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Resumo

O objetivo desta pesquisa foi analisar quais fatores motivadores poderiam estar associados
positivamente ao nivel de divulgacdo de combinacdo de negdcios em empresas brasileiras de
capital aberto, na bolsa de valores de Sao Paulo (B3). Para alcanga-lo, foi desenvolvido um
indice de Combinagao de Negocios, o INDCOMBADPT, adaptado de Nakayama & Salotti
(2014) e Shalev (2009). Em vez de desenvolver um indice de divulgacdo baseado em um
modelo checklist do que o pronunciamento técnico CPC-15 R1 (IFRS 03) de combinacao de
negocios descreve como conformidade da norma, nesta pesquisa, foram retirados itens
(subcategorias) que poderiam ser repetitivos. Desse modo, considerou-se somente
informagdes sobre um critério de relevancia. Assim, foram observadas somente informagdes
que partem do pressuposto de que, na falta, podem causar problemas no entendimento da
operacdo. Com base em pesquisas anteriores, foram selecionados fatores que poderiam
impactar positivamente o nivel de combinagdo de negdcios. Foram analisados: porte das
companhias, segmento de listagem, sujeicao as agéncias reguladoras, percentual das acdes em
circulacdo no mercado, internacionalizacdo, firmas de auditoria, emissdo de titulos,
desempenho e endividamento. Foram analisadas as demonstragdes financeiras anuais de 2015,
das companhias brasileiras com agdes negociadas na bolsa de valores de Sao Paulo (B3), que
descreveram informacgodes referentes a combinagdes de negdcios nessas demonstragdes. Foram
identificadas 28 companhias adquirentes envolvidas em 53 operagdes caracterizadas como
combinacdo, conforme o CPC-15 R1 (2011). No periodo analisado, o indice de divulgacao de
combinagdo de negocios ficou em 0,4082 (maximo 0,8095 ¢ minimo 0,0476), indicando baixo
nivel de divulgacdo. A pesquisa apresentou correlacdo positiva quanto ao indice de
combina¢do para a varidvel Endividamento. E apds andlise de regressdo, a Unica hipotese
confirmada foi que existe relagdo positiva entre demonstragdes financeiras auditadas por
grandes empresas de auditoria e o nivel e divulgagcdo de combinacdo de negocios,

corroborando Taplin, Zhao, & Brown (2014), Nakayama (2012) e Murcia (2009).

Palavras-chave: Combinacao de negocios; Evidenciacdo; Fusdo e incorporacao; Agio;
Fatores motivadores.

Abstract



The objetive of this work was to analyze which motivating factors could positively be
associated with the level of disclosure of business combination in Brazilian public companies
that trade in Sdo Paulo city stock exchange (B3). To fulfill such aim, it was developed a
Business Combination index — INDCOMBADAPT, based on Nakayama & Salotti (2014) and
Shalev (2009) researches. Instead of developing a disclosure index based on a checklist
model, described by the technical pronouncement CPC 15 - Business Combinations as
mandatory, in this research, some itens (subcategories) that could be repetitive were removed.
Therefore, it was considered only information about one relevante criterion, that is, if missing,
could cause problems to understand the procedure On the basis of previous researches, we
selected factors that could positively impact the level of disclosure of business combination.
We analyzed: companies’ size, listing segment in B3, subjection to regulatory agencies, free
float shares, internationalization, audit firms, bond issuance, performance and indebtedness.
We investigated the annual financial statements of 2015, from Brazilian companies that trade
in Sao Paulo city stock exchange (B3), which described information concerning business
combinations in these statements. We identified 28 acquirer companies involved in 53
procedures characterized as combinations, according to IFRS 03 (CPC-15 R1). In the studied
period, the business combination disclosure index was 0,4082 (maximum 0,8095, and
minimum 0,0479), indicating low disclosure level. Positive correlations concerning the
combination index for the variable Indebteness were found. Moreover, after the regression
analyzis the only conformed hyphotesis was that there is a positive relationship among
financial statements audited by big audit firms and the level of disclosure of business
combination. This confirms the works of Taplin, Zhao, & Brown (2014), Nakayama (2012)
and Murcia (2009).

Key-words:Business combination; Accounting disclosure; Merger and Acquision; Goodwill;
Motivating Factors.
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1 Introducao

Nos tltimos anos, o Brasil vem passando por uma fase de consolidagdo no campodos
negodcios, principalmente em setores antes pulverizados. Com a finalidade de expansdo de
suas atividades, ou, muitas vezes,alinhadasa estratégiasde crescimento acelerado, companhias
brasileiras experimentam, cada vez mais, fusdes, aquisicdes ou outros tipos deoperagdes
societarias, conhecidas como M&As (mergers and acquisitions), ou F&As (fusdes e
aquisi¢des), principalmente aquelas companhias que t€ém ou esperam ter suas acoes
negociadas em bolsa de valores.

Entre o periodo de 2010 a 2015,ocorreram936 operagdes, considerando fusodes,
aquisi¢des, OPAs (oferta publica de agdes) e reestruturagdes societarias. Nesse cendrio, 0 ano
de 2013 foi o mais movimentado, com 181 operagdes,e de 2015,0 menos movimentado,com
111, mobilizando mais de R$468 bilhdes nesses cincos anos. Destaque vai para o ano de
2014, com movimentacdo de mais de R$192 bilhdes.Em 2015, ocorreram 11 operagdes de
F&As de companhias estrangeiras por companhias brasileiras, e 43 aquisi¢cdes de companhias
brasileiras por estrangeiras (Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e
de Capitais [ANBIMA], 2016).

Do exposto, fica evidenciado que,apesar da crise economica de 2015 e da depreciagdo
do Real frente ao Dolar, companhias brasileiras continuaramsendo atrativas para
investimentos de fundos privados internacionais, ou como meio de entrada de companhias
estrangeiras, gerando diversas transacoes de F&As.Nota-se,ainda, a busca de
internacionalizacdo de companhias brasileiras,por meio de aquisicdesde companhias
estrangeiras.

Fundamentado na teoria da firma, Kloeckner (1994) elenca diversos propositos que
justificam osprocessos de F&As, como atalho para uma companhia crescer, internacionalizar-
se, entrar em novos mercados, comprar operagdes por pregos melhores, aumentar a liquidez
dos negocios, buscar ganhos sinérgicos e se defender contra aquisi¢des de concorrentes.

Os valores monetarios gerados nessas operagdes, principalmente o excedente pago
sobre o patriménio liquido da companhia adquirida, sdo reconhecidos,contabilmente,como
agio por expectativa de rentabilidade futura.

O 4gio por expectativa de rentabilidade futura, também conhecido como goodwill, ¢

conceituado pela literatura contabil como o “montante de lucros futuros esperados acima da
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rentabilidade normal de uma empresa, mensurado pela diferenca entre o valor da empresa e o
seu patrimonio liquido avaliado a valores de mercado”(Martins, Almeida, Martins, & Costa,
2010, p.3)

Outro motivador de F&As, em especialde companhias brasileiras, sao os ganhos
tributarios relevantes gerados nessas operagdes, causando, muitas vezes, distor¢des contabeis
na forma e no método utilizados nacombinagdo de negdcios.

Em 2007, com a Lei n.° 11.638, o Brasil adotou as normas internacionais de
contabilidade (International Financial Reporting Standards — 1FRS), emitidas pelo
International Accounting Standards Board - 1ASB e, no Brasil, pelo Comité de
Pronunciamento Contabeis - CPC. Os pronunciamentos contabeis emitidos pelo CPC foram
aprovados pelo Conselho Federal de Contabilidade — CFC,por meio de Normas Brasileiras de
Contabilidade Técnicas Geral - NBC TG, e outros 6rgaos reguladores setoriais. Assim, neste
trabalho, fez-se referéncia a outros pronunciamentos emitidos pelo CPC como norma contébil
compulséria.

Dentre as diversas normas adotadas, companhias envolvidas em processos de F&As
passaram a utilizar, para reconhecimento, mensuracdo e divulgacdo contdbil, o
Pronunciamento Técnico CPC 15 - Combinagao de negdcios, revisado em 2011 e correlato do
pronunciamento internacional IFRS 3 — Business Combination, definindo procedimentos de
contabilizacdo e divulgacdo nesses tipos de negocios, gerando impactos nas demonstragdes
contabeis das companhias adquirentes.

O objetivo declarado dessa norma ¢ “aprimorar a relevancia, a confiabilidade e a
comparabilidade das informagdes que a entidade fornece em suas demonstragdes contabeis
acerca de combinacdo de negdcios e sobre seus efeitos”. (Pronunciamento técnico CPC-15
R1, 2011, p.2)

No Brasil, antes mesmo da norma CPC 15 entrar em vigor, as informagdes referentes
as operacdes de F&As eram requeridas por meio da regulamentacdo, como as normas
descritas na Instrucdo CVM (Comissdao de Valores Mobiliarios) n°® 319, de 1999. Tal
normativo exigia informagdes das companhias listadas, mesmo essa sendo a adquirida, como
o custo de transacdo e as vantagens que envolviam essas operagdes. Ademais, indicava o
tratamento contabil dado ao agio e desagio.

Carvalho, Rodrigues e Ferreira (2016) estudaram nas companhias portuguesas listadas
na Euronext Lisbon os impactos da IFRS 03 no reconhecimento do goodwill e outros ativos

identificaveis. Adicionalmente, analisaram o nivel de conformidade da divulgagdo em
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operagdes de combinagdes de negdcios dessas companhias, entre os periodos de 2005 a 2009.
Os resultados demonstraram que valores reconhecidos como ativos identificaveis eram bem
inferiores em relacao ao valor alocado em goodwill. E que as divulgagdes dessas companhias
estavamem baixa conformidade com a norma.

Martinez (2015)analisou os conceitos sobre o goodwill, suportado por teorias
econdmicas e a teoria geral sobre o direito civil e econdmico. Ao fazer uma andlise sobre
essas trés correntes, verificou que a aplicabilidade do agio reconhecido em operacdes
intragrupos (4gio interno) depende nao somente da constatacdo de controle acionario,
mas,também,da independéncia entre as partes, mesmo esse ndo sendo abrangido pela norma
CPC-15R1 (2011).

Nakayama e Salotti (2014) analisaram as divulga¢des de Combinacdes de Negocios de
companhias brasileiras listadas na B3 (ex-BM&FBOVESPA), avaliando os fatores
determinantes que impactaram informagdes com alto ou baixo indice de compliance com a
norma. Os autores concluiram que o porte da empresa de auditoria, juntamente com o porte
relativo da empresa adquirida, foram fatores que influenciaram o nivel de divulgacao de
informacodes sobre combinagdo de negdcios em 2010.

No mesmo sentido, Taplin, Zhao e Brown (2014) estudaram o nivel de divulga¢do nas
demonstragdes financeiras de companhias chinesas listadas, analisando a associa¢do entreo
nivel de disclosure de combinacdo de negbcios € o porte das firmas de auditoria
independentes. Apontaram que, depois de uma reforma no setor de auditoria privada na
China, a qual permitiu a entrada das grandes firmas mundiais de auditoria, as companhias
chinesas ainda continuaram com baixo nivel de disclosure, mesmo apos receber relatdrios
com ressalvas desses auditores, evidenciando a falta de compromisso dessas companhias com
anorma IFRS 03.

Glaum, Schmidt, Street e Vogel (2012) analisaram a conformidade das companhias
europeias em relacdo ao IAS 36 — Impairment de ativos para ativos reconhecidos de acordo
com IFRS 03 — Combina¢ao de Negdcios. Como conclusio, eles identificaram que, de modo
geral, as companhias europeias, apesar de diferentes fatores, como tradi¢do e diferengas
culturais, estdo com baixo nivel de disclosure sobre esses pronunciamentos. As companhias
associadas ao alto nivel de disclosure dessa norma estavam relacionadas ao valor de goodwill
reconhecido, a firma de auditoria, a existéncia de comité de auditoria e a emissao de titulos e

acoes no periodo reporte.
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Quando da adog¢do da IFRS 03 para as companhias europeias em 2008, Cristal (2009)
verificou se existiam diferengas significativas entre os valores do goodwill reconhecidose
mensurados antes e depois da norma, por companhias da Espanha e Reino Unido. Os
resultados obtidos nesse estudo, dentre outros aspectos, confirmaram a existéncia de diferenca
significativa no goodwill antes e depois da IFRS 03.

Outros estudos sobre combinagdo de negocios abrangeram aspectos relacionados a
normatiza¢ao. Em sua maioria, relacionaram o impacto contabil da norma nas companhias
(Cristal, 2009; Childs, 2007;Detzen, Hoffmann, & Ziilch, 2013; Martins et al.,
2010;Melorose,Perroy, & Careas, 2015) e a mensuracdo e reconhecimento de agio / goodwill
(Martinez, 2015;Nurnberg, 2014; Sacui & Szatmary, 2015;Sapienza, 1964; Vieira Junior &
Martins, 2004).

Ante o exposto, apresenta-se a seguinte questao de pesquisa:

Quais fatores associam-se positivamenteao nivel de divulgacdo de combinacdo de

negocios?

1.1 Objetivo e delimitacido da pesquisa

A pesquisa tevecomo objetivoanalisarquais osfatoresquepoderiam estar associados
positivamente ao nivel de divulgacdo de combinacdo de negdcios de companhias que
negociam suas agdes na bolsa Brasileira.

Os fatores analisados foram: porte das companhias, segmento de listagem na B3,
sujeicdo as agéncias reguladoras, percentual das acdes em circulagio no mercado,
internacionalizacdo,firmas de auditoria, emissdo de titulos, desempenho e endividamento.

Para o alcance do objetivo,foramanalisadas as companhias brasileiras listadas na bolsa
de valores de Sao Paulo (B3), que tinham suas agdes negociadas em 2015,e que descreveram,
na demonstracdo financeira anual de 2015, informagdes referentes a combinacdes de
negocios. As informagdes sobre asvaridveis estdo detalhadas no capitulo 3.2, e o critério de

selecdo das companhias analisadas,no item 3.2.3.

1.2 Justificativa

A pesquisa objetivou a analisar fatores associados positivamente ao nivel de
divulgacdo de combinacdo de negodcios de companhias que negociam suas agdes na bolsa
Brasileira.

De acordo com a orientagao técnica OCPC 7 (2014), requisitos basicos de elaboragao

e evidenciagdo devem ser observados nas demonstragdes contabeis e financeiras. Desse modo,
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as companhias devem apresentar na divulgacdo dos relatorios contédbil-financeiros, em
especial nas notas explicativas, informacgdes relevantes, sempre considerando caracteristicas
qualitativas, quantitativas e os riscos para a entidade, ndo refletindo tdo somente um check list
dos pronunciamentos contabeis.

Assim, tais demonstracdes financeiras devem, além de ser preparadas conforme as
praticas contabeis adotadas no Brasil - incluindo os pronunciamentos emitidos pelo CPC e as
normas internacionais de relatorio financeiro emitidas pelo IFRS -evidenciar todas as
informacdes relevantes, e somente elas, as quais devem estar consistentes com as utilizadas
pela administracdo na sua gestdo. Dessa forma, a pesquisa consideracomo evidenciagdo
relevante no pronunciamento técnico CPC-15 R1 (2011) tdo somente os itens (subcategorias)
exigidos que, na falta, podem causar problemas no entendimento da operacdao. Sendo assim,
ndo sendo consideradas informagdes que podem ser repetitivas ou com alto grau de
subjetividade, portanto considerando somente as informagdes objetivas e relevantes.

Combinacdes de negoécios na maioria das vezes envolvem valores vultosos e
informacdes estratégicas das companhias que participam dessas operagdes, despertando
interesse no meio empresarial. Por meio das demonstracdes financeiras dessas companhias, a
pesquisa justifica-se para contribuir com informagdes aos envolvidos com mercado de
capitais, como analistas de investimentos, preparadores de demonstracdes contabeis, 6rgaos
reguladores, entidades classes ligadas ao mercado de capitais, midia especializada, dentre
outros.

No campo académico, mesmo tratando-se de tema bastante discutido no mercado
aciondrio e de capitais brasileiro e internacional, ainda sdo escassas as pesquisas cientificas
que tiveram como foco tratar de assuntos relacionados a divulga¢do de combinagdo de
negocios (Lee, 1974; Nakayama & Salotti, 2014; Shalev, 2009). A maioria das pesquisas tem
como foco a divulgagao geral (Davis & Tama-Sweet, 2012; Lima, 2007; Leuz & Verrecchia,
2000; Murcia, 2009) ou reconhecimento de goodwill em combinacdo de negdcios (Childs,
2007; Martins et al., 2010; Vieira & Martins, 2004).

Portanto, esta pesquisa se justifica no sentido de contribuir com informagdes

relevantes sobre os temas de divulgacao e combinagao de negdcios.

1.3 Estrutura da dissertacao



14

Esta pesquisa estd estruturada em cinco capitulos. No primeiro, apresenta-se a

introdugdo, contextualizando: questdo de pesquisa, objetivos e delimitacdo da pesquisa,

encerrando com a justificativa e a relevancia do que se pretendeu com o trabalho.

No segundo, encontra-se o referencial teorico e o desenvolvimento de hipdteses. O

referencial tedrico foi divido em dois topicos:

Combinagdes de negocios - tendo como subtdpicos:a) Fusdes e aquisi¢des,
analisando pela literatura possiveis razdes motivadoras que justificam tais
operagdes; b)Ativos identificaveis e goodwill aplicado em combinacdo de
negdcios, analisando aspectos relacionados ao reconhecimento desses ativos; e
Divulgagao - tendo como subtdpicos: a) Teoria da divulga¢do, dimensionando
as pesquisas relacionadas a teoria da divulgacdo; b) Divulga¢do para o
mercado de capitais, que teve como enfoque a andlise das decisdes a serem
tomadas por investidores e credores, com base na divulgagdo; c) Informacao
contabil relevante, analisando como a informagao contabil pode ser util e como
o critério de utilidade estd ligado a relevancia; e d) Normatizagdo para
divulgacdo de combinagdes de negdcios, avaliando o arcabouco normativo
para operagdes de restruturagdo societaria, principalmente, combinagdo de
negocios.

Hipoteses da pesquisa - estesubtopico, com base em pesquisas,elenca as
hipdteses que poderiam estarassociadas positivamente ao nivel de divulgacao

de combinagdo de negdcios.

No terceiro, encontram-seos aspectos metodologicos da pesquisa, tendo como

subtopicos o campo de estudo e a identificagdo das companhias compradoras, as explicagdes

de definicdo e execucdo das varidveis da pesquisa, a coleta e o tratamento dos dados e a

limitagao da pesquisa.

No quarto, apresentam-se os resultados da pesquisa, iniciando pela andlise estatistica

descritiva geral do indice de combinacdo de negodcios das empresas, seguindo com a analise

do indice por categorias e subcategorias e, por fim, a analise de regressao.

\

No quinto capitulo,pretendeu-se responder a questdo de pesquisa, com base nos

resultados apresentados nas andlises estatisticas, sugerindo propostas para outros trabalhos.
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2 Referencial Tedrico e Desenvolvimento de Hipdteses

Neste capitulo, sera abordado o referencial tedricoe o desenvolvimento das
hipotesesdesta pesquisa, considerandoa literaturarelacionada a combinagdes de negocios e

divulgacao.

2.1 Combinacio de negdcios

2.1.1 Fusoes e Aquisi¢coes

Apesar de uma suposta igualdade entre os parceiros, o que geralmente ocorre ¢ uma
aquisi¢ao do controle por uma das partes; e de fato, o nimero de fusdes “reais” ¢ tdo baixo
que, para propdsito, a expressdo “fusdo e aquisicdo”, em termos praticos, significa
aquisi¢oes.(Tanure & Cangado, 2005)

Espera-se que os investidores possuam expectativas homogéneas sobre os fluxos de
caixas futuros das companhias onde investem. Isso implica que eles baseiam suas decisdes em
conjunto idéntico de oportunidades, partindo do pressuposto de que recebem informagdes
iguais e simultaneas. Casohaja um nimero significativo de empresas no mercado de capitais,
expectativas assimétricas em relacao aos fluxos de caixas futuros poderaoocasionar provaveis
ofertas de compra, uma vez que esses investidores podem atribuir valores diferentes a uma
mesma empresa. (Kloeckner, 1994)

Podem haver diversas razdes motivadoras de F&As, tendo como justificativas mais
comuns a aceleragdo de crescimento, as mudangas tecnologicas, os potenciais ganhos
sinérgicos, os cortes de custos, os ganhos de escala, dentre outras. “Por outro lado, muitas
pesquisas indicam que menos da metade desses movimentos realmente agregam algum valor
as empresas € a seus acionistas”. (Wood, Vasconcelos, & Caldas, 2005, p. 42)

Kloeckner (1994) descreve os principais motivos que envolvem processos de F&As, sendo
eles:

e Motivos gerais;

e Motivos horizontais e verticais;

e Cosseguro em fusdes aglomerada;

e Motivos gerenciais.

Para o primeiro caso, quebrando as alegagdes do CAPM - Capital Asset Pricing
Model, de argumentos econdmicos ¢ financeiros, tais como economia de custos e assimetria

entre valor de reposi¢cdo dos ativos e o valor de mercado da empresa, F&As ocorre como
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alternativa ao pagamento de dividendos e recompra de agdes. Isso porque os investidores nao
pretendem usar esses dividendos para consumo imediato, mas como reinvestimento na
empresa ou em outra, dentro da mesma faixa de risco.

Para o segundo caso, processos horizontais caracterizam-se pela integracao de
companhias concorrentesque atuam no mesmo setor e atividade. Sdo explicados pelos
resultados sinérgicos que esperam ser obtidos com a operagdo, como economias de escala e
redugdo de custos. Quanto aos processos verticais, esses ocorrem quando empresas de uma
mesma cadeia produtiva se unem, gerando integracao, que permite a diminuigao de custos de
transacdo externos, devido a imperfeicdes do mercado. Ademais, ha a possibilidade de gerar
economias de escala e sinergias.

Para o terceiro caso,com a formacao de conglomerado ou cosseguro,sendoa juncao de
duas empresas de ramos de atividades distintas e nao relacionadas,o resultado ¢ uma
diversificacdo de investimentos, cuja consequéncia ¢ a redug¢do de riscos e geracdo de novas
oportunidades de investimento.

Por fim, normalmente, razdes gerenciais sao efeitostanto da separagdo entre propriedade
e controle, quanto do racional e eficiéncia. Dessa forma, podem ocorrer F&As que impliquem
o bem-estar dos gestores das companhias adquirentes, mesmo que a operagdo cause impacto
negativo no valor de mercado de suas agdes. Outro motivo gerencial que pode influenciar
F&As ¢ a substituicdo de gestores que ndo estdo maximizando o valor de mercado de suas
empresas, sendo a aquisicdo de um intangivel imensuravel.

Além das razdes elencadas anteriormente, outro possivel motivador de F&A sao
questdes relacionadas a planejamento tributério e elisdo fiscal, especialmente no Brasil, onde
diversas operagdes de F&A sdo motivadas e justificadaspelos aproveitamentos
tributariosrelevantesgerados.(Theodoro, 2014)

Fato ¢ que, principalmente com a abertura da economia brasileira e o salto econdmico
das tltimas décadas, diversos fatores apresentados anteriormente fizeram com que o nimero
de operacdo de F&As aumentasse muito. Assim, ¢ assunto propicio para discutir os aspectos
contabeis que essas operagdes geram, com destaque para os montantes alocados como

Goodwill.
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2.1.2 Ativos identificaveis e goodwill aplicadoem combinagdo de negocios

O pronunciamentoparaCombinagdes de Negocios foi emitido em conjunto pelo IASB e
oFinancial Accounting Standards Board — FASB, demonstrando esfor¢co dos dois principais
orgdos mundiaisemitentes de pronunciamentos contabeis, a fim de promover uma maior
convergéncia internacional. O FASB concluiu a primeira fase desse pronunciamento em 2001
(atualizado em 2011), emitindo o pronunciamento FASB 141, e o IASB, posteriormente, em
2004, a primeira versao do IFRS 03. No Brasil,o pronunciamento emitido como CPC 15 —
Combinacao de Negdcios, foi revisado em 2011.

De acordo com oIFRS 03 (2010),seu objetivo ¢ adicionar relevancia, confiabilidade e
comparabilidade das informagdes, referentes aos processos de aquisi¢des e seus efeitos,
estabelecendo principios e requisitos de reconhecimento e mensuracdo nas demonstracdes
financeiras da adquirente. Ademais, determinar quais informagdes divulgar, para os usudrios
de demonstragdes financeiras avaliarem a natureza e os efeitos financeiros da combinacao de
negocios.

O foco desse dessa norma foi que, a partir de uma avaliacdo de perspectiva, os ativos e
passivos sdo dignos, sem considerar a forma como o adquirente pretende utiliza-los apos a
aquisi¢ao (Childs, 2007).

O pronunciamento define que uma combinacdo de negocios acontece quando, em uma
transagdo, ocorre a assuncao de ativos ou passivos caracterizados como aquisicdo de um
negdcio ou outro evento, que caracterize a obtengdo de controle de um ou mais business -
mesmo processos de fusdo ou incorporacdo podem ser considerados combinagdo de negocios.
O conceito de negocio ¢ definido como um “conjunto integrado de atividades e ativos capaz
de ser conduzido e gerenciado para gerar retorno, na forma de dividendos, redugdo de custos
ou outros beneficios econdmicos, diretamente a seus investidores ou outros proprietarios,
membros ou participantes”(Pronunciamento Técnico CPC-15 R1, 2011).

E exigidaa aplicagdo do método de aquisi¢dopor meio de quatro passos, situagdo na qual o
adquirente devera reconhecer, na data da aquisi¢ao, os ativos liquidos do negocio adquirido
(ativos identificaveis, deduzidos dos passivos da companhia adquirida que foram assumidos),

bem como determinar e reconhecer o agio (goodwill).

1° passo - identificagdo do adquirente;

2° passo - determinacao da data de aquisigao;
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3° passo - reconhecimento e mensuracdo dos ativos identificaveis adquiridos, dos
passivosassumidos e das participagdes societarias de ndo controladores na adquirida;
4° passo - reconhecimento ¢ mensuracao do goodwilou do ganho proveniente de compra

vantajosa.

Para o primeiro passo, a identificacdo do adquirente estd atrelada a defini¢do de
controle na IFRS 10 (Pronunciamento técnico CPC-36 (R3) Demonstragoes Consolidadas,
2012), sendo o investidor que controla a investida quando esse esta exposto a, ou tem direitos
sobre, retornos variaveis, decorrentes de seu envolvimento com a investida. Ainda, quando
tem a capacidade de afetar tais retornos por meio de seu poder sobre essa investida. A referida
norma orienta que uma empresa tem o controle quando, de fato, tiver poder e direito de dirigir
as atividades relevantes dessa companhia em seu beneficio.

Para o segundo passo, a data de aquisi¢do ¢ a data de obtencdo de controle, sendo a
data base para aplicagcdo dos demais passos do método de aquisi¢ao.

Para o terceiro passo, a adquirente deve reconhecer os ativos identificaveis do negocio
adquiridos, normalmente denominados de ativos liquidos do negoécio adquirido,
reconhecendo, se houver, adicionalmente, quaisquer participacdes de socios nao
controladores.

Um ativo s6 pode ser identificadocaso ele satisfaga aos critérios definidos no CPC 04
(Pronunciamento técnico CPC-04 (R1) - Ativo Intangivel, 2010), quando for separavel; ou
seja, puder ser separado da entidade e vendido, transferido, licenciado, alugado ou trocado,
individualmente ou junto com um contrato, ativo ou passivo relacionado, independentemente
da intencdo de uso pela entidade. Ainda,se resultar de direitos contratuais ou outros legais,
independentemente de esses serem transferiveis ou separaveis da entidade ou de outros
direitos e obrigagdes e CPC 27 (Pronunciamento técnico CPC-27 (R1), 2009), ¢ mantido para
uso na produ¢do ou fornecimento de mercadorias ou servigos, para aluguel a outros, ou fins
administrativos. Ademais, quandose espera utilizar por mais de um periodo.

De acordo com o CPC 04, um ativo ¢ um recursocontrolado pela entidade, resultado
de eventos passados,do qual se espera que resultem beneficios econdmicos futuros para a
entidade e seu custo possa ser mensurado com confiabilidade. E o CPC 27 descreve que os
ativos imobilizados correspondem aos direitos que tenham por objeto bens corporeos,

destinados a manutenc¢ao das atividades da entidade ou exercidos com essa finalidade,
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inclusive os decorrentes de operacdes que transfiram a ela os beneficios, os riscos e o controle

desses bens.

No mesmo alinhamento,Martins(1972)define que ativossao beneficios economicos

futuros provados por um agente.No mesmo sentido, Iudicibus(2010) considera que, no ativo,

deve estar incluso algum direito especifico e exclusivo da companhia,com beneficios futuros.

No caso de combinacdes de negocios,apesar dos ativos tangiveis, as principais classes de

ativos identificadasestao relacionadas aos ativos intangiveis. Seguem na tabela 1os principais

intangiveisreconhecidos nessas operagoes:

Tabela 1

Principais ativos intangiveis identificaveis

Relacionamento Relacionamento Baseado em Baseados em Relacionamento as
com mercado com clientes contratos Tecnologia artes
Marcas e nome Ordem de servigos Licenciamento e Software Composigdes, jingles
comerciais ou pedidos nao royalties publicitarios
faturados
Service Marks e Lista de Acordos de Segredos de Pecas de teatro,
Marcas de consumidores arrendamentos Negocios oOperas, ballets
certificagdo (formulas,
processos e
receitas)
Dominio de Internet ~ Relacionamento ndo  Licencgas de Tecnologia Imagens e fotografias
contratual com construcao patenteada
clientes
Acordos de ndo Acordo Comerciais  Tecnologia ndo Material de video e
competicdo (exclusividade) patenteada audiovisual
Acordos de Banco de dados Livros, revistas,
franquias jornais e outras obras

literarias

Licengas de
operagdo

Direitos de
transmissao

Contrato com
empregados

Contratos de
publicidade,
construgao,
gerenciamento,
Servigo ou
suprimento

Contrato de ndo
competicdo

Para o quarto passo, a norma define que, a partir da data de aquisi¢do, o adquirente

deve reconhecer separadamente o agio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill).
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Adicionalmente,define comosendo um ativo que representa beneficios econdmicos futuros,
resultantes dos ativos adquiridos em combinagdo de negdcios.

Schmidt e Santos(2002) descrevem que a evolucdo do goodwill acompanhou os
avangos da humanidade na area econdmica, cuja base era, inicialmente, a terra, o comércio € a
industria; e atualmente, consiste na informagdo, ou seja, no conhecimento aplicado ao
trabalho para criar valor.

Por meio de levantamentobibliométrico de trabalhos académicos relacionados a
defini¢do conceitual de goodwill, Martinset al.(2010)demonstraram que, dos 138 trabalhos
relacionados, apenas 47 apresentaram definicdo de goodwill. Para 18 desses, a definicao
apresentada foi incorreta. Ainda, mais de 60% dos erros definiram o goodwill como a
diferenca entre o valor de mercado (pago ou ndo) e o valor contdbil do patrimonio
liquido.Para o autor, tais erros podem resultar em conclusdes equivocadas, invalidando
resultados, deformagdes apresentadas nas demonstragdes contdbeis.

O Goodwill pode ser descrito como a soma daqueles atributos intangiveis de um
negdcio que contribui para o seu sucesso, como: uma localizacdo favoravel, uma boa
reputagao, a habilidade e pericia dos seus empregados e gestores e sua relacdo duradoura com
credores, fornecedores e clientes (Glautier & Underdown, 2001)

De acordo Martinset al.(2010), o 4gio por expectativa de rentabilidade futura, também
conhecido como goodwill,é conceituado pela literatura contabil como o “montante de lucros
futuros esperados acima da rentabilidade normal de uma empresa, mensurado pela diferenca
entre o valor da empresa e o seu patrimonio liquido avaliado a valores de mercado”.Isto ¢,0
goodwill ¢ mensurado como a diferenca entre o valor total da empresa e seu patrimonio

liquido avaliado a valores de mercado, como demonstrado na equagdo a seguir:

GO = VME — VPLm

GO = goodwill
VME = valor de mercado da entidade
VPLm = valor do patriménio liquido da entidade avaliado a precos de mercado; ou seja, com
todos os seus elementos constitutivos, ativos e passivos ja registrados contabilmente ou
ndo,separaveis e viaveis individualmente, devidamente avaliados pelos seus valores
individuais de mercado. (Martins et al., 2010)

No dia 11 de novembro de 2013, foi publicada a Medida Provisoria - MP n°® 627,

convertida na Lei n° 12.973, em 13 de maio de 2014, que, entre outros assuntos, tratou
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especialmente de harmonizar a legislagdo tributdria, com os critérios e procedimentos
contabeis introduzidos pelas Leis n° 11.638/07 e n® 11.941/09. Essas também revogando o
Regime Tributario de Transicdo — RTT, promovendo alteragdes no Imposto de Renda Pessoa
Juridica - IRPJ, e na Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido — CSLL. Ainda, de outros
impostos e distribuicdo de dividendos e mudancas na forma de utilizagdo do agio. Os
dispositivos da Lei entraram em vigor, obrigatoriamente, a partir do ano-calendario 2015.

A lei n° 12.973 de 2014, em seu artigo 20, descreve a mais ou menos-valia como
sendo o valor que corresponde a diferenga entre o valor justo dos ativos liquidos da investida,
na propor¢do da porcentagem da participa¢do adquirida, e o valor de patrimonio liquido na
época da aquisi¢do. Eo 4gio por rentabilidade futura (goodwill) corresponde a diferenca entre
o custo de aquisi¢dao do investimento € o somatorio dos valores, da mais ou menos-valia e do
valor de patrimonio liquido. (Lei 12.973, 2014)

Assim, essa ¢ a razao pela qual o goodwill s6 ¢ contabilizado quando o valor adicional
pago em contraprestagdo ¢ superior ao valor dos ativos liquidos em seus respectivos valores
de mercado (valor justo). No entanto, para Shalev (2007), valores anormais alocados em
goodwillpodem revelar pagamentosem excesso por um negdcio'.

Comopara combinagdo de negdciospressupde-se economia por meio das sinergias
esperadas entre o adquirente e a companhia adquirida, a evidenciagdo ¢ de suma importancia

para o entendimento e a justificativa de tais operagdes.

2.2 Divulgacao
2.2.1Teoria da divulgacio

Pesquisasrelativasadivulgacao  (disclosure)ttm  sido,na  maioria das  vezes,
relacionadasapesquisa positivista. Nesse cenario, Dias e Machado (2004) classificam como
sendo a pesquisa que se destina a explicar ou predizer fendmenos e razdes por meio de fatos
ocorridos, sendo normalmente utilizada para testar a pratica contébil.

Verrecchia(2001)escreveu “Essays on Disclosure”, trabalho que teve como objetivo,
segundo o autor,unificar diversas concepcdes sobre disclosure e ndo tentar criar uma teoria do

disclosure. Apesar do objetivo despretensioso do pesquisador, o trabalho ¢ de

! Condicdo em que se paga mais por uma companhia do que aquilo que ela vale. Normalmente, isso acontece
quando héd uma grande por¢@o do valor pago reconhecido como goodwill, em vez de ativo identificavel.
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granderelevancia quando se busca uma forma de analisar uma teoria mais abrangente sobre
disclosure.

Em seu trabalho, Verrecchia (2001) segrega em trés principais categorias os trabalhos
relacionados a disclosure, sendo eles:Divulgagcdo baseada em associagao (association-based
disclosure); Divulgacdo Baseada em Julgamento (discretionary-based disclosure) e
Divulgacao Baseada em Eficiéncia (efficiency-based disclosure).

Divulgacao baseada em associagdo (association-based disclosure)—Para essa categoria
sao relacionadas as pesquisas que tiveram por objetivo estudar a divulgagao sobre o prisma de
um processo exdgeno (fatores externos) e os fatores relacionados ao comportamento de
investidores, sendo muitas vezes pesquisas que tenham aspecto de relacionar o aumento ou
diminui¢do do preco das acdes ao nivel de disclosure. Para Lopes(2004, p. 174) sob o ponto
de vistada teoria contratual da firma situacdes onde os agentes econdmicos tém informagao
incompleta, a regra do jogo ndo estd clara, portanto ndo se sabe qual o rigor que o arbitro
aplicard as penalidades cometidas. Pode-se destacar pesquisa relacionada a associacdo de
disclosure com volatilidade das a¢des (Baumann & Nier, 2004; Malaquias & Lemes, 2015;
Quinteiro & Medeiros, 2005).

Divulgacdo Baseada em Julgamento (discretionary-based disclosure) — identifica-se
possiveis motivadores relacionados a determinadas informagdes, procurando analisar como a
administracdo e as companhias resolvem divulga-las.Processo endogeno (fatores internos),
onde o mercado de capitais ¢ o Unico consumidor representativo das informacdes.Algumas
pesquisas estdo relacionadas a “Compliance with the disclosure requirements” ou nivel de
disclosure. (Lima, 2007; Nakayama & Salotti, 2014; Shalev, 2009);

Divulgacdo Baseada em Eficiéncia (efficiency-based disclosure) — alcanca as
pesquisas sobre os tipos preferidos de disclosure, onde a divulgacdo ainda nao ocorreu,
classificado ex ante. Trabalhos nessa categoria conferem os tipos de divulgagdo mais eficiente
ou preferidas pelos agentes de mercados de capitais, sendo suas agdes endogenas (Salotti &
Yamamoto, 2005).Pesquisas relacionadas a disclosure voluntario normalmente se enquadra a
esta categoria (Leuz & Verrecchia, 2000; Murcia, 2009; Pagliarussi, 2009).

Com base no trabalho de Verrecchia (2001) e adaptado de (Salotti & Yamamoto,

2005),a tabela a seguir resume as principais caracteristicas que diferenciam as trés categorias:
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Tabela 2
Caracteristicas da divulgacao das categorias de pesquisa
Categoriada  Momento de Processo de Elemento
Pesquisa Ocorrénciada  Divulgagdo
Divulgacao
Associagdo ex post exogeno comportamento de investidores
Julgamento ex post endogeno comportamento da administragdo e

das companhias

Eficiéncia ex ante nao aplicavel eficiente ou preferidas pelos
agentes de mercados de capitais

Nota. Fonte: Adaptado de Salotti, B. M., & Yamamoto, M. M. (2005). Ensaio sobre a teoria da divulgacao.
BBR-Brazilian Business Review, p. 56.

A relagdo “eficiéncia”, como sendo a preferivel dos agentes de mercado de capitais, é
diferente das demais, pois trata o momento da divulga¢do da informagdo como ex ante,
procurando atingir a eficiéncia maxima sob tal divulgacdo. Ao assumir que a divulgacao
aconteceu (ex post),na categoria ‘“associagdo”, nao se discutem os motivos da empresa,
diferentemente da categoria “julgamento”, na qual os motivos passam a ser considerados
(Salotti & Yamamoto, 2005).

O trabalho de Verrecchia (2001) partiu de pesquisas divulgadas pelo periodico Journal
of Accounting and Economics(JAE), sendo selecionadas somente aquelasque abordavam o
tema disclosure relacionado a assuntos contabeis. Como Robert E.Verrecchia foi o
responsavel por centralizar os conceitos utilizados no desenvolvimento dessas pesquisas
(estado da arte), Ronald A. Dye foi designado a tecer criticas a respeito do trabalho de
Verrecchia, escrevendo “An Evaluation of °‘Essays on Disclosure’ and the Disclosure
Literature in Accounting”

Mesmoresponsavel pela critica ao trabalho de Verrecchia,Dye (2001)pondera
que,embora as “Essays 'nao esteja praticamente madura, considera-se sim uma teoria.
Contudo,Dye (2001) denomina o trabalho de Verrecchia como sendo uma Teoria da
divulgac¢do voluntaria (The theory of voluntary disclosure).

Segundo Dye (2001),quando Verrecchia desenvolveu sua pesquisa, ainda nao havia se
estabelecido uma teoria sobre divulgacdo contabil obrigatoria. Isso porque ndo existia, até
aquele momento, uma quantidade suficiente de pesquisas relacionadas a padrdes contabeis,
principalmente nas duas tltimas décadas (anos 1980 e 1990).

Com base na Teoria dos Jogos, Dye (2001) descreve que “utilizando-se da seguinte

premissa central: qualquer entidade contemplando fazer uma divulgacdo, ird divulgar
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informagdo que ¢ favoravel a entidade, e ndo divulgard informagdes desfavoraveis para a
entidade”.

Ao analisar a formagao de estratégias de divulgacao geral e as narrativas das empresas
norteamericanas, em matéria de divulgacdo de desempenho dessas companhias pelos seus
administradores e gestores, Davis e Tama-sweet (2012)evidenciaram que esses tendem a
esconder noticias negativas ao serem pressionados pelos analistas. Ainda, apontam que os
Press Releases tendem a ser otimistas, sendo somente pessimistas aqueles preditivos ruins de

desempenhos nos proximos trimestres.

Se o objetivo de um gerente ¢ maximizar a capitaliza¢dao corrente de mercado da firma
e existem custos associados com a divulgacdo da informacao, h4 um equilibrio sendo a
informacao que realga favoravelmente a capitalizagao corrente de mercado da firma
divulgada e a informagdo que realga desfavoravelmente mantida, ou seja, ndo
divulgada. Neste caso, os agentes de mercado (em geral, investidores) tém
expectativas racionais sobre o conteido da informacdo ndo divulgada, ou seja, eles
presumem a informag¢ao nao divulgada como uma informagdo desfavoravel. (Salotti &
Yamamoto, 2005, p. 60)

Boff, Procianoy, ¢ Hoppen (2006)mapearam o processo de tomada de decisdo dos
analistas de investimento. Conforme os autores, aqueles que nao definiram uma proposta
argumentaram, como principal entrave, a falta de informagdes ou a necessidade de maior
detalhamento.

Algumas possibilidades podem explicar a ndo divulgacdo de determinada informagao,
como a inexisténcia da informagdo a ser divulgada, a falta de conhecimento acerca da
informacao e de incentivos para nao divulga-las.(Dobler, 2005)

Pode ocorrer de tal informacdo ndo ser divulgada, pois ndo ¢ certo que o gerente a
possua ou, de maneira equivalente, que a informacdo em questao ja esteja pronta. A existéncia
de informacgao incerta ou recém produzida se transforma em um tipo de custo de divulgagao,
pois cria davida para os investidores desinformados. (Salotti & Yamamoto, 2005)

Contudo, quando se tratar de informacdo contébil, essa possui arcabougo tedrico e
normatizado aplicdvel a divulgacdo. Assim, os usudrios supdem que tais informagdes
devemser divulgadas sem vieses otimistas ou pessimistas, mas sim de forma neutra e

imparcial.

2.2.2 Divulgacao para o mercado de capitais

De acordo com Hendriksen & Breda (1999), as decisdes a serem tomadas por

investidores e credores devem ser bem definidas: investidores tomam a decisdao de comprar,
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manter ou vender sua participacdo, e credores, de conceder ou ndo o crédito. Desse modo,
informagdes financeiras sdo necessarias para o 6timo funcionamento de mercados eficientes.
Isso ao pressupor que essa informagdo suficiente deve ser apresentada de forma preditiva em
relacdo as tendéncias futuras ¢ variabilidade de dividendos, assim como a associagdo entre
rentabilidade futura e o mercado. Para Fama (1970), o termo mercado eficiente ¢ o mercado
no qual se considera que os pregos sempre refletem integralmente a informacao disponivel.

As taxas de retorno de um titulo (ativo) estao conectadas com a divulgacao financeira,
e um dos principais modelos utilizados para a precificagao desses ativos ¢ o0 CAPM (Capital
Asset Pricing Model). A liga¢ao entre dados contabeis e CAPM ¢ percebida, uma vez que a
contabilidade fornece dados passados sobre fluxos de caixas, lucros, dividendos e outras
informacdes, possibilitando a projecao de dados futuros. Destarte, o valor de uma companhia
(ou de suas agdes) pode ser representado pelo valor presente dos fluxos de caixas futuros,
dados pelas taxas de retornos requeridas para a entidade, expressas pelo CAPM. (Cardoso &
Martins, 2004).

Disponibilidade de informagdes ¢ um elemento-chave para a alocacdo de recursos e
crescimento da economia. Do mesmo modo, o disclosure pode mitigar os efeitos do problema
do risco moral, fazendo com que as agdes dos gestores tornem-se publicas, funcionando como
um importante mecanismo de controle (Murcia, 2009).

O investidor racional, na posi¢do de ndo controlador, portanto, consciente de sua
desvantagem informacional perante aos controladores, apenas opta em investir, caso suas
incertezas sejam diminuidas a um nivel satisfatorio; ou quando sdo pagos prémios adequados
para implicar riscos por falta de informagao (Murcia, 2009).

Akerlof (1970) escreveu um artigo descrito por diversos pesquisadores como uns dos
trabalhos mais relevantes sobre assimetria informacional, no qual explica a questdo.
Exemplificou o mercado de carro usados e demonstrou possiveis problemas que podem
acontecer relacionados a assimetria informacional. Segundo o autor, ndo existem informagdes
sobre os carros, sendo o preco oferecido pelos compradores um valor médio entre esses carros
disponiveis. Com isso, estd caracterizada a assimetria informacional entre o vendedor e
comprador, ja que esse comprador ndo consegue avaliar se os carros sao “bons” ou “ruins”
(lemons). Assim, justifica-se o preco médio.

Nesse modelo, os vendedores “bons” deixariam o mercado, visto que ndo ha
incentivos para vender seus carros a precos abaixo daquilo que entendem como justo, ao

contrario dos vendedores “ruins” (lemons),que estariam em vantagem em relagdo ao preco
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médio. Esse problema de assimetria informacional ¢ denominado como selecdo adversa.
(Akerlof, 1970)

Quando se trata de mercado de capitais, selecdo adversa implica que duas empresas de
“qualidades” diferentes (boa e ruim) seriam negociadas pelo mesmo valor.
Consequentemente, esse problema da selecdo adversa originada pela assimetria informacional
afetaria o acesso dessas companhias ao crédito. Tal feito poderia acarretar desisténcia de
diversos projetos potencialmente vidveis, além de impedir a alocagdo eficiente de recursos na
economia(Murcia, 2009).

Problemas de assimetria informacional entre investidores também ocorrem, uma vez
que investidores mais informados t€ém retornos superiores do que aqueles menos informados.
Problemas como esses geram consequéncias maléficas para os mercados de capitais, podendo
acarretar baixa liquidez e diminuicdo no nimero de transagdes no mercado financeiro.
(Verrecchia, 2001)

Problemas semelhantes ocorrem entre investidores e controladores. Nesse cenario, o
risco moral decorre do fato de que o comportamento daqueles que controlam a companhia nao
pode ser observado. Isso faz com que informacgdes privilegiadas maximizem os interesses dos
controladores as custas dos investidores(Healy & Palepu, 2001; Murcia, 2009). No mesmo
sentido:

Considere uma situagdo em que metade das ideias de negdcio sdo " Boas " e a outra
metade sdo " ruins ". Ambos os investidores e empresarios (controladores) estdo
analisando seus investimentos de forma racional com suas proprias informagoes. E se
os investidores ndo podem ter diferentes ideias sobre o negocio, empresarios com
ideias " ruins " vao tentar alegar que essas sao tdo valiosas como as 'boas' "ideias".
Percebendo essa possibilidade, os investidores irdo valorizar boas e mas ideias em um
nivel médio. Portanto, se este problema nao estad completamente resolvido, o mercado
de capitais vai racionalmente desvalorizar algumas boas ideias e supervalorizar
algumas mas ideias em relagdao a informagao disponivel para empresarios. (Healy &
Palepu, 2001, p.408)[Traducao livre].

Com a finalidade de criar e definir uma base de apresentacdo das demonstragdes
contabeis de forma util para investidor e credor, que assegure comparabilidade tanto em
periodos anteriores quanto em demonstracdes contabeis de outras companhias (padrio
contabil), a norma contdbil estabelece requisitos gerais para a apresentacdo de tais
demonstragdes, como diretrizes para a sua estrutura, € os requisitos minimos para seu

conteudo.

2.2.3 Informacgao contabil relevante
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As informacgdes da contabilidade financeira sdo o produto de contabilidade corporativa
e sistemas de relatorios externos, desenvolvidospara medir e divulgar informagdes
publicamente auditadas, em dados quantitativos relativos aposicao financeira e do
desempenho das empresas (Bushman & Smith, 2001). No entanto, considera-se que essa
informacgdo deve ser 1til, e que esse critério de utilidade esta ligado a sua relevancia.

A informacdo relevante estd intrinsicamente ligada a sua materialidade e relevancia:
“informacao contabil-financeira relevante ¢ aquela capaz de fazer diferenca nas decisdes que
possam ser tomadas pelos usudrios”. (Martins, 2015, p. 18)

Do ponto de vista do usudrio, qualquer informagdo contabil ¢ material, desde que sua
omissdo dos demonstrativos publicados ou das notas de evidenciagdo propicie um julgamento
errado sobre a situagdao da entidade, principalmente no que se refere ao estabelecimento de
tendéncias. (ITudicibus, 2010, p. 61)

Em 2007, com a convergéncia da contabilidade brasileira para o padrdo internacional
de contabilidade,ea adoc¢ao dos pronunciamentos emitidos pelo IASB -basicamente traduzidos
para o portugués pelo CPC - questdes relacionadas a divulgacao se tornaram especificas para
cada pronunciamento. Sua finalidade principalé tentar apresentar maior transparéncia a
investidores e credores, quanto a posi¢cdo patrimoniale econdmica de determinados periodos
comparaveis.

O CPC 26 - (Pronunciamento técnico CPC-26 (R1) Apresentagdo das Demonstragoes
Contabeis, 2011)define as demonstragcdes contabeis como uma representagdo estruturada da
posi¢do patrimonial e financeira ¢ do desempenho da entidade. Seu objetivo € proporcionar
informagao acerca da posi¢do patrimonial e financeira, do desempenho e dos fluxos de caixa
da entidade, que seja Util a um grande niimero de usudrios em suas avaliacdes e tomada de
decisdes econOmicas. Ainda, objetivam a apresentar os resultados da atuagdo da
administracao, em face de seus deveres e responsabilidades na gestao diligente dos recursos
que lhes foram confiados. Para satisfazer a esse objetivo, elas proporcionam informacdo da
entidade acerca do seguinte:

(a) ativos;

(b) passivos;

(c) patrimoénio liquido;

(d) receitas e despesas, incluindo ganhos e perdas;

(e) alteragdes no capital proprio, mediante integralizagdes dos proprietarios e

distribui¢des a eles; ¢
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(f) fluxos de caixa.

Essas informacgdes, juntamente com outras constantes das notas explicativas, ajudam
os usuarios das demonstragdes contabeis a prever os futuros fluxos de caixa da entidade e, em
particular, a época e o grau de certeza de sua geragao.

De acordo com a Estrutura Conceitual para Elaboracdo e Divulgagdo de Relatdrio
Contébil-Financeiro do IFRS, o objetivo do relatorio contabil “é¢ fornecer informacdes
contabil-financeiras acerca da entidade que reporta essa informagdo que sejam uteis a
investidores existentes € em potencial, a credores por empréstimos € a outros credores,
quando da tomada de decisdo ligada ao fornecimento de recursos para a entidade”. (CPC 00
R1, 2011, p. 8)

Todavia, com esse nivel de exigéncia de divulgacdo em cada pronunciamento, tem-se
a impressao de que o disclosure se tornou extenso em demasia, especialmente as notas
explicativas, que parecem adotar um modelo de checklist em suas divulgac¢des requeridas pelo
pronunciamentos, interpretacdes e orientacdes do CPC. Muitas vezes, ndo sdo considerados os
critérios de relevancia ou materialidade.(Lima, 2010)

A fixacao do nivel de divulgacdo apropriado depende, em termos ideais, do nivel de
bem-estar social decorrente da divulgac¢do. Na auséncia de uma teoria ética permitindo a
mensuracdo do bem-estar social, as autoridades de regulamentacdo contabil sdo forcadas a se
apoiar em critérios como relevancia e precisdo (Hendriksen & Breda, 1999)

Como importante meio de comunicacao entre a gestdo da companhia e os investidores
e demais participantes de mercado, o disclosure de informacdes financeiras ¢ relevante para
diminuir problemas de assimetria informacional e conflitos de agéncia entre a gestdo e os
investidores (Healy & Palepu, 2001)

Hé uma percepcao no mercado de capitais, como um todo, de que as demonstracdes
contabeis estdo com algumas dificuldades de cumprir seu papel; isto €, serem uteis e
relevantes, pois, muitas vezes, sdo extensas em demasia e pouco objetivas. Varios Orgaos
reguladores e organizagdes mundiais relacionados a contabilidade tém se organizado para
discutir assuntos relacionados. (Martins, 2015)

No Brasil, em setembro de 2014, o CPC emitiu a Orientagdo técnica OCPC 07 —
Evidenciagdo na Divulgacao dos Relatorios Contébil-Financeiro de Proposito Geral, visando a
orientar e tratar dos requisitos basicos de elaboracdo e evidenciagdo a serem observados

quando da divulgagdo dos relatorios contdbil-financeiros de propodsito geral. A orientagdo
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trata, especificamente, da evidencia¢do das informacdes proprias das demonstragdes contabil-
financeiras anuais e intermedidrias, em especial das contidas nas notas explicativas.

Para, essa orientagdo ¢ pioneira no mundo, ja que o IASB, o FASB, o EFRAG e varios
outros paises ainda vém trabalhando na matéria. Ela foi elaborada praticamente com base no
que ja consta nas Normas Internacionais de Contabilidade, adotadas no Brasil desde 2010.

Se o ativo imobilizado ¢ 2% do ativo total num banco, por que mostrar sua

movimenta¢do no ano, evidenciando a conciliacdo entre o saldo inicial e o final? Por

que 20 linhas para fazer sua discriminacao, suas taxas de depreciacdo por natureza de

imobilizado etc.?”. (Martins, 2015, p.18).

Usudrios internos possuem mais informagdes da companhia do que os externos.
Consequentemente,aproveitam melhor as informacdes contabeis sobre certos eventos e
efeitos. Assim, ¢ possivel afirmar que a relevancia das demonstragdes contabeis depende da
utilidade que elas produzem ao divulgar aos seus usuarios. (Murcia, 2009)

Desse modo, o que deve ser julgado ¢ se a falta ou a inclusdo de informacao fara
alguma diferenga para o leitor da demonstracdo contabil. Informagdes muitas vezes
consideradas ndo materiais podem ser relevantes, se puderem demonstrar situag¢do estratégica
e importantes, acatando, assim, o critério de qualitativo (Iudicibus, 2010).

Com base nas diretrizes do Pronunciamento Contabil CPC 26 - Apresentacao das
Demonstragdes Contéabeis, a OCPC 7 (2014) propde requisitos basicos para uma melhor
evidenciacdo em notas explicativas. Por exemplo: apresentacdo somente das politicas
contabeis significativas; referéncias cruzadas; agrupamentos de itens ndo materiais; novas
formas de apresentacdo; agrupamentos de itens semelhantes (mesmo que uma informagado se
relacione com a demonstragdao de resultado e a outra com o balango patrimonial); por fim, a
orientacdo para que seja preenchida somente a base de elaboragdo das demonstracdes, e suas
politicas contabeis sejam particulares a atividades especificas da entidade.

Geralmente, a divulgacdo de informacdes ndo relevantes ¢ custosa e desnecessaria,
podendo causar confusdo ao usuario, tirando a atencao de fatos realmente importantes. Assim,
divulgar um volume excessivo de informagdes sem se preocupar com a materialidade pode

confundir em vez de auxiliar (Murcia, 2009).

2.2.4 Normatizacdo para divulgacio de combinacoes de negdcios

Informagdes voluntarias especificas referentes a combinacdo de negdcios ja eram
reportadas por companhias americanas desde a década de 1990, como o nome das companhias

adquiridas, o percentual adquirido, o valor pago e etc. (Lee, 1974).
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No Brasil, mesmo antes da ado¢do das normas internacionais, informagdes sobre
operagdes de restruturagdes societarias, como fusdo, cisdo e incorporacgdo, ja eram exigidas
das companhias reguladas pela CVM, pela instrugdo normativa n° 319, de 3 de dezembro de
1999.

Essa instrugdo exigia informagdes como motivacdo de tal operacdo; os beneficios
esperados; fatores de riscos que envolviam a transacdo; nos termos da legislacdo tributaria, o
montante de agio que poderia ser realizado; indicagdo dos atos societarios ou laudos que
antecediam e suportavam juridicamente a operagdo; informagdes referentes ao uso de acdes
nessas transagdes; elementos de ativos e passivos que justificariam o patriménio liquido
cindido ou incorporado, dentre outras.

As instrucdes normativas CVM n° 358, de 3 janeiro de 2002, e n° 547, de fevereiro de
2014, regulam as questdes concernentes a divulgacdo de operagdes societarias citadas
anteriormente. Ainda, focando na divulgacdo de fatos relevantes, exigindo o resumo da
operac¢ao, os motivos, os setores de atuagdo da companhia adquirida, dentre outrasexigéncias
sobre cada operacao societaria.

Ao estudaro nivel de disclosure, as causas e os efeitos associados a performance
financeira, p6s combina¢do de negocios, Shalev (2007) demonstrou que esse nivel diminui
quando a performance financeira ¢ ruim. Por outro lado, aumenta quando a performance se
sobressai, além de indicar que os investidores, muitas vezes, ndo compreendem o disclosure
referente a combinagdo de negdcios.

A TFRS 03, que equivale aoCPC-15 R1 (2011), descreve que o adquirente deve
divulgar informagdes que permitam aos usuarios das demonstragdes contdbeis avaliar a
natureza e os efeitos financeiros de combinagdo de negdcios que ocorra.

De acordo com o Basis for Conclusionsdo pronunciamento IFRS-3 (2011), espera-se
que seja extensa a divulgagao referente a combinacgdo de negdcios. Isso porque, normalmente,
ocorrem significativas mudangas nas operagdes das companhias que passam por esse tipo de
evento. Isso faz com que os usudrios necessitem de informagdes para poder avaliar os efeitos
de tais mudancas p6s combinagao sobre os lucros, fluxos de caixa e possiveis perdas.

Ainda conforme a norma, quando a contabilizagdo inicial de uma combinacao de
negdcios estiver incompleta - e os respectivos montantes reconhecidos nas demonstragdes
contabeis para a combinagdo tiverem sido determinados apenas provisoriamente - deve-
sedivulgar, além dos motivos da contabilizacdo incompleta, quaisquer mudangas nos valores

reconhecidos; inclusive, quaisquer diferencas que surgirem na sua liquidagdo e a conciliagao
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do valor contabil do 4gio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill),no inicio e no
final do periodo de reporte.

No sentido de analisar fatores determinantes na divulgacdo de combinagdo de
companhias listadas na bolsa brasileira, quando da ado¢ao da norma em 2010, Nakayama &
Salotti(2014), demonstraram que os fatores que mais impactaram foram: o porte da empresa
adquirente; o percentual reconhecido do agio por expectativa de rentabilidade futura, em
relacdo ao valor da transacdo; adispersdo do capital da empresa adquirente; o porte da
empresa de auditoria e a participagdo da adquirente em programas de ADRs (American
Depositary Receipts).

Pelo método de aquisi¢do,em uma combinacdo de negocios, sdo reconhecidos e
mensurados os ativos identificaveis, sendo o goodwill a mais valia remanescente no processo
de avaliacdo. Para Shalev(2007), valores em excesso alocados em goodwill podem ser
considerados como “noticias ruins "para o investidor. Isso pode resultar, pelos adquirentes,
em decis@o de diminuir o disclosure sobre a combinacdo para os investidores.

Ainda que exista norma vigente, com critérios claros sobre o minimo do que divulgar,
verifica-se que outros fatores podem impactar o nivel de divulgacdo sobre combinagdo de

negocios. Alguns desses possiveis fatores foram levantados e testados nesta pesquisa.

2.3 Hipoteses da pesquisa

Conforme o objetivo deste trabalho, e a partir da literatura, as hipoteses de pesquisa
apresentadas t€m o intuito de verificar se existem fatores que se associem positivamente ao
nivel de divulgacdo de combinagdo de negocios, de companhias que negociam suas agdes na

bolsa Brasileira. Para isso, foram definidas da seguinte forma:

H1: Existe relagao positiva entre o tamanho da empresa e o nivel de divulgacdo em
combinag¢do de negdcios.

Pelo custo de divulgacao ser mais baixo para entidades de grande porte, sendo essas as
mais beneficiadas com melhores disclosure,isso poderiaexplicara relagdo positiva entre
empresas de grande porte e alto nivel de divulgacao. (Singhvi & Desai Desai, 1971)

Nos trabalhos deDiamond & Robert(1991), Singhvi e Desai Desai(1971), héessa
relacdo positiva, medida pelo tamanho do ativo. A pesquisa de Nakayama & Salotti(2014)foi
determinada como proxy de tamanho da relagdo entre o valor da transacdo de uma

combinagdo de negbcios e o total de ativos da empresa adquirente, ndo demonstrando,de
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maneira conclusiva, relagdo positiva ao porte da empresa adquirente, com mais informagdes
sobre combinacdes de negdcios.

Murcia (2009) estudou o nivel de disclosure voluntario de companhias brasileiras
listadas na bolsa entre 2006 e 2008, utilizando como proxy a receita liquida. Nesse trabalho,
ndo foi identificada como significante a varidvel tamanho para explicar melhores praticas de

divulgacgdo voluntaria.

H2: Existe relacdo positiva entre segmento de listagem de alta governanca
corporativae o nivel de divulgagdo de combinacdo de negdcios.

Companhias de paises com baixa estrutura institucional,caracterizados pela falta de
boas praticas de governanga corporativa, ou seja, com pouca prote¢ao aos acionistas, devem
ter mecanismos para demonstrar aos investidores que sdo confidveis, como niveis
diferenciados para melhores praticas em governanga corporativa(Murcia, 2009).

Assim, supdem que companhias que aderem as melhores praticas de governanga
possuem melhores niveis de disclosure.

Beuren & Gallon(2006) analisaram as informagdes contidas nos Relatorios de
Administragdo das empresas participantes dos niveis de governanga da B3. O resultado foi
que, em média, o grau de divulgacdo de companhias listadas em nivel de governanca mais
alto ndo se diferencia daquelas que ndo aderiram a esses niveis.

Lanzana (2004) encontrou relacao negativa entre governanga corporativa e disclosure.
Em suas pesquisas, Nakayama & Salotti(2014)e Murcia (2009) ndao mostraram como

significante o tipo de listagem das companhias no nivel de divulgagao.

H3: Existe relacdo positiva entre companhias pertencentes a setores regulados por
agéncias reguladoras setoriais e o nivel de divulgagdao de combinagao de negdcios.

Ap6s a adogdo no Brasil das normas internacionais de contabilidade, juntamente com
a chancela de diversos 6rgdos governamentais reguladores, e por meio de outras normas
especificas e maior acompanhamento por essa entidade reguladora, supde-se que as
companhias listadas tenham maior preocupagao com sua divulgagao.

Murcia (2009)constatou que a existéncia de normas especificas de agéncias
reguladoras, para alguns setores, causa efeito positivo no disclosure. Ainda, demonstra que
companhias dos setores energéticos, normalmente, possuem bons niveis de disclosure, com

muitas premiadas com troféus de transparéncia. Na pesquisa deNakayama &
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Salotti(2014),companhias adquirentes de setores regulados ndo foi umfator determinante,
estaticamente significantes, para afetar positivamente as divulgacdes de combinacdes de

negocios.

H4: Existe relacdo positiva entremaior capital e o nivel de divulgagdo de combinagao
de negocios.

Ao levantar a hipotese de que companhias com controles mais dispersos teriam maior
separacao entre propriedade e controle, gerando assim mais conflitos de agéncia entre
controladores e consumidores da informacdo - e acarretando problemas de assimetria
informacional - espera-se que, quanto mais disperso o capital, maior o nivel de disclosure. Ao
analisar a divulgacao voluntaria de companhias francesas listadas em bolsa em 1995,Depoers
(2000) nao comprovou estaticamente essa associagao.

Murcia (2009) e Cunha( 2010) também nao notaram essa variavel como estaticamente
relevante para qualificar positivamente o nivel de disclosure voluntario de companhias
brasileiras. Para Nakayama & Salotti(2014), a acionaria pode aumentar com a diversificagao
de mercados nos quais seus papéis sao negociados, levando ao aumento do disclosure da
empresa. No entanto, em sua pesquisa, essa variavel também se mostrou insignificante

estatisticamente.

HS: Existe relacdo positiva entre empresas internacionalizadas e o nivel de divulgagao
de combinagao de negbcios.

Mercados financeiros globalizados, expressados por meio de ADRs, sdo caracterizados
pela presenca de maior nimero de participantes, com melhor acesso as informagdes. Isso
torna mais coerente a formacdo de pregos e retornos, portanto com elevacao da eficiéncia
informacional neste mercado (Bruni,2002).

Empresas que adotam uma estratégia competitiva internacional estdo operando em
cultura global,ja que dependem de recursos globais. Para obter clientes estrangeiros e
melhorar a imagem publica, podem optar por melhorar sua divulgacdo, tanto quanto seus
concorrentes, o que pode ou ndo ser melhor do que divulgar em seu pais de origem (Zarzeski,
1996).

Companhias com agdes listadas no mercado norteamericano estdo subordinadas
aregras mais rigorosas por parte da SEC (Securities and Exchange Commission). Desse modo,

estdo mais adequadas as melhores praticas de governanga corporativa, sendo mais
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comprometidas com a transparéncia de suas informagdes. Em seu trabalho, o autor notou
relacdo positiva sobre informagdes voluntarias para companhias listadas em programa de
ADRs (Murcia, 2009).

Na pesquisa de Nakayama (2012),empresas com status de listadas em programas de
ADRs ndo demonstraram significancia estatistica no nivel de disclosure. Diferentemente, a
pesquisa de Gongalves (2011) demonstrou relagdo positiva entre social disclosure e empresas

que emitem ADRs.

H6: Existe relacdo positiva entre demonstragdes financeiras auditadas por grandes
empresas de auditoria e o nivel de divulgagdo de combinagdo de negdcios.

As normas de auditoria “sao regras estabelecidas pelos 6rgaos reguladores da profissao
contabil, em todos os paises, com o objetivo de regulagdo e diretrizes a serem seguidas por
esses profissionais no exercicio de suas fungdes”.(Franco & Marra, 2001, p. 54)

Ao partir desse pressuposto, espera-se que ndo haja diferenga qualitativa nos trabalhos
dos auditores independentes. Contudo, ndo ¢ o que se tem notado nas pesquisas. Taplin, Zhao,
e Brown(2014)demonstraram que as companhias chinesas listadas na bolsa daquele pais tém
baixa aderéncia a norma de combinagdo de negoécios quando auditadas por firmas de
auditorias domésticas, ante o alto nivel de compliance com a norma para aquelas companhias
listadas por firmas de auditorias consideradas “Big Four”.

Para corroborar essa ideia, Ahmad, Hassan, ¢ Mohammad(2011) descreveram que as
firmas de auditoria consideradas “Big Four”, (PWC, Deloitte, EY e KPMG) tendem a hesitar
a associagdo com companhias de baixo nivel de divulgagdo. Nao foram encontrados na
literatura estudos que tivessem testado essa hipdtese, ou justificativas teodricas que
subsidiassem essa questdo. Entretanto, os autorespressupdem que companhias com baixo
nivel de disclosure tendem a se associarcom as “Big Four”, com vistas a atestar a qualidade
em suas divulgagdes.

Nas pesquisas de Nakayama(2012) e Murcia(2009), o porte da firma de auditoria teve

relagdo positiva com o nivel de disclosure de combinagao de negocios.

H7:Existe relacdo positiva entreempresas que emitem titulos no mercado de capitais e o
nivel de divulgacdo de combinagdo de negocios.
Quando a companhia tem pretensdo de emitir agdes ou se capitalizar via emissao de

debéntures, as percepcdes dos investidores sdo importantes para os gestores dessa companhia,
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pois sdo eles é que vao precificar o valor da acdo ou aumentar o custo da divida. (Healy &
Palepu, 2001)

Lang e Lundholm (1993) constataram aumento de disclosure no periodo e ap6s a emissao
de titulos. Todavia, para Healy e Palepu (2001), esses tipos de eventos sdo isolados, tornando-
se dificil afirmar que o aumento no nivel de divulga¢dao provém de operagdes no mercado de
capitais.

Empresas com maior endividamento tendem a ter mais cobertura por analistas de
mercado, que podem sugerir melhores prestacdes de contas e transparéncia, sendo uma forma
de demonstrar confiabilidade ao mercado. (Gongalves, 2011)

Espera-se que, ao menos apds concluir esses tipos de operacdes, e visando a reduzir a
assimetria informacional descrita por Verrecchia (2001), os gestores dessas companhias

possam ter incentivos para melhorar o nivel de disclosure.

HS: Existe relacdo positiva entre empresas mais rentaveis e o nivel de divulgacdo de
combinagao de negocios.

Empresas mais rentaveis tendem a divulgar mais informagdes, diferenciando-se das menos
rentaveis,com o proposito de reduzir o risco de ser consideradas “ruins”. (Akerlof, 1970)

Na pesquisa de Murcia (2009),a variavel de rentabilidade mostrou-se significativa em
relacdo ao nivel de disclosure. Isso também foi demonstrado em Lanzana (2004), que analisou
a relacao entre disclosure e governanga corporativa de companhias brasileiras.

Cunha (2010), que analisou o nivel de disclosure das companhias energéticas brasileiras,
utilizou como variavel de desempenho a margem de EBIT (Earnings Before Interest and Tax
— resultado antes juros e impostos sobre a renda). Nesse trabalho, ndo foidemonstrada relagado

significante com maior disclosure.

HO:Existe rela¢do positiva entre maior grau de endividamento e o nivel de divulgagdo de
negdcios.

Como solugdo para administrar os problemas de assimetria informacional e de agéncia
entre os tomadores de crédito e financiadores externos, em que os administradores da
companhia sdo os agentes e os financiadores externos de capital o principal, as companhias
tenderiam a melhorar seu disclosure,para reduzir seus custos de financiamento. (Leftwich,

Watts, & Zimmerman, 1981)



36

Algumas pesquisas demonstraram associagdo negativa entre nivel de endividamento e
disclosure. Por exemplo, Silva e Pinheiro (2015) e Alencar e Lopes (2010), que investigaram
a associagdo entre o nivel de disclosure e o custo de capital ¢ Cunha (2010), que analisou o
nivel de disclosure das companhias energéticas brasileiras.

Para testar todas as hipoOteses, nesta pesquisa, foram utilizadas varidveis que serdo

explicadas no proximo capitulo suas operacionalizagdes.
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3 Aspectos Metodologicos

Neste capitulo, foram abordados aspectos os metodoldgicos da pesquisa, tendo como
subtdpicos o campo de estudo, a identificagdo das companhias compradoras, as explicacdes
de como foramdefinidas e executadas as variaveis da pesquisa, a coleta e o tratamento dos

dados e a limita¢do da pesquisa.

3.1 Campo de estudo e identificacio das companhias compradoras

Neste trabalho, a pesquisa se caracterizou comodescritiva,tendo como objetivo o
levantamento de praticas de evidenciagdo em notas explicativas e a analise dessas.

Foram utilizadas as demonstragdes contdbeis de empresas brasileiras com acgdes
negociadas na bolsa de valores (B3); isto ¢, que tornaram publicas suas informagdes
financeiras, as quais ndo receberam tratamento algum, caracterizando-se como pesquisa
documental. Utilizou-se ainda, para fundamentagdo teodrica, pesquisa bibliografica.

Em razdo do tipo de analise e comparabilidade pretendido quanto as notas
explicativas, nesta pesquisa, empregou-se a abordagem quantitativa. A aplicagdo do método
quantitativo se caracterizou pela organizagdo, sumarizacdo e interpretacdo dos dados
numéricos coletados, sendo aindaempregadauma aplicagdo estatistica.

Para atingir os resultados, fez-seuso de procedimentos apropriados,perceptiveis as
relagdes existentes entre as variaveis envolvidas no objeto do estudo.O objetivofoianalisar
fatores que pudessem estar associados, positivamente, ao nivel de divulgacdo de combinagao
de negocios de companhias que negociam suas agdes na bolsa Brasileira.

Conforme descrito no item 3.2.3, foramobjetos de estudo as notas explicativas de 28
companhias adquirentes, envolvidas, ao todo, em 53 operacdes societarias no ano de 2015,

segundo o CPC-15 R1 (2011), demonstrado na tabela a seguir:



38

Tabela 3
Combinacio de Negdcios em 2015
Adquirente Adquirida
B2W Companhia Global do Sieve Group Brasil Tecnologia SA
Varejo
Ambev SA Cervejaria Colorado
Banco Bradesco SA HSBC Bank Brasil SA
Bardella SA Industrias Duraferro Industria e Comercio Ltda.
Mecanicas

BREF - Brasil Foods SA

Universal Meats UK Ltda, Golden Foods Siam Ltda.

Cia. Energética de Minas
Gerais

Norte Energia S.A., Alianga Norte Energia Participagoes S.A

CVC Brasil Operadora e
Agencia de Viagens SA

Submarino Viagens Ltda.

Drogasil SA

4Bio Medicamentos S.A., Ducha corona Ltda.

Duratex S.A. Duchacorona Ltda
Eco Rodovias Infraestruturae  Elog SA
Logistica SA

EDP - Energias do Brasil SA

APS Solugdes em Energia SA

Estacio Participagdes SA

Faculdades Integradas de Castanhal Ltda., Centro Educacional Nossa Cidade
Ltda.

GAEC Educagdo SA

Sociedade Educacional de Santa Catarina Ltda.

Itat Unibanco Holding SA

Recovery do Brasil Consultoria S.A, Conectar Solugdes de Mobilidade
Eletronica S.A.

JBS SA

Moy Park Holdings Europe Ltda.

JSL SA

Quick Logistica Ltda, Quick Armazéns Gerais

Kroton Educacional SA

Studiare Engenharia e Tecnologia Ltda.

Linx SA

Neemu Servigos em Tecnologia da Informag@o SA, Chaordic Systems SA

LPS Brasil Consultoria de
Imoveis SA

Pronto Ducati Consultoria de Imoveis S.A, Pronto Erwin Maack Consultoria de
Imoéveis S.A, LPS Eduardo Consultoria de Imoveis S.A., LPS Espirito Santo

Minerva SA

Red Carnica SAS, Red Industrial Colombiana SAS

Profarma

Drogarias Tamoio

Quality Software SA

Tech Supply

Senior Solution SA

Pleno - Tecnologia & Sistemas Ltda., Aquarius Tecnologia E Informatica Ltda.

Ser Educacional SA

Sociedade Universitaria Mileto Ltda.

Somos Educag¢do S.A.

Centro Educacional Sigma Aguas Claras, Sociedade Educacional Parana Ltda.,
Sociedade Educacional Doze de Outubro Ltda., Mater Servicos Educacionais
Ltda. e da Escola Mater Christi Ltda., Colégio Sao José de Petropolis Ltda.,
Saraiva Educa¢do Ltda.

Totvs SA

Bematech S.A, P2RX Solu¢des em Software S.A, Neolog Consultoria ¢ Sistemas
S.A,

Valid Solugdes

Grupo Uram SRL, Inemator S.A, Inemator S.A., Fundamenture S.A, Card Cells
LLC, Marketing Software Company

Weg SA

Autrial SL, Transformadores Suntec SAS, Efacec Energy Service Ltda., FTC
Energy Group S.A., Antriebstechnik KATT Hessen GmbH
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3.2 Variaveis e modelo da pesquisa
3.2.1Variavel dependente de interesse — INDCOMBADPT

A constru¢do de uma métrica para avaliar a divulgag¢do de informagdes financeiras €,
geralmente, baseada na andlise de contetdo, sendo um método mais utilizado, pois fornece
credibilidade e inferéncia para analise, de acordo com determinado contexto (Murcia,2009).

Nesta pesquisa, poderiam ter sido utilizados trabalhos existentes relacionados ao nivel
de divulgagdo contébil, considerados como Indices de Conformidade de Evidenciagdo (ICE),
como de Freitas(2015) e Lima(2010). Contudo, isso ndo ocorreu. Essas pesquisas tinham foco
exclusivo emestudar o cumprimento ou nao dos critérios minimos determinados nas normas
contabeis, acerca dos itens obrigatorios de evidenciagao.

Para Nakayama(2012), na utilizacdo de indices de divulgacdo ja existentes, o
pesquisador poderia, além de ter vantagens em comparagdes com outras pesquisas,
economizar tempo de pesquisa. Contudo, restringindo-se apenas aos itens pré-definidos, ndo
sendo maleavel a retirada ou adi¢ao de itens que julgasse necessarios a sua pesquisa.

Quanto ao desenvolvimento de um indice proprio,Nakayama(2012)relatou algumas
desvantagens, como estar sujeitos a limitacdo de julgamento, o que pode acarretar indices de
divulgacdo inapropriados. Assim, o autor, baseado no indice de Shalev (2009),desenvolveu
seu proprio indice de disclosure sobre combinacdo de negdcios, denominado INDCOMB.
Esse indice teve como base as informagdes compulsorias contidas na IFRS 03 (CPC 15).

Shalev (2009), com base nas informac¢des de combinagdo de negocios exigidas na
norma do FASB, SFAS 141, e Nakayama(2012), na norma do TASB, IFRS 03 (CPC 15),
atribuiram valores binarios para cada item de informagdes exigidas nessas normas, sendo “1”
para itens exigidos divulgados e “0” para itens ndao divulgados. O mesmo processo de
atribuicdo binéria também foi utilizado por Cunha (2010), Lanzana (2004) e Murcia(2009).

De acordo com a orientagdo técnica OCPC 7 (2014), ecomo j& explicado no item
2.3.3, para os requisitos basicos de elaboracdo e evidenciagdo a serem observados nas
demonstragdes contabeis e financeiras, as companhiasdevemapresentar a divulgacdo dos
relatorios contdbil-financeiros, em especial,as notas explicativas,a luz da relevancia da
informagao, considerando caracteristicas qualitativas, quantitativas e os riscos para a entidade.

Desse modo, as demonstragdes financeiras devem ser preparadas conforme as praticas
contabeis adotadas no Brasil, incluindo os pronunciamentos emitidos pelo CPC e as normas

internacionais de relatorio financeiro emitidas pelo IFRS. Assim, evidenciando todas as
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informagdes relevantes nas demonstra¢des financeiras, e somente elas, as quais devem estar
consistentes com as utilizadas pela administragdo na sua gestao.

Como relatado pelo Basis for Conclusiondo pronunciamento IFRS-3 (IASB, 2011), a
norma identificou trés objetivos que deveria alcancarna divulgagdo: demonstrar a natureza e o
efeito financeiro de combinag¢do de negdcios, os efeitos financeiros de ganhos, perdas,
correcdo de erros e outros ajustes reconhecidos e as mudangas no valor contdbil do agio
durante o periodo.

Desse modo, nesta pesquisa, foi feita uma adaptacio no INDICOMB de
Nakayama(2012), excluindo 5 (cinco) categorias e 44 subcategorias. Como resultado, o indice
deixou de ter dezcategorias e 65 subcategorias, passando para cinco categorias e 21
subcategorias, conforme demonstrado no apéndice dois.

Essa adaptagdo teve como proposito que oINDICOMB¢ um modelo checklist do que o
CPC-15 R1 (2011) exige como conformidade da norma,contendo informagdes (subcategorias)
que poderiam ser repetitivas em outras subcategorias. Portanto,sé foram consideradas as
informacdes que partem dopressupostode que, na falta,podemcausar problemas no
entendimento da operagao.

O indice adaptado foi denominando de INDCOMBADPT, e as informacdes foram

agrupadas da seguinte forma:
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Tabela 4
Informacdes relevantes exigidas no CPC 15

Categoria Subcategoria

Nome da adquirida

Descri¢do da adquirida

Data da aquisigdo

Percentual do capital total adquirido

Informacdes gerais
Principais motivos para a combinagdo de negocios

Descri¢do de como o controle foi adquirido

Valor justo da contraprestacdo total transferida

Valor justo da contraprestacdo transferida e principais classes de contraprestagao

Valor contabil das principais classes de ativos adquiridos

Valor justo reconhecido das principais classes de ativos adquiridos

Informagdes sobre alocagdo  Valor contabil das principais classes de passivos assumidos

Valor justo das principais classes de passivos assumidos

Valor justo dos recebiveis adquiridos

Descreveu os fatores qualitativos que compdem o goodwill (agio por rentabilidade
futura)

3 . Informou o valor do goodwill (agio por expectativa de rentabilidade futura) que espera
Informagdes sobre Goodwill  que seja dedutivel para fins fiscais

Informou o valor adicional de goodwill ocorrida no periodo

Divulgou o valor do ganho por compra vantajosa

Informagdes financeiras da Divulgou os montantes de receita e do resultado da adquirida, a partir da data de
empresa adquirida incluida aquisicao que foi incluida na demonstragdo do resultado do periodo de reporte

nos demonstrativos Divulgou quais teriam sido as receitas e o resultado do periodo da adquirida caso a data
consolidados de aquisi¢do considerada fosse o inicio do periodo de reporte.

Alteragdes de informagdes Informou que contabilizagdo inicial estava incompleta ou completa

contabeis de combinagdo de
negocios ocorridas ou ndo no
periodo de reporte Descreveu quais divulgacdes ndo puderam ser feitas e os motivos ou se efetuaram todas

Nota. Fonte: Adaptado pelo autor de Nakayama, W. K. (2012). Divulgagdo de informagées sobre operacoes de
Combinagdo de Negocios na vigéncia do Pronunciamento Técnico CPC 15 (Dissertacdo de mestrado).
Faculdade de Economia, Administra¢do e Contabilidade, Universidade de Sdo Paulo. Sdo Paulo, SP.

Os dados para construir esse INDCOMBADPT foram obtidos por meio das notas
explicativas das DFP’s das companhias que divulgaram informac¢des de combinacdo de
negocios. A equacao para chegar ao indice de disclosure de combinacao de negdcios adaptado

de Nakayama(2012) e de Tsalavoutas, Evans, e Smith(2010) foi calculada da seguinte forma:

T
Sa
i=1

INDCOMBADPT = —

S

J=1
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Onde: di ¢ o total de itens divulgados pela empresa (aos quais foi atribuido o valor

“1”), e dj € o total de itens que a empresa deveria ter divulgado.

3.2.2 Variaveis explicativas de interesse

Estabelecidas as hipoteses de pesquisa no capitulo 2, as variaveis explicativas de
interesseobjetivaram a verificar se existiamfatores que pudessem estar associados
positivamente ao nivel de divulgacdo de combinagdo de negocios. Para isso,as

operacionalizagdes dessas varidveis foramassim definidas:

Porte — Para refletir o porte da companhia, foi utilizadologaritmo natural para tamanho
do ativo e logaritmo natural para receita liquida. Esperava-se a relagdo positiva entre o

tamanho da empresa e o nivel de divulgacdo em combinacdo de negocios.

Segmento de listagem— A variavel segmento de listagem da companhia na B3 indica
se uma empresa estd listada em segmento diferenciado de governanga corporativa, € as

principais caracteristicas de cada nivel sdo:
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Tabela5

Comparativo dos segmentos de listagem
NOVO NIVEL 1 BOVESPA MAIS TRADICIONAL
MERCADO

Caracteristicas das Acoes Permite a Permite a existéncia  Permite a existéncia  Permite a

Emitidas existéncia de agdes ON e PN somente de agoes existéncia de
somente de acdes  (conforme ON agoes ON e PN
ON legislagdo) (conforme

legislacdo)

Percentual Minimo de Acoes
em Circulacio (free float)

No minimo 25%
de free float

No minimo 25% de
free float

25% de free float até
0 7° ano de listagem

Nao ha regra

Vedacao a disposicoes
estatutarias

Limitagdo de voto
inferior a 5% do
capital, quorum
qualificado e
"clausulas
pétreas”

Nao ha regra

Quoérum qualificado
e "clausulas pétreas"

Nao ha regra

Composicao do Conselho de
Administracao

Minimo de 5
membros, dos
quais pelo menos
20% devem ser
independentes
com mandato
unificado de até 2
anos

Minimo de 3
membros (conforme
legislagdo), com
mandato unificado
de até 2 anos

Minimo de 3
membros (conforme
legislagdo), com
mandato unificado
de até 2 anos

Minimo de 3
membros
(conforme
legislagao)

Vedacio a acumulacio de
cargos

Presidente do
conselho e diretor
presidente ou
principal
executivo pela
mesma pessoa
(caréncia de 3
anos a partir da
adesdo)

Presidente do
conselho e diretor
presidente ou
principal executivo
pela mesma pessoa
(caréncia de 3 anos
a partir da adesdo)

Nao ha regra

Nao ha regra

Demonstracdes Financeiras  Traduzidas parao  Conforme legislacio Conforme legislagdo Conforme
inglés legislagdo
Divulgacio adicional de Politica de Politica de Politica de Nao ha regra
informacdes negociacdo de negociagdo de negociagdo de
valores valores mobiliarios valores mobiliarios

mobiliarios e
codigo de conduta

e codigo de conduta

Concessao de Tag Along 100% para acdes 80% para acoes ON  100% para acdes 80% para acdes
ON (conforme ON ON (conforme
legislagdo) legislagdo)
Oferta publica de aquisicio  Obrigatoriedade Conforme legislagio Obrigatoriedade em  Conforme
de acdes no minimo pelo em caso de caso de legislagao

valor econéomico

cancelamento de
registro ou saida
do segmento

cancelamento de
registro ou saida do
segmento, exceto se
houver migragao
para Novo Mercado

Fonte: B3(2016). Segmentos de listagem. Sdo Paulo. Recuperado de
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/sobre-segmentos-de-listagem
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Setor Regulamentado— Foram identificadas as companhias reguladas por agéncias ou
autarquias reguladoras setoriais, as quais,além de emitir normas contabeis especificas,sao
aprovadoras de pronunciamentos contabeis no CPC, sendo elas:Agéncia Nacional de Saude
Suplementar (ANS), Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), Banco Central do
Brasil (BACEN), Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) e Agéncia Nacional de
Transporte Terrestre (ANTT).

Quando a companhia estivesse sob a regulacdo de uma dessas agéncias, foi atribuido

valor 1 (um); se ndo estivesse sob regulacdo de nenhuma delas, foi atribuido valor 0 (zero).

Dispersao de Capital- Essa varidvel analisou as agdes em circulacdo no mercado,
comparando o percentual de agdes com direito a voto em poder dos acionistas nao-
controladores (free float),com as a¢des detentoras pelos acionistas controladores, analisando a

associacdo do nivel de disclosure de combinacdo de negocios.

Internacionalizagdo— trata-se de uma varidvel que estabelece como companhia
internacionalizada aquela que tem suas acdes negociadas na bolsa de Nova York (NYSE),
pelo programa de ADRs - American Depositary Receipts(nivel II e III). Foi atributo valor 1
(um) as companhias que emitem agdes como ADR, e 0 (zero) para as que ndo emitem. Os
niveis Il e [lIforam escolhidos porque sdo padrdes de governanga regulados pela SEC, no que
tange ao disclosure financeiro no padrdo norteamericano. Logo, essas companhias estdo

obrigadas a reportar suas informagdes nos padrdes contabeis emitidos pelo FASB -USGAAP.

Auditoria - trata-se de uma variavelindicada para demonstrar se a companhia tem suas
demonstragdes financeiras auditadas por firmas de auditoria consideradas “Big Four”, (PWC,
Deloitte, EY e KPMG). Foi atributo 1 (um), se fosse auditada por alguma dessasempresas de

auditoria, e 0 (zero) para as ndo auditadas por nenhuma dessas firmas.

Emissao de titulos — Para operacionalizacdo dessa variavel, considerou-se a
companhia que tivesse emitido agdes ou debéntures no periodo pesquisado. Foi atributo valor
1 (um) para as que emitiram agdes ou debéntures, e 0 (zero) para as que ndo tiveram algum

tipo de transacao.

Desempenho — Para refletir o desempenho de uma empresa no mercado de capitais,

umas das variaveis frequentemente utilizadas ¢ o Q de Tobin (Bushman & Smith, 2001;
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Camargos & Coutinho, 2008; Chen, Chen, & Wei, 2003; Lanzana, 2004; Murcia, 2009). Isso
porque se trata de uma variavel que demostra oportunidade de crescimento e reflete a
expectativa de futuros investidores (Lanzana, 2004), como proxy de desempenho.

A forma original do calculo é: Q de Tobin = (Valor de Mercado das acdes + valor de
mercado das dividas)/valor de reposicao de ativos.

Murcia(2009) percebe, na pratica, que, para obter valores observaveis, exceto o valor
de mercado das agdes, deve-se fazer uma adaptagdo, a fim de deixar mais tangivel o calculo.
Nesse cenario, deve-se considerar como valor de mercado das dividas o valor contabil de
empréstimos e debéntures de circulante e ndo circulante, e o valor de reposi¢do de ativos
como sendo o valor contabil do ativo total. Portanto, nesta pesquisa, o seguinte célculo foi
utilizado para obter o Q de Tobin:

Q de Tobin = (Valor de mercado das Ag¢des + valor contabil de empréstimos e

debéntures de circulante e ndo circulante) / valor contébil do ativo total

Endividamento — Para operacionalizacdo dessa variavel, considerou-se o nivel de
endividamento a relagcdo entre exigibilidade de curto e longo prazo e o ativo total. Desse
modo, com vistas a obter o nivel de endividamento, utilizou-se o seguinte célculo:

Endividamento = (Passivo circulante + Passivo ndo circulante) / Ativo total

A tabela a seguir mostra as hipoteses apresentadas no item 2.3, associadas as variaveis

explicativas de interesse:



46

Tabela 6
Variaveis explicativas de interesse utilizadas na pesquisa

Hipoteses Variaveis Operacionalizagdo Fonte Autores
HI1 - Existe relagdo positiva entre o tamanho  Porte Logaritmo natural para o total do ativo e Bloomberg®  Nakayama (2012), Murcia
da empresa ¢ o nivel de divulgagdo em receita liquida . (2009), Singhvi ¢ Desai
combinagdo de negocios. Desai (1971), Diamond &

Robert (1971)

H2 - Existe relagdo positiva entre segmento Segmento de  Segmento de listagem da companhia na B3, Bloomberg®  Nakayama (2012), Murcia
de listagem de alta governancga corporativa e listagem sendo Novo Mercado, Nivel 1, Bovespa Mais (2009), Beuren & Gallon
o nivel de divulgagdo de combinagdo de e Tradicional. (2006), Lanzana (2004)
negocios.
H3 - Existe relac¢do positiva entre companhias  Setor Se a companhia for regulada por agencia Notas Nakayama (2012), Murcia
pertencentes a setores regulados por agéncias Regulado reguladora sera atribuido valor 1 (um) ¢ valor  explicativas (2009)
reguladoras setoriais e o nivel de divulgacao 0 (zero) para nao reguladas.
de combinagdo de negocios.
H4 - Existe relagdo positiva entre maior Dispersdo de  Percentual de a¢Ges ordindrias que estdo em Notas Nakayama (2012), Cunha
dispersao de capital e o nivel de divulgagao Capital poder dos acionistas ndo-controladores (free explicativas (2010), Depoers (2000),
de combinagdo de negocios. float). Murcia (2009)
HS5 - Existe relagdo positiva entre empresas Internacio- Seré atributo valor 1 (um) para as companhias Bloomberg®  Nakayama (2012),
internacionalizadas e o nivel de divulgacao nalizacao que emitem agoes como ADR e 0 (zero) para Gongalves (2011), Murcia

de combinagdo de negocios.

as que ndo emitem.

(2009)
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Continuag¢ao
Hipoteses Variaveis Operacionalizagdo Fonte Autores
H6 -Existe relagdo positiva entre Auditoria Sera atributo 1 (um) caso seja auditada por Notas Taplin, Zhao, & Brown
demonstragdes financeiras auditadas por alguma dessas empresas de auditoria e 0 explicativas (2014), Nakayama (2012),
grandes empresas de auditoria e o nivel e (zero) para as companhias ndo auditadas por Murcia (2009)
divulgagdo de combinagdo de negocios. nenhuma dessas firmas.
H7 -Existe relagdo positiva entre empresas Emissdo de Sera atributo valor 1 (um) para as que Notas Murcia (2009), Healy &
que emitem titulos no mercado de capitais e o Titulos emitiram ag¢Oes ou debentures e 0 (zero) para  explicativas Palepu(2001), Lang &
nivel de divulgagdo de combinagdo de as companhias que ndo tiveram algum tipo de Lundholm(1993)
negdcios. transagao.
HS - Existe relacdo positiva entre empresas Desempenho  Q de Tobin = (Valor de mercado das A¢des + Bloomberg®  Murcia (2009), Camargos
mais rentaveis e o nivel de divulgagdo de valor contabil de empréstimos ¢ debéntures & Coutinho (2008),
combinagdo de negocios. de circulante e ndo circulante) / valor contabil Lanzana, (2004), Chen,
do ativo total. Chen, & Wei (2003),
Bushman & Smith
(2001),
HO - Existe relagdo positiva entre maior grau  Endivida- Endividamento = (Passivo circulante + Bloomberg®  Silva & Pinheiro (2015),
de endividamento ¢ o nivel de divulgacdo de  mento Passivo ndo circulante) / Ativo total. Gongalves, (2011),
negdcios. Alencar & Lopes (2010),

Cunha (2010)
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Para testar as hipdteses de pesquisa, utilizou-se a regressao linear multipla, através do
método do Minimos Quadrados Ordindrios (MQO), tendo como variavel dependente de
interesse INDCOMBADPT, descrita no item 3.2.1, e as variaveis explicativas de interesse,
conforme modelo adiante:

INDCOMBADPTi = a + Bl * Porte + B2 * Seg List + 3. * Setor Regul + 4 *
Disp Capital + B5 * Internacionalizacao + 6 * Audit+ B7 * Emit Tit + 8 * Desempenho +
B9 *Endividamento + g,

Onde: i representa a i-ésima empresa, € €, 0 termo de erro nao sistematico do modelo.

3.2.3 Coleta e tratamento de dados

Para o ano de 2015 foram encontradas na base da Bloomberg® 38 companhias
adquirentes com ac¢des negociadas em 31 de dezembro de 2015, envolvidas a principio em 52
operagdes pertinentes a fusdo e aquisi¢do.Ao buscar as palavras chaves “aquisi¢cdo”, “fusdo” e
“combinac¢do” nas demonstragdes financeiras,foi formada uma base unica de companhias, que
poderiam ter, no periodo, analisado operacdes caracterizadas como combinagao de negocios.

Apo6s identificadas as companhias, foram analisadas profundamente as notas
explicativas: se,de fato, tratava-se de operagdes que poderiam ser caracterizadas de acordo
com o CPC-15 R1 (2011). Foram descartadas as operacdes de venda,joint ventures, operagdes
ainda nao fechadas e outras comunicagdes de operagao de anos anteriores. Apos a andlise
final, foram relacionadas 28 companhias adquirentes, envolvidas, ao todo, em 53 operagdes

societarias, segundo o CPC-15 R1 (2011).

3.2.4 Limitacoes da pesquisa

A norma de combinagdo de negocios, CPC-15 R1 (2011),esta vigente no Brasil desde
2010, e foi atualizada em 2011. No entanto, a pesquisa limitou-se tdo somente a verificar as
informagdes financeiras anuais,tendo como calendario contabil o ano de 2015, ndo sendo
avaliadas as informacgoes anuais desde o inicio da norma.

Outra limitagdo esta no indice de disclosure de combinagdo adotado neste trabalho.
Comodescrito no item 3.2.1, s6 foram consideradas informagdes relevantes, partindo da
hipotese de que, na falta, isso poderia causar problemas no entendimento da operagdo de
combinagdo de negodcios, ndo seguindo o modelo de checklist que o pronunciamento contabil

CPC-15 R1 (2011) solicita. No item 2.2.3, o critério de relevancia foi explicado.
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4 Resultados

50

Neste capitulo,serdo apresentados os resultados da pesquisa, iniciando pela andlise

estatistica descritiva geral do indice de combinagdo de negodcios das empresas, passando pela

andlise do indice por categorias e subcategorias e concluindo com a analise da regressao.

4.1 Analises estatistica

4.1.1 Anadlise descritiva gerais

Na tabela a seguir, sdo apresentados os indices de combinagdo por empresa:

Tabela 7

INDCOMBADPT por empresa

Empresa INDCOMBADPT
CVC Brasil Operadora e Agencia de Viagens S.A. 0,80952
Valid Solugoes 0,72632
Duratex S.A. 0,70000
Estacio Participagdes S.A. 0,70000
Drogasil S.A. 0,61905
Somos Educacao S.A. 0,58772
Linx S.A. 0,57895
Senior Solution S.A. 0,52632
Minerva S.A. 0,47619
EcoRodovias Infraestrutura e Logistica S.A. 0,47368
Totvs S.A. 0,45614
Cia. Energética de Minas Gerais 0,44737
B2W Companhia Global do Varejo 0,36842
BREF - Brasil Foods S.A. 0,36842
EDP - Energias do Brasil S.A. 0,36842
Profarma 0,36842
Ser Educacional S.A. 0,36842
Itati Unibanco Holding S.A. 0,31579
Bardella S.A. Induastrias Mecanicas 0,26316
GAEC Educacgdo S.A. 0,26316
JBS S.A. 0,26316
JSL S.A. 0,26316
Quality Software S.A. 0,26316
Weg S.A. 0,22807
Banco Bradesco S.A. 0,21053
Kroton Educacional S.A. 0,21053
LPS Brasil Consultoria de Imoveis S.A. 0,15789
Ambev S.A. 0,04762
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No periodo analisado, o indice médio de divulgagdo de combinacdo de negocios ficou
em 0,4082, e o desvio padrdo,em0,1915,indicando baixo nivel de divulga¢do sobre essas
operagoes, com diferencas relevantes nas divulgagdes entre as companhias. Na pesquisa de
Nakayama(2012), o indice de divulgacao foi de 0,6026. Isso demonstra que, mesmo tendo
sido feita uma adaptagdo nesta pesquisa, com vistas a retirar categorias que poderiam ser

repetitivas, as companhias pioraram o disclosure em relagdo a combinag@o de negocios.

Tabela&

Estatistica descritivado INDCOMBADPT

Estatistica descritiva Frequéncia
Minimo 0,0476
Maximo 0,8095
Média 0,4082
Desvio Padrao 0,1915

A companhia com melhor indice de divulgagao de combinacao de negdcios foi a CVC
Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A., com 0,8095,pela aquisi¢do da Submarino
Viagens Ltda. A companhia com menor indice foi aAmbev S.A., com 0,0476, pela aquisi¢ao
daCervejaria Colorado.

A Ambev, apesar de ser umas das maiores companhias do mundo em setor, o que
sugere alto nivel de governanga, demonstrou apenas no item de principais eventos ocorridos
em 2014 e 2015um breve comunicado, dizendo que,no decorrer de 2015,comprou algumas
empresas, mencionando o nome dessas.Todavia, ndo foi demonstrada, em nenhuma outra
parte das notas explicativas,informacao exigida de acordo com o CPC-15 R1 (2011), quanto a
aquisicdo da Cervejaria Colorado ou das demais companhias.Pode-se sugerir que a aquisi¢ao
nao movimentou valores relevantes, no entanto como também nao foi mencionado o valor da

aquisi¢do, ndo ha como afirmar essa possibilidade.

4.1.2 Anadlise das categorias e subcategorias

Conforme descrito no item 3.1, foram levantadas 53 operagdes de combinagdo de
negocios. Desse modo, entende-seque cada subcategoria deveria ser divulgada nas 53
operagdoes. Entretanto, como descrito no item 3.2.1, para aconstru¢do de
INDCOMBADPT,somenteforam consideradas subcategorias exigidas pela norma, mas que
poderiam variar de acordo com o tipo de operagdo. Assim, nem todas as subcategorias teriam

frequéncia maxima de 53.
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Astabelas a seguir demonstram a frequéncia méaxima exigida, a frequéncia relacionada

¢ o INDCOMBADPTDpor subcategoria:

Tabela9

Categoria informacdes gerais

Subcategorias Frequéncia Frequéncia INDCOMBADPT
exigidas relacionada

Nome da adquirida 53 53 1,0000

Descrig¢ao da adquirida 53 42 0,7925

Data da aquisi¢@o 53 45 0,8491

Percentual do capital total adquirido 53 44 0,8302

Principais motivos para a combinagao de 0,4906

negocios 53 26

Descri¢ao de como o controle foi 0,3962

adquirido 53 21

Valor justo da contraprestagao total 0,3019

transferida 53 16

Valor justo da contraprestacao transferida

e principais classes de contraprestacao 53 8 0,1509

Paraa categoria Informacdes Gerais,a média doINDCOMBADPT foi de 0,6014, e o
desvio padrao, de 0,3061.0 indicemaximo foi na subcategoria “Nome da adquirida”, uma vez
que todas as companhias divulgaram o nome da adquirida. A subcategoria com menor indice
foi “Valor justo da contraprestacdo transferida e principais classes de contraprestacdo”,com
0,1509. Portanto, de 53 operagdes de combinacdo de negdcios, apenas oito divulgaram
informacdes sobre essa subcategoria.

Na categoria Informacdes Gerais, as Companhias com maiores indice foram a CVC
Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A, pela comprada Submarino Viagens Ltda, e a
Estéacio Participacdes S.A., pela compra das CompanhiasFaculdades Integradas de Castanhal
Ltda e Centro Educacional Nossa Cidade Ltda, ambas com 100% de divulgacao, ou seja,
divulgando todas subcategorias. A companhia com menor indice foi a Ambev S.A, com
0,04762, divulgando somente o nome da adquirida.

O dado mais importante nesta categoria estd no baixo indice de divulgacdo das
subcategorias “Valor justo da contraprestacdo total transferida” e “Valor justo da
contraprestagdo transferida e principais classes de contraprestacdo”, com 0,3019 e 0,1509
respectivamente, uma vez que deveriam ser as principais informagdes numa combinacao, ou
seja, a informagdo de quanto custou a transacdo. De acordo com Boff, Procianoy, & Hoppen

(2006)na tomada de decisdo dos analistas de investimento, aqueles que ndo definiram uma
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proposta argumentaram, como principal entrave, a falta de informagdes ou a necessidade de

maior detalhamento.

Tabela 10
Categoria informacoes sobre alocacio

. Frequéncia  Frequéncia
Subcategorias o . INDCOMBADPT
exigidas relacionada

Valor contébil das principais classes de

ativos adquiridos 53 21 0,3962
Valor justo reconhecido das principais

classes de ativos adquiridos 53 16 0,3019
Valor contébil das principais classes de

passivos assumidos 53 21 0,3962
Valor justo das principais classes de passivos

assumidos 53 16 0,3019
Valor justo dos recebiveis adquiridos 7 6 0,8571

Para a categoria Informacdes sobre Alocagdo, a média do INDCOMBADPT foi de
0,4507,e o desvio padrao, de 0,2321.0 indice maximo foi na subcategoria “Valor justo dos
recebiveis adquiridos”, com 0,8571. A subcategoria com menor indice foi “Valor justo das
principais classes de passivos assumidos”, com 0,1132, demonstrando que ha um problema
quanto amensurag¢ao de passivos assumidos na combinagdo de negocios.

Na categoria Informagdes sobre Alocagao, as Companhias com maiores indices foram
aCVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A, Duratex S.A, Senior Solution S.A. e
Valid Solugdes, todas com 100% de divulgacdo nesta categoria. No entanto, nesta
categoria,das 38 companhias com operagdes de combinagdo de negodcios, 16 ndo fizeram
nenhum tipo de divulgacao, sendo elas: Ambev S.A., B2ZW Companhia Global do Varejo,
Banco Bradesco S.A., Bardella SA Industrias Mecanicas, BRF - Brasil Foods S.A., EDP -
Energias do Brasil S.A., GAEC Educagdo S.A., Itat Unibanco Holding S.A., JSL S.A.,
Kroton Educacional S.A., Linx S.A., LPS Brasil Consultoria de Imoéveis S.A., Profarma,
Quality Software S.A., Ser Educacional S.A. e Weg S.A.

De acordo com a Estrutura Conceitual para Elaboracdo e Divulgagdo de Relatorio
Contébil-Financeiro do IFRS, o objetivo do relatorio contabil “é¢ fornecer informacdes
contabil-financeiras acerca da entidade que reporta essa informagdo que sejam uteis a
investidores existentes € em potencial, a credores por empréstimos € a outros credores,
quando da tomada de decisdo ligada ao fornecimento de recursos para a entidade”. (CPC 00

R1, 2011, p. 8), no entanto, nesta categoria fica claro e evidente um problema na divulgagao
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dos valores contabeis do negdcio adquirido, uma vez que em média, apenas um ter¢o das

operagdes de combinagdo de negodcios tiveram tais nimeros contébeis divulgados.

Tabelal 1
Categoria informacoes sobre goodwill

Frequéncia Frequéncia

A . INDCOMBADPT
exigidas relacionada

Subcategorias

Descreveu os fatores qualitativos que
compdem o goodwill (agio por rentabilidade
futura) 53 13 0,2453

Informou o valor do goodwill (agio por
expectativa de rentabilidade futura) que

espera que seja dedutivel para fins fiscais 53 6 0,1132
Informou o valor adicional de goodwill
ocorrida no periodo 53 27 0,5094
Divulgou o valor do ganho por compra
vantajosa 4 3 0,7500

Para a categoria informacdes sobre goodwill,a média do INDCOMBADPT foi de
0,4045,e o desvio padrao de 0,2832.0 indice maximo foi na subcategoria “Divulgou o valor
do ganho por compra vantajosa”, com 0,7500. A subcategoria com menor indice foi
“Informou o valor do goodwill (agio por expectativa de rentabilidade futura), que espera que
seja dedutivel para fins fiscais”, com 0,1132, demonstrando que as companhias, dificilmente,
informam os impactos tributarios sobre operacdes de combinagao de negdcios.

Na categoria Informacdes sobre Goodwill, a Companhia com maior indicefoi a Estacio
Participagdes S.A., pela compra das Companhias Faculdades Integradas de Castanhal Ltda e
Centro Educacional Nossa Cidade Ltda. Nesta categoria, 13 companhias ndo divulgaram
nenhuma informacao, sendo elas: Ambev S.A., Banco Bradesco S.A., BRF - Brasil Foods
S.A., Cia. Energética de Minas Gerais, GAEC Educacdo S.A., Itau Unibanco Holding S.A.,
JBS S.A., JSL S.A., Kroton Educacional S.A., LPS Brasil Consultoria de Imodveis S.A.,
Quality Software S.A.,Senior Solution S.A. eSer Educacional S.A.

Nesta categoria fica evidente um problema de divulgacao na fundamentacdo do agio,
ou seja, uma das principais informagdes qualitativas sobre a combinacdo foi considerada por
menos de um quarto das operagdes. Para Shalev(2007), valores em excesso alocados em
goodwill podem ser considerados como ‘“noticias ruins” para o investidor. Isso pode resultar,
pelos adquirentes, em decisdo de diminuir o disclosure sobre a combinagdo para os

investidores.
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Tabela 12
Categoria informacoées financeiras da empresa adquirida

Frequéncia  Frequéncia

L . INDCOMBADPT
exigidas relacionada

Subcategorias

Divulgou os montantes de receita e do

resultado da adquirida, a partir da data de

aquisicdo que foi incluida na demonstragao

do resultado do periodo de reporte 53 25 0,4717

Divulgou quais teriam sido as receitas € o

resultado do periodo da adquirida caso a

data de aquisi¢do considerada fosse o inicio

do periodo de reporte 53 10 0,1887

A categoria “informagdes financeiras da empresa adquirida incluida nos
demonstrativos consolidados” foi segregada em apenas duas subcategorias, ficando a média
do INDCOMBADPTem0,3302.A subcategoria “Divulgou os montantes de receita e do
resultado da adquirida, a partir da data de aquisicdo que foi incluida na demonstracdo do
resultado do periodo de reporte”, e a “Divulgou quais teriam sido as receitas e o resultado do
periodo da adquirida caso a data de aquisicdo considerada fosse o inicio do periodo de
reporte” aparecem, respectivamente, com 0,4717 e 0,1887,demonstrando que o nivel desta
categoria esta bem abaixo do que a norma exige.

Na categoria Informacdes financeiras da empresa adquirida, as Companhias com
maiores indices foram a CVC Brasil Operadora ¢ Agéncia de Viagens S.A., Drogasil S.A.,
EcoRodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Linx S.A. e Valid Solugdes, todas com 100% de
divulgacdo nas subcategorias. Nesta categoria, 15 companhias nido divulgaram nenhuma
informagdo, sendo elas: Ambev S.A., B2ZW Companhia Global do Varejo, Banco Bradesco
S.A., BRF - Brasil Foods S.A., Cia. Energética de Minas Gerais, EDP - Energias do Brasil
S.A., Estacio Participagdes S.A., GAEC Educagao S.A., Itau Unibanco Holding S.A., JSL
S.A., Kroton Educacional S.A., LPS Brasil Consultoria de Imoveis S.A., Minerva S.A.,
Profarma e Senior Solution S.A.

Para Healy e Palepu(2001), como importante meio de comunicagdo entre a gestdo da
companhia e os investidores e demais participantes de mercado, o disclosure de informacgdes
financeiras ¢ relevante para diminuir problemas de assimetria informacional e conflitos de

agéncia entre a gestdo e os investidores.
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Tabela 13
Categoriaalteracoes deinformacoées contabeisde combinacio de negdcios ocorridas ou
nao no periodo de reporte

Frequéncia Frequéncia

Subcategorias L . INDCOMBADPT
exigidas relacionada

Informou que contabilizagdo inicial estava incompleta

ou completa 53 10 0,1887

Descreveu quais divulgagdes ndo puderam ser feitas e

0s motivos ou se efetuaram todas 53 9 0,1698

A categoria “alteragdes de informagdes contabeis de combinacdo de negdcios
ocorridas ou ndo no periodo de reporte” foi segregada em apenas duas subcategorias, ficando
a média do INDCOMBADPTem0,1792.A subcategoria “Informou que contabilizagdo inicial
estava incompleta ou completa”, e a “Descreveu quais divulgagdes ndo puderam ser feitas e
os motivosou se efetuaram todas” aparecem, respectivamente, com 0,1887 e 0,1698. Esta
categoria foi a mais baixa de todas, demonstrando que a maioria das companhias nao divulga
informagdes que ocorrem em eventos subsequentes.

Nesta categoria, as Companhias com maiores indices foram BRF - Brasil Foods S.A.,
GAEC Educagao S.A. e Ser Educacional S.A., ambas com 100% de divulgagdo. No entanto,
nesta categoria, das 38 companhias com operacdes de combinagdo de negdcios, 22 nao
fizeram nenhum tipo de divulgagdo, sendo elas: Ambev S.A.,.B2W Companhia Global do
Varejo, Banco Bradesco S.A., Bardella S.A. Industrias Mecanicas, CVC Brasil Operadora e
Agéncia de Viagens S.A., Drogasil S.A., EcoRodovias Infraestrutura e Logistica S.A., EDP -
Energias do Brasil S.A., Estacio Participagdes S.A., Itai Unibanco Holding S.A.,JBS S.A.,
JSL S.A., Kroton Educacional S.A., Linx S.A., LPS Brasil Consultoria de Imoéveis S.A.,
Minerva S.A., Profarma, Quality Software S.A., Senior Solution S.A., Totvs S.A., Valid
Solugdes e Weg S.A.

De acordo com o Basis for Conclusions do pronunciamento IFRS-3 (IASB, 2011),
quando a contabiliza¢do inicial de uma combinacdo de negocios estiver incompleta - € os
respectivos montantes reconhecidos nas demonstracdes contabeis para a combinagao tiverem
sido determinados apenas provisoriamente - deve-se divulgar, além dos motivos da
contabilizacdo incompleta, quaisquer mudangas nos valores reconhecidos; inclusive,
quaisquer diferencas que surgirem na sua liquidagdo e a conciliacdo do valor contabil do agio
por expectativa de rentabilidade futura (goodwill), no inicio e no final do periodo de reporte,

no entanto, nesta categoria foi demonstrado um problema sobre informagdo tempestiva na
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maioria das combinagdes de negdcios, uma vez que praticamente ndo foi reportado se foram
concluidas todas etapas de avaliacdo e fechamento por completo dessas operacdes.
4.1.3 Anadlise da regressao

Inicialmente, foilevantada a correlacdo entre o indice de combinagdo e as variaveis do

modelo, conforme a seguir:

Tabela 14
Resultado da matriz de correlaciao
Porte Porte Ativo Novo Mercado Nivel 1 Bovespa Mais
Faturamento
1,0000 0,8167 -0,0587 0,5117 -0,5399 Porte faturamento
1,0000 -0,3461 0,6321 -0,1843 Porte Ativo
1,0000 -0,6000 -0,4804 Novo Mercado
1,0000 -0,0961 Nivel 1
1,0000 Bovespa Mais
Tradicional Setor Regulado Dispersao de  Internacionalizagao Auditoria
Capital
0,0241 0,4076 0,1528 0,7193 -0,0324 Porte Faturamento
0,0072 0,4333 -0,0921 0,5838 -0,2394 Porte Ativo
-0,4804 -0,2381 0,1031 -0,0825 0,0667 Novo Mercado
-0,0961 0,6000 0,1583 0,3464 0,1200 Nivel 1
-0,0769 -0,1601 -0,1585 -0,2774 -0,3523 Bovespa Mais
1,0000 -0,1601 -0,2050 0,0000 0,0961 Tradicional
1,0000 -0,0651 0,0825 0,2000 Setor Regulado
1,0000 0,3903 0,0957 Dispersao de
Capital
1,0000 -0,1155 Internacionalizagao
1,0000 Auditoria
Emissao de Desempenho Endividamento INDCOMBADPT
Titulos
0,3992 0,1228 0,3738 0,2816 Porte Faturamento
0,3495 -0,0551 0,4702 0,1516 Porte Ativo
0,0000 0,1155 -0,1059 0,2050 Novo Mercado
0,3000 -0,2394 0,3814 -0,1088 Nivel 1
-0,3203 -0,1800 -0,1420 -0,0590(**) Bovespa Mais
-0,0400 0,2732 -0,1379 -0,1550 Tradicional
-0,1667 -0,3860 0,4801 -0,1604 Setor Regulado
0,4615 0,1012 -0,3518 0,1195 Dispersao de
Capital
0,4330 0,2134 0,1639 0,1445 Internacionalizagao
-0,0667 0,2187 -0,3948 -0,5204 Auditoria
1,0000 0,2517 -0,0433 0,1845 Emissado de Titulos
1,0000 -0,4060 -0,0963(**) Desempenho

1,0000 0,0999(**) Endividamento
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1,0000 INDCOMBADPT

Nas andlises das diferencgas estatisticas, habitualmente, sdo utilizados os valores de 5%
(*) e 1% (***),e algumas vezes, 10% (**). Aumentar o valor do alpha de 1% para 5% ou 10%
eleva o poder dos testes estatisticos. Dessa forma, um alpha de, por exemplo, 5% ou
10%,aumenta o poder do teste relativamente a utilizagao de 1%.

A matriz de correlacdo ndo se demonstrou significativa para nenhuma das variaveis
para alpha de5% ou 1%. Contudo, com alpha de 10%,demonstrou-secomo positiva emrelagao
ao indice de combinagdo a variavelEndividamento,e negativa ao mesmo nivel de
significancia,para as variaveissegmento listagem Bovespa Mais e Desempenho.

Em comparagdo com a pesquisa de Nakayama (2012),n30 houve as mesmas
correlagdes, j4 que,nessa pesquisa, houve correlagdo positiva para as varidveis ativo total,
listagem de novo mercado, empresas emissora de ADR e setor, além de correlagdo negativa
para as variaveisdispersao de capital e goodwill.

Dada a correlacdo,procedeu-se a andlise de regressdo e ao teste de hipdteses da
pesquisa. As regressdes foram rodadas no software estatistico GNU Regression, Econometric
and Time-series Library (Gretl), utilizando como varidvel dependente o indice de

combinagdo. Os resultados seguem adiante:
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Tabelal5
Resultado do modelo de regressao com porte = In do total de ativo
Média var. dependente 0,541658 D.P. var. dependente 0,703728
Soma resid. quadrados 7,855487 E.P. da regressdo 0,700691
R-quadrado 0,412510 R-quadrado ajustado 0,008611
F(11, 16) 1,021320 P-valor(F) 0,471324
Log da verossimilhanga -21,93639 Critério de Akaike 67,87277
Critério de Schwarz 83,85923 Critério Hannan-Quinn 72,75999
Coeficiente  Erro Padrdo razdo-t p-valor
Porte 0,0538892 0,328173 0,1642 0,87162
Novo Mercado 2,74694 2,47417 1,1102 0,28330
Nivel 1 2,72383 3,02982 0,8990 0,38198
Bovespa Mais 1,72289 2,165 0,7958 0,43780
Tradicional 2,39499 2,4667 0,9709 0,34603
Setor Regulado -0,00180108 0,5482 -0,0033 0,99742
Dispersdo de Capital 0,0448912 1,14912 0,0391 0,96932
Internacionalizagdo -0,0193537 0,447695 -0,0432 0,96605
Auditoria -1,6386 0,779655 -2,1017 0,05177 (**)
Emissao de Titulos -0,00523599 0,41531 -0,0126 0,99010
Desempenho -0,0969327 0,254187 -0,3813 0,70796
Endividamento -1,15917 1,32838 -0,8726 0,39578
const. 2,39499 2,4667 0,9709 0,34603
Tabela 16
Resultado do modelo de regressao com porte = In de faturamento liquido
Média var. dependente 0,541658 D.P. var. dependente 0,703728
Soma resid. quadrados 6,169301 E.P. da regressdo 0,620952
R-quadrado 0,538615 R-quadrado ajustado 0,221413
F(11, 16) 1,698020 P-valor(F) 0,162893
Log da verossimilhanga -18,55361 Critério de Akaike 61,10723
Critério de Schwarz 77,09368 Critério Hannan-Quinn 65,99444
Coeficiente  Erro Padrdo razao-t p-valor
Porte 0,639851 0,304779 2,0994 0,05200 (**)
Novo Mercado 0,374408 1,87447 0,1997 0,84420
Nivel 1 0,00493743 2,25138 0,0022 0,99828
Bovespa Mais 0,275871 1,38933 0,1986 0,84510
Tradicional 0,0146489 1,87748 0,0078 0,99387
Setor Regulado -0,400888 0,486182 -0,8246 0,42174
Dispersao de Capital 0,437465 0,839031 0,5214 0,60923
Internacionalizagao -0,552143 0,417638 -1,3221 0,20474
Auditoria -1,18913 0,644351 -1,8455 0,08356(**)
Emissao de Titulos -0,0547941 0,351339 -0,1560 0,87802
Desempenho -0,201165 0,230547 -0,8726 0,39581
Endividamento -0,825993 1,13453 -0,7280 0,47711
const. 0,0146489 1,87748 0,0078 0,99387
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Nota-se que, no primeiro modelo, incluso com logaritmo natural do total do ativo,
nenhuma das variaveis apresentou significancia estatistica a um alpha de 5%. Todavia, com
alpha de 10%,a varidvel Auditoria demonstrou significancia, apresentando p-valor = 0,05145.
Percebe-se ainda que o R?, ajustado de 0,0086, demonstrado no resumo do modelo, indica que
as variaveis independentes conseguem explicar menos de 1% da variacdo total do indice de
combinagdo. Portanto, esse valor baixo para R? ¢ um indicativo de que esse modelo de
regressao pode ndo ser suficiente para explicar as hipoteses de pesquisa.

Na sequéncia, foi gerado o segundo modelo com logaritmo natural do faturamento
liquido. Ainda assim, nenhuma das variaveis apresentou significdncia estatistica a um alpha
de 5%. Contudo, neste segundo modelo, apresentaram-se com significancia estatisticaa um
alpha de 10% as variaveis Porte, com p-valor = 0,05200, ¢ Auditoria, com p-valor = 0,08356.
Neste modelo, o valor para R? ajustado de 0,2214 indica que consegue explicar 22% do
modelo.

Executou-se, entdo, a regressao robusta, apenas com as varidveis explicativas Porte,
com logaritmo natural de faturamento liquido e auditoria, para testar se o modelo ainda

continuava estaticamente significativo para essas duas varidveis, como a seguir:

Tabela 17
Resultado do modelo de regressao robusta
Média var. dependente 0,541658 D.P. var. dependente 0,703728
Soma resid. quadrados 8,812257 E.P. da regressao 0,593709
R-quadrado 0,340956 R-quadrado ajustado 0,288233
F(2, 25) 6,466871 P-valor(F) 0,005450
Log da verossimilhanga -23,54543 Critério de Akaike 53,09085
Critério de Schwarz 57,08746 Critério Hannan-Quinn 54,31266
Coeficiente ~ Erro Padrado razdo-t p-valor
Porte 0,204785 0,125541 1,6312 0,11538
Auditoria -1,14353 0,362952 -3,1506 0,00419 (+**)
const. 0,829168 0,573794 1,4451 0,16086

Observa-se que o modelo aumentou asignificdncia da varidvel Auditoria para alpha de

1%, e a variavel Porte deixou de ser significante.
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Com base no teste de colinearidade, através do teste VIF (variation inflation fator),

demonstrou-se que ndo ha problema de multicolinearidade entre as varidveis explicativas de

interesse, conforme a figura a seguir:

Teste de colinearidade

Fatores de Inflacionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,6
Valores » 18,8 podem indicar um problema de colinearidade

Log Port_fatu 1,881
Auditoria 1,881

entre a wvaridwvel j e a outra wvaridvel independente
Propriedades da matriz X"X:
Norma-1 = 571,1983

Determinante = 1677,4872
Ndmero de condi¢do reciproca = 8,881218223

VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) é o coeficiente de correlacdo miltipla

Figura 1.Resultado do teste de colinearidade

Com base no resultado da regressdao, a maioria das hipdteses nao se confirmou. A

seguir, o resumo dos resultados encontrados em relagdo as hipoteses:

Tabela 18
Resultado das hipodteses
Hipoteses Descricao Resultado
Existe relagdo positiva entre o tamanho da empresa e o nivel de divulgagdo
Hl em combinagdo de negocios. N3o aceita
m Existe relagdo positiva entre segmento de listagem de alta governanga
corporativa e o nivel de divulgacdo de combinacdo de negbcios. Nao aceita
Existe relagao positiva entre companhias pertencentes a setores regulados por
H3 agéncias reguladoras setoriais ¢ o nivel de divulgagdo de combinacdo de
negdcios. Nao aceita
H4 Existe relacdo positiva entre maior dispersdo de capital e o nivel de
divulgacdo de combinagdo de negocios. Nao aceita
H5 Existe relagdo positiva entre empresas Internacionalizadas e o nivel de
divulgagdo de combinagdo de negocios. Nio aceita
Existe relacao positiva entre demonstragdes financeiras auditadas por grandes
H6 empresas de auditoria e o nivel e divulgacdo de combinagdo de negocios. Aceita
H7 Existe relagdo positiva entre empresas que emitem titulos no mercado de
capitais e o nivel de divulgagc@o de combinagdo de negocios. Nao aceita
s Existe relagdo positiva entre empresas mais rentaveis € o nivel de divulgagéo

de combinagdo de negocios.

N3do aceita
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Existe relagdo positiva entre maior grau de endividamento e o nivel de

H9 divulgagdo de negocios.

Na3do aceita

Antes de escrever o resumo dos resultados, vale destacar que, inicialmente, foi
levantadaa correlacdo entre o indice de combinagdo (INDCOMBADPT) e as variaveis do
modelo, demonstrando como positiva a varidvelEndividamento, enegativa para as varidveis
segmento listagem Bovespa Mais e Desempenho.

Ao fazer uma comparacdo com a pesquisa Nakayama (2012), esta pesquisando
apresentou correlacdo positivapara as variaveis segmento de listagemNovo Mercado e Porte.
A variavelDispersao de Capital, apresentada como negativa na pesquisa de Nakayama (2012),

nesta, ndo se apresentou como significante.

Tabela 19

Resumo da correlacao

Variaveis Correlacao
Endividamento Positiva
Segmento listagem Bovespa Mais Negativa
Desempenho Negativa

E em comparacdo com a pesquisa de Murcia (2009),que estudou divulgacio
voluntaria, a variavel tamanho (porte) demonstrou correlacdo positiva, e nesta pesquisa,
talcorrelacdo ndo se demonstrou significante. Ademais, a variavel internacionalizagao
apareceu com relacdo negativa, e nesta pesquisa, também ndo se apresentou como
significante.

Apoés andlise de correlagdo, foi aplicada a regressdo. A principio, executou-se a
regressao utilizando logaritmo natural do total do ativo para a variavel Porte. O resumo desse
modelo apresentou R? ajustado de 0,0086, demonstrando que esse explicava menos de 1% da
variacao total do indice decombinacdo de negdcios, apresentando significancia estatistica a
um alpha de 10% para a variavel auditoria. Na pesquisa de Nakayama (2012), que executou o
mesmo logaritmo natural para o total de ativo, o mesmo aconteceupara a variavel Auditoria;
diferentemente desta pesquisa, também apresentou significancia para a variavel Porte.

Foi gerado um segundo modelo de regressdo, utilizando o logaritmo natural do
faturamento liquido, que apresentou R? ajustado de 0,2214, explicando 22% do modelo,

aparecendo com significdncia a um alpha de 10% as varidveis Porte e Auditoria. Na pesquisa
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de Nakayama (2012), que também executou a regressdo com o logaritmo natural para
faturamento, novamente as varidveis Auditoria e Porte foram significantes.

Com a finalidade de avaliar a robustez da analise, apds a andlise da regressdao com
todas as variaveis, executou-se uma regressao apenas com as variaveis explicativas Porte,
comlogaritmo natural de faturamento liquido, e Auditoria, testando a multicolinearidade
dessas varidveis, que ndo apresentou problemas. O resultado apresentou aumento no nivel de
significancia da variavel Auditoria para alpha de 1%, e a varidvel Porte deixou de ser
significante.

Com base nos resultados dos testes de regressao, a Unica hipotese que se confirmou foi
a de que existe relagdo positiva entre demonstracdes financeiras auditadas por grandes
empresas de auditoria e o nivel de divulgacdo de combinagdo de negbcios. Essa confirmagao
corrobora as pesquisas de Taplin, Zhao, e Brown (2014), Nakayama (2012) e Murcia (2009).
Conforme as analises, a hipdtese de que demonstragdes financeiras auditadas por grandes
empresas de auditoria influenciam positivamente o nivel e a divulgacdo de combinagdo de

negaocios.
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5 Conclusao

Esta pesquisa teve como objetivo analisar quais fatores poderiam estar associados
positivamente ao nivel de divulgacdo de combinacdo de negdcios de companhias que
negociam suas a¢des na bolsa Brasileira.

Espera-se que essa pesquisa tenha contribuido com informagdes relevantes aos
envolvidos com mercado de capitais, como analistas de investimentos, preparadores de
demonstragdes contabeis, orgaos reguladores, entidades de classes ligadas ao mercado de
capitais, midia especializada, dentre outros.

A pesquisa fez uma adaptagdo no INDICOMB de Nakayama(2012), passando a conter
cinco categorias e 21 subcategorias. Essa adaptagdo teve como pressuposto que o INDICOMB
era um modelo checklist, que o CPC-15 R1 (2011) exige como conformidade da norma,
contendo informacgdes (subcategorias) que poderiam ser repetitivas em outras subcategorias.
Portanto, foram consideradas somente as informacdes relevantes em uma combinagdao de
negocios, partindo doprincipio de que, na falta dessa, isso poderia causar problemas no
entendimento da operacgdo. Esse indice adaptado foi denominandoINDCOMBADPT.

Os fatores analisados foram: porte das companhias; segmento de listagem na B3;
sujeicdo as agéncias reguladoras; percentual das acdes em circulagdo no mercado;
internacionalizagdo; auditoria; emissao de titulos; desempenho e endividamento.

Foram analisadas as companhias adquirentes listadas na bolsa de valores de Sao Paulo
(B3), que tinham suas agdes negociadas em 2015, as quais descreveram, na demonstragao
financeira anual de 2015, informagdes referentes a combinagdes de negocios.

No periodo analisado, o indice de divulgagdo de combinagdo de negocios ficou em
0,4082,indicando baixo nivel de divulgag¢ao sobre essas operagdes, com diferengas relevantes
nas divulgagdes entre as companhias. Isso porque a companhia com maior nivel de
divulgacdo de combinagdo de negdcios teve como indice 0,8095, e a menor, 0,0476.

Nas analises do indice por categoria, aquela com maior indice foi Informagdes Gerais;
a média do INDCOMBADPT com indice de 0,6014, no entanto esta mesma categoria teve um
baixo indice de divulgacdo das subcategorias ‘“Valor justo da contraprestacdo total
transferida” e “Valor justo da contraprestacdo transferida e principais classes de
contraprestacdo”, com 0,3019 e 0,1509 respectivamente, ou seja, a informacdo de quanto
custou a transacdo. Com menor indice foi “alteracdes de informagdes contabeis de
combinacdo de negocios ocorridas ou ndo no periodo de reporte”, com0,1792. Isso

demonstraproblemas sobre informagdo tempestiva na maioria das combinagdes de negdcios,
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j& que praticamente ndo foi reportado se foram concluidas todas etapas de avaliacdo e
fechamento por completo dessas operagoes.

Apo6s analise por categoria, foi executada a analise da correlagdo entre as variaveis dos
modelos, mostrando relagdo positiva quanto ao indice de combinagdo a variavel
Endividamento, e relagdo negativa para as variaveis do segmento listagem Bovespa Mais e
Desempenho.

A seguir foi executada a analise de regressdo e foram testadas as hipoteses de
pesquisas. Com base nos resultados dos testes de regressao, a unica hipotese confirmada foi
que existe relacdo positiva entre demonstragdes financeiras auditadas por grandes empresas de
auditoria e o nivel de divulgacdo de combinacdo de negocios, corroborando as pesquisas de
Taplin, Zhao, e Brown (2014), Nakayama (2012) e Murcia (2009).

Conforme descrito Iudicibus (2010) e Murcia (2009) geralmente, a divulgacao de
informagdes ndo relevantes ¢ custosa e desnecessaria, podendo causar confusdo ao usudrio,
tirando a aten¢do de fatos realmente importantes. Assim, divulgar um volume excessivo de
informacdes sem se preocupar com a materialidade pode confundir em vez de auxiliar, sendo
assim o que deve ser julgado ¢ se a falta ou a inclusdao de informacgdo fard alguma diferenca
para o leitor da demonstracdo contabil. Informag¢des muitas vezes consideradas ndo materiais
podem ser relevantes, se puderem demonstrar situagdo estratégica e importantes, acatando,
assim, o critério de qualitativo.

Os resultados da pesquisa demonstram que,mesmo com pronunciamento contabil
especifico para combinagdao de negocios, ¢ a emissdao da OCPC 07 em 2015, refor¢ando a
necessidade da observancia de informagdes relevantes, operagdes com valores vultosos e
informagdes estratégicas - despertando bastante interesse no meio empresarial, ao comparar o
resultado desta pesquisa com a de Nakayama(2012) e esta pesquisa utilizando menos
categorias, fica evidente que ndo houve avangos e melhorias no nivel de divulgagdo. Isso
deveria sugerir maior cobranga por parte dos envolvidos com mercado de capitais, como
analistas de investimentos, preparadores de demonstragdes contabeis, orgdos reguladores,
entidades de classes ligadas ao mercado de capitais, midia especializada, dentre outros.

Para futuras pesquisas, sugere-se a replicacdo do modelo com companhias de
mercados financeiros mais maduros, e a comparagao desses resultados com as companhias do
mercado brasileiro, para verificar possiveis disparidade entre mercados. Também poderia
fazeruso do mesmo modelo de analise de divulgacdo de outras normas contdbeis, como

impairment, partes relacionadas, dentre outras. Também seria interessante aplicar esse modelo
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nos proximos anos, para analisar se houve evolucdo das companhias, observando uma
tendéncia mundial dos 6rgdos normativos em otimizar a divulgagdo contébil,sob a otica de
divulgar exclusivamente o que € relevante, e comparar companhias de diferentes paises, para
avaliar o estagio de cada mercado.

Por ultimo, com base nos resultados do INDCOMBADPT ,no qual o indice mais baixo
foi da AMBEV, com menos de 5%, poderia ser analisadose as companhias de grande porte e
com resultados financeiros positivos,no entanto com baixo nivel de divulgacao, ndo sugere
problemas conhecidos como “empresas espetaculos”, tendo como historico as grandes fraldes
que aconteceram, como o0s casos Eron, banco Panamericano, e mais atualmente grandes
companhias brasileiras envolvida em corrup¢do, como o caso da JBS, que nesta pesquisa

apresentou também indice baixo, com 26%.
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Apéndice A - Itens obrigatorios de divulgacio CPC 15

O adquirente deve divulgar informagdes que permitam aos usuarios das
demonstragdescontabeis avaliarem a natureza e os efeitos financeiros de combinagdao de
negdcios que ocorra:

(a) durante o periodo de reporte corrente; ou
(b) apoés o final do periodo de reporte, mas antes de autorizada a emissdo das
demonstragdescontabeis.

O adquirente deve divulgar as informacgdes que permitam aos usudrios das
demonstragdescontabeis avaliar os efeitos financeiros dos ajustes reconhecidos no periodo de
reportecorrente pertinentes as combinagdes de negdcios que ocorreram no periodo corrente ou
emperiodos anteriores.

Para cumprir os objetivos do item 59, o adquirente deve divulgar as informagdes a seguir para
cada combinagdo de negocios que ocorrer ao longo do periodo de reporte:

nome e descri¢cdo da adquirida;

data da aquisi¢ao;

percentual do capital votante adquirido, bem como o percentual da participacdo total
adquirida;

principais motivos da combinacdo de negdcios e descricdo de como o controle da adquirida
foi obtido pelo adquirente;

descri¢cdo qualitativa dos fatores que compdem o agio por expectativa de rentabilidade futura
(goodwill) reconhecido, tais como sinergias esperadas pela combinagdo das operagdes da
adquirida com as do adquirente, ativos intangiveis que ndo se qualificam para reconhecimento
em separado ou outros fatores;

valor justo, na data da aquisi¢ao, da contraprestagdo total transferida, bem como o valor justo,
na data da aquisi¢do, dos tipos mais relevantes de contraprestagao, tais como:

caixa;

outros ativos tangiveis ou intangiveis, inclusive um negdcio ou uma controlada do

adquirente;

(iii)

passivos incorridos, como, por exemplo, passivo por contraprestacdo contingente; e

(iv) participacdes societarias do adquirente, inclusive o numero de agdes ou instrumentos emitidos

ou que se pode emitir, ¢ 0 método adotado na determinacdo do valor justo dessas agdes ou

instrumentos;
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participagdes societdrias do adquirente, inclusive o numero de a¢des ou instrumentos emitidos
ou que se pode emitir, ¢ 0 método adotado na mensuragdo do valor justo dessas acdes ou
instrumentos; (Alterado pela Revisao CPC 03)

para os acordos para contraprestagdo contingente e para os ativos de indenizagao:

valor reconhecido na data da aquisic¢ao;

descri¢do do acordo e das bases para determinacgdo do valor do pagamento; e

estimativa da faixa de valores dos resultados (ndo descontados) ou, caso a faixa de valores
nao possa ser estimada, a indicagdo desse fato e as razdes pelas quais nao 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;

para os recebiveis adquiridos:

valor justo dos recebiveis;

valor contratual bruto dos recebiveis; e

a melhor estimativa, na data da aquisi¢do, dos fluxos de caixa contratuais para os quais se tem

a expectativa de perdas por nao realizagao.

As divulgacdes devem ser procedidas para as principais classes de recebiveis, tais como

W)

W)

(1)

empréstimos, arrendamentos mercantis financeiros diretos e quaisquer outras classes de
recebiveis.

montantes reconhecidos, na data da aquisi¢do, para cada uma das principais classes de ativos
adquiridos e passivos assumidos;

para cada passivo contingente reconhecido de acordo com o item 23, a informagdo exigida
pelo item 85 do Pronunciamento Técnico CPC 25 - Provisdes, Passivos Contingentes e Ativos
Contingentes. Quando um passivo contingente ndo tiver sido reconhecido porque nao foi
possivel determinar o seu valor justo com confiabilidade, o adquirente deve divulgar:

para cada passivo contingente reconhecido de acordo com o item 23, a informagdo exigida
pelo item 85 do Pronunciamento Técnico CPC 25 - Provisdes, Passivos Contingentes e Ativos
Contingentes. Quando um passivo contingente ndo tiver sido reconhecido porque nao foi
possivel mensurar o seu valor justo com confiabilidade, o adquirente deve divulgar: (Alterada
pela Revisao CPC 03)

a informacao exigida pelo item 86 do Pronunciamento Técnico CPC 25 - Provisoes,

Passivos Contingentes e Ativos Contingentes; e

(i)
(k)

as razoes pelas quais o passivo nao pode ser mensurado com confiabilidade.

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

@
(1)
(1)
(iii)
(iv)

(m)

(n)

(i)
(0)

(i)

para as operagdes reconhecidas separadamente da aquisi¢do de ativos e da assuncdo de
passivos na combinag¢do de negdcio, de acordo com o item 51:

descri¢do de cada operacao;

a forma como o adquirente contabilizou cada operacao;

o valor reconhecido para cada operacdo e a linha do item das demonstragdes contdbeis em que
estiver reconhecido (para cada operagdo); e

o método utilizado para determinar o valor dessa liquidagdo, caso a operacdo seja uma
liquidacao efetiva de relacionamento preexistente;

a divulgacdo das operagdes reconhecidas separadamente, exigida pela alinea (1), deve incluir o
valor dos custos de aquisi¢ao relacionados e, separadamente, o valor da parte desses custos
que foi reconhecida como despesa, bem como a linha do item (ou dos itens) da demonstragao
do resultado em que tais despesas foram reconhecidas. Devem ser divulgados, também, o
valor de quaisquer custos de emissdo de titulos ndo reconhecidos como despesa e a
informacgao de como foram reconhecidos;

no caso de compra vantajosa (ver itens 34 a 36):

o valor do ganho reconhecido de acordo com o item 34 e a linha do item da demonstragdo do
resultado em que o ganho foi reconhecido; e

a descri¢do das razdes pelas quais a operagdo resultou em ganho;

para cada combinagdo de negocios em que o adquirente, na data da aquisicdo, possuir menos
do que 100% de participacdo societaria da adquirida:

o valor da participag¢do de ndo controladores na adquirida, reconhecido na data da aquisi¢do e
as bases de mensuragao desse valor; e

para cada participagdo de nao controladores na adquirida mensurada ao valor justo, as
técnicas de avaliagdo e os principais dados de entrada dos modelos utilizados na determinagao

desse valor justo;

(ii) para cada participa¢do de ndo controladores na adquirida mensurada ao valor justo, as técnicas

(p)
(i)

de avaliagdo e as informagdes significativas utilizadas na mensuragdo desse valor justo;
(Alterado pela Revisao CPC 03)

em combina¢do alcangada em estagios:

o valor justo, na data da aquisi¢do, da participagdo societaria na adquirida que o adquirente

mantinha imediatamente antes da data da aquisicao; e
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(i) o valor de qualquer ganho ou perda reconhecidos em decorréncia da remensuragdo ao valor
justo da participacdo do adquirente na adquirida antes da combina¢@o de negocios (ver item
42) e a linha do item na demonstracdao do resultado em que esse ganho ou perda foi
reconhecido;

(q) as seguintes informagdes:

(i) os montantes das receitas e do resultado do periodo da adquirida a partir da data da aquisicao

que foram incluidos na demonstragao consolidada do resultado do periodo de reporte; e

(i1) 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 combinagdes ocorridas durante o ano, fosse o inicio
do periodo de reporte anual.

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

de Erro.

B65. Para as combinagdes de negocios realizadas durante o periodo de reporte que individualmente
sdo imateriais, mas que coletivamente sdo materiais, o adquirente pode divulgar as

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

B66. Quando a data da aquisi¢do de uma combinagdo de negodcios for posterior ao final do periodo
de reporte, mas for anterior a data de as demonstragdes contabeis estarem autorizadas para
publicacdo, o adquirente deve divulgar as informagdes requeridas no item B64, a menos que a
contabilizacdo inicial da combinacdo estiver incompleta no momento em que as
demonstragdes contabeis forem autorizadas para publicacdo. Nessa situacdo, o adquirente

deve descrever quais divulgacdes ndo puderam ser feitas e as respectivas razdes para tal.

B67. Para cumprir os objetivos do item 61, o adquirente deve divulgar as informacdes a seguir para
cada combina¢do de negdcios material, ou de modo agregado para aquelas combinacdes de
negdcios individualmente imateriais porém coletivamente materiais:

(a) quando a contabilizagdo inicial de uma combinagdo de negocios estiver incompleta (ver item

45) e, consequentemente, determinados ativos, passivos, participacdo de ndao controladores ou
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itens da contraprestacdo transferida, bem como os respectivos montantes reconhecidos nas
demonstragdes contdbeis para a combinacdo, tiverem sido determinados apenas
provisoriamente, deve ser divulgado o que segue:

as razdes para o porqué de a contabilizacdo inicial da combinagdo de negocios estar
incompleta;

0s ativos, os passivos, as participacdes societdrias ou os itens da contraprestacdo transferida
para os quais a contabilizacdo inicial estd incompleta; e

a natureza ¢ o montante de qualquer ajuste no periodo de mensuracao reconhecido durante o
periodo de reporte, de acordo com o disposto no item 49;

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 contraprestacdao
contingente, ou até¢ que a entidade liquide passivo proveniente de contraprestagao contingente,
ou que esse passivo seja cancelado ou expirado, o adquirente deve divulgar:

quaisquer mudancas nos valores reconhecidos, inclusive quaisquer diferengas que surgirem na
sua liquidagao;

quaisquer mudancas na faixa de valores dos resultados (ndo descontados) e as razdes para tais
mudangas; ¢

as técnicas de avaliagdo e os principais dados de entrada do modelo utilizado para mensurar a

contraprestagdo contingente;

para os passivos contingentes reconhecidos em uma combina¢do de negocios, o adquirente
deve divulgar, para cada classe de provisdo, as informacgdes exigidas nos itens 84 e 85 do
Pronunciamento Técnico CPC 25 — Provisdes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes;
a conciliacdo do valor contabil do agio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill) ao
inicio e ao fim do periodo de reporte, mostrando separadamente:

o valor bruto e o valor das perdas acumuladas por reducdo ao valor recuperavel, ambos no
inicio do periodo de reporte;

0 agio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill) adicional, reconhecido durante o
periodo, exceto o agio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill) incluido em grupo

\

destinado a alienacdo que, na aquisi¢do, atendeu aos critérios para ser classificado como



(iii)

(iv)

(V)

(vi)

79

mantido para venda de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 31 — Ativo Nao
Circulante Mantido para Venda e Operagao Descontinuada;

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;

0 agio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill) incluido em grupo destinado a
alienacdo que foi classificado como mantido para venda de acordo com o Pronunciamento
Técnico CPC 31 — Ativo Nao Circulante Mantido para Venda e Operagdo Descontinuada,
bem como o agio 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;

as perdas por redug¢do ao valor recuperavel reconhecidas durante o periodo de reporte, de
acordo com o disposto no Pronunciamento Técnico CPC 01 — Reducao ao Valor Recuperavel
de Ativos (o qual exige divulgagdo adicional de informagdes sobre o valor recuperavel e sobre
o teste ao valor recuperavel do agio por expectativa de rentabilidade futura — goodwill);

as diferencas liquidas de taxas de cambio que ocorreram durante o periodo de reporte, de
acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 02 - Efeitos das Mudancas nas Taxas de Cambio

e Conversao de Demonstragoes Contabeis;

(vii) qualquer outra mudancga no valor contabil que tenha ocorrido durante o periodo de reporte; e

(viii)o valor bruto e o valor das perdas acumuladas por redu¢do ao valor recuperavel, ambos no

(e)

(1)

(i)

final do periodo de reporte;

o valor e uma explicagdo de qualquer ganho ou perda reconhecido no periodo de reporte
corrente e que (considerar ambos):

sejam relativos aos ativos identificaveis adquiridos ou aos passivos assumidos em uma
combinacdo de negocios realizada no periodo de reporte corrente ou anterior; e

sejam de tal natureza e magnitude ou incidéncia que tornem sua divulgacao relevante para o

entendimento das demonstragdes contabeis da entidade combinada.



Apéndice B - Categorias e subcategoria considerada e nao considerada

Categoria

Subcategoria

Considerada /
Nao
considerada

Informagdes gerais

Nome da adquirida

Considerada

Descrigdo da adquirida

Considerada

Data da aquisi¢do

Considerada

Percentual do capital votante adquirido

Nao
considerada

Percentual do capital total adquirido

Considerada

Se a aquisicdo nao foi de 100% do capital votante a
adquirida, reconheceu o valor da participagdo dos nao-
controladores

Nao
considerada

Se a aquisicdo nao foi de 100% do capital votante a
adquirida, informou as bases para mensuragao da
participacdo de ndo controladores

Nao
considerada

Se a mensuragao da participagédo de nao-controladores
foi mensurada a valor justo, informou a técnica de
avaliagdo e os principais dados de entrada do model

Nao
considerada

Principais motivos para a combinag&o de negécios

Considerada

Descricdo de como o controle foi adquirido

Considerada

Valor justo da contraprestagao total transferida

Considerada

Valor justo da contraprestacgéao transferida e principais
classes de contraprestacéo

Considerada

Informagdes sobre alocagao

Valor contabil das principais classes de ativos adquiridos

Considerada

Valor justo reconhecido das principais classes de ativos
adquiridos

Considerada

valor contabil das principais classes de passivos
assumidos

Considerada

valor justo das principais classes de passivos assumidos

Considerada

valor contratual dos recebiveis adquiridos

Nao
considerada

valor justo dos recebiveis adquiridos

Considerada

Estimativa dos fluxos de caixa contratuais dos

recebiveis para os quais se tem a expectativa de perdas | Nao
por no realizagao. considerada
Nao
prestacdo contingente reconhecida na data de aquisicéo | considerada
Nao
Informagdes sobre acordos de descricdo do acordo de prestacgéo contingente considerada
contraprestacéo contingente Nao
bases para determinagéo do valor do pagamento considerada
Nao

estimativa da faixa de valores do resultado

considerada

Informagdes sobre passivos contingentes

descreveu a natureza do passivo contingente
reconhecido na combinagado de negécios

Nao
considerada

descreveu o cronograma esperado de qualquer saida Nao

de beneficio econdémico resultante considerada

divulgou incertezas sobre o valor ou cronograma dessas | Ndo

saidas considerada
Nao

Divulgou estimativas do seu efeito financeiro considerada
Nao

Divulgou a possibilidade de receber reembolso

considerada

Informagdes sobre Goodwill

Descreveu os fatores qualitativos que compdem o
goodwill (agio por rentabilidade futura)

Considerada

Descreveu os ativos intangiveis que nao foi possivel
reconhecer separadamente do goodwill

Nao
considerada
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Informou o valor do goodwill (agio por expectativa de
rentabilidade futura) que espera que seja dedutivel para
fins fiscais

Considerada

Informou o valor das perdas acumuladas por impairment
do goodwill no inicio do periodo

Nao
considerada

Informou o valor adicional de goodwill ocorrida no
periodo

Considerada

Informou ajustes resultantes de reconhecimento
subsequente de ativos fiscais diferidos sobre o lucro
durante o periodo de reporte

Nao
considerada

Informou o agio por expectativa de rentabilidade futura
(goodwill) incluido em ativo destinado para venda que foi
classificado como mantido para venda, de acordo com o
CPC 31

Nao
considerada

Informou o agio por expectativa de rentabilidade futura
(goodwill) desreconhecido (baixado) durante o periodo
de reporte que nao havia sido incluido em grupo
classificado como mantido para venda

Nao
considerada

Informou perdas por impairment do agio por expectativa
de rentabilidade futura (goodwill) ocorridas no periodo
de reporte de acordo com o CPC 01

Nao
considerada

Informou o valor bruto e valor das perdas acumuladas
por impairment do goodwill no final do periodo de
reporte

Nao
considerada

Divulgou o valor do ganho por compra vantajosa

Considerada

Informou a linha da demonstragao do resultado

abrangente em que o ganho por compra vantajosa foi Nao
reconhecido considerada
Descreveu as razdes pelas quais a operagao resultou Nao

em ganho

considerada

Informagdes sobre transagdes reconhecidas
separadamente da combinag&o de negdcios

Divulgou a ocorréncia de transagao com a adquirida
separada da combinag&o de negécios

Nao
considerada

Divulgou o valor dos custos de aquisi¢éo relacionadas a
essas transagdes separadas da combinacao

Nao
considerada

Divulgou a parte dos custos da operagao separada da
combinagao que foi reconhecida como despesa e a linha

do item da demonstragéo de resultados em que tais Nao
despesas foram reconhecidas. considerada
Nao

Divulgou como contabilizou cada operagéo separada

considerada

Divulgou o valor reconhecido para cada operagao
separada e a linha do item das demonstragées em que o
valor foi reconhecido

Nao
considerada

Divulgou o método utilizado para determinar o valor da
liquidagao, caso tenha sido a liquidagdo de um
relacionamento pré-existente

Nao
considerada

Divulgou o valor de custos de emissdo de titulos ndo
reconhecidos como despesa e como foram
reconhecidos

Nao
considerada

Informagdes sobre alcangada em estagios

Se a adquirente possuia participagao na adquirida antes
da aquisigao do controle, divulgou o valor justo dessa
participacdo anterior

Nao
considerada

Se a adquirente possuia participagao na adquirida antes
da aquisigao do controle, divulgou o valor do ganho ou
perda decorrente da remensuragéo ao valor justo dessa
participacdo anterior

Nao
considerada

Se a adquirente possuia participagao na adquirida antes
da aquisi¢éo do controle, divulgou a linha da
demonstragéo de resultado abrangente em que o ganho
ou perda anterior foi reconhecidadecorrente da
remensuracgdo ao valor justo dessa participagdo

Nao
considerada

Informagdes financeiras da empresa
adquirida incluida nos demonstrativos
consolidados

Divulgou os montantes de receita e do resultado da
adquirida, a partir da data de aquisigao que foi incluida
na demonstracao do resultado do periodo de reporte

Considerada

Divulgou quais teriam sido as receitas e o resultado do
periodo da adquirida caso a data de aquisi¢ao
considerada fosse o inicio do periodo de reporte.

Considerada

Justificou a ndo divulgagéo das receitas e do resultado
da adquirida

Nao
considerada
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Informagdes de combinagao de negdcios
cuja data de aquisi¢éo ocorreu depois do
periodo de reporte mas antes da autorizagao
para publicagado das demonstragdes
financeiras

Justificou a ndo divulgagéo das receitas e do resultado Nao
das entidades combinadas considerada
Nao

Divulgou as informacgdes exigidas no item B64 da norma

considerada

Informou que contabilizagéo inicial estava incompleta

Considerada

Descreveu quais divulgagdes ndo puderem ser feitas e
os motivos

Considerada

Informacgéo de alteragdes ocorridas no
periodo de reporte relativos a ativos
identificaveis adquiridos e passivos
assumidos

Divulgou a existéncia de combinagdo de negécios, cuja
contabilizagao inicial se encontra incompleta ao final do

periodo de reporte, de acordo com o item 45 do CPC 15.

Nao
considerada

Informou quais elementos do ativo, passivo,
participacdes societarias ou itens da contraprestagéo
transferida para os quais a contabilizag&o inicial se
encontra incompleta no final do periodo de reporte.

Nao
considerada

Divulgou alteragdes nos valores contingentes (ativos e
passivos) reconhecidos em combinagao de negdcios,
ocorridas no periodo corrente.

Nao
considerada

Divulgou as informacgdes exigidas nos itens 84 e 85 do
Pronunciamento CPC 25 - Provisdes, Passivos
Contingentes e Ativos Contingentes para os passivos

contingentes reconhecidos em combinacgdo de negdcios.

Nao
considerada

Reconheceu alteragdes na contabilizag&o inicial em
ativos adquiridos e/ou passivos assumidos dentro do
periodo de mensuragao, ocorridas no periodo de
reporte.

Nao
considerada

Reconheceu alteragdes no goodwill (agio por
rentabilidade futura) inicialmente apurado, dentro do
periodo de mensuragao, face a alteragdes nos valores
inicialmente contabilizados dos ativos adquiridos e
passivos assumidos.

Nao
considerada

Reconheceu ganho (ou perda) relativos a ativos
identificaveis adquiridos ou passivos assumidos em
combinacgdo de negdcios.

Nao
considerada
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Apéndice C - Indices de Combinacio de Negécios — INDCOMBADPT

Empresa INDCOMBADPT | Informagodes gerais
Ambev SA 0,04762 0,12500
B2W Companhia Global do Varejo 0,36842 0,62500
Banco Bradesco SA 0,21053 0,50000
Bardella SA Industrias Mecanicas 0,26316 0,37500
BRF - Brasil Foods SA 0,36842 0,62500
Cia. Energética de Minas Gerais 0,44737 0,68750
CVC Brasil Operadora e Agencia de Viagens SA 0,80952 1,00000
Drogasil SA 0,61905 0,75000
Duratex SA 0,70000 0,75000
EcoRodovias Infraestrutura e Logistica SA 0,47368 0,37500
EDP - Energias do Brasil SA 0,36842 0,75000
Estacio Participagdes SA 0,70000 1,00000
GAEC Educacao SA 0,26316 0,37500
Itad Unibanco Holding SA 0,31579 0,75000
JBS SA 4,00000 0,25000
JSL SA 0,26316 0,62500
Kroton Educacional SA 0,21053 0,50000
Linx SA 0,57895 0,87500
LPS Brasil Consultoria de Imdveis SA 0,15789 0,37500
Minerva SA 0,47619 0,75000
Profarma 0,36842 0,75000
Quality Software SA 0,26316 0,50000
Senior Solution SA 0,52632 0,75000
Ser Educacional SA 0,36842 0,50000
Somos Educacao SA 0,58772 0,75000
Totvs SA 0,45614 0,54167
Valid Solucdes 0,72632 0,72500
Weg SA 0,22807 0,29167
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Apéndice C - Indices de Combinacio de Negocios — INDCOMBADPT (Continuacio)

Empresa Informagﬁef Informag('ies. sobre
sobre alocacao Goodwill

Ambev SA 0,00000 0,00000
B2W Companbhia Global do Varejo 0,00000 0,66667
Banco Bradesco SA 0,00000 0,00000
Bardella SA Industrias Mecanicas 0,00000 0,33333
BRF - Brasil Foods SA 0,00000 0,00000
Cia. Energética de Minas Gerais 0,50000 0,00000
CVC Brasil Operadora e Agencia de Viagens SA 1,00000 0,50000
Drogasil SA 0,60000 0,50000
Duratex SA 1,00000 0,33333
EcoRodovias Infraestrutura e Logistica SA 0,50000 0,66667
EDP - Energias do Brasil SA 0,00000 0,33333
Estacio Participagdes SA 0,60000 1,00000
GAEC Educacao SA 0,00000 0,00000
Ital Unibanco Holding SA 0,00000 0,00000
JBS SA 0,50000 0,00000
JSL SA 0,00000 0,00000
Kroton Educacional SA 0,00000 0,00000
Linx SA 0,00000 0,66667
LPS Brasil Consultoria de Imdveis SA 0,00000 0,00000
Minerva SA 0,60000 0,25000
Profarma 0,00000 0,33333
Quality Software SA 0,00000 0,00000
Senior Solution SA 1,00000 0,00000
Ser Educacional SA 0,00000 0,00000
Somos Educacao SA 0,66667 0,33333
Totvs SA 0,50000 0,44444
Valid Solucdes 1,00000 0,66667
Weg SA 0,00000 0,33333
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Apéndice C - Indices de Combinacio de Negocios — INDCOMBADPT (Continuacio)

o data de aquisicao
Empresa In.forma?oes depois do periodo
financeiras
de reporte
Ambev SA 0,00000 0,00000
B2W Companbhia Global do Varejo 0,00000 0,00000
Banco Bradesco SA 0,00000 0,00000
Bardella SA Industrias Mecanicas 0,50000 0,00000
BRF - Brasil Foods SA 0,00000 1,00000
Cia. Energética de Minas Gerais 0,00000 0,50000
CVC Brasil Operadora e Agencia de Viagens SA 1,00000 0,00000
Drogasil SA 1,00000 0,00000
Duratex SA 0,50000 0,50000
EcoRodovias Infraestrutura e Logistica SA 1,00000 0,00000
EDP - Energias do Brasil SA 0,00000 0,00000
Estacio Participagdes SA 0,00000 0,00000
GAEC Educacao SA 0,00000 1,00000
Itald Unibanco Holding SA 0,00000 0,00000
JBS SA 0,50000 0,00000
JSL SA 0,00000 0,00000
Kroton Educacional SA 0,00000 0,00000
Linx SA 1,00000 0,00000
LPS Brasil Consultoria de Imdveis SA 0,00000 0,00000
Minerva SA 0,00000 0,00000
Profarma 0,00000 0,00000
Quality Software SA 0,50000 0,00000
Senior Solution SA 0,00000 0,00000
Ser Educacional SA 0,50000 1,00000
Somos Educacao SA 0,08333 0,66667
Totvs SA 0,50000 0,00000
Valid SolucgGes 1,00000 0,00000
Weg SA 0,50000 0,00000




Apéndice D - Informacgoes sobreas variaveis
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Empresa Receita liquida Ativo Total Variavel Porte
Ambev SA 46.720,14 90.176,23 0,52
B2W Companhia Global do Varejo 9.013,78 9.948,40 0,91
Banco Bradesco SA 220.398,41 1.026.703,00 0,21
Bardella SA Industrias Mecanicas 446,43 837,89 0,53
BRF - Brasil Foods SA 32.196,60 40.388,01 0,80
Cia. Energética de Minas Gerais 21.292,21 40.879,96 0,52
CVC Brasil Operadora e Agencia de Viagens SA 881,88 2.847,91 0,31
Drogasil SA 8.897,85 4.699,20 1,89
Duratex SA 3.963,21 9.008,06 0,44
EcoRodovias Infraestrutura e Logistica SA 2.900,71 7.860,98 0,37
EDP - Energias do Brasil SA 10.107,96 18.412,34 0,55
Estacio Participagdes SA 2.939,42 4.360,08 0,67
GAEC Educacao SA 856,62 1.175,78 0,73
Itad Unibanco Holding SA 108.717,00 1.276.415,00 0,09
JBS SA 162.914,53 121.752,95 1,34
JSL SA 5.989,91 8.742,60 0,69
Kroton Educacional SA 5.265,06 16.638,85 0,32
Linx SA 449,18 996,09 0,45
LPS Brasil Consultoria de Imdveis SA 204,18 378,14 0,54
Minerva SA 9.524,80 8.312,05 1,15
Profarma 3.465,14 2.282,16 1,52
Quality Software SA 63,88 42.504,00 0,00
Senior Solution SA 75,30 98,20 0,77
Ser Educacional SA 1.020,26 1.848,59 0,55
Somos Educacao SA 1.183,64 3.668,23 0,32
Totvs SA 1.908,74 2.662,08 0,72
Valid Solucgées 1.637,41 2.156,24 0,76
Weg SA 9.760,32 14.261,54 0,68




Apéndice D - Informacgoes sobre as variaveis (Continuacao)

Empresa Z?I:::ar::m Setor regulado 3:2::;::'
Ambev SA Tradicional N/A 27,84%
B2W Companhia Global do Varejo novo mercado | N/A 42,83%
Banco Bradesco SA nivel 1 BACEN 61,31%
Bardella SA Industrias Mecanicas Tradicional N/A 42,83%
BRF - Brasil Foods SA novo mercado | N/A 57,36%
Cia. Energética de Minas Gerais nivel 1 ANEEL 67,73%
CVC Brasil Operadora e Agencia de Viagens SA | novo mercado | N/A 31,00%
Drogasil SA novo mercado | N/A 60,30%
Duratex SA novo mercado | N/A 39,26%
EcoRodovias Infraestrutura e Logistica SA novo mercado | ANTT 35,61%
EDP - Energias do Brasil SA novo mercado | ANEEL 48,82%
Estacio Participagdes SA novo mercado | N/A 84,60%
GAEC Educacao SA novo mercado | N/A 41,77%
Ital Unibanco Holding SA nivel 1 BACEN 52,75%
JBS SA novo mercado | N/A 54,35%
JSL SA novo mercado | ANTT 25,85%
Kroton Educacional SA novo mercado | N/A 86,34%
Linx SA novo mercado | N/A 78,92%
LPS Brasil Consultoria de Imdveis SA novo mercado | N/A 43,49%
Minerva SA novo mercado | N/A 73,68%
Profarma novo mercado | ANS 47,85%
Quality Software SA bovespa mais | N/A 7,30%
Senior Solution SA bovespa mais | N/A 70,45%
Ser Educacional SA novo mercado | N/A 28,95%
Somos Educacao SA novo mercado | N/A 23,70%
Totvs SA novo mercado | N/A 57,84%
Valid Solucgées novo mercado | N/A 98,41%
Weg SA novo mercado | N/A 35,30%
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Apéndice D - Informacgoes sobre as variaveis (Continuacao)

Empresa

Internacionalizacao

Auditada
por Big four

Emitiu
Titulos

Ambev SA

B2W Companhia Global do Varejo

Banco Bradesco SA

Bardella SA Industrias Mecanicas

BRF - Brasil Foods SA

Cia. Energética de Minas Gerais

CVC Brasil Operadora e Agencia de Viagens SA

Drogasil SA

Duratex SA

EcoRodovias Infraestrutura e Logistica SA

EDP - Energias do Brasil SA

Estacio Participagdes SA

GAEC Educacao SA

Ital Unibanco Holding SA

JBS SA

JSL SA

Kroton Educacional SA

Linx SA

LPS Brasil Consultoria de Imdveis SA

Minerva SA

Profarma

Quality Software SA

Senior Solution SA

Ser Educacional SA

Somos Educacao SA

Totvs SA

Valid Solucgées

Weg SA
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Apéndice D - Informacgoes sobre as variaveis (Continuacao)

Empresa Desep (Q de Tobin ) | Endividamento
Ambev SA 3,57 0,44183
B2W Companhia Global do Varejo 1,12 0,727983
Banco Bradesco SA 1,01 0,91145
Bardella SA Industrias Mecanicas 0,68 0,612011
BRF - Brasil Foods SA 1,78 0,657427
Cia. Energética de Minas Gerais 0,88 0,682018
CVC Brasil Operadora e Agencia de Viagens SA 1,43 0,767778
Drogasil SA 2,93 0,434628
Duratex SA 0,93 0,487517
EcoRodovias Infraestrutura e Logistica SA 1,16 0,791571
EDP - Energias do Brasil SA 1,00 0,593292
Estacio Participagdes SA 1,34 0,385197
GAEC Educacao SA 1,42 0,453878
Ital Unibanco Holding SA 1,03 0,910641
JBS SA 1,06 0,759338
JSL SA 1,05 0,883344
Kroton Educacional SA 1,17 0,251169
Linx SA 2,42 0,332148
LPS Brasil Consultoria de Imdveis SA 1,12 0,611363
Minerva SA 1,35 1,046047
Profarma 0,80 0,707318
Quality Software SA 0,64 0,721014
Senior Solution SA 1,37 0,327094
Ser Educacional SA 1,11 0,590372
Somos Educacao SA 1,72 0,745238
Totvs SA 2,44 0,53505
Valid Solucgées 1,78 0,499951
Weg SA 2,27 0,568345
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