida para o0s quais a contabilizacdo inicial esta

incompleta; e

(iii) a natureza e o montante de qualquer ajuste no periodo de mensuracao

reconhecido durante o periodo de reporte, de acordo com o disposto no item 49;

(b) para cada periodo de reporte apos a data da aquisicdo e até que a entidade receba,
venda ou, de outra forma, venha a perder o direito sobre ativo proveniente de
contraprestacdo contingente, ou até que a entidade liquide passivo proveniente de
contraprestacdo contingente, ou que esse passivo seja cancelado ou expirado, o

adquirente deve divulgar:

(i) quaisquer mudancas nos valores reconhecidos, inclusive quaisquer

diferencas que surgirem na sua liquidacao;

(if) quaisquer mudancas na faixa de valores dos resultados (ndo descontados) e

as razdes para tais mudancas; e

(iii) as técnicas de avaliacdo e os principais dados de entrada do modelo

utilizado para mensurar a contraprestacdo contingente;
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(c) para os passivos contingentes reconhecidos em uma combinacédo de negocios, 0
adquirente deve divulgar, para cada classe de provisdo, as informacg0es exigidas nos
itens 84 e 85 do Pronunciamento Técnico CPC 25 — Provis@es, Passivos Contingentes e

Ativos Contingentes;

(d) a conciliagdo do valor contabil do agio por expectativa de rentabilidade futura
(goodwill) ao inicio e ao fim do periodo de reporte, mostrando separadamente:

(i) o valor bruto e o valor das perdas acumuladas por reducdo ao valor

recuperavel, ambos no inicio do periodo de reporte;

(i) o &gio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill) adicional,
reconhecido durante o periodo, exceto 0 &gio por expectativa de rentabilidade
futura (goodwill) incluido em grupo destinado a alienagdo que, na aquisicao,
atendeu aos critérios para ser classificado como mantido para venda de acordo
com o Pronunciamento Técnico CPC 31 — Ativo N&o Circulante Mantido para

Venda e Operacéo Descontinuada;

(iii) os ajustes decorrentes do reconhecimento subsequente de ativos fiscais
diferidos sobre o lucro durante o periodo de reporte, de acordo com o disposto

no item 67;

(iv) o agio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill) incluido em grupo
destinado a alienacao que foi classificado como mantido para venda de acordo
com o Pronunciamento Técnico CPC 31 — Ativo Nao Circulante Mantido para
Venda e Operacdo Descontinuada, bem como o &gio por expectativa de
rentabilidade futura (goodwill) desreconhecido (baixado) durante o periodo de
reporte que ndo foi previamente incluido em grupo classificado como mantido

para venda;

(v) as perdas por reducéo ao valor recuperavel reconhecidas durante o periodo
de reporte, de acordo com o disposto no Pronunciamento Técnico CPC 01 —
Reducdo ao Valor Recuperavel de Ativos (o qual exige divulgacdo adicional de
informacdes sobre o valor recuperavel e sobre o teste ao valor recuperavel do

agio por expectativa de rentabilidade futura — goodwill);
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(vi) as diferengas liquidas de taxas de cambio que ocorreram durante o periodo
de reporte, de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 02 - Efeitos das

Mudangas nas Taxas de Cambio e Conversdo de Demonstragdes Contabeis;

(vii) qualquer outra mudanca no valor contabil que tenha ocorrido durante o

periodo de reporte; e

(viii) o valor bruto e o valor das perdas acumuladas por reducéo ao valor

recuperavel, ambos no final do periodo de reporte;

(e) o valor e uma explicacédo de qualquer ganho ou perda reconhecido no periodo de

reporte corrente e que (considerar ambos):

(i) sejam relativos aos ativos identificaveis adquiridos ou aos passivos
assumidos em uma combinagdo de negocios realizada no periodo de reporte

corrente ou anterior; e

(i) sejam de tal natureza e magnitude ou incidéncia que tornem sua divulgagdo
relevante para o entendimento das demonstragdes contabeis da entidade

combinada.”



