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NIiVEL DE DIVULGACAO DAS COMBINACOES DE NEGOCIOS

RESUMO

Este artigo tem por objetivo analisar o nivel deuldjacdo as determinacdes estabelecidas
pelo CPC 15 - Combinagdo de Negdcios nas emprestsigmntes do Novo Mercado na
BM&FBOVESPA. Trata-se de operacdes complexas queleem aquisicdo de controle.
Com base na literatura existente utilizou-se unicéndediclosure que foi construido por
Nakayma (2012), por ser atual e desenvolvido panealidade brasileira. Foram analisadas
as demonstracdes financeiras com as notas expdisatio ano de 2011 de 127 empresas.
Deste total 30 empresas realizaram 51 combinacéeseddcios em 2011. Os resultados
demonstraram que ndo houve evolugdo significativaimel de divulgacdo das companhias
abertas em 2011 em relacdo ao ano de 2010 quedquizado por Nakayama (2012). As
trinta empresas que realizaram combinacdo de regéon 2011 tiveram um indice médio
geral de 0,6348 com um desvio padrédo de 0,213@&andb alta variancia entre as empresas.
Espera-se que nos préximos anos devido o amaduwettindos preparadores e auditores o
nivel de divulgacdo seja bastante elevado. Acrasditgue esta pesquisa contribui com a
literatura existente verificando se houve alterag@evantes quanto ao nivel de divulgacao
nas companhias abertas quanto a combinacéo deioegat 2011.

Palavras-chave:Discloure, Novo Mercado, CPC 15, indice

1 INTRODUCAO

No ano de 2008 com a publicacdo da Lei 11.638 8dde2dezembro de 2007, o Brasil
comecou a adotar as Normas Internacionais de Gbdéale, conhecidas comaternational
Financial Reporting Standards - IFRS. A partir de 2010 as demonstracdes corgatias
companhias abertas brasileiras ja estavam totatnoentvergidasffll IFRS). Trata-se de uma
mudanca de paradigma da contabilidade brasileirgle oocorre a separacdo entre a
contabilidade para os investidores e para o fisco.

A convergéncia ndo garante, principalmente, noagwos anos de sua implantacao
total aderéncia aos pronunciamentos contabeiglo&@ destas normas exerce muito mais
sua capacidade de julgamento, interpretacdo esandtis dispostos nos pronunciamentos.
(ANTUNES ET AL., 2012).

O foco deste artigo é o pronunciamento técnico dmlthacdo de Negodcios (CPC
15). Combinacdo de Negocios é uma maneira de smbasmaximizacdo da riqueza da
empresa e manter-se ativa no mercado. Para Melocdie Yoshitake (2011), esta é uma das
formas mais relevantes de transformacao organizalgie pode ser caracterizada como:

(a) Obtencéo de controle de uma investidora safsjesociedade(s) investida(s) ou;
(b) Efetiva juncéo de dois grupos independentes.

O CPC 15 foi aprovado em 2009 pela Deliberacdo CW\Mb80 da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), que possui correlacaoca IFRS Business Combinations.
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Em 2011, foi realizada a primeira revisdo do CPC sendo a deliberacdo n° 580
revogada pela Deliberagdo CVM n° 665 de 04 de agost2011, portanto, este dltimo
pronunciamento que sera o objeto de andlise.

O CPC 15 institui os principios e exigéncias de @arma entidade adquirente de
outra empresa reconhece e mensura 0s ativos idéwtis, os passivos assumidos, o agio por
rentabilidade futura (Goodwill), dentre outros. (RDNES, GRECCO e SAIKI, 2010).

Observando estudos que analisaram a adocdo da mroombinacdo de negdécios
(NAKAYAMA, 2012; ALMEIDA ET AL. 2011; MALAQUIAS; BORGES; LEMES, 2009)
e para nortear o artigo levanta-se a seguinte &uelst pesquisa: Qual o nivel de divulgacéo
das demonstracbes contabeis em relacdo as exigéommidas no CPC 15 quando da
aquisicdo de um novo negaocio?

O objetivo geral desta pesquisa é analisar o rdeetlivulgacdo as determinacdes
estabelecidas pelo CPC 15 - Combinacdo de Negaei®empresas participantes do Novo
Mercado na BM&FBOVESPA. E como objetivos espec#iddentificar os principais pontos
do CPC 15; levantar o numero de aquisi¢coes de aapmo ano de 2011 e discutir sobre os
novos conceitos introduzidos pelo CPC 15.

Este estudo contribui com a literatura existentefiegando se houve alteracdes
relevantes quanto ao nivel de divulgacdo nas cohigmrmabertas quanto a combinacdo de
negocios em 2011.

O presente artigo, além desta introducdo, conta oaims quatro secdes. A proxima
secdo traz a revisdo tedrica, seguida dos aspewttsdoldgicos. Na quarta secdo sdo
apresentados os resultados. E por ultimo séo agakizas consideracdes finais com sugestdes
de pesquisas futuras.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CONVERGENCIA DAS NORMAS INTERNACIONAIS

Segundo Soderstrom e Sun (2007) algumas diferecgga® econdmica, politica e
cultural, foram as responsaveis pela criacdo deratifes padrbes contdbeis, o que
inviabilizava a comparacao entre relatérios cogigalDesta forma, a Unido Européia foi a
pioneira na busca da harmonizagéao de tais relatério

No final dos anos 70 e 80, a Unido Européia emdiuas diretivas para harmonizar
a elaboragcdo de relatérios financeiros, reduzinddivarsidade e facilitando os
investimentos entre as fronteiras. Esta harmo&@ampntabilistica progrediu na
década de 1990 com a melhoria da IAS (o precursdFRS), e com eventos de
harmonizagdo na economia da UE, como por exempkdogdo de uma Unica
moeda. (SODERSTROM e SUN, 2007, p.6).

A adesdo as Normas Internacionais de Contabilida@orcionou uma maior
abertura para o relacionamento entre os mercadssransacdes econdmicas. Segundo Melo,
Tinoco e Yoshitake (2011), este processo de glodgdio estimulou a ampliacdo dessas
operacdes no cenario brasileiro e mundial, queajudgr geradas principalmente pela
competicdo entre as empresas. Dessa forma, as saws@&0 obrigadas a buscar progressos
em seus negocios com o objetivo de ter o retorsardastimentos aplicados e manter a sua
participacdo no mercado.
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Para Calixto (2010) sdo grandes as expectativasacadocdo do padréo IFRS, uma
vez que esta resultarqd em alteragfes fundamerta@snbito dos negdcios, acabando com a
variedade de normas contabeis que as empresaamtitiependendo do pais em que atuam.
Ainda segundo o autor, as pesquisas apontam quefistgl de 2007 ja se somavam mais de
100 paises adotantes do padréo IFRS, e este pestéipresente nas maiores economias do
mundo.

Enfim, a convergéncia era bastante esperada rsil Brad o tempo dira os beneficios
ou ndo para as empresas brasileiras.

2.2 RECONHECIMENTO, MENSURACAO E DIVULGACAO DE UMAOMBINACAO
DE NEGOCIOS

Esta subsecdo tem por finalidade destacar os paiscpontos CPC 15 (R1). Este
pronunciamento trata dos procedimentos contabeasdypuda aquisicdo de um negdcio. O
mesmo ilustra como deve ser realizada a contap@lzareconhecimento, mensuragao e
divulgacao das informacfes contabeis referentes.

Hajj e Lisboa (2001) concordam que devido o pracekss globalizacdo, a economia
passou por uma grande abertura, o que ocasionamatgmudancas. Umas das alteracoes
ocorridas foi 0 aumento das operacdes denominaxiag lmisiness combinations.

Business combinations € uma operagdo econ6mica onde uma sociedade obtém
controle de outra, ou quando duas empresas que sstdcontroles diferentes se associam

formando uma terceira, independente da forma deocontontrole é obtido. (HAJJ E
LISBOA, 2001).

J& o CPC 15 define combinac¢ao de negdcios como:

“Uma operagado ou outro evento por meio do qual dguiente obtém o controle
de um ou mais negocios, independentemente da flumitkca da operagéo. (CPC
15, 2011, p.23).

Portanto, este CPC deve ser aplicado em operagdesenvolvem aquisicao de
controle e sdo transacdes complexas exigindo désspateressadas bastante conhecimento
antes da realizacdo de um negdcio:

Uma operacdo envolvendo uma combinacdo de negéfs, aquisicdo, fusao,
incorporacgédo exige conhecimentos especificos, pasiem aspectos legais, fiscais,
ambientais, financeiros e contabeis, os quais, espetcebidos pelos envolvidos
poderdo acarretar em perdas relevantes tanto da g@rquem compra como da
parte de quem se desfaz do seu negécio. (MELO, TBI@ YOSHITAKE, 2011,

p. 2).

Varios aspectos devem ser observados para a aarcettabilizagdo quando da
ocorréncia de uma combinacéo de negocios comatifidano adquirente; determinar a data
de aquisicdo; reconhecer e mensurar os ativostifidaneis adquiridos, os passivos
assumidos e participacOes societarias de ndo tahdres na adquirida; reconhecer e
mensurar 0 agio por expectativa de rentabilidaderduou do ganho advindo de compra
vantajosa, se houver.

Os demais custos ocorridos para a efetivacao aévinacdo de negdocios devem ser
reconhecidos como custos de aquisicdo e devenostbdizados como despesa do periodo
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em que ocorreu. E necessario destacar o que r@garté da combinacao, ressaltando que o
adquirente e adquirida podem realizar outras negdes distintas antes ou durante o
processo da aquisicdo e estas serdo contabilizéelamcordo com o0s Pronunciamentos,
InterpretagOes e Orientagcbes do CPC a que per&ncer

Em relagdo a contabilizagdo, os ativos adquiridegassivos assumidos ou incorridos
e instrumentos patrimoniais emitidos em combinacdevem ser mensurados
subsequentemente, contudo o pronunciamento atelyims casos especificos: direito
readquirido, passivos contingentes reconhecidatateade aquisicao, ativos de indenizacao e
contraprestagdes contingentes.

Segundo ludicibust al (2010) as exigéncias do CPC 15 sdo bem maioregpiel@s
normas brasileiras anteriores a Convergéncia latgwnal. O CPC exige que a divulgacao
das informacfes atenda as necessidades dos usul@ri@s/aliar a natureza e efeitos
financeiros da combinacédo de negdécios que ocorra:

(a) Durante o periodo de reporte corrente;

(b) Ap6s o final do periodo de reporte, mas adser autorizada a emissdo das
demonstracdes contabeis e ainda os efeitos fimrasodds ajustes reconhecidos no periodo de
reporte corrente que incidiram no periodo ou erfopes anteriores.

Enfim, trata-se de um pronunciamento complexo, sprd ainda bastante discutido
quando da analise dos resultados desta pesquipadxamas secoes.

2.3 NOVO MERCADO

Como citado na introducdo as empresas constantesmistra deste artigo sao
participantes do Novo Mercado da BM&FBOVESPA. Asmpanhias abertas com
negociacdo na bolsa de valores pertencem a umr@&ositveis de governanca corporativa
instituidos pela BM&FBOVESPA: Nivel 1; Nivel 2 e Ww Mercado. Segundo a
BM&FBOVESPA, o Novo Mercado foi difundido no ano 800, estabelecendo-se o mais
superior padréo de governancga, sendo que as emmgredancentes a este grupo s6 podem
possuir acdes ordinarias, ou seja, com direitat@. vo

A primeira listagem segundo o site da BM&FBOVES&®nteceu no ano de 2002, e
a partir desse momento o Novo Mercado tornou-seetoa@m governanca e transparéncia. A
maioria das empresas que decidem oferecer seles tito mercado de agbes prefere integrar
este segmento, optando por sofrer tamanha alterec8oa estrutura de capital somente uma
vez. Assim, ao oferecer as a¢des no mercado resultama nova estruturacao da entidade, e
para se classificar no Novo Mercado ocorreria ogitaade alteracdo na sua estrutura.

Além de possuirem somente acdes ordinarias, existdéras exigéncias para pertencer
ao Novo Mercado. As normas a seguir encontram-ssiteoda BM&FBOVESPA e séo
exigidas para que a empresa seja classificadagmoesdo de Novo Mercado:

» Caso ocorra a venda do controle, as acdes dosista®mevem ser vendidas pelo
mesmo preco;
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« Caso a empresa saia da lista ou cancele o comi@tdlovo Mercado com a
BM&FBOVESPA, a empresa devera fazer oferta pubtiaea comprar as acdes de
todos os acionistas no minimo pelo valor econémico;

* O Conselho de Administracao deve ser composto moertbros no minimo, e destes
20% dos conselheiros independentes e 0 mandat@xionm de dois anos;

* A empresa se compromete em conservar no minimod2s%ac¢des em circulacao;

» A organizacdo devera divulgar dados financeirossroampletos, inclusive relatorios
trimestrais com demonstracdo de fluxo de caixela&drios consolidados revisados
por um auditor independente;

« A entidade devera apresentar relatérios financeiemgaiais em um padrédo
internacionalmente aceito;

* A empresa devera divulgar mensalmente as negosiaghe valores mobiliarios da
companhia pelos diretores, executivos e aciongstagoladores.

Portanto, como descrito anteriormente, a clasgfficaNovo Mercado é a de maior
exigéncia sobre o nivel de governanca corporatigaim, espera-se que as demonstracdes
financeiras estejam mais detalhadas, oferecenddigiies para que o objetivo do presente
estudo seja alcancado.

2.4 ESTUDOS ANTERIORES

Devido a recente normatizacdo ndo ha muitos esesjmecificos sobre a aplicacdo do
CPC 15. Esta secao destaca alguns trabalhos quéaaboe tema, mesmo que ndo tenham
tratado somente da norma de combinacdo de negdcassque de algum modo discutem o
assunto.

Nakayama (2012) investigou a divulgacdo das infgiaa relacionadas as operacdes
de combinacdo de negdcios ocorridas no Brasil ro den 2010. O indice ddisclosure
construido detectou que o nivel de divulgacdo wéa@lfo (0,6026). Apos a construcdo do
indice o autor analisou se o mesmo € influenciadlo: pporte da empresa adquirente,
percentual reconhecido do agio por expectativas@edsdo do capital da empresa adquirente,
porte da empresa de auditoria e a participacadoddair@nte em programas de ARDs -
American Depositary Receipts. Foi encontrado queorte da empresa de auditoria e o porte
relativo da empresa adquirida sdo fatores que enfiiam o nivel de divulgacdo de
informacfes sobre combinacdo de negdcios. Os deiteais ndo apresentam resultados
conclusivos.

Ja Almeidaet al (2011) identificaram quais mudancas de praticagateis foram
mais frequentes e significativas nos anos de 202808 nas companhias de capital aberto
que extraem e processam recursos naturais. Veaificadiferencas significativas no
patriménio liquido devido a convergéncia, sendo gsenormativos que mais impactaram
essa alteracdo foram CPC 15 — Combinacdo de NegdeRC 29 — Ativos Biologicos; CPC
27 — Ativo Imobilizado e CPC 33 — Beneficios a eegados.

Malaquias, Borges e Lemes (2009) observaram odtopda IFRS 3 (correlata ao
CPC 15) nas demonstracdes contdbeis de empretasdas do segmento de petrdleo, gas e
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energia. O trabalho envolveu uma amostra de 19egapra partir do ano de 2005. Observou-
se que das empresas pesquisadas apenas oito enden® impacto do goodwill nos
relatérios contébeis.

Este estudo tem por base o estdikayama (2012), por ser o mais recente e com 0
indice dedisclosure ja construido pelo autor.

3 METODOLOGIA

Com relagdo a metodologia, a presente pesquisalassifica como descritiva,
bibliografica e documental. Segundo Gil (2002),eaquisa bibliografica € realizada com o
uso de livros e trabalhos cientificos e utilizdarez um melhoramento para o trabalho, pois a
mesma é capaz de colher opinides de varios algobes 0 assunto em analise.

J& com relacdo a classificacdo documental, GiDZp@lefende que esta categoria
trabalha com materiais que ainda ndo auferiramratarhento analitico, e que tais materiais
podem sofrer modificacdes para se adaptarem aesvaly da pesquisa.

A pesquisa descritiva tem como objetivo principalefinicdo de caracteristicas que
define um fendmeno, populagédo ou a afinidade estiaEs.

A abordagem do problema sera predominantementétajiva e quantitativa. Para
Martins e Thedphilo (2007), a caracteristica ppatida pesquisa qualitativa € a descricéo,
que pode ser de reacles, pessoas, fatos, entms.oBwrtanto, neste tipo de abordagem
procura-se, conhecer a natureza do fenbmeno enseard forma profunda, pela analise da
interacdo de variaveis.

Com relacdo a abordagem quantitativa, Silvio Qia&veppud Oliveira, 2007) a
abordagem quantitativa:

significa quantificar dados obtidos por meio deoinfacGes coletadas através de
questionarios, entrevistas, observacdes, assimocemprego de recursos e técnicas
estatistica desde as mais simples como porcentagemia, moda, mediana e
desvio-padréo, até as de uso mais complexo confiwieo¢e de correlagdo, andlise
de regressédo'. (SILVIO OLIVEIRApud OLIVEIRA, 2007, p. 61).

A amostra deste artigo sdo as empresas particgpatie novo mercado da
BM&FBOVESPA no més de janeiro de 2013. Portantoarfo analisadas as demonstragdes
financeiras com as notas explicativas do ano del 2f#s 127 empresas. Primeiramente
buscou-se pelas palavras “combinacdo de negocfagip”; “goodwill”; “mais valia”;
“aquisicao”; “fusao”; “incorporacdo” e “cisdo” (temno singular quanto no plural). Assim foi
possivel verificar quais empresas haviam realizatabinacdo de negocios em 2011.

Das 127 empresas, apenas trinta realizaram agessatéssificadas como combinacao
de negdcios sendo que ao todo foram 51 aquisi¢d@msanto, a amostra final é de trinta
empresas de diversos setores (tecnologia da inf@an#elecomunicacdes; consumo ciclico e
nao ciclico; petréleo, gas e biocombustivel; widid publica; bens industriais; materiais
basicos; construcao e transporte; financeiros @sut

Para atingir o objetivo da pesquisa e com baséteratura existente utilizou-se um
indice dediclosure que foi construido por Nakayma (2012), por sealatudesenvolvido para
a realidade brasileira. O autor para construirdican utilizou de informagfes de divulgacao
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obrigatoria relacionadas no CPC 15, sendo reaglioadte artigo e constante no apéndice ao
final deste artigo. Para cada item de informacagiax divulgado pela empresa foi atribuido
o valor “1”, ou “0” se néo foi divulgado. Como j#adlo o indice delisclosure € 0 mesmo
utilizado por Nakayma, 2012 que utilizou a segufatenula:

> di
INDCOMB = =L
> dj

J=1

7 7

Onde: “di” é o somatorio dos itens divulgados patgpresa e “dj” é o somatorio dos
itens que deveriam ter sido divulgados.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Como ja dito na sec¢ao anterior foram analisadiaatempresas participantes do novo
mercado da BM&FBOVESPA em janeiro de 2013. Destal mpenas uma empresa nao é
auditada pelas principais auditorias globais - Bogir (Delloite, Ernest & Young, KPMG e
PricewaterhouseCoopers). Os pareceres ndo apmsaessalva quanto as aquisicoes
realizadas pelas instituicdes.

Foram realizadas 51 aquisicbes pelas trinta empresn 2011. Essas transagdes
envolveram mais de 6 bilhdes de reais. Apenas dggssicdes proporcionaram compra
vantajosa no total de R$ 12.859.000; 29 reconhetengoectativa de rentabilidade futura
(goodwill) no valor total aproximado de 1,4 bilhdes, ou ,s&a% do valor total das
transacoes foram reconhecidos cogoodwill e 19 ndo reconheceram nenhuma das opcoes,
presumindo que adquiram pelo valor justo.

E importante ressaltar que as empresas possueprazm de um ano apds a data de
aquisicdo para concluir todo o processo de mer&ordgs ativos e passivos adquiridos.
Portanto, se a data de aquisicdo for, por exenfilode outubro de 2011, os valores
reportados ao final de 2011, podem sofrer ajusisgilamonstracdes contabeis de 2012.

Os resultados do indice de todas as empresas gamtbastao expostos na tabela 01.

Tabela 01: Resultado indice delisclosure

indice
Minimo 0,2727273
Maximo 0,9615385
Média 0,6348574
Mediana 0,6666667

Desvio Padrdo 0,2130736
Fonte: dados da pesquisa

As trinta empresas que realizaram combinacdo déciegem 2011 tiveram um
indice médio geral 0,6348 com um desvio padrdo, 230 indicando alta variancia entre as
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empresas. Este resultado vem ao encontro do edeublakayama (2012) que encontrou para
as combinacdes de negdcios realizadas em 2010dice igreral médio de 0,6026 com desvio
padrdo de 0,1675. O desvio padrdo mostra 0 quaném@aresas variaram para mais e para
menos em torno da média. Ressalta-se que o estuddakhyma (2012) foi realizado em
todas as companhias abertas listadas na BM&FBOVESRBA somente nas empresas
participantes do Novo Mercado que € o foco desigoar

Destaca-se 0 valor maximo em que alcancou em tden®6%, fato este que
demonstra alto nivel de divulgacédo. Entretantoalervminimo é muito baixo em torno de
27% indicando que as empresas ainda estdo divdgaito mal as suas aquisicdes que
representam uma combinacdo de negocios. A medega@ 67%, que representa um bom
nivel de divulgagdo, entretanto, representa som&f®% da amostra, pois somente trés

empresas apresentaram esse indice. A proxima tabel@ indice alcancado por todas as
empresas.

Tabela 02: Nivel de aderéncia das trinta empresasalisadas

Empresas indice  Empresas indice Empresas Indice  Empresas ndice Empresas Indice
1 0,9615 7 0,8519 13 0,7143 19 0,6429 25 0,3750
2 0,9565 8 0,8235 14 0,7000 20 0,5455 26 0,3548
3 0,9500 9 0,7353 15 0,6774 21 0,5000 27 0,3478
4 0,8710 10 0,7273 16 0,6667 22 0,4762 28 0,3478
5 0,8636 11 0,7200 17 0,6667 23 0,4138 29 0,2963
6 0,8571 12 0,7143 18 0,6667 24 0,3846 30 0,2727

Fonte: dados da pesquisa

E possivel perceber que ha uma grande variacddvebde divulgacio das empresas
estudadas, ou seja, ainda ha muito que evoluirtqua@aplicacio do CPC 15. E importante
destacar que apesar da norma ser recente, 709mgassas possuem um indice entre 50% e
96%. Acima de 90% que seria desejavel a qualqusy @enas 10% da amostra, mas espera-
se que com o passar dos anos esse indice venheeatau

Analisando em categorias (tabela 03) € possiveficar que quanto a informacdes
gerais o nivel de divulgacdo aumenta bastanteaapasmédia nao ter tido grande alteragfes
em relacdo ao indice geral. A mediana € que talemcao maior que foi 1,00, ressalta que
representa sete empresas representando 23% daamost

Tabela 03: Nivel de aderéncia das trinta empresasalisadas

Informacdes Gerais  Indice

Média 0,666667
Maximo 1,000000
Média 0,860185
Mediana 1,000000
Desvio Padrédo 0,1218745

Fonte: dados da pesquisa
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O mesmo n&o acontece com as informacdes de atodegitivos (tabela 04), a média,
em relacdo ao indice geral cai para 0,469048. Aianadrepresenta 30% das empresas da
amostra e estd bem préxima da média 0,428571. édapeesas ndo divulgaram nenhuma
informagéo em relagéo a alocacgéo dos ativos aivétgaram 100% dos itens solicitados. O
desvio padrdo também é expressivo 0,341625.

Tabela 04: Nivel de aderéncia das trinta empresasalisadas

Alocacdo de Ativos Indice

Média 0,469048
Maximo 1,000000
Minimo 0,000000
Mediana 0,428571
Desvio Padrdo 0,341625

Fonte: dados da pesquisa

A categoria de contraprestacdo contingente sonfentaplicavel somente a cinco
empresas. Sendo que quatro empresas (80%) atenaeoalos os itens determinados no CPC
15 e uma empresa que possui contraprestacao cemingdo divulgou nenhum dos itens
solicitados.

Quanto a divulgacdo dos passivos contingentesaficavel a seis empresas,
entretanto somente uma atendeu aos requisitosdegige outra nada cumpriu. Duas
alcancaram 40% e outra 80%.

Apesar de que 29 aquisicOes geraram agio por @tpecde rentabilidade futura,
varios itens constantes do questionario ndo forplcéxeis ao evento. Entretanto quando
aplicavel somente uma empresa evidenciou 100%. i#&és divulgaram item algum. O
restante atingiu o nivel de 30% dieclosure.

Quanto as trés empresas que obtiveram uma comptajesa 01 atingiu 100% e as
outras duas 70%.

Somente uma empresa realizou transacfes sepacadgmindo todos os itens
cabiveis a ela. Duas realizaram aquisicdo em estagendo que uma evidenciou os itens
aplicaveis e a outra nao divulgou nada.

Concluiu-se que ndo houve evolucdo significativa mivel de divulgagdo das
companhias abertas em 2011 em relacdo ao ano @eg@lfoi pesquisado por Nakayama
(2012). Os preparadores das demonstragfes finaagaiecisam evidenciar no minimo o que
esta disposto no CPC 15 e divulgacfes voluntéaimbém sdo bem vindas colaborando com
0 nivel de governanca das empresas. As empresaaditeria também precisam exigir o
cumprimento da norma com qualidade na informacaovérificado que apenas a categoria
de informagdes gerais € que teve um nivel satisfatié divulgacio. E inconcebivel que as
empresas se omitam em divulgar itens importanteecpor exemplo, alocacédo dos ativos e
passivos adquiridos em que sete empresas nao deananmsnenhum item.

Espera-se que nos proximos anos devido o amacheetm dos preparadores e
auditores o nivel de divulgacdo seja bastante @tevRestacam-se as trés empresas que
atingiram quase 100% no indice, com o desejo g@evism a ocorrer no minimo em todas as
companhias abertas com negociagéo em bolsa desalor
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5 CONSIDERACOES FINAIS E SUGESTOES DE PESQUISAS FUTURAS

O estudo teve como objetivo verificar o nivel deutjacdo as determinacgdes
estabelecidas pelo CPC 15 - Combinacdo de Negdemsempresas participantes do Novo
Mercado na BM&FBOVESPA. Com base na literatura texie utilizou-se um indice de
diclosure que foi construido por Nakayma (2012), para aaahs demonstracfes financeiras
com as notas explicativas do ano de 2011 das 1presas participantes do Novo Mercado
na BM&FBOVESPA. Deste total apenas trinta realizaraquisicdes classificadas como
combinacéo de negocios sendo que ao todo foramubgigdes.

Com os elementos observados, conclui-se que agasarma exigir a divulgacéo de
diversos itens observou-se que nao ha unanimidaddivulgacdo das companhias. Em
comparagao com o estudo de Nakayma (2012) ndo honaesvolucdo na divulgagao do ano
de 2010 para 2011.

Foi encontrado um indice médio geral de 0,6348 aomdesvio padrdo de 0,2130.
Este resultado demonstra que ainda ndo houve upiacée significativa na qualidade da
divulgacao, pois o estudo de Nakayama (2012) ermomtara as combinagdes de negoécios
realizadas em 2010 um indice geral médio de 0,6086 desvio padrdo de 0,1675, por isso
pesquisas futuras seréo necessarias para avesghauve melhorias ou nao.

Em nivel nacional, as pesquisas quanto ao tema &@ad poucas devido a recente
normatizacdo. Combinagé@o de Negdcios é fundampatalo desenvolvimento econémico e
o tema ainda pode ser muito explorado em pesqfigasas como a continuidade desta
pesquisa. A amostra também pode ser ampliada eatbdstectar as caracteristicas das
empresas que possuem um maior nivel de divulgacao.
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Apéndice — Categoria e subcategorias de combirdEaegocios

Nome da adquirida

Descricdo da adquirida

Data de aquisicao

Percentual do capital votante adquirido

Percentual do capital total da adquirida

Se a aquisi¢do néo foi de 100% do capital votaateddjuirida, reconheceu o valor da participacdméoscontroladores

Se a aquisi¢do néo foi de 100% do capital votaateddjuirida, informou as bases de mensuragéo teipatdo dos ndo controladores
Se a mensuracgéo da participagdo dos nédo contrelaflmrmensurada a valor justo, informou a técdetalhada de avaliagdo
Principais motivos para a combinacao de negécios

10| Descricdo de como o controle foi adquirido

11| Valor justo da contraprestacao total transferida

12| Valor justo da contraprestagéo transferida e graisiclasses da contraprestagao

Informacdes
Gerais

PO ©®O~No,. DWNPR

13| Valor contabil das principais classes de ativosuaips
14| Valor justo reconhecido das principais classesigesaadquiridos
Informacdes 1%Valor contabil das principais classes de passidgsiaidos
sobre 14 Valor justo das principais classes de passivosiadqgs
alocacao 17 Valor contratual dos recebiveis adquiridos
18| Valor justo dos recebiveis adquiridos
19| Estimativa dos fluxos de caixa contratuais dosbisegs para 0s quais se tem a expectativa de ppaiasio realizagao

Informacdes 20Prestacéo contingente reconhecida na data de gjuisi
sobre acordos de 2Descricdo do acordo de prestacdo contingente
contraprestacao 4Bases para determinacdo do valor do pagamento

contingente 2BEstimativa da faixa de valores do resultado (n@cal®adas)

24| Descreveu a natureza do passivo contingente reciithea combinagao de negdcios
Informacdes 25Descreveu o cronograma esperado de qualquer safakenéficio econémico resultante
sobre passivos 4®ivulgou incertezas sobre o valor ou cronogramaakesaidas
contingentes 2)Divulgou estimativas do seu efeito financeiro
28| Divulgou a possibilidade de receber reembolso
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29| Descreveu os fatores qualitativos que comp8em dwitldagio por expectativa de rentabilidade fujura

30| Descreveu os ativos intangiveis que néo foi poseteenhecer separadamente do goodwill

31| Informou o valor do goodwill (4gio por expectatoa rentabilidade futura) que espera que seja dedipira fins fiscais
32| Informou o valor das perdas acumuladas por impaitmme goodwill no inicio do periodo

Informacdes 338Informou o valor adicional de goodwill ocorrido periodo
sobre 34 Informou ajustes resultantes de reconhecimentcesulesite de ativos fiscais diferidos sobre o lucraute o periodo de reporte
Goodwill 35| Informou o agio por expectativa de rentabilidadera incluido em ativo destinado para venda quelé&sisificado como mantido para venda, de acordo@CBC 31

36| Informou o &gio por expectativa de rentabilidadera desreconhecido durante o periodo de repoe@&o

havia sido incluido em grupo classificado camantido para venda

37| Informou perdas por impairment do agio por expeate rentabilidade futura ocorridas no periodoeg®rte de acordo com o CPC 01
38| Informou o valor bruto e valor das perdas acumwamta impairment do goodwill no final do periodordporte

39| Divulgou o valor do ganho por compra vantajosa

40( Informou a linha da demonstracéo do resultado esrogqganho foi por compra vantajosa foi reconhecido

41| Descreveu as razdes pelas quais a operacao resoltganho por compra vantajosa

42| Divulgou a ocorréncia de transagédo com a adqusegiarada da combinagdo de negdécios

Informacdes 43Divulgou o valor dos custos de aquisi¢do relaciasaessas transagfes separadas da combinagéo
sobre transacgdes 4Divulgou a parte dos custos da operacao separatiandzinacéo que foi reconhecida como despesanbadio item da demonstracdo de resultados
reconhecidas em que tais despesas foram re¢dakec
separadamente da Bivulgou como contabilizou cada operacéo separada
combinacéo de 4ivulgou o valor reconhecido para cada operacaarada e a linha do item das demonstracdes em galercfoi reconhecido
negocios 47 Divulgou o método utilizado para determinar o valariquidacéo, caso tenha sido a liquidagdo deelsionamento pré-existente

48| Divulgou o valor de custos de emisséo de titulasre@onhecidos como despesa e como foram recomisecid

D

%e a adquirente possuia participacdo na adquiniés da aquisicao do controle, divulgou o valotguessa particpacao anterior
((Be a adquirente possuia participacdo na adquiniga da aquisicao do controle, divulgou o valoihgaou perda decorrente da remensuragéo
ao valor justo dessa participacdo anterior

Informacdes sobre
combinacéo de

6]

negécios 51 Se a adquiriente possuia participacdo na adquarntks da aquisicdo do controle, divulgou a linhdetaonstracdo de resultado abrangente em que o ganh
alcancada em estagios ou perda decorrente dasaragdo ao valor justo dessa particpagéo anfericrconhecida
Informacdes financeiras | %Divulgou os montantes de receita e do resultadaddairida, a partir da data de aquisi¢do que fduida na demonstracéo do resultado do periodepmlete
da empresa adquirida bBivulgou quais teriam sido as receitas e o resaltimlperiodo da adquirida caso a data de aquismdsiderada fosse o inicio do periodo de reporte
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Justificou a ndo divulgacdo das receitas e dotestubda adquirida
bJustificou a ndo divulgagdo das receitas e doteskuldas entidades combinadas

Informacdes de combinac?
de negécios cuja data dg
aquisicdo ocorreu depois
do periodo de reporte ma|
antes da autorizacao par

publicacdo das
demonstra¢@es financeira

L0

|72}

1%

HBivulgou as informacdes exigidas no item B64
Fiiformou que a contabilizacdo inicial estava inctatgp
bBescreveu quais divulgacdes ndo puderam ser geitasnotivos

Informacdes de
alteracdes
ocorridas
no periodo
de reporte

relativos a ativos

identificaveis adquiridos

(2204

64

e passivos assumidos

CDivulgou a existéncia de combinacdo de negéciga, @ntabilizacéo inicial se encontra incompletdia@a do periodo de reporte, de acordo com o #&m
DInformou quais elementos do ativo, passivo, p@dipdes societarias ou itens da contrapresta¢aidrata para os quais a contabilizagao

contabilizagao inicial se encontrampleta no final do periodo de reporte
| Divulgou alteragBes nos valores contingentes (aitvpassivos) reconhecidos em combinacado de negaciarridas no periodo corrente
PDivulgou as informagdes exigidas nos itens 84 d@&PC 25 para os passivos contingentes recontseerd@ombinacao de negécios
BReconheceu alteragdes na contabilizacéo iniciatars adquiridos e/ou passiovs assumidos dentpedodo de mensuracgdo, ocorridas no periodo aetesp
Reconheceu alterac6es no goodwill inicialmente agmrdentro do periodo de mensuracgéo face

a alteracdes nos aanicialmente contabilizados dos ativos adqugrid@assivos assumidos

HReconheceu ganho ou perda relativos a ativos fi@veis adquiridos ou passivos assumidos em cagbBimde negocios

Fonte: (Nakayma, 2012 pp. 119 -122)
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