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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo verificar o nivel de evidenciacdo nas operacdes
de combinacdo de negdcios das empresas que compdem o indice IBRX100
(indice Brasil 100), em suas demonstragdes financeiras e notas explicativas do
ano de 2017, com base no cumprimento dos requisitos de informacao financeira
do CPC 15 (R1). A pesquisa tem abordagem qualitativa, e os seus objetivos
classificam-se como descritivos. Os resultados obtidos demonstraram um médio
nivel de evidenciacdo em relacao as combinacdes de negdcios. Ao compara-los
com 0s apresentados em pesquisas anteriores, observou-se uma melhoria
significativa no nivel das evidencia¢cdes. Ainda assim, os resultados obtidos
demonstram que existe necessidade de melhoria nas divulgacfes exigidas.
Notou-se que a maior concentracao de divulgacdes das informacdes esta nos
guesitos nome da empresa adquirida e data de aquisicdo. Poucas empresas

informaram sobre o motivo da transacéo e o fluxo de caixa futuro.

Palavras-chave: Combinacédo de negdcios, aquisicdo, valor justo, evidenciacéo,

agio.
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1 INTRODUCAO

Diante da necessidade de expanséo, e com a procura de novos mercados
por crescimento ou mesmo para diversificar os negocios, as empresas visam,
cada vez mais, as operacdes denominadas combinacdes de negdcios, nas quais
se enquadram as aquisi¢coes, fusdes, cisdes e incorporacdes, cujos aspectos
contabeis sdo regulados pelo CPC 15 (R1), correlato do IFRS 3 (CASTRO;
OLIVEIRA, 2014).

O CPC 15 (R1) equivale ao IFRS 3, emitido pelo International Accounting
Standards Board (IASB). Com a publicacéo da Lein®11.638, em 28 de dezembro
de 2007, teve inicio a convergéncia dos padrdes brasileiros para os padrdes
internacionais, bem como, posteriormente, ocorreu a publicacdo dos
pronunciamentos por meio do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC),
incluindo o CPC 15 (R1). Vale lembrar que o CPC 15 passou a ter aplicabilidade
a partir de 2010.

Segundo Castro e Oliveira (2014), os estudos sobre combinacédo de
negdcios sdo convergentes e concluem que ainda ha muito que melhorar no que
tange as praticas de divulgacdes nas combinacdes de negocios. Conhecer o
estagio atual das divulgacdes das empresas é de grande importancia, ndo so

para a academia, como também para o mercado de maneira geral.

Outros autores também verificaram resultados semelhantes aos
encontrados por Castro e Oliveira (2014), a exemplo de: Nakayama (2012),
Bachir (2013), Assis (2013), Barros e Rodrigues (2014). Assim, buscando
contribuir com este debate, inspirado e motivado pelas dificuldades relatadas nos
estudos anteriores e pelas alteragbes que surgiram com o CPC 15 (R1), surgiu

a intencéo de atualizar os estudos em continuacao ao desenvolvimento do tema.

Considera-se importante o estudo sobre combinacdo de negdcios com
base no CPC 15 (R1), visto estar ela entre as formas mais relevantes de
transformacao nas organizacdes. A combinacao de negocios tem como principal

caracteristica a obtencdo do controle em uma ou mais negociagdes, e as suas
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operacdes envolvem diversas questdes, desde tributarias até questdes mais

sociais, como o dominio do monopdélio de um determinado setor.

1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMA

As operacdes de combinacdo de negdécios despertam o interesse de
diversos utentes das informacdes contdbeis, tanto pela sua relevancia nas
empresas quanto na sociedade em geral. Com base nesse pensamento,
identificou-se o seguinte problema: qual o nivel de evidenciacdo das empresas

listadas no IBRX 100, nas combinac¢des de negdcios?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral deste trabalho € analisar qual € o nivel de evidenciacao
nas operacdoes de combinacdo de negocios das empresas que compdem o
IBRX100.

1.2.2 Objetivos especificos

Visando o objetivo geral, foram estabelecidos os objetivos especificos.

Verificar o nivel de conformidade das Demonstracfes Financeiras em
relacdo ao CPC 15 (R1).

Identificar os ativos com maior alteracdo de valor na mensuracéo do valor

justo para alocacao do preco de compra.
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Analisar quais sdo os ativos mais relevantes, adquiridos nessas

operacgdes, como, por exemplo: ativos tangiveis, intangiveis ou goodwill.

1.3 JUSTIFICATIVA

Devido ao grande namero de transacdes ocorridas no Brasil em 2017, a
verificacdo de como as informacdes financeiras estdo sendo divulgadas é de
muita importancia para 0s seus usuarios, pois elas podem ter grande influéncia
nas tomadas de decisdes. Contudo, tem se observado que elas séo, geralmente,
de dificil compreenséo e entendimento, o que torna a sua evidenciacao ainda

mais necessaria.

Com a combinacdo de negdécios, as empresas ganham recursos para
obter um desempenho econdmico melhor. Assim, ao investir nesse tipo de
processo, elas obtém retorno consideravel sobre as suas operac¢des, bem como
geram uma série de vantagens, sendo uma delas a diversificacdo de negaocios.
Dessa maneira, uma empresa pode, por exemplo, aumentar sua oferta de
produtos e, assim, atingir um nuamero significativo de clientes (EY; FIPECAFI
2011).

Da mesma forma, ainda com base na andlise da EY e Fipecafi (2011), a
combinacdo de negdcios oferece melhores oportunidades de crescimento no
mercado, assim como a possibilidade de diminuicdo de custos. Outro fator a ser
destacado é a eliminacdo da concorréncia, algo que, se feito de maneira
estratégica, pode dar ao empreendimento a chance de atingir resultados em

menos tempo e com menor dificuldade.
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1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho esta estruturado da seguinte forma: capitulo 1, que contém
a introducdo do estudo, detalha o problema de pesquisa, assim como 0s

objetivos geral e especificos e a justificativa para a realizacao da pesquisa.

No capitulo 2, apresenta-se o referencial teérico, que serve como base

para a elaboracéo desta pesquisa.

No capitulo 3, aborda-se a metodologia, o delineamento, a amostra e 0s
procedimentos de pesquisa, descrevendo-se o funcionamento do método e sua

aplicagéo.

A partir deste ponto, no capitulo 4, tém-se a apresentacdo de estudos
anteriores, que serviram como modelo para a pesquisa e a analise comparativa

dos resultados.

No capitulo 5, apresentam-se 0s principais resultados obtidos, bem como

as andlises elaboradas como considerag6es finais.

Por fim, inserem-se as referéncias, dois apéndices e um anexo,

complementando as informacoes.



2 REFERENCIAL TEORICO

No Brasil, antes da mudanca para o CPC 15 (R1), as transacdes de
combinacdes de negdcios eram regidas pelas Leis n° 6.404/1976, n°® 9.532/1997
e pela CVM - Comissao de Valores Mobilidrios. A mudanca regulatoria e a
posterior aplicagéo dos pronunciamentos do CPC geraram um novo desafio a se
alcancar, e, com isso, verifica-se a necessidade de as partes interessadas se
adequarem para a adocéo daguelas que seriam as novas normas, com padrao

internacional.

2.1 COMBINACAO DE NEGOCIOS

As normas contabeis que basearam as andlises e conclusbes deste
estudo séo o CPC 15 (R1) — Combinacéo de Negdcios, aprovada pela CVM em
31 de julho de 2009 (através da Deliberacgo CVM 580/09), que foi,
posteriormente, alterada para CPC 15 (R1) — Combinacdo de Negbcios,
aprovada pela CVM, em 4 de agosto de 2011 (através da Deliberagdo CVM
665/11). Trata-se de uma norma contébil internacional, correlata ao IFRS 3 —
Business Combinations, valido a partir de 1° de abril de 2004, e sua versédo
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 2009.0 CPC
15 (R1), em sua versdo mais atualizada, define Combina¢éo de Negdcios como
“‘uma operacao ou outro evento por meio do qual um adquirente obtém o controle
de um ou mais negécios, independentemente da forma juridica da operagao”.
Essa definicdo exclui o tratamento de aquisicdes de ativos que ndo constituam

um negocio, e combinacdes entre entidades sob controle comum (joint ventures).

J& o controle é definido pelo CPC 15 (R1) como “o poder para governar a
politica financeira e operacional da entidade de forma a obter beneficios de suas
atividades”. Nesse sentido, deduz-se que o controle do neg6cio ndo se da
apenas pelo fato de ser efetuado o pagamento da contraprestacdo. Isto €, o

controle pode depender das carateristicas das opcdes contratuais, definidas
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pelas partes envolvidas, em um contrato de compra e venda, ou da aprovacao

do CADE - Conselho Administrativo de Defesa Econdmica.

O método usado para contabilizar uma combinacdo de negdcio é o

método de aquisicdo (ou purchase method), sendo, para isso, necessario:

e [dentificar o adquirente

e Determinar a data de aquisicéo

e Reconhecer e mensurar 0s ativos identificaveis adquiridos, 0os passivos
assumidos e as participacdes societarias de nao controladores na
adquirida

eReconhecer e mensurar o agio por rentabilidade futura (goodwill) ou o

ganho proveniente de compra vantajosa.

O CPC 15 (R1) exige gque sejam mensurados ao seu valor justo todos os
ativos adquiridos e passivos, assumidos na data da aquisicdo. O valor justo é
definido “como o valor pelo qual um ativo pode ser negociado ou um passivo
liguidado, entre partes interessadas, conhecedoras do negécio e independentes
entre si, com auséncia de fatores que pressionem para a liquidacdo da transacao

ou que caracterizem uma transagéo compulsoria” (CPC 15 (R1)).

Segundo Almeida (2007), valor justo é diferente de valor de investimento,
gue se refere a um valor para um comprador ou investidor especifico; ou de 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 objetivo do pronunciamento, segundo o CPC 15, & “aprimorar a
relevancia, a confiabilidade e a comparabilidade das informacdes que a entidade
fornece em suas demonstracdes contabeis acerca de combinacgéo de negdcios
e sobre seus efeitos”. Para esse fim, esse Pronunciamento estabelece principios

e exigéncias da forma como o adquirente:

(a) reconhece e mensura, em suas demonstracées contbeis, 0s

ativos identificaveis adquiridos, os passivos assumidos e as
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participacbes societarias de nao controladores no CPC15_R1
adquirida;

(b) reconhece e mensura o 4gio por expectativa de rentabilidade
futura (goodwill adquirido), advindo da combinacéo de negécios
ou o ganho proveniente de compra vantajosa; e

(c) determina quais as informacdes que devem ser divulgadas
para possibilitar que os usuarios das demonstracdes contabeis
avaliem a natureza e os efeitos financeiros da combinacéo de

negoécios.

Segundo o CPC 15 (R1), “Valor justo € o preco que seria recebido pela
venda de um ativo ou que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma

transacdo nao forgada entre participantes do mercado na data de mensuragao”.

Ainda segundo o CPC 15 (R1), um adquirente pode realizar uma compra
vantajosa, entendida como sendo uma combinacdo de negdcios, em que o
excesso de valor permaneca apos a aplicacdo das exigéncias contidas na
norma. Desde que todos os ativos adquiridos e todos 0s passivos assumidos
foram corretamente identificados, o adquirente deve reconhecer o ganho

resultante, na demonstragéo de resultado do exercicio, na data da aquisi¢ao.

O CPC 15 (R1) prevé excecdes aos principios regulares de
reconhecimento e de mensuracdo de ativos e passivos. Numa combinacao de
negoécios, a entidade adquirente pode registrar ativos intangiveis e passivos

contingentes, sendo que, num cenario normal, hdo seria permitido.

Segundo o CPC 15 (R1), o adquirente deve reconhecer, na data da
aquisicdo, um passivo contingente assumido em combinacao de negdcios se ele
for uma obrigacéo presente, que surge de eventos passados, e se 0 seu valor
justo puder ser mensurado com confiabilidade. Essa orientacdo € contraria ao

requerido pelo CPC 25 nas situagdes regulares.

As alteracdes sofridas pela legislacdo societéria, a partir das Lei n. °
11.638/2007 e Lei n. ©11.941/2009, ndo atingiram a matriz legal do agio fiscal,

visto que continuou sendo apurado e amortizado conforme os critérios e
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requisitos previstos na Lei n. © 9.532/1997. De acordo com o artigo 7° dessa
dltima Lei citada, podera ser amortizado o agio na apuracédo do lucro real, no

prazo minimo de cinco anos, a proporc¢ao de 1/60 ao més.

Segundo o CPC 15 (R1), “Agio por expectativa de rentabilidade futura
(goodwill) € um ativo que representa beneficios econémicos futuros, resultantes
de outros ativos adquiridos em uma combinacéo de negocios, 0s quais ndo sao

individualmente identificados e separadamente reconhecidos”.

O adquirente deve reconhecer o 4gio por expectativa de rentabilidade
futura (goodwill), na data da aquisicdo, mensurado pelo montante que (a)

exceder (b) abaixar:
(a) a soma:

() da contraprestacdo transferida em troca do controle da
adquirida, mensurada de acordo com este Pronunciamento,
para a qual geralmente se exige o valor justo na data da
aguisicao.

(i) do montante de quaisquer participacdes de nao controladores
na adquirida, mensuradas de acordo com este Pronunciamento;
e

(iii) no caso de combinacao de negdcios realizada em estagios,
o valor justo, na data da aquisico, da participacdo do adquirente

na adquirida imediatamente antes da combinagao;

(b) o valor liquido, na data da aquisi¢cao, dos ativos identificaveis
adquiridos e dos passivos assumidos, mensurados de acordo

com este Pronunciamento. (CPC 15 (R1))

Com base no CPC 15, sédo previstas exce¢des aos principios regulares de
reconhecimento e de mensuragao de ativos e passivos. Em uma combinacéo de
negocios, a entidade adquirente pode registrar ativos intangiveis e passivos

contingentes, o que, num cenario normal, ndo seria permitido.
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Segundo o CPC 15, o adquirente deve reconhecer, na data da aquisicao,
um passivo contingente assumido em combinacédo de negdcios se ele for uma
obrigacao presente, que surge de eventos passados, e se 0 seu valor justo poder

ser mensurado. Essa orientacdo é contraria ao requerido pelo CPC 25.

Uma compra vantajosa pode acontecer, segundo o CPC 15, por exemplo,
em combinacdo de negodcios que resulte de uma venda forgada, na qual o
vendedor é compelido a agir dessa forma. Contudo, as excecdes de
reconhecimento e mensuracdo também podem resultar no reconhecimento de

ganho (ou mudar o valor do ganho reconhecido) em compra vantajosa.

7

A adogédo das normas internacionais no Brasil ndo € um marco téo
distante, tem apenas oito anos desde que comecou sua aplicabilidade. Desse
modo, tendo em conta que estd em curso a primeira década desde a mudanca
legislativa, pode-se dizer que ainda € recente o assunto abordado. E, olhando
para o volume de estudos ou pesquisas desenvolvidas sobre evidenciacao,

pode-se dizer que S&0 poucos.

2.2 ESTUDOS RELACIONADOS

Uma das formas de desenvolver este estudo remeteu a que fossem
encontradas pesquisas semelhantes ou que retratassem o mesmo tema, tendo
se percebido que o tema ja havia sido tratado por outros autores, dentre 0s quais
Nakayama (2012), que estudou a divulgacdo das informac¢des de combinagdo
de negdcios, ocorridas no Brasil em 2010. O autor desenvolveu um método
proprio de andlise, denominado indice de Disclosure para Combinagdo de
Negocios (INDCOMB). ApOs a construcdo desse indice, ele o analisou
verificando se era influenciado: pelo porte da empresa adquirente; percentual
reconhecido do &gio por expectativa pela dispersdo do capital da empresa
adquirente; pelo porte da empresa de auditoria; e pela participacao da adquirente

em programas de American Depositary Receipts (ADR’S).
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Nakayama obteve o indice disclosure (INDCOMB) de 60,26%. O nivel de
divulgacédo de informacdes sobre combinacéo de negdcios nao foi alto, levando-
0 a concluir que esse baixo indice poderia ser atribuido ao fato de o ano de 2010
ter sido o primeiro ano de vigéncia do Pronunciamento Técnico CPC 15
Combinacdo de Negdcios e, por isso, 0os preparadores e auditores ainda ndo

estavam preparados para aplicar a norma.

Outro estudo acerca da divulgacdo das combinacbes de negocio,
realizado por Assis (2013), seguiu linha similar ao estudo realizado por
Nakayama, delimitando, contudo, o campo de pesquisa para empresas
participantes no Novo Mercado na B3 S.A. (Bolsa, Balcao & Brasil). Assim, para
atingir o objetivo da pesquisa e, com base na literatura existente, a autora
utilizou-se do indice de disclosure, construido por Nakayama (2012), por ser
atual e desenvolvido para a realidade brasileira (ASSIS, 2013). Desse modo,
assim concluiu: “apesar de a norma exigir a divulgacdo de diversos itens,
observou-se que ndo ha unanimidade na divulgagdo das companhias” (ASSIS,
2013). Em comparacdo com o estudo de Nakayama (2012), ndo houve uma
significativa evolug&o na divulgagéo do ano de 2010 para 2011, tendo o resultado

do estudo apresentado um indice médio geral de 63,48%.

Bachir (2013) analisou as operacfes de combinacdo de negocios
divulgadas no Brasil, nos anos de 2010 e 2011, tendo como base as
demonstracdes financeiras e as notas explicativas, divulgadas nesse periodo.
Em sua pesquisa, Bachir (2013) observou que as empresas divulgaram o nome
da adquirida, a data da aquisi¢ao, o percentual adquirido, a razdo da transacgao,
a composicao do agio, o valor justo do preco e o valor justo dos ativos e passivos.
Assim, analisando os itens referidos sobre combinacéo de negécios e fazendo
um check list das exigéncias das normas, o resultado obtido foi de 56,7%

requisitos atendidos pelas empresas analisadas.

J& Castro e Oliveira (2014) investigaram as combinacdo de negécios com
0 objetivo de analisar o nivel de evidenciacdo nas operacdes de combinacéo de
negocios das companhias que compdem o indice lbovespa, em suas

demonstracdes financeiras e notas explicativas do ano 2013, no que tange ao
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cumprimento das determinacdes estabelecidas pelo CPC 15 (R1), correlato do
IFRS 3.

Os resultados alcancados no estudo apontaram a necessidade de
melhoria das divulgacdes sobre as operagbes de combinacdes de negocios
pelas empresas brasileiras, e observaram que as divulgacdes se concentram em
informacgdes gerais, como 0 nome da empresa adquirida, a data da aquisi¢ao e
a diferenca paga como agio na operac¢do. Concluiram, os autores, que poucos
casos informaram as razbes que motivaram a transagdo e o efeito da
mensuracgao a valor justo dos ativos adquiridos e passivos assumidos (CASTRO;
OLIVEIRA, 2014).

Como foi usado o mesmo método utilizado por Bachir (2013), Castro e
Oliveira (2014) afirmam que houve melhoria minima em relacdo aos outros
estudos abordados até a data, tendo o resultado para requisitos cumpridos do
CPC 15 (R1) atingido 53,36, levando-se em conta que analisaram aspectos nao

referidos por Bachir.
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3 METODO DA PESQUISA

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

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 relagao entre as variaveis”; e misto, “uma
abordagem de investigacdo que combina ou associa as formas qualitativa e

quantitativa”.

Nesse sentido, este trabalho tem carater qualitativo e descritivo, com vista

a atingir os objetivos da pesquisa.

3.2 AMOSTRA DE PESQUISA

A populacdo em pesquisa foram as empresas que compdem o indice
IBRX 100, em suas demonstracdes financeiras e notas explicativas do ano de
2017, verificando-se quais efetuaram combinagdo de negdcios no referido

periodo.

Foram selecionados os 100 ativos de maior negociabilidade e
representatividade no mercado de ag¢bes brasileiro, obtendo-se uma amostra de
13 empresas, nas quais ocorreram 19 transac¢fes de combinacdo de negdcios
no ano de 2017. A lista de transagOes selecionadas foi obtida por meio de

pesquisa no site da B3.
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3.3 PROCEDIMENTOS DE PESQUISA

Neste trabalho, foram analisadas as notas explicativas e as
demonstracdes financeiras das empresas que compdem o indice IBRX 100, no
ano de 2017, que passaram por combinacao de negdcios. Para a captacdo dos

LLN 1 LI {4

dados pesquisaram-se 0s termos “combinacao de negdcios”, “adquirida”, “agio”,

“‘goodwill”, “valor justo”, “aquisicéo”, “incorporagao”, tanto na formacgao singular

como no plural.

A coleta de dados foi feita no site da B3 S.A, onde foram observadas as
notas explicativas e as demonstracdes financeiras das empresas enquadradas
no grupo das cotagdes dos 100 ativos de maior negociabilidade da B3, obtendo-

se uma amostra total de 19 operacdes de combinacdes de negdcios.

O indice IBRX 100 da B3 foi utilizado por ser um indicador de desempenho
médio das cotagcbes dos 100 ativos de maior negociabilidade e
representatividade do mercado de ac¢bes brasileiro. Com isto, o foco do trabalho
recaiu sobre as companhias mais significativas em termos de relevancia relativa

aos investidores.

Com vista a atingir o objetivo do trabalho, utilizou-se o modelo elaborado
por Bachir (2013) para medir o disclosure, para, assim, quantificar as entidades
e o numero de operacdes de combinacao de negdécios ocorridas no ano de 2017.
Deste modo, foi elaborada uma tabela contendo as seguintes denominacoes,
para demonstrar as transacbes ocorridas: data da transagdo, empresa

adquirente, empresa adquirida, valor da transacdo e segmento da empresa.

De forma a complementar o método, foi utilizada uma lista de
evidenciagdo com as exigéncias do CPC 15 (R1), desenvolvida por Bachir
(2013), e atualizada para esta pesquisa. A lista completa esta disponivel no

anexo A deste estudo.

Utilizou-se, ainda, de um critério binario de classificacao, para testar as

exigéncias. O sistema binario ou de base 2 é um sistema de numeracéo
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posicional, em que todas as quantidades se representam com base em dois
nameros, ou seja, zero e um (0 e 1), significando que o resultado de cada
avaliacdo resultou nos critérios cumprido (valor 1) e nao cumprido (valor 0) como

em formato de check list.

Segundo o0 que se observou nos estudos de Bachir (2013), a avaliacao
binaria parece ser um método adequado para auxiliar na conquista a resposta
da pergunta de pesquisa deste trabalho. Como esse critério € mais objetivo, ou
seja, nao qualifica qualquer aspecto da pesquisa, ele ndo permite qualquer
distorcdo das andlises e conclusdes, possiveis em decorréncia de interpretacdes

e julgamentos sobre os aspectos analisados.

Esta pesquisa permitiu, ainda, que se obtivessem conhecimentos, como:
a forma de divulgacdo dos dados e a razdo da transacdo divulgada pelas
empresas, informacdes consideradas relevantes, ja que saber o motivo pelo qual
houveram essas negociacbes da maior transparéncia as operacgdes

desenvolvidas.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste estudo, foram analisadas as operac¢des de combinacédo de negdécios
das empresas que compdem o indice IBRX 100, em suas demonstracdes
financeiras e notas explicativas do ano de 2017, com base no cumprimento dos

requisitos de informacéo financeira do CPC 15 (R1).

4.1 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Inicialmente, apresenta-se, na Tabela 1, a amostra da pesquisa.

Tabela 1 — Companhias que fizeram parte da pesquisa
Nr. Empresa adquirente Data dfl \_/alorn % Segmento
transagdo | (mil reais)
1 |AESTIETEE 03/08/2018 | 518.707 NI N2
2 |BRFAS 25/05/2017 | 1.277.739 | 91,71% NM
3 |COSAN 31/10/2017 | 204.767 100% NM
4 |EZTEC 12/12/2017 27.344 90% NM
5 |FLEURY 30/11/2017 29.784 100% NM
6 |JBS 01/05/2017 | 1.848.390 | 100% NM
7 | LINX 18/08/2017 160.955 100% NM
8 |LOCALIZA 31/08/2017 | 360.063 100% NM
9 |MINERVA 31/07/2017 | 1.010.082 | 100% NM
10 |NATURA 07/09/2017 | 3.987.541 | 100% NM
11 |RANDON PART 04/12/2017 97.547 100% N1
12 | SAO MARTINHO 01/02/2017 | 459.806 100% NM
13 |WIZ S.A. 20/06/2017 | 462.145 100% NM

Fonte: elaborada pelo autor, com dados da pesquisa

Como pode se observar na tabela 1, as empresas descritas informaram
sobre a data da aquisicdo; o valor da aquisicdo, sendo ele bruto ou
contraprestacdo paga; o percentual adquirido, observando que apenas a
empresa AES TIETE nao o divulgou; e o segmento das companhias, sendo que

apenas duas empresas nao fazem parte do novo mercado.
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Vale referir que as empresas que, durante o ano de 2017, obtiveram
parcela inferior a 50% e passaram a ter controle da empresa adquirida foram

excluidas desta pesquisa, visto ndo atenderem os requisitos.

Foram excluidas também as empresas cujas transa¢des foram feitas por
suas subsidiarias, compartilhadas com outras companhias, o que limitou saber

sobre a participacdo acionaria das empresas em estudo.

A seguir, no Grafico 1, apresenta-se a distribuicdo das empresas por

segmento.

Grafico 1- Distribuicao das empresas por segmento

Segmento das empresas

H Novo Mercado
= Nivel 1

Nivel 2

Fonte: elaborado pelo autor, com dados da pesquisa

Nota-se, no grafico, como estéo distribuidas as empresas analisadas por
segmento, constando que 84% das empresas estudadas pertencem ao Novo

Mercado, e 8% relativamente referem-se as empresas do Nivel 1 e 2.

Um dos aspetos que a pesquisa permitiu observar foi quanto a forma
como as transacdes foram efetuadas pelas companhias, bem quanto a razéo por

gue ocorreram, conforme apresenta-se a seguir, na Tabela 2.
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Tabela 2 - Razéo das operacdes ocorridas

Empresa adquirente

Razéo para transacéo

As transacdes estdo alinhadas com a estratégia da Companhia, de

AES TIETE E aumentar seu portfélio com fontes ndo hidraulicas, com contratos
regulados de compra de energia de longo prazo.
BRF S.A. N&o divulgou
COSAN N&o divulgou
EZTEC N&o divulgou
FLEURY N&o divulgou
JBS Expansao
LINX N&o divulgou
LOCALIZA N&o divulgou
Oportunidade de se tornar a mais diversificada plataforma de producéo
MINERVA . L N e L Py
de carne bovina na América do Sul; Diversificagdo geografica.
NATURA N&o divulgou

RANDON PART

O principal objetivo da Companhia com o negdcio é reforcar sua atuacao
global, aumentar o portfélio de produtos, expandir sua participacdo no
mercado de distribuicdo de autopecas e ampliar sua capacidade
produtiva.

SAO MARTINHO

N&o divulgou

WIZ S.A

Expansdo das frentes de negocios nos canais externos a rede de
distribuicdo da Caixa Econbmica Federal, um pilar importante do
movimento de reposicionamento da Companhia.

Fonte: elaborada pelo autor com dados da pesquisa

A pesquisa mostrou, ainda, que as formas de divulgacdo das empresas,

na sua maioria, foram do modo como serdo demonstradas na sequéncia:

- Apresentacdo de apenas uma nota especifica sobre combinacfes de

negocios, foram seis empresas; e apresentacdo apenas da politica contabil para

tratamento de combinacé&o de negdcios, foram quatro empresas;

- Apresentacao dos aspectos de combinacao de negdcios dentro da nota

explicativa sobre investimentos, foi apenas uma empresa; e apresentacao de

nota de politica contdbil e nota explicativa especifica sobre combinacdo de

negadcios, foram apresentadas apenas por trés empresas.

Comparando o estudo elaborado pela EY e Fipecafi (2013), apresentacéo

de apenas uma nota especifica sobre combinacbes de negocios, foram

observadas em 23 empresas.



29

J4 a apresentacdo apenas da politica contabil para tratamento de

combinacao de negécios, foram 34 empresas.

Apresentacdo dos aspectos de combinacdo de negoécios dentro da nota
explicativa sobre investimentos, consolidacdo ou &gio, foram 15 empresas; e
apresentacdo de nota de politica contabil e nota explicativa especifica sobre
combinacdo de negdcios, foram apresentadas por apenas 26 empresas,

afirmando também que n&o divulgaram nada sobre o assunto, 17 empresas.

Contudo, apenas 31% (quatro empresas) divulgaram os motivos para a
realizacdo das opera¢cdes de combinacdo de negdécios. Com relacdo a forma de
divulgacéo, esses numeros podem estar relacionados com a materialidade ou
relevancia das transacdes nas companhias estudadas. 23% das empresas

elaboram notas explicativas especificas.

Os outros estudos sobre evidenciacdo nao fazem referéncia as empresas

em relacdo ao uso de notas explicativas especificas de combinacgéo de negdcio.

Antes de iniciar a apresentacdo do método usado para esta pesquisa,
entende-se importante expor algumas informacdes que dardo énfase tanto ao
método como a pesquisa em si. Sendo assim, o Grafico 2 é composto de
informacdes sobre o agio (goodwill) gerado na operacdo e apresentado pelas

companhias analisadas.

Em observacédo as 19 transa¢fes de combinacdo de negdcios, apenas
guatro empresas ndo informaram nada relativamente ao agio, o que corresponde
a 21% das empresas. Pode-se observar também que 44% das empresas

informou sobre o agio e o fez respeitando a orientacdo do CPC 15 (R1).
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Gréfico 2 - Diferencas nas combinacdes de negdcios apuradas

m Agio Goodwill
m Compra vantajosa
m Sem Diferenca

N3o informado

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em estudos similares, a EY e Fipecafi (2013) obtiveram os seguintes
resultados: agio 68,8%, compra vantajosa 14,6%, sem diferencas 14,6%, e ndo
informado 2,1%. Estes resultados demonstram que ndo houve uma alteragéo
significativa na composi¢cdo das combina¢cdes mesmo em um periodo de maior

turbuléncia econdmica.

No Gréfico 3, a seguir, mostra-se como ficou evidenciado o agio (goodwill)
nas transacées. E importante dizer que ele foi, por duas (15%) vezes, alocado
como intangivel e o restante como (goodwill), valendo ainda ressaltar que as
duas empresas que fizeram a alocacdo como intangivel foram as que
desembolsaram os maiores valores de aquisicéo.

Grafico 3 - Valores totais das aquisicdes investigadas
VALORTOTAL DAS AQUISIC@ES

VALORJUSTO TOTAL DOS
ATIVOS/PASSIVOS LIQUIDADOS

COMPRA VANTAJOSA RS 62.556

AGIO GOODWILL .098

RS - RS 4.000.000 RS 8.000.000 RS 12.000.000

Fonte: elaborado pelo autor com dados da pesquisa
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A diferenca contida nessa apresentacéo (Grafico 3) corresponde ao valor
de contrato definido, visivel também por ter empresas que nao divulgaram o agio

em suas transacoes.

Entende-se necessario demonstrar em que termos foram feitas as
negociacdes, ou seja, a forma de pagamento das transac¢des de combinacdes
de negdcios ocorridas. Essa demonstracdo consta no Grafico 4 para melhor
visualizacao.

Grafico 4 - Forma de pagamento das transacdes
m Espécie ou ativos de alta

liquidez

M Outras obrigacdes

™ Constituicdo de passivo
Retidos para compensacdo
de contingéncias

m pagamento parcelado

m Parte do pagamento ndo
informado

B Modalidade de pagamento
nado informada

Fonte: elaborado pelo autor com dados da pesquisa

Como se pode observar, das transacfes ocorridas, 42% foi pagamento
mediante Espécie ou ativos de alta liquidez; 13% foi a modalidade de pagamento
nao informada, uma representatividade grande quando se refere a transparéncia
e divulgacao de informagdes; 25% foi parte do pagamento n&o informado, iSSo
guando foi informada a parte que foi paga, mas o restante ndo divulgou nada
sobre como ou quando sera pago; 8% retidos para compensacdo de

contingéncias.

Nos estudos da EY e Fipecafi (2013), os resultados encontrados
apontaram instrumentos patrimoniais (acdes ou quotas de capital) 11,9%;
espécie ou ativos de alta liquidez 41,8%; constituicdo de passivo 10,4%; troca

de outros ativos 6%; contrapartida contingente 9%; nao informado 20,9%.
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Como referido antes, foram 13 empresas envolvidas em 19 combinacdes
de negocios, o os resultados totais obtidos na pesquisa estdo apresentados na
Tabela 3.

Tabela 3 - Resultados totais da pesquisa

A B C D E F1 F2 F3 | H1 H2 H3 K
0 0 a [}
%) n .2 o o S o
S| g 82| 2|82 |3 |3 |2 |8e s
Ele | g |8 S| 8|%2 |8 8|2, 3538 <
=] & 3 0 o Suw SS9 8 onl 22 =
c| 2|22/ S|g|s88 28|88 sS
Empresa Tl | 5|8l e| °|BEZBE o |82 822
_ IS > | =| Q coElDY & | 22|55 88
adquirente 2 © S | .© s | 22905 59 © S92 53 588
0 © Cl I 3|1 828 =8 2 | =8| S| ©O
o g | ||l a| g|=9¢ 39 B | 558287
a8 | & T E| S |1585 || 2|° | €8 ®
£ S S| © S | g¢c S = | s = ° >
@ = © = | 33 T o |8 @
EEIERE
MINERVA 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
MINERVA 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
MINERVA 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BRF AS 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1
BRF AS 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
COSAN 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1
EZTEC 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLEURY 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1
JBS 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
JBS 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
LINX 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 0 1
LINX 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 0 1
LINX 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 0 1
NATURA 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 0 1
RANDON
PART 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1
LOCALIZA 1 1 1 0 1 0 0 1 0 1 0 1
SAO
MARTINHO 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0
AES TIETE E 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 0 0
WIZ S.A. 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 0 1

Fonte: Dados da pesquisa.

Assim, observa-se que a Tabela 3 apresenta, ao todo, 19 transacgdes de

combinacao de negdcios ocorridas em 13 empresas (adquirentes).

Neste ponto da pesquisa, foram agrupadas as empresas que tiveram

by

transacoes, relacionando-as a quantidade de transacdes, observando o0s
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guesitos exigidos pelo CPC 15 (R1). Como referido na metodologia, o uso do
método binario permitiu verificar se foram ou ndo cumpridos os requisitos

exigidos, assim representados: (1) para cumprido e (0) para ndo cumprido.

Reforca-se que esse método permite verificar se as exigéncias foram ou

nao cumpridas, sem fazer julgamento de valores quanto ao modo de divulgacéo.

Partindo desse principio, a Tabela 4 ilustra que foi possivel observar que

75% dos requisitos exigiveis foram cumpridos ou divulgados.

Tabela 4 - Resultado consolidado de 2017

A B C D E F1

m
N
m
w
T
-
T
N

H3 K

o 3 8
%) © \2 [0} —~
2 [} @® =
. 2 8 ) o o 3
& o ke 2 © =2 c = o [ o
2 g S| & 5 IS ‘@ 2 0w | © S
= o © ® 8 | = - 8 o | w 2
= 7] ° ] Qo © 0.2 S 3 © o2
=3 = = c T ) o o = = X © o
o =) = c:s o o S>3 @ S 5 3 &
< (o > — 5= 2] n = = (@]
© =3 = o] o S 8 © o > © <<
%) S < o | & c o | © s 0 5
%) © o =, o= 0 9o < T o ©
o)) < NS o ol = o .& O 7] 5 < O —
s | 8| |8|lE| S|l 28|z &
IS ° @ o ] 17 o = 5 | B o
@ = o S 7] o c =
— | 2| g|E S
o 5 c | @ g
S | 3 S |-
> S
Total 19 19 18 8 9 15 15 16 15 16 6 15
Transacdes 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
% cumprida 100 | 100 | 95 | 42 | 47 | 79 | 79 | 84 | 79 | 84 | 32 79
Total geral
9 75%
cumprido

Fonte: elaborada pelo autor com dados da pesquisa

O resultado mostra que 75% dos requisitos gerais exigidos foram
cumpridos, o que significa que as companhias ainda podem e precisam melhorar

a divulgacdo da maioria de suas informacdes.

Ao se comparar os resultados desta pesquisa aos ja obtidos em pesquisas

anteriores, percebe-se que ocorreu uma melhoria significativa, representando
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uma tentativa das companhias em melhorar a divulgacdo das informacdes,

principalmente as mais relevantes.

Do mesmo modo que Bachir (2013) juntamente com Castro e Oliveira
(2014), este estudo mostra, nos dos resultados obtidos, que houve uma melhoria
significativa, mas que ainda continua inadequada quando se fala de divulgactes
requeridas pelo CPC 15 (R1).

Destaca-se que apenas dois requisitos foram cumpridos na sua
totalidade, ou seja, atingiram os 100%, que s&o: o nome da adquirente e 0 nome
da adquirida. Apenas trés itens ficaram abaixo dos 50%, que foram: estimativa
dos fluxos de caixa contratuais com 31,58%; razdo da transagdo com 42%; e

composicdo do agio com 47,37%. Os demais itens ficaram acima de 50%.

Essas informacbes permitem fazer certos questionamentos sobre o
motivo real do ndo cumprimento em sua totalidade dos quesitos exigidos, por
exemplo: qual a razéo por que eles ndo sdo cumpridos?

A seguir, pode-se observar, no Grafico 5, parAmetros do método de
pesquisa. De uma maneira mais visual, pode-se conferir o posicionamento dos

guesitos exigidos.

Gréfico 5 — Parametros do método de pesquisa
m empresas adquiridas
m data da aquisicdo
120 % adquirida

100 100 " razdo da transacdo

84,21 84,21 = composic¢do do agio
78,9578,95 8,9 78,95

m valor justo de caixa

M valor justo dos ativos tangiveis e
intangiveis ocorridos
m valor justo dos passivos incorridos

m valor justo dos recebiveis

m valor contratual bruto dos
recebiveis

M Estimativa dos fluxos de caixa
contratuais

m valor total do Agio ( goodwill)

Fonte: Dados da pesquisa
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Nota-se, pelo exposto no gréafico anterior, que os requisitos exigidos ainda
estdo abaixo do esperado, mas observando outros estudos, em que se tem uma
amostra maior, notou-se que a tendéncia € o numero de requisitos cumpridos

Ser menor.

Voltando-se para os objetivos tracados no inicio deste estudo, em que
“verificar se 0s ativos possuem um impacto maior na avaliacado do valor justo”, é

um pressuposto importante, apresenta-se o Grafico 6, a seguir.

Gréfico 6 - Requisitos de divulgacéo

Requisitos para divulgacao

Passivos assumidos
Intangivel
Imobilizado

Qutros Ativos

Estoques

Caixa e equivalente

0% 20% 40% 60% 80% 100%

M Divulgou  ® Nao divulgou

Fonte: Dados da pesquisa.

Observando-se esse grafico destacam-se 0s seguintes requisitos: 0s
passivos assumidos com 84% cumpridos; o intangivel com 63%; o imobilizado
com 68%; os outros ativos com 74%; os estoques com 53%; e o0 caixa e

equivalente de caixa com 74%.

Como se observa nenhuma das transac6es de combinacdes de negocios
efetuadas atingiu 100%. Contudo, nenhuma ficou abaixo de 50%, indicando a
necessidade de melhoria no cumprimento de todos os quesitos exigidos. Afinal,
ao gerar 100% de cumprimento, beneficiaria a todo e qualquer utente da

informacao contabil.
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Como um dos resultados obtidos nas 19 operagdes de combinacdes de

negocios, que ocorreram nas companhias, foi de observar o cumprimento dos

requisitos exigidos do CPC 15 (R1), demonstra-se na Tabela 5 como eles foram

divulgados.

Tabela 5- Valor justo dos ativos e passivos

Valor justo dos ativos e passivos (em milhares de reais)

Empresas Adquiridas Caixa e Outros - . Passivos
: Estoques . Imobilizado | Intangivel .

equivalente Ativos assumidos
JBS AS Argentina R$31.380 | R$95.288 | R$50.330 | R$794.913 | R$93.404 | R$328.678
JBS Paraguai S.A. R$31.667 | R$51.895 | R$25.644 | R$295.348 | R$397 | R$26.138
Frigorifico Canelones S.A. R$18.662 | R$16.051 | R$10.200 | R$118.406 | R$235 | R$17.752
Qatar Investment Authority ) )
Banvit R$93.703 |R$171.261| R$25.857 | R$547.718 | R$664.501 | R$725.867
Stanbridge Group Limited R$144.354 | R$31.933 | R$20.685 | R$20.603 | R$9.299 | R$25.082
Integracédo Transmissora de Energia ) )
Fleury S.A. R$173 R$59 R$322 | R$7.420 R$643 | R$7.706
Plumrose S.A. R$22  |R$143.848| R$449 | R$416.467 | R$136.252 | R$195.003
GNP S.A. R$31 | R$96.906 | R$13.268 | R$450.720 | R$410.012 | R$122.288
Grupo Synthesis R$3.827 R$1.8110 R$29.020
Sback Tecnologia da Informagé&o Ltda. R$- R$34 R$1.239
Percycle Servigos Ltda. R$20 R$2 R$3.491
The Body Shop International R$142.522 |R$484.362 . R$409.786 |R$2.396.104] R$930.730
Armetal Autopartes S.A. R$3.493 | R$37.579 | R$1.511 | R$32.502 | R$48.648 | R$40.480
Car Rental System R$292.099 R$30.379
Fronteira Bioenergia S.A. ) )
Nova Energia Holding S.A. R$3.619 R$12.763 |R$1.728.996| R$27.946 [R$1.312.105
Finanseg R$61 R$937 R$387 R$200 | R$6.047

Fonte: elaborado pelo autor com dados da pesquisa

Como observado na tabela anterior, na categoria de ativos, o grupo que

mais se destacou foi caixa equivalente de caixa, com 74% de quesitos cumpridos

pelas empresas.

Conforme apontamentos anteriores, nenhum grupo ficou abaixo de 50%,

tendo como quesito menos atendido (54%) o estoque; e, como mais atendido os

passivos assumidos, com 84% de quesitos cumpridos.
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Com isso, o resultado obtido foi de 75%, ndo sendo diferente do resultado
obtido pelo método binario, ou seja, essa ndo € uma forma de verificacdo dos

métodos, porém ndo deixa de ser um fator a ser observado.

Vale ressaltar que a pesquisa ndo permitiu saber o motivo ou a razéo para
0 nao cumprimento dos requisitos exigidos pelo CPC 15 (R1). Assim, ndo se
sabe se foi por questbes empresariais, como forma de se resguardar, talvez; ou

por negligéncia das companhias.

4.2 COMPARACAO COM ESTUDOS ANTERIORES

Ao se comparar 0s resultados obtidos neste estudo com pesquisas
prévias de Castro e Oliveira (2014), observa-se que eles fazem referéncia que
22,22% das empresas ndo elaboram notas explicativas especificas sobre
combinacao de negocios. De outro modo, fazendo uma breve comparag¢do com
os resultados obtidos por Barros e Rodrigues (2014), verifica-se que, por eles,
foi observada evidenciacdo em nota especifica em 50% dos casos. Nesta
pesquisa, constatou-se que apenas 23% das empresas elaboraram notas
explicativas especificas, o que mostra uma piora em relacdo ao levantamento de
Barros e Rodrigues, e uma infima melhora com relacdo ao demonstrado por

Castro e Oliveira.

Numa comparacdo com o estudo feito por Bachir (2013), tém-se que
houve uma melhora em 18,3 (p. p) pontos percentuais, considerando o resultado

encontrado de 56,7%.

No estudo realizado por Bachir (2013), os itens A e C foram os mais
evidenciados. Por exemplo, A (empresas adquiridas) 97,2%, e C (% adquirida)
91,7%; enquanto os itens menos evidenciados foram E (composicado do agio)
13,9% e H (valor justo dos recebiveis) 2,8%. Por outro lado, os indices obtidos
nesta pesquisa tiveram um comportamento um pouco diferente, ou seja, 0s

resultados dos indices mais evidenciados foram A (empresas adquiridas) 100%,
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e B (data da aquisigdo) 100%,; os itens menos evidenciados foram D (razéo da

transacao) 42%, e H (valor justo dos recebiveis) 31,76%.

Ao comparar com Castro e Oliveira (2014), a pesquisa mostra que houve

uma melhoria de 21,64%, o resultado encontrado foi de 53,36%.

No estudo realizado por Castro e Oliveira (2014), os itens A e B foram os
mais evidenciados. Por exemplo, A (empresas adquiridas) 100%, e B (data da
aquisicao) 100%; ja os itens menos evidenciados foram E (composicdo do agio)
11,76%, K (valor total do agio (goodwill)) 11,76%. Por outro lado, os indices
obtidos nesta pesquisa tiveram um comportamento um pouco diferente. Os
resultados dos indices mais evidenciados foram A (empresas adquiridas) 100%,
e B (data da aquisicdo) 100%; os itens menos evidenciados foram D (razdo da

transacao) 42%, e H (valor justo dos recebiveis) 31,76%.

Os passivos assumidos foram o destaque desta tabela, pois, comparado
a estudos anteriores, observa-se uma diferenca de 84% para, especificamente,
Castro e Oliveira (2014) 73%. Foi possivel observar, através da pesquisa, que
as divulgacbes apresentadas variam de empresa para empresa, talvez, devido
a especificacdo de cada uma. Foi possivel também observar que a maior parte
das negociacfes foram feitas entre empresas com participacdes acionarias, ou
seja, muitas foram as empresas que compraram através de subsidiarias, o que
dificultou a coleta dos dados devido a exatiddo dos seus percentuais néo

publicados.

A importancia de se averiguar esses dados aporta em que sao fatos que
interferem, direta ou indiretamente, na vida do cidad&o brasileiro, por envolver a
tributacdo e a geracdo de possiveis monopdlios de mercado; pode acabar com
possiveis concorréncias, envolvendo, ainda, a questdo dos investidores e a

geracdo de empregos ou desemprego, subsequentemente.



5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo verificar o nivel de evidenciagéo
nas operacdes de combinacdo de negdcios das empresas que compdem o
indice IBRX 100, em suas demonstracdes financeiras e notas explicativas do
ano de 2017, com base no cumprimento dos requisitos de informacao financeira
do CPC 15 (R1).

Neste estudo, analisaram-se as notas explicativas e as demonstracfes
financeiras das empresas que compdem o indice IBRX 100 da BMF&BOVESPA,
relativas ao ano de 2017, que passaram por combinacdo de negoécios. Para

M

tanto, foram pesquisadas as palavras, “combinacéo de negdcios”, “adquirida”,

”» 13

“agio”, “goodwill”, “valor justo

” “* ” [1H

, “aquisicao”, “incorporagao”, tanto na sua forma

singular como no plural.

Nesse sentido, esta pesquisa tem carater qualitativo e descritivo com o
objetivo de verificar as praticas utilizadas de combinac¢éo de negdcios, durante o
ano de 2017.

Visando testar as exigéncias, utilizou-se um critério binario de
classificagdo. Desse modo, significa que o resultado de cada avaliagcéo resultou

nos critérios: cumprido (valor 1) e ndo cumprido (valor 0).

Os resultados da pesquisa demonstraram que apenas 75% dos requisitos,
exigidos pelo CPC 15(R1), foram cumpridos, deixando compreender que as
informagdes, apesar de apresentarem uma melhoria significativa, ainda séo
consideradas inadequadas. Os dados obtidos, permitiram, ainda, comparar com
estudos anteriores para observar a evolugéo da evidenciacéo das transacgdes de
combinacao de negécios, tornando possivel observar, através dos estudos de
Nakayama (2012), Assis (2013), Bachir (2013) e Castro e Oliveira (2014) a
apresentacao dos respectivos resultados, 60,26%, 63,48%, 56,7% e 53,36% de

requisitos cumpridos.

De igual modo, os resultados permitiram dizer que as empresas

brasileiras precisam melhorar quanto a divulgacdo de informacdes sobre
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combinacdo de negoécios. Das empresas analisadas, apenas dois requisitos
foram cumpridos na sua plenitude (0 nome da adquirida e a data da aquisicao);
e, como foi observado, os motivos para a realizacéo das transagdes quase néao

sao divulgados.

Um possivel motivo, a ser considerado, para a ndo divulgacéo de certos
requisitos pelas companhias, poderia ser a falta de interesse das empresas em

revelar detalhes sigilosos, envolvidos nas transagdes entre elas.

Quanto ao método de analise adotado pode se concluir que o uso do
método binario resultou em algumas limitacées para a pesquisa, isto €, ao usa-
lo, pode haver distor¢des relevantes na qualidade da informacéo, ou ela pode
ndo ser totalmente divulgada, como aconteceu em indmeros casos,

correspondendo com o que observou Bachir (2013).

Outra questao levantada refere-se a que o método nao permite explicar
as razbes para algumas companhias nédo divulgarem as informacdes néo

apresentadas nas notas explicativas e nas demonstracdes financeiras.

Ressalta-se que, nas demonstracdes financeiras e notas explicativas de
operacdes de combinacdo de negdcios, emitidas pelas empresas, as

informac0@es para os usuarios sdo pouco detalhadas.

Para futuras pesquisas, sugere-se analisar novas datas bases, com o
objetivo de observar possiveis evolugbes. Sugere-se, ainda, analisar outros
indices, ou analisar por setores empresariais, do mesmo campo de diferentes,

alargando a escala da pesquisa.
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APENDICES

APENDICE A — Lista completa de empresas e transacdes selecionadas

para a pesquisa

APENDICE B - Tabela contendo os resultados da pesquisa nas

demonstragdes financeiras das empresas pesquisadas



APENDICE A

Tabela 6 - Lista de empresas e transacdes selecionadas para a pesquisa

Empresa

Empresa adquirida

Data da transacao

Valor ( milhdes)

% da
aquisicao

Ambev AS

ALIANSCE

Boulevard Shopping Belém

01/04/2017

R$ -

79,99%

ALUPAR

AREZZO CO

B3

Banco do BRASIL

BRADESCO

BRADESCO

BBSEGURIDADE

MINERVA

JBS AS argentina

31/07/2017

R$ 1.010.082

100%

BRADESPAR

BRF AS

Golden Foods Siam

25/05/2017

R$ 1.277.739

91,71%

BRASKEM

BR MALLS PAR

BANRISUL

B2W DIGITAL

CCRAS

iaQuatro

20/07/2017

R$ 127.925

15%

CESP

CIELO

CEMIG

CPFL ENERGIA

COPEL

CARREFOUR BR

COSAN

Stanbridge Group Limited

31/10/2017

R$ 204.767

100%

COPASA

SID NACIONAL

CVC BRASIL

CYRELA REALT

DURATEX

ECORODOVIAS

ENGIE BRASIL

ELETROBRAS

CELGPAR e ENEL BRASIL
S/IA

14/02/2017

R$ 1.065.266

ELETROBRAS

ELETROPAULO

EMBRAER

ENERGIAS BR

ENERGISA

EQUATORIAL
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Empresa

Empresa adquirida

Data da transacéo

Valor ( milhdes)

% da
aquisicao

ESTACIO PART

EZTEC

Pisa Incorporagdo SPELtda

12/12/2017

R$ 27.344

90%

FIBRIA

FLEURY

Serdil

30/11/2017

R$ 29.784

100%

IRBBRASIL RE

GERDAU

GERDAU MET

GOL

CIA HERING

HYPERA

IGUATEMI

ITAUS.A.

ITAUUNIBANCO

JBS

Plumrose

01/05/2017

R$731

100%

KLABIN S.A.

ale Corisco

28/04/2017

R$ 379.143

51%

KROTON

LOJAS AMERIC

LOJAS AMERIC

LIGHT S.A.

LINX

Grupo Synthesis

18/08/2017

R$ 81.667

100%

LOJAS RENNER

M.DIASBRANCO

MAGAZ LUIZA

Azul

MULTIPLUS

MARFRIG

MRV

MULTIPLAN

IOCHP-MAXION

NATURA

The Body Shop

07/09/2017

R$ 3.987.541

100%

ODONTOPREV

P.ACUCAR-CBD

PETROBRAS

PETROBRAS

MARCOPOLO

PORTO SEGURO

QUALICORP

RAIADROGASIL

RUMO S.A.

RANDON PART

IArmetal Autopartes S.A.

4/12/2017

R$ 97.547

100%

LOCALIZA

Hertz Corp.

31/08/2017

R$ 360.063

100%
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Empresa

Empresa adquirida

Data da transacéo

Valor ( milhdes)

% da
aquisicao

SANTANDER BR

SANEPAR

SABESP

SER EDUCA

SMILES

SAO MARTINHO

Fronteira Bioenergia S.A.

01/02/2017

R$ 459.806

100%

SUL AMERICA

SUZANO PAPEL

FACEPA

03/12/2017

R$ 310.000

99,99%

TAES.A.

AES TIETE E

Renova Energia S.A.

03/08/2018

R$ 518.70

TIM PART S.A.

TOTVS

TRAN PAULIST

29/09/2017

50%

ULTRAPAR

USIMINAS

VALE

TELEF BRASIL

Terra Networks Brasil S.A.

03/07/2017

R$ 250.000

100%

VALID

VIAVAREJO

WEG

WIZ S.A.

Finanseg

20/06/2017

R$ 462.145

100%

Fonte: elaborado pelo autor com dados da pesquisa
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APENDICE B- Tabela contendo os resultados da pesquisa nas

demonstracdes financeiras das empresas pesquisadas

Tabela 7 - Matriz de resultados da pesquisa (completo)

A B (& D E F1 F2 F3 H1 H2 H3 K

(2]

2 D
o 8 2 g .
[ £ 0 ke = =
@ o o © g) @ S 2 § 8 3
S| &| « |S] 3| 2 S8 = | 5 s | S 8
= o S ] = = o 7] ]
S| @ = ) o © © g g ] ° e 2 b=
=3 = 5 c ° ) ok} = 2 X @ o
. ) > =3 < o © =0 a2 » 2 =2 >
Empresa adquirente e IS k) = i Qo T @ « S 2 =S RS
c | 8 3 D 9 0w g o - o€ 3
5| o o 4 3, o2 9 28 3 T 5 S
o © ° S a = Sl=) S 7] > o O B
8 | ® ] N £ ° o= o 2 © = 3
§|° € 8 | ¢ 9 | 3| &5 | & |8 o
o 2= 2| s S | E S
3 8 5 | & >

> S §
MINERVA 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
MINERVA 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
MINERVA 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BRF S.A. 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1
BRF S.A. 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
COSAN 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1
EZTEC 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLEURY 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1
JBS 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
JBS 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
LINX 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 0 1
LINX 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 0 1
LINX 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 0 1
NATURA 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 0 1
RANDON PART 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1
LOCALIZA 1 1 1 0 1 0 0 1 0 1 0 1
SAO MARTINHO 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0
AES TIETE E 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 0 0
WIZ S.A. 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 0 1
total 19 19 18 8 9 15 15 16 15 16 6 15
transacdes 19 | 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19

% cumprida 100 | 100 | 94,74 | 42 | 47,37 | 78,95 78,95 84,21 | 78,95 | 84,21 | 31,58 | 78,95

total geral cumprido

75%

Fonte: elaborada pelo autor, com dados da pesquisa
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ANEXO

ANEXO

Tabela contendo os critérios utilizados para avaliagdo do nivel de
evidenciacdo em Combinacdo de Negocios. A seguir estdo apresentadas as
informacgdes que deveriam ser divulgadas nas demonstracdes financeiras da

empresa adquirente, de acordo com as exigéncias normativas do CPC 15 (R1).

Tabela 8 - Tabela com os requisitos de evidenciacdo do CPC 15 (R1)

# Exigéncia de divulgacdo paragrafo

A O nome e descricdo da adquirida

B Data da aquisicao

C Percentual do capital votante adquirido e percentual da participagéo total
adquirida

D Principais motivos da combinacédo de negécios e descricdo de como o controle
da adquirida foi obtido pelo adquirente

E Descricdo qualitativa dos fatores que compdem o &gio por expectativa de

rentabilidade futura (goodwill) reconhecido, tais como sinergias esperadas pela
combinagédo das operagdes da adquirida com as do adquirente, ativos intangiveis
gue ndo se qualificam para reconhecimento em separado ou outros fatores

F Valor justo, na data da aquisicéo, da contraprestacao total transferida, bem como
valor justo, na data da aquisicdo, dos tipos mais relevantes de contraprestacéo,
tais como: (i) caixa; (ii) outros ativos tangiveis ou intangiveis, inclusive um negécio
ou uma controlada do adquirente; (iii) passivos incorridos, como, por exemplo,
passivo por contraprestacdo contingente; e (iv) participacdes societarias do
adquirente, inclusive o nimero de a¢des ou instrumentos emitidos ou que se pode
emitir, e método adotado na determinacdo do valor justo dessas acdes ou
instrumentos

G Acordos para contraprestacéo contingente e para ativos de indenizacéo: (i) valor
reconhecido na data da aquisi¢éo; (ii) descricdo do acordo e das bases para
determinacdo do valor do pagamento; e (iii) estimativa da faixa de valores dos
resultados (ndo descontados) ou, caso a faixa de valores ndo possa ser estimada,
aindicacdo desse fato e as razdes pelas quais néo foi possivel estima-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 Recebiveis adquiridos: (i) valor justo dos recebiveis; (ii) valor contratual bruto dos
recebiveis; e (iii) a melhor estimativa, na data da aquisicéo, dos fluxos de caixa
contratuais para 0s quais se tem a expectativa de perdas por nao realizagao

I Montantes reconhecidos, na data da aquisicdo, para cada uma das principais
classes de ativos adquiridos e passivos assumidos

J Passivo contingente reconhecido, de acordo com o item 23, a informacé&o exigida
pelo item 85 do CPC 25. Quando um passivo contingente nao tiver sido
reconhecido porque nado foi possivel determinar seu valor justo com
confiabilidade, o adquirente deve divulgar: (i) a informacao exigida pelo item 86
do CPC 25; e (ii) as razdes pelas quais o passivo ndo péde ser mensurado com
confiabilidade
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Valor total do agio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill) que se espera
gue seja dedutivel para fins fiscais

Operacdes reconhecidas separadamente da aquisicao de ativos e da assuncao
de passivos na combinacdo de negdcio, de acordo com o item 51: (i) descri¢édo
de cada operacdo; (ii) forma como o adquirente contabilizou cada operacgéo; (iii)
valor reconhecido para cada operacdo e linha do item das demonstracdes
contadbeis em que estiver reconhecido (para cada operacao); e (iv) método
utilizado para determinar o valor dessa liquidacdo, caso a operacdo seja uma
liquidacéo efetiva de relacionamento preexistente

Divulgacéo das operagdes reconhecidas separadamente, exigida pela alinea (I),
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 demonstracéo do resultado em que tais despesas
foram reconhecidas. Deve ser divulgado, também, o valor de quaisquer custos
de emisséo de titulos nao reconhecidos como despesa e a informacédo de como
foram reconhecidos

Compra vantajosa (conforme itens 34 a 36): (i) o valor do ganho reconhecido de
acordo com o item 34 e a linha do item da demonstracdo do resultado em que o
ganho foi reconhecido; e (ii) a descricdo das razdes pelas quais a operacao
resultou em ganho

Combinacédo de negocios em que o adquirente, na data da aquisicdo, possuir
menos do que 100% de participagcdo societaria da adquirida: (i) o valor da
participacdo de ndo controladores na adquirida, reconhecido na data da aquisi¢do
e as bases de mensuracdo desse valor; e (ii) para cada participacdo de ndo
controladores na adquirida mensurada ao valor justo, as técnicas de avaliagdo e
os principais dados de entrada dos modelos utilizados na determinagéo desse
valor justo

Combinacédo alcancada em estagios: (i) valor justo, na data da aquisi¢do, da
participagdo societaria na adquirida que o adquirente mantinha imediatamente
antes da data da aquisicéo; e (ii) valor de qualquer ganho ou perda, reconhecido
em decorréncia da mensuracdo ao valor justo da participacdo do adquirente na
adquirida antes da combinacdo de negodcios (ver item 42) e linha do item na
demonstragéo do resultado em que esse ganho ou perda foi reconhecido

Outras informagdes: (i) montantes das receitas e do resultado do periodo da
adquirida, a partir da data da aquisicdo, que foram incluidos na demonstracao
consolidada do resultado do periodo de reporte; e (ii) receitas e resultado do
periodo da entidade, combinados para o periodo de reporte corrente, como se a
data da aquisicdo, para todas as combina¢des ocorridas durante o ano, fosse o
inicio do periodo de reporte anual. Para o caso de ser impraticavel a divulgagao
de qualquer das informacdes exigidas pela alinea (q), o adquirente deve divulgar
esse fato e explicar por que sua divulgacéo € impraticavel
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