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RESUMO

Operacdes de combinacdo de negdcios representam uma estratégia de crescimento
para muitas companhias ao redor do mundo. No Brasil observa-se um grande
aumento no volume de operacfes de combinacdo de negdcios nos ultimos anos. A
edicdo da Lei n° 11.638/07 vem propiciar condi¢des para que o Brasil caminhe para
a convergéncia as normas internacionais, tornando obrigatoria a adocdo dessas
normas, incluidas aquelas concernentes as operacdes de combinacdes de negdcios.
Esse estudo tem por objetivo: (i) verificar se existem diferencas significativas entre o
goodwill reconhecido e mensurado antes e depois da adocdo das IFRS para
operacdes de combinacdo de negdcios, por empresas, ndo financeiras, listadas na
Espanha e no Reino Unido; e (i) analisar as alteracbes do tratamento contabil
prescrito pelas normas brasileiras com a entrada em vigor da Lei n°® 11.638/07, e
prospectar provaveis barreiras na adocdo das IFRS no Brasil, para operacbes de
combinacdo de negocios. O estudo considera e relaciona a origem dos paises
estudados (Europa Continental x anglo-saxonica), bem como a base dos padrbes
contdbeis (regras x principios) com as diferencas identificadas em resposta a
adocdo das IFRS. Com base na revisdo da literatura foram desenvolvidas as
hipéteses de pesquisa, sendo esperado identificar: alteracdes significativas no valor
do goodwill contabilizado; diferencas mais significativas em empresas listadas em
paises com origem na Europa Continental; e percepcdes diferenciadas dos impactos
decorrentes da adocédo das IFRS por empresas de diferentes segmentos. Para
atingir o objetivo foi realizada pesquisa com base nas demonstracdes financeiras de
63 empresas, sendo 35 listadas na Espanha e 28 no Reino Unido, analisando os
impactos ocorridos quando do primeiro ano de adocéo das IFRS. Para andlise das
diferencas percebidas com a adogéo das IFRS e teste das hipéteses definidas foram
aplicadas técnicas estatisticas utilizando: (i) teste de Wilcoxon com objetivo de
avaliar os reflexos da aplicacdo das IFRS na mesma empresa; (ii) teste de Mann-
Whitney para comparar a variacao entre os dois paises de listagem, e; (iii) teste de
Kruskal-Wallis para comparacdo entre os diversos segmentos da amostra. Os
resultados obtidos nos testes, entre outros aspectos, confirmaram a existéncia de
diferenca significativa no goodwill antes e depois das IFRS nos paises da amostra,
Espanha e Reino Unido. Estes resultados e a analise de estudos anteriores
possibilitaram a prospeccéo de barreiras no processo de adocdo das IFRS para
operacdes de combinagado de negdcios em empresas brasileiras.

Palavras-chave: Contabilidade. Normas. Empresas. Fus&o e incorporacgéo. Agio



ABSTRACT

Business combination transactions represent a growth strategy to many firms around
the world. In Brazil a major increase in the volume of business combination
transactions has been observed in recent years. The publication of Law n° 11.638/07
has served to afford conditions for Brazil to move in the direction of convergence with
international standards, making the adoption of these standards, including those
concerning business combination transactions, mandatory. The aim of this study is
to: (i) verify whether there are significant differences between the goodwill recognized
and measured before and after the adoption of IFRS for business combination
transactions, by non-financial companies, listed in Spain and in the United Kingdom;
and (ii) analyze the alterations of the accounting treatment prescribed by Brazilian
standards with the taking effect of Law n° 11.638/07, and to prospect probable
barriers in the adoption of IFRS in Brazil, for business combination transactions. The
study considers and relates the origin of the countries studied (Continental Europe x
Anglo-Saxon Europe), as well as the basis of the accounting standards (rules x
principles) to the differences identified in response to the adoption of IFRS. The
research hypotheses were developed based on the review of literature, expecting to
identify: significant alterations in the amount of goodwill recorded; more significant
differences at companies listed in countries with their origin in Continental Europe;
and differentiated perceptions of the impacts resulting from the adoption of IFRS by
companies from different segments. To attain the objective a survey was conducted
with a basis on the financial statements of 63 companies, with 35 listed in Spain and
28 in the United Kingdom, analyzing the impacts that occurred during the first year of
adoption of IFRS. Statistical techniques were applied for analysis of the differences
perceived with the adoption of IFRS and testing of the hypotheses defined, using: (i)
Wilcoxon test aiming to evaluate the effects of the application of IFRS at the same
company; (i) Mann-Whitney test to compare the variation between the two listing
countries, and; (iii) Kruskal-Wallis test for comparison among the various segments
of the sample. The results obtained in the tests, besides other aspects, confirmed the
existence of a significant difference in the goodwill before and after IFRS in the
countries from the sample, Spain and the United Kingdom. These results and the
analysis of previous studies made it possible to prospect probable barriers in the
IFRS adoption process for business combination transactions at Brazilian
companies.

Key words: Accounting. Standards. Consolidation and merger of corporations.
Goodwill.
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1. INTRODUCAO

No capitulo da introducdo sera delineado o contexto em que a presente
pesquisa esta inserida, o problema que motivou seu desenvolvimento e as principais
questbes que pretende responder. Adicionalmente serdo expostos 0s objetivos, a

delimitacao e a justificativa para a realizacéo da pesquisa.

1.1 Caracterizacao do Problema

Com a crescente internacionalizacdo da economia, o aumento do fluxo de
capitais e a alta competitividade, as empresas necessitam ampliar suas operacgoes e
investimentos para acompanhar o avanco tecnoldgico e expandir os negocios pelo
mundo. Parte significativa do crescimento das grandes companhias se da por meio
de aquisi¢des, incorporacdes e fusbes, operacdes denominadas internacionalmente
como business combination. No Brasil, o Comité de Pronunciamentos Contébeis
adotou, para traduzir o termo original em inglés, as expressdes: “combinacdo de
negécios” (CPC-15%) e “concentracdo (ou combinacéo) de atividades empresariais”
(CPC-04%). No presente trabalho sera utilizada a expressdo combinacédo de
negécios, constante do CPC-15 correlato da norma internacional IFRS 3 — Business
Combinations. (CPC, 2008b, 2008c; IASB, 2008)

Segundo dados da Bolsa de Valores de Sao Paulo - BOVESPA (BOVESPA -
2008), o volume de operacdes de reorganizacdo societaria envolvendo aquisicao,
incorporacao ou fusdo em empresas de capital aberto, em 2005, foi de 34, em 2006
passou para 42 empresas e, em 2007, chegou a 53 empresas. Se comparados, de
2005 para 2007, houve um crescimento de 56% neste tipo operacao.

Segundo Hajj (1999) o aumento de operacbes de combinacdo de negodcios
deve-se a entrada de investimentos internacionais de risco aplicados na compra de
empresas aos efeitos da abertura de mercado que obrigam as empresas a buscarem

sécios ou parceiros com tecnologia ou capital e a auséncia de interesse de

determinados herdeiros em manter o controle da empresa.

! Até a finalizacdo do presente trabalho a minuta referente ao Pronunciamento Técnico CPC-15
Combinacédo de Negdcios estava com o prazo final para sugestdes encerrado, mas ndo havia sido
editada.

% A Deliberacdo CVM 553 de 15 de novembro de 2008, aprovou o CPC 04.
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O crescimento do volume de operacdes de combinacdo de negdcios tem
ganhado tamanha proporcdo que tanto as normas contabeis brasileiras quanto as
normas internacionais possuem pronunciamentos especificos sobre esses eventos,
na medida em que tais eventos trazem diversas particularidades e preocupacoes
aos gestores e usuarios, no que se referem aos conceitos, meétodos de
reconhecimento, mensuracdo e critérios de evidenciacdo; exigindo definicbes e

julgamentos adequados para a correta aplicagdo da norma e procedimento contabil.

Acompanhando o desenvolvimento do mercado e da economia, as Normas
Internacionais de Contabilidade, Internacional Financial Reporting Standards (IFRS),
tém dado atencdo a definicdo de ativos intangiveis. Atualmente a identificacdo e
mensuracdo dos ativos intangiveis tém se tornado um desafio para as empresas

durante o processo de combinacéo de negdcios.

Em um processo de combinacdo de negdcios no Brasil, antes da publicacéo
da Lei n° 11.638/07 (BRASIL, 2007), a diferenca entre o custo da aquisicdo de uma
empresa e o0 Vvalor contabil dos ativos e passivos liquidos adquiridos, era
reconhecida como 4gio ou desagio, desde que indicado seu fundamento econdmico.
Entretanto, nesse valor registrado como agio ou desagio, € possivel identificar e
segregar diversos ativos intangiveis decorrentes do negoécio incorporado. Parte
deste agio ou desagio pode ser referente a expectativa de rentabilidade futura
(denominado internacionalmente como goodwill®), outra parte deriva da atualizac&o
de ativos e passivos a valor justo, e uma ultima parte refere-se a intangiveis nao
registrados da entidade adquirida, ou que surgem como consequéncia da sinergia

dos negocios, ndo passiveis de identificacdo e reconhecimento separadamente.

A IFRS 3 define ativo intangivel como um ativo ndo-monetéario identificavel,
sem substancia fisica. Conforme Grant Thornton (2008), um ativo intangivel poderia
adotar a forma de uma receita adicional (ou economia de custos) e poderia ser

capaz de direta ou indiretamente produzir um aumento no fluxo de caixa futuro.

Nota-se, ainda, em processos de combinacdo de negocios, que os valores
originados de ativos intangiveis tém se tornado cada vez mais representativos na

economia e nas demonstracdes financeiras. Conforme estudo da Deloitte (2007), as

% Na Espanha até adoc&o das IFRS a expressao utilizada para goodwill era “fondo de comercio” e no
Reino Unido nao existia rubrica especifica no balanco, sendo apresentado em conjunto com a rubrica
“intangible assets”.
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grandes corporacdes internacionais no mercado de capitais apresentam
significativamente menos ativos registrados a valor histérico do que a valor justo, isto
destaca 0 aumento dos ativos intangiveis e sua importancia no processo de

aquisicoes.

Na Europa, onde cerca de 7000 empresas listadas adotaram as IFRS até
2005, observou-se que o processo de conversao das demonstracdes financeiras
para as IFRS pode ser complexo, de longa duracdo e resultar em impactos
expressivos no resultado e patriménio liquido das empresas, inclusive com reflexo

na valorizacao das suas acdes nos mercados de capitais (PWC, 2008).

Stenka (2008) analisou que dentre os impactos no primeiro ano de adocao
das IFRS no Reino Unido o item de maior efeito na demonstragéo de resultado foi o

goodwill, referente as operacbes de combinacéo de negocios.

A IFRS 1 — First-time Adoption of International Financial Reporting Standards,
gue prevé a adocao das IFRS pela primeira vez, define as primeiras demonstracdes
financeiras em IFRS como sendo aquelas que contenham uma afirmacéo explicita e

sem reservas da adocéo das IFRS.

No processo de identificacdo e valorizagdo de ativos tangiveis e intangiveis e
apuracdo do goodwill nas operacdes de combinacdo de negocios, a IFRS 3
determina a utilizacdo do método de preco de aquisicdo, denominado Purchase
Price Allocation - PPA. Para fins deste trabalho sera utilizada a expresséo “método
do PPA".

O método do PPA é um termo utilizado para descrever a alocacdo do preco
de compra de um negocio com a valorizacdo individual de cada ativo e passivo,
incluindo ativos intangiveis (FORBES, 2007).

O grande trunfo por tras do método do PPA é trazer maior transparéncia aos
processos de combinacdo de negécios, identificando e valorizando os ativos
adquiridos, com o objetivo de identificar e quantificar o montante residual que
deveria ser atribuido ao goodwill. De modo que o goodwill seja segregado dos

ajustes a valores justos de ativos e passivos adquiridos. Nesse sentido:
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IFRS 3 makes the accounting for business combination a boardroom issue.
The increased transparency will give the market greater insight into what has
actually been acquired. They will use this to evaluate management's
explanations of the rationale behind a transaction. Changes to accounting
standards may transform the way companies plan and execute their
acquisition strategies. Markets will be able to judge the financial success or
failure of acquisitions more quickly and accurately.*(WRIGHT, 2004, p.5).
Conforme mencionado, segundo a IFRS 3, as empresas sdo obrigadas a
reconhecer ativos intangiveis adquiridos como parte de combinacdo de negdcios
separadamente do custo de aquisicdo e goodwill. Varias empresas incluem dentro
dos ativos intangiveis, know-how, marcas, lista de clientes e custos de

desenvolvimento.

Do ponto de vista contabil, conforme Hajj (1999), o grande desafio em
operacbes de combinacdo de negdcios esta relacionado ao método de avaliacdo a
ser utilizado e a reelaboracdo das demonstracfes financeiras das entidades

resultantes destas operacdes.

Conforme determina a Instrugdo CVM n° 457, de 13 de julho de 2007, da
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), a ado¢do das normas internacionais sera
obrigatoria para as demonstracdes financeiras consolidadas relativas a 2010, sendo

facultativa sua adocao para os exercicios de 2008 e 2009. (CVM, 2007b)

Neste sentido, pode-se destacar a acdo do legislador, do Comité de
Pronunciamentos Contabeis - CPC e da CVM, que por meio de emissédo da nova lei
e com base em instrucdes e oficios, tém buscado orientar sobre a elaboracédo das
informacdes contabeis das companhias, e incentivado as companhias a adocéo de
novos procedimentos na divulgacdo e a convergéncia com as normas internacionais

de contabilidade.

No Brasil a CVM considera como sua principal atividade regulatéria a
responsabilidade pela manutencéo da eficiéncia e da confiabilidade no mercado de

capitais e atua no sentido de reduzir as diferencas entre empresas em termos de

* Traduc&o nossa: “A IFRS 3 fez da contabilidade para combinac&o de negécios um tépico central de
atencdo. O aumento na transparéncia dard ao mercado um grande discernimento do que realmente
vem sendo adquirido. O mercado utilizara isto para avaliar as explicagdes da administracdo quanto ao
racional por tras das transacdes. Mudancas nos padrdes contébeis talvez transformem a forma como
as companhias planejam e executam suas estratégias de aquisicdo. Os mercados poderdo julgar o
sucesso ou insucesso financeiro de aquisi¢cdes mais rapidamente e com maior acuracia”.
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divulgacdo, mensuracdo e métodos empregados na elaboracdo das demonstracdes
financeiras e de promover a alteracdo da quantidade pela qualidade dessas
informagbes. Sendo uma de suas atividades mais importantes o aperfeicoamento

das informaces disponiveis ao investidor. (CVM, 2006)

Com a edicéo da Lei n° 11.638, de 28 de dezembro de 2007 (BRASIL, 2007),
gue altera e introduz novos dispositivos na Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976
(BRASIL, 1976), conhecida como Lei das Sociedades por A¢bes (Lei das S.A.S),
foram criadas as condigcbes para que as normas e praticas contabeis brasileiras
aplicaveis as demonstracoes financeiras das sociedades por acfes sejam

convergentes as praticas contabeis internacionais.

A CVM publicou, em maio de 2008, a Instrugcdo CVM n° 469 (CVM, 2008e),
que apresenta diretrizes para o tratamento dos principais aspectos das informacgdes
contabeis que foram alterados pela Lei n° 11.638/2007, determinando, entre outros
aspectos, a adocao dos valores de mercado nas operacfes de incorporacéo, fusdo e
cisao.

Cabe destacar que até a introducdo da Lei n° 11.638/2007 ndo existia no
Brasil norma que tivesse um termo especifico para combinacdo de negocios, sendo
a expressdo mais proxima, usualmente utilizada por empresas de consultoria,

auditoria e pela imprensa, “operacgdes de fusdes, aquisi¢des e incorporacoes”.

Na Lei n° 6.404/1976 (BRASIL, 1976), artigos 227 e 228, encontra-se a
definicdo de incorporacdo como “a operacao pela qual uma ou mais sociedades sao
absorvidas por outra, que Ihes sucederd em todos os direitos e obrigacfes” e a de
fusdo como “a operacao pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar
uma sociedade nova, que lhe suceder4d em todos os direitos e obrigacdes”,

respectivamente.

O 8§ 3° do art. 226 da Lei n° 6.404/1976, incluido pela Lei n° 11.638/2007
(BRASIL 1976, 2007), obriga que o valor dos ativos e passivos e consequentemente
do patriménio liquido, sejam ajustados a precos de mercado, sempre que houver
uma operacao de incorporacao, fusdo ou cisdo que decorra ou envolva uma efetiva
alienacéo de controle e que tenha sido realizada entre partes independentes. Nao
estdo abrangidas, portanto, as reorganizacdes societarias feitas dentro de um

mesmo grupo econbmico. Esse procedimento aproxima as praticas contabeis
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brasileiras das praticas contabeis internacionais relativas a contabilizacdo de

combinacéo de negaocios.

Tendo em vista, que a Lei n° 11.638/2007 obriga a utilizacdo do método do
PPA nas operac6es de combina¢des de negdcios, conforme previsto na IFRS 3, o
tema ganha uma maior carga de importancia uma vez que as praticas contabeis

brasileiras ndo possuiam uma abordagem especifica para 0 mesmo.

Acredita-se que a adocdo da IFRS 3 e por consequéncia do método do PPA
nas praticas contabeis brasileiras causara um impacto significativo nas
demonstracdes financeiras que tenderdo a sofrer uma reducdo nos valores
apresentados como agio ou desagio, sendo estes valores alocados em ativos
tangiveis ou intangiveis, que terdo prazos de amortizacdo diferentes dos atuais.
Adicionalmente, o goodwill ndo mais sofrera amortizacdo, mas devera ser submetido
anualmente a um teste de impairment®. Estes fatores serdo refletidos ndo somente

no balanco das companhias, mas também nos resultados realizados e projetados.

Uma vez consideradas a relevancia e a complexidade das operacdes de
combinacdo de negdcios, o presente estudo busca identificar os principais impactos,
mudancas e reflexos da convergéncia para as normas internacionais no processo de

combinacdo de negadcios, em empresas listadas na Espanha e Reino Unido.

1.2 Questdes de Pesquisa

As duas principais questdes de pesquisa podem ser resumidas em: (i)
Existem diferencas significativas entre o goodwill reconhecido e mensurado segundo
as normas locais e aquele reconhecido e mensurado segundo as normas
internacionais (IFRS) para companhias listadas na Espanha e no Reino Unido no
primeiro ano da adocéo das IFRS, em consequéncia de norma especifica para as

operacdes de combinacdo de negdcios?; e, (i) Quais as principais alteracdes nas

® Teste de impairment: A expressédo adotada pelo CPC é avaliaco para reducao no valor recuperavel
de ativos. Conforme o Pronunciamento Técnico CPC 01, este método visa assegurar que 0s ativos
nao estejam registrados contabilmente por um valor superior aquele passivel de ser recuperado no
tempo, por uso nas operagfes da entidade ou em sua eventual venda. Caso existam evidéncias
claras de que os ativos estdo registrados por valor ndo recuperavel no futuro, a entidade devera
imediatamente reconhecer a desvalorizacdo, por meio da constituicdo de provisdo para perdas.
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normas contabeis brasileiras e provaveis barreiras decorrentes da convergéncia para

as IFRS, no tocante as operacfes de combinacédo de negdécios?

1.3 Objetivos e Delimitacao

O objetivo principal desse estudo € verificar se existem diferencas
significativas entre o goodwill reconhecido e mensurado antes e depois da adocéo
das IFRS em decorréncia da aplicacdo de norma especifica para combinacdo de
negocios, por companhias, ndo financeiras, listadas na Espanha (Bolsa de Valores

de Madri) e no Reino Unido (Bolsa de Valores de Londres).

O segundo objetivo é a analise das alteracdes do tratamento contabil prescrito
pelas normas brasileiras com a entrada em vigor da Lei n° 11.638/2007, e a
prospecc¢do das provaveis barreiras na adogao das IFRS no Brasil, para operacdes

de combinacéo de negocios.

Os dois paises europeus aqui estudados foram escolhidos para esta pesquisa
devido: (i) terem origem diferentes, sendo a Espanha um pais da Europa Continental
e 0 Reino Unido de origem anglo-saxonica; (ii) acesso e facilidade do autor com as
linguas espanhola e inglesa; (iii) certa similaridade entre as normas contabeis locais
da Espanha e do Brasil para operacdes de combinacdo de negdcios; e (iv) a Bolsa
de Valores da Espanha e Reino Unido sao as duas Bolsas da Europa com maior
quantidade de empresas listadas (WFE, 2008). Os detalhes sobre critério de

selecéo destes paises estdo descritos no capitulo 3 — Metodologia da Pesquisa.

Espera-se que seja possivel identificar repostas diferentes a adocdo das IFRS
entre os dois paises estudados; uma vez que paises de origem anglo-saxonica
seriam teoricamente mais favoraveis a abordagem principles-based, ou seja,
baseada em principios em conformidade com a visdo do IASB, enquanto que paises
presentes na Europa Continental sdo mais propensos a uma abordagem rules-based
(baseada em regras), (LAGE; WEFFORT, 2009). Neste contexto busca-se a
prospeccao para o Brasil que possui um sistema contabil influenciado pelo ambiente

fiscal, que é baseado em regras.
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Os objetivos especificos sao:

e verificar se existem diferencgas significativas entre o goodwill reconhecido e
mensurado antes e depois da adocdo das IFRS em decorréncia da
aplicacdo de norma especifica para combinacdo de negocios, para uma
amostra de companhias listadas na Espanha e no Reino Unido no primeiro

ano de adocao das normas internacionais;

e prospectar sobre as provaveis barreiras na adocdo das normas
internacionais para combinacdo de negdcios para empresas no Brasil,

com base nas experiéncias dos paises europeus.

e analisar comparativamente as principais normas brasileiras e
internacionais emitidas sobre combinacdo de neg6cio e andlise das
alteracOes, relacionadas ao tema, introduzidas no Brasil pela Lei n°
11.638/2007.

Para fins de identificacdo das diferencas no goodwill por consequéncia da
adocado das IFRS, foram pesquisadas companhias nao financeiras listadas nas
Bolsas de Valores de Madri e Londres, que no primeiro ano de ado¢édo das normas
internacionais possuiam registrados contabilmente em seu balanco valores de
goodwill, ou itens equivalentes ao goodwill® conforme previsto na norma contabil

local da Espanha e do Reino Unido.

Para a prospeccao das possiveis diferencas e barreiras na adocédo das IFRS
no Brasil para operacdo de combinacdo de negocios, desenvolveu-se analise

comparativa com base na literatura e experiéncia de paises europeus.

As companhias de carater financeiro, conhecidas como instituicbes
financeiras (exemplo: bancos, seguradoras, etc.), estdo sendo excluidas deste
estudo, tendo em vista que este setor possui algumas normas emanadas de 6rgao
regulador especifico e plano de contas padrdo diferenciado das companhias nao

financeiras.

¢ Utilizamos a expressdo “goodwill ou equivalente”, tendo em vista que em conformidade com a
norma contabil local do Brasil, Espanha e Reino Unido, antes da adocdo das IFRS, cada pais
utilizava-se de nomenclatura diferente para os registros de valores equiparaveis ao goodwill. Sendo
que na norma contabil brasileira 0 nome adotado era “agio”, na Espanha “fondo de comercio” e no
Reino Unido “intangible assets”.
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Como Ilimitacbes a este estudo destacam-se a impossibilidade de
generalizacdo dos resultados obtidos para outras empresas devido a influéncia de
fatores externos a adocdo das IFRS, as particularidades e normatizacoes
especificas de cada segmento, e a baixa quantidade de empresas consideradas na
amostra uma vez que a pesquisa norteia a aplicacdo de uma norma especifica das
IFRS.

Ndo sdo objeto deste estudo os aspectos tributarios e a forma de
evidenciacdo e/ou divulgacéo das operacfes de combinacéo de negdcios.

1.4 Justificativa

Justifica-se a presente pesquisa pela relevancia do tema escolhido, bem
como por sua possivel contribuicdo do ponto de vista cientifico e de aplicacao

pratica.

A relevancia do tema deve-se ao cendrio econdmico competitivo onde muitas
empresas decidem estrategicamente por opera¢des de combinacdo de negocios
como forma de expansdo e manutencdo dos seus negoécios. Relembra-se o0s
crescentes volumes destas operacdes notados nas empresas listadas na BOVESPA,

como comentado na sec¢ao, deste estudo.

A exploracdo das mudancas inseridas com as novas leis e normas
recentemente promulgadas pelos 6rgdos reguladores brasileiros (como Instrucao
CVM n° 457/2007, Lei n° 11.638/2007, CPC 01 e CPC 04) ’, podem auxiliar as
organizacbes brasileiras diante do processo de convergéncia para as normas
internacionais. (CVM, 2007b; BRASIL, 2007; CPC, 2007, 2008b)

O estudo pode contribuir ainda para que contadores, gestores, analistas e

investidores possam conhecer melhor as possiveis dificuldades e pontos que

" Instrucdo CVM n° 457/2007 - Dispde sobre a elaboracdo e divulgacdo das demonstracdes

financeiras consolidadas, com base no padrdo contabil internacional emitido pelo International
Accounting Standards Board - IASB. Lei n° 11.638/2007 — altera e revoga os dispositivos da Lei n°
6.404/1976 e da Lei n° 6.385/1976 e estende as sociedades de grande porte disposicfes relativas a
elaboragéo e divulgagdo de demonstracdes financeiras. Pronunciamento técnico CPC 01 - Redugéo
no Valor Recuperavel de Ativos faz correlagdo as Normas Internacionais - IAS 36. Pronunciamento
técnico CPC 04 — Ativos Intangiveis que faz correlagcdo as Normas Internacionais — IAS 38.
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poderdo demandar maior atencdo no tratamento contabil de operacbes de

combinacao de negdcios a luz das normas internacionais.

Do ponto de vista cientifico, considerando a escassez de estudos sobre este
tema no Brasil, conforme analisado no capitulo seguinte em revisdo critica da
literatura disponivel, e a atualidade do tema, a presente pesquisa justifica-se ao

suprir a uma lacuna.
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2 PLATAFORMA TEORICA E CONSTRUCAO DE HIPOTESES

Este capitulo tem por objetivo analisar alguns conceitos relevantes, previstos
nas normas internacionais, sobre operacdes de combinacdo de negdcios e seus
impactos no primeiro ano de adog¢do das normas e paralelamente, comentar
algumas alteragdes nas normas brasileiras advindas da Lei n° 11.638/2007, e a

consequente comparacdo com as normas internacionais.

Destacam-se, ainda, as pesquisas ja realizadas que abordam o tema
proposto, especialmente aquelas que avaliam os reflexos ocorridos nas
demonstracdes financeiras de companhias listadas na Unido Européia em

consequéncia do primeiro ano de adocao das IFRS.

Neste capitulo também serdo abordados critérios contdbeis, referente a
métodos de mensuracdo, relevancia versus confiabilidade, e padrdes de
contabilidade, baseados em regras versus principios, relacionados a adocdo das

normas internacionais.

Procura-se com a analise dos estudos anteriores, sustentar a construcdo de

hip6teses para a presente pesquisa.

2.1 Normas internacionais sobre combinacéo de negécios

Nesta secdo serdo analisados alguns conceitos, previstos nas normas
internacionais. Inicialmente sera efetuada uma breve introdugéo, comentando sobre
o IASB e o primeiro ano de adoc¢do das IFRS e dando continuidade ao capitulo
apresentam-se 0s principais termos e expressdes utilizados neste estudo,

diretamente relacionados ao tema central.

International Accounting Standards Board — IASB € um o6rgdo mundial
independente, apontado e visto como um grupo, diversificado geograficamente e
profissionalmente, composto por Orgdos contabeis de interesse publico, de
diferentes paises e com diferentes especialidades e conhecimentos (IASB, 2009).

Conforme o IASB sua misséo é:
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Our mission is to develop, in the public interest, a single set of high quality,
understandable and international financial reporting standards (IFRSs) for

general purpose financial statements. (IASB, 2009) ®
Em 2005 a adoc¢édo das normas internacionais tornou-se obrigatérias para as
empresas listadas nas bolsas de valores dos paises integrantes da Unido Européia,
sendo o exercicio de 2005, para a grande maioria das empresas, 0 primeiro ano de

adocao das normas internacionais.

A norma que estabelece a forma e critérios a serem utilizados no primeiro ano
de adocdo das IFRS é o IFRS 1 — First-time Adoption of International Financial
Reporting Standards. Esta norma confirma adogcdo ampla e irrestrita de todas as
IFRS. Em conformidade com esta norma as demonstracdes financeiras devem
apresentar comparacao entre dois ou mais exercicios, e basear-se na IFRS em vigor

na data base das demonstracdes financeiras.

A IFRS 3, como mencionado no capitulo 1, é a norma direcionada
especificamente para operagcdes de combinacdes de negdécios, que tem como

objetivo:

to improve the relevance, reliability and comparability of the information that
a reporting entity provides in its financial statements about a business
combination and its effects. To accomplish that, this IFRS establishes
principles and requirements for how the acquirer:(a) recognises and
measures in its financial statements the identifiable assets acquired, the
liabilities assumed and any non-controlling interest in the acquiree; (b)
recognises and measures the goodwill acquired in the business combination
or a gain from a bargain purchase; and (c) determines what information to
disclose to enable users of the financial statements to evaluate the nature
and financial effects of the business combination.(IASB, 2008- IFRS3, §1)°

® Traduc&o nossa: “Nossa missdo é desenvolver, conforme interesse publico, um férum dnico de alta
qualidade, compreensivel e padrfes internacionais de reporte financeiros (IFRs) com propdsito geral
de demonstrac¢@es financeiras.”

® Traduc&o nossa: “(...) para aprimorar a relevancia, veracidade, comparabilidade da informacéo que
o reporte da entidade prove em suas demonstra¢c@es financeiras sobre combinacdes de negécios e
seus efeitos. Para alcancar isto, esta IFRS estabelece principios e requerimentos sobre como o
adquirente: (a) reconhece e mensura nas suas demonstragfes financeiras os ativos adquiridos
identificaveis, os passivos assumidos e quaisquer encargos ndo controlados na adquirida; (b)
reconhece e mensura 0 goodwill adquirido em combina¢do de negdécios ou um ganho de uma
compra; e (c) determina qual informacdo apresentar e habilita usuarios das demonstracdes
financeiras a avaliar a natureza e efeitos financeiros de combinacdes de negdcios.”
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Para fins desta IFRS combinacdo de negdcios, define-se como sendo
“bringing together of separate entities or businesess into one reporting entity” *°, que
pode ser entendido como a unido de empresas separadas em uma Unica entidade

economica (IASB, 2008, IFRS 3 —-BC6).

Segundo Beams (1996), combinacao de negocios é uma unido de entidades
de negocios que se apresenta como alternativa para expanséo ou desenvolvimento
e que, frequentemente, oferece vantagens para todas as entidades combinadas bem

CcOmo para seus proprietarios.

A Norma Internacional adotada anteriormente a IFRS 3, para casos de
combinacdo de negodcios era a IAS 22 — Business Combinations, que previa dois
métodos para o registro de combinagbes de negdcios, sendo: (i) método da
combinacdo de interesses (pooling of interest) e (ii) método do PPA (purchase price
allocation). Com o tempo o IASB constatou que usuarios e analistas das
demonstracdes financeiras acreditavam gque a existéncia de dois métodos diferentes
para tratar de um mesmo assunto dificultava a comparabilidade. Outros afirmavam
ainda, que mais de um método de contabilizacdo poderia gerar resultados muito
distintos (ERNST & YOUNG; FIPECAFI, 2008).

Tendo em vista tais afirmacdes o IASB iniciou um processo de revisao das
normas sobre combinacdo de negocios que, resultou na emissdo da IFRS 3 e
revisao da IAS 36 — Impairment e IAS 38 — Intangible Assets, emitidas em marco de
2004. As normas IAS 36 e IAS 38 ainda que nédo especificas para operacdes de
combinacdo de negdécios afetam sua contabilizacdo, sendo: (i) IAS 38 mencionado
no 82 (b) do IFRS 3 quando mencionado a definicdo e forma de reconhecimento de
ativos intangiveis adquiridos na combinacao de negécios; (ii) IAS 36 mencionado no
8§ B63 (a) do IFRS 3 como referéncia para a forma de mensuracao e avaliacdo do
goodwill adquirido. (IASB, 2008)

1% Traducao livre do autor: “Unificacdo de entidades ou negécios separados em uma Unica entidade
de reporte.”
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Abr 2001

Jul 2001

Dez 2001

Mar 2004

Abr 2005

Jan 2008

Jul 2009

* Projeto vindo do antigo I1ASB

* Projeto incluso na agenda do I1ASB

» Apresentagdo do Draft do business combination e das
alteracies do IAS 36 e IAS 38

» Divulgagdo da IFRS 3, em substituicdo ao IAS 72 e
divulgacio do IAS 36 e IAS 38 revisados

= Draft das propostas de alteracies a IFRS 3

» Divulgagao da IFRS 3 revisado

= Data prevista para efetivagdo dos itens considerados

na revisao da IFRS

Quadro 1: Histérico da IFRS 3

Fonte: do autor

O IASB, na IFRS 3, paragrafos de BC5 a BC13, definiu um processo de

combinacédo de negocios como uma juncao de entidades ou atividades empresariais

separadas, em uma entidade, para fins de demonstra¢des financeiras consolidadas.

Conforme previsto na IFRS 3 todos os processos e combinacdo de negdcios

devem ser contabilizados pelo método do PPA, considerando a operacdo do ponto

de vista do adquirente, uma vez que em conformidade com esta norma em toda e

qualquer combinacdo de negdécios o adquirente deve ser identificado.
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Os valores de ativos e passivos do adquirente registrados anteriormente a
aquisicdo nao devem ser afetados, sendo requerida a realiza¢cdo de apropriacdo na
data de aquisicdo da combinacdo de negocios, por meio do reconhecimento de
ativos, passivos e passivos contingentes da adquirida a valor justo.

A principal razdo da alocacdo de ativos e passivos é a divulgacdo de forma
segregada dos valores de ativos adquiridos e passivos assumidos. A Framework for
the Preparation and Presentation of Financial Statements (IASB, 1989) atribui como
principal objetivo das demonstracdes financeiras a responsabilidade da
administracdo pelos recursos a ela confiados. O fato de reconhecer valores
movimentados em uma combinacdo de negécios pelo método do PPA fornece aos
usuarios das demonstracdes financeiras informagdes mais Uteis em relagdo ao

investimento efetuado e ao desempenho posterior deste investimento.

O IASB admite que a identificacdo do valor justo dos negodcios é dificil,
principalmente quando ndo ha mercado ativo para os itens a serem avaliados; no
entanto, concluiu que os beneficios decorrentes da aplicagcdo do método do PPA
superam os custos (ERNST & YOUNG, FIPECAFI, 2008).

Para fins do pronunciamento IFRS 3, Appendix A - Defined Terms (IASB,

2008), entende-se como:

e Combinacédo de negdcios: transacdo ou evento no qual o adquirente
obtém o controle de um ou mais negocios. Transacdes algumas vezes
referentes a fusdes sdo também consideradas como combinac¢des de

negocios;

e Fair value (valor justo): valor pelo qual um ativo ou passivo pode ser
trocado, entre partes conhecidas e desejadas, em situacdo de
liquidacdo ndo forcada (arm’s length transaction);

e Ativo intangivel: item ndo monetario, sem substancia fisica;

e Goodwill: um ativo que representa beneficios econémicos futuros,
originados de outros ativos adquiridos em operacfes de combinacéo
de negécios que ndo podem ser identificados individualmente e
reconhecidos separadamente.
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e Custo de combinagdo de negdcios: resultado da soma entre: (a) valores
justos, na data da operacao, dos ativos entregues, passivos incorridos
ou assumidos, e instrumentos emitidos pela adquirente, em troca do
controle da adquirida; e (b) quaisquer custos diretamente atribuiveis a

combinacéo de negocios.

O IFRS 3 quando comenta a forma de mensuracdo e avaliacdo do goodwill

faz mencéao do IAS 36, que € uma norma direcionada a aplicacado do impairment.

Impairment é um procedimento que a entidade aplica para assegurar que
seus ativos ndo estédo reconhecidos por valor superior ao valor de recuperagao. Um
ativo esta registrado por valor superior ao seu valor de recuperacédo, se este valor
exceder o valor a ser recuperado pelo seu uso ou sua venda. Se este for o caso, o
ativo € descrito como impaired, ou seja, que tem valor superior ao valor recuperavel.
(IASB, 2008; IAS36- 81). Deste modo, pode-se dizer que o teste de impairment, ou
teste de recuperabilidade, indicara 0 momento em que o ativo deixa de gerar

beneficios devendo, desta forma, ser baixado.

Existem diversos tipos de operacdes envolvendo combinacdo de negocios,

entretanto os tipos impactados pela aplicacédo da IFRS 3 e pelo método do PPA sao:

a) operagbes de compra de uma companhia ndo pertencente ao mesmo
grupo :

e Aguisi¢do com ativo cujo valor contabil € superior ao valor de mercado,

o qual é igual ao valor dos ativos liquidos adquiridos;

e Aguisicdo com ativo cujo valor contabil e de mercado é superior aos

ativos liquidos adquiridos;

e Aquisicdo com ativo cujo valor contabil é inferior ao de mercado, e esse

valor de mercado é igual ao valor dos ativos liquidos adquiridos;

e Aquisicdo com ativo cujo valor contabil € igual ao de mercado e inferior

ao valor dos ativos liquidos adquiridos.

b) combinagdo entre duas empresas que ndo pertengam ao mesmo grupo
econdbmico ou societario, em que a operacdo seja efetuada sem
liquidacdo, mas mediante emissdo de acbes. Como casos de aquisicao

direta e de aquisicao inversa.
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AvaliacOes de especialistas, provavelmente serdo necessarias, para mensurar

itens que serdo tratados como novos ativos intangiveis e passivos contingentes.

O método do PPA requer que o adquirente seja identificado para cada nova
combinacdo. Quando uma nova empresa € criada para adquirir duas ou mais
empresas ja existentes, uma das empresas pré-existentes precisa ser designada

como adquirente.

Todo o negdcio adquirido precisa ser identificavel entre ativos e passivos,
incluindo ativos intangiveis, que precisam ser identificados e mensurados. No
método do PPA ocorre a alocagdo do preco por meio da identificacdo do valor justo
destes ativos e passivos, sendo qualquer valor residual ndo alocado considerado

como goodwill.

Muitos dos ativos intangiveis existentes, que antes da adoc¢éo das IFRS eram
classificados como agio, precisam ser separados, identificados e valorizados. Com a
adocdo da IFRS 3 provavelmente serdo identificados muito mais ativos intangiveis

do que eram reconhecidos anteriormente.

Com o processo de identificacdo e mensuracdo de valor de ativos intangiveis
antes néo identificados, surge uma lista de itens aos quais podem ser alocado valor
dentre os ativos intangiveis, pertencentes a diferentes grupos do balanco.
Relacionados a parte comercial destacam—se itens como: marcas, nomes
comerciais, endere¢cos comerciais e nomes de dominio na internet. Relacionados
aos clientes tem-se o cadastro de clientes, contratos com clientes, relacionamentos
e contatos com clientes. Cabem, ainda, itens de valores artisticos como quadros,
livros, videos e programas de televisdo. Operacdes de tecnologia assim como
patentes tecnoldgicas, software de computadores e bancos de dados. E, por fim,
operacdes baseadas em contratos ja existentes, tias como contratos de leasing,
royalty, contratos de propaganda, construcdes, gerenciamento, servicos, acordos de

franquias, exploracdo de ativos minerais, agua, etc.

A figura 1 ilustra um esquema pratico para melhor visualizagdo do método do
PPA.
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Preco de
aquisicao +
custos
indiretos
atribuidos a
Custo de aquisi¢do aquisicao
da operacao

Passivos
assumidos

Valor contéabil
dos ativos
registrados

Diferenca

Valor contabil
dos ativos
registrados

Ajuste a valor
presente de
ativos
registrados

Ativos
intangiveis
identificaveis

Goodwill

Figura 1 — Esquema pratico do método do PPA.

Fonte: adaptado de Spillane (2005).

O método do PPA é ndo somente complexo, extremamente técnico™ e um

processo organizacional, mas também é uma ferramenta importante no contexto de

consolidagdo. O método do PPA demonstra aos usuarios das informacgdes contéabeis

parte dos fatores que motivaram a aquisicdo do negécio. Conclusées dos motivos

que levaram a aquisicdo podem ser extraidas e desenhadas a partir do método do

PPA, por outro lado, este método possibilita analise comparativa que pode indicar 0s

beneficios da transacdo. O residual registrado como goodwill

indicadores de quéo razoavel foi o preco de aquisi¢ao.

11

pode prover

Considera-se a aplicagdo do método do PPA como um procedimento técnico, devido a

complexidade da norma contabil , tendo em vista a necessidade de amplos conhecimentos das outras
normas contabeis, que sdo requeridas para a aplicagdo do PPA, dentre elas destaca-se a avaliagdo

de ativos a valor justo.
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2.2 Adocéo das IFRS no Brasil

Esta secdo trata da adocdo das IFRS no Brasil, sendo dividido em trés
topicos: (i) apresenta as principais altera¢gfes introduzidas pela Lei n° 11.638/2007, e
as normas contabeis divulgadas ap6s a publicacdo desta; (i) mudancas no
tratamento contabil apos a nova lei; e (iii) um comparativo das principais diferencas

entre as normas contabeis internacionais e as brasileiras.

2.2.1 Lei n° 11.638/2007 e as normas contabeis

Hé& alguns anos o interesse pelas normas IFRS vem crescendo rapidamente
em todo mundo. Neste mesmo sentido a CVM, por meio da Instrugdo CVM n°
469/08 divulgou que as companhias estrangeiras que captam recursos no mercado
de capitais brasileiro através de BDRs — Braziliam Depositary Receipts, e que
adotam as normas contabeis internacionais, foram dispensadas da apresentacdo da
reconciliacdo de patrimdnio liquido e de resultado prevista anteriormente nas normas
da CVM. (CVM, 2008e)

Mesmo com a forte corrente favoravel a adogcéo do padrdo internacional em
paises de todos os continentes, ainda sdo muitos os desafios para a implantacao
global das novas normas e transformacao global do IASB em um 6rgdo normativo
mundial, segundo opinido de David Tweedie, presidente do IASB, em entrevista
concedida a Ernst & Young (2008b).

Um grande passo foi dado no processo de harmonizacdo entre as normas
brasileiras e as normas internacionais de contabilidade, que apds anos de
discussbes no Congresso Nacional do Projeto de Lei n° 3.741, foi aprovada a Lei n°
11.638/2007. Ressalta-se que com essa nova lei foram introduzidas mudancas

significativas as normas emanadas por 6rgaos reguladores brasileiros, como o CVM,
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removendo um grande nimero de barreiras’® para a adocdo das normas

internacionais no Pais.

A Lei n° 11.638/2007 altera a Lei n° 6.404/1976, no que se refere a
apresentacao e a divulgacdo de demonstra¢@es financeiras para as sociedades por
acOes, de forma que as demonstracdes financeiras consolidadas deverdo ser feitas
em consonancia com as normas internacionais de contabilidade a partir de 2010,
sendo que as empresas podem optar por se antecipar a lei seguindo as
recomendacdes da CVM.

As mudancas da Lei 11.638/2007 estendem-se as sociedades de grande
porte (com ativo superior a R$ 240 milhdes ou receita bruta anual de R$ 300
milhdes), de modo que as disposi¢des aplicaveis a elaboracdo das demonstracdes
financeiras contidas na lei societaria passam a ser obrigatérias para estas

sociedades, ainda que de capital fechado e limitada.

Para Weffort (2005), a convergéncia do padrdo contabil pode ocorrer de duas
formas: nas préaticas (harmonizacao de fato) e nas normas (harmonizacao de direito).
Sendo que a harmonizacao de direito refere-se a adogao, na legislacdo nacional, do
conteudo das normas internacionais, tornando um procedimento contabil obrigatorio
ou proibido, ao passo que a harmonizacado de fato refere-se a aplicacdo efetiva de

procedimentos das normas internacionais nas praticas contabeis locais.

Segundo a CVM (2006) o atributo das demonstracdes financeiras,
internacionalmente considerado como o0 mais nobre pelos mercados de capitais e
pela comunidade académica, € o de que elas sejam capazes de permitir aos
analistas e investidores a previsao de fluxos de caixa dos negdcios futuros das
companhias abertas. Dai nota-se mais uma vez a importancia da ado¢do de normas
contdbeis que possibilitem uma maior transparéncia como o meétodo do PPA

destinado a contabilizacdo de combinacdo de negdcios.

2 Dentre as barreiras que podem dificultar a adocdo das IFRS, destacam-se: (i) sistemas politico
econdmico, (ii) valores culturais, (iii) existéncia de uma contabilidade baseada em regras no Brasil
enguanto que na visao do IASB é baseada em principios, (iv) ambiente legal diverso dos em que as
normas internacionais foram concebidas, e (v) terminologia. (LAGES e WEFFORT, 2009)
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Em depoimento a Ernst & Young, Paul Scutcliffe avalia que:

A Lei n° 11.638/2007 moderniza, de fato, as regras contabeis brasileiras e
proporciona um alinhamento ainda maior das empresas nacionais com o
padrdo IFRS. As organizagfes do Pais tém muito a ganhar com a nova
legislacéo, principalmente em razdo do aumento de sua competitividade e

da transparéncia das opera¢des no mercado. (ERNST & YOUNG, 2008a,
p.3)

Dentre todas as alteragdes introduzidas pela Lei n° 11.638/2007, as mais
importantes para os fins deste trabalho, sdo as relacionadas a ado¢do das normas
internacionais para operacfes de combinacdo de negdcios e ativos intangiveis,
mencionadas nos artigos 179, 183 e 226. As alteracfes previstas nestes artigos sao:
() Art.179 - introduz a figura do ativo intangivel ao grupo de contas do balancgo
patrimonial; (ii) 8§ 3° do Art.183 — discorre sobre a necessidade de andlise periddica
da recuperacéo de valores de imobilizado, diferido e intangivel; e (iii) inclusdo do 8
3° do Art. 226 — obrigacdo de mensuracéo a valor de mercado de ativos e passivos

decorrentes de combinacao de negdcios.

Nota-se claramente uma relacdo entre pontos referidos nesses artigos da
legislacdo societaria brasileira e as normas internacionais - especialmente a IFRS3,

IAS36 e IAS38 - abordadas na secédo 2.1 do presente trabalho.

O apéndice A sintetiza as alteracdes trazidas pela Lei n° 11.638/2007 sobre a
contabilizacdo de combinacao de negdcios e intangiveis, comparando seu texto com

o da lei anterior.

Com a publicacdo da nova Lei das S.A.s, a CVM (2008e) emitiu comunicado
ao mercado objetivando prestar esclarecimento acerca da aplicacdo da referida lei.
Na secdo V desse comunicado, a CVM esclarece que seriam dadas prioridades a
elaboracdo de normas voltadas ao atendimento das mudancas trazidas pela lei e
aguelas com necessidade de edicdo de normas complementares detalhadas. As
demais alterac6es necessarias seriam feitas no prazo necessério para atender ao
que estabelece a Instrugdo CVM n° 457/2007 (CVM, 2007b).

Conforme mencionado no capitulo 1.1, a norma contabil brasileira n&o previa
expressdes e definicbes para alguns termos utilizados nas normas internacionais.
Tendo em vista a Lei n° 11.638/2007, o Comité de Pronunciamentos Contabeis -

CPC, se comprometeu a formalizar as mudancas trazidas pela lei, e por meio do
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Pronunciamento Técnico do CPC 04 que trata especificamente de ativos intangiveis,
norma que seria equiparavel ao IAS 38 - Intangible Assets das normas

internacionais.
Sao destacadas algumas defini¢cdes introduzidas pelo CPC 04 (CPC, 2008b):

a) Combinacdo de negocios: uma concentracdo (ou combinacdo) de
atividades empresariais®®> é a juncdo de entidades ou atividades empresariais
separadas, em uma Unica entidade que reporta. O resultado de quase todas as
concentracbes e combinacfes de atividades empresariais € que uma entidade, a
adquirente, obtém o controle de uma ou mais atividades empresariais diferentes, as
adquiridas. Uma concentracdo (ou combinacado) de atividades empresariais pode ser
estruturada de diversas formas. Pode envolver a aquisicdo do capital de outra
entidade, a compra de todos os seus ativos liquidos ou a assuncdo de seus
passivos, ou ainda a compra de alguns dos ativos liquidos que em conjunto formem
uma ou mais atividades empresariais. Pode tornar-se efetiva por meio de emissao
de titulos representativos do capital proprio, pela transferéncia de ativos (caixa,
equivalentes de caixa, outros ativos liquidos) e por meio de operagdes de cisao,

fusdo ou incorporacdo, ou uma combinacéo dessas alternativas;

b) Data de uma concentracéo: a data de contrato de uma concentracdo (ou
combinacdo) de atividades empresariais € a data em que € celebrado um acordo
valido pelas partes e, no caso de empresas abertas, anunciado publicamente. No
caso de aquisicdo hostil, quando o Conselho da Administracdo da empresa a ser
adquirida ndo é informado sobre a oferta de aquisicdo, ou quando ndo aceita a
proposta de aquisicdo, a primeira data em que as partes celebram um acordo valido
corresponde a data em que a oferta do adquirente é aceita por um nimero suficiente

de proprietarios da adquirida para que o adquirente passe a controlar a adquirida;

c) Valor justo: valor justo de um ativo € o valor pelo qual um ativo pode ser
negociado entre partes interessadas, conhecedoras do negécio e independentes
entre si, com auséncia de fatores que pressionem para a liquidacao da transagéo ou

que caracterizem uma transacao compulsoéria;

'3 Foi reproduzida a expressao utilizada no CPC 04 para business combination.
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d) Ativo intangivel: um ativo intangivel € um ativo ndo monetario identificavel
sem substancia fisica ou o agio pago por expectativa de rentabilidade futura
(goodwill). A definicdo de um ativo intangivel exige que ele seja identificavel, para
diferencia-lo do agio pago por expectativa de rentabilidade futura (goodwill);

e) Agio (goodwill) **: o &gio (goodwill) adquirido em uma concentracdo (ou
combinacdo) de atividades empresariais representa um pagamento realizado entre
partes independentes, vinculado a efetiva alteracdo de controle em antecipacdo a
beneficios econémicos futuros gerados por ativos que ndo sejam capazes de ser
identificados individualmente e reconhecidos separadamente. Tais beneficios podem
advir da sinergia entre os ativos identificaveis adquiridos ou de ativos que,
individualmente, ndo se qualificam para reconhecimento em separado nas
demonstracdes financeiras, mas pelos quais o adquirente esteja disposto a efetuar
um pagamento por ocasidao da concentracdo (ou combinacdo) de atividades

empresariais.

Conforme o previsto nas normas contabeis brasileiras, anteriormente a
introducdo da Lei n° 11.638/07, o 4gio ou desagio era um valor Unico, mas que de
fato poderia ser divido em duas categorias: (i) parte que se refere ao ajuste a valor
justo dos ativos e passivos adquiridos; e (ii) expectativas de resultados futuros
gerados pelos ativos adquiridos. Para os fins das normas internacionais, a
expressao goodwill, muitas vezes utilizada em substituicdo a palavra &gio, faz
referéncia tdo somente ao item (i) mencionado acima. O mesmo ocorre para o
comunicado no pronunciamento técnico CPC 04, que trata somente do que

poderiamos chamar de goodwill.

Ainda que nao mencionado no CPC 04, foi inserida aqui a definicdo de
deséagio®®, utilizada anteriormente a introducdo da Lei n° 11.638/2007 e dos
pronunciamentos técnicos do CPC. Conforme previsto na Instrucdo CVM n° 247, de

27 de mar¢o de 1996, desagio na aquisicdo ou na subscricdo € representado pela

4 Nesta parte do texto foi reproduzida exatamente a expressao utilizada no Pronunciamento Técnico -
CPC 04. No texto do CPC 04 encontra-se a expressao “agio (goodwill)”, para definir agio para
expectativa de rentabilidade futura. Ressalta-se ainda que este pronunciamento ndo faz nenhuma
menc¢ao ao desagio.

15 A expressdo, em inglés, comumente utilizada em termos técnicos para desagio é negative
goodwill.
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diferenca para menos, entre o custo de aquisicdo e o seu respectivo valor contabil.
(CVM, 1996)

2.2.2 Tratamento contabil para operacdo de combinacdo de negocios apos a

nova lei das SAs

A necessidade de suportar as decisGes dos investidores, cada vez mais
complexas por for¢ca de inovagbes nos mercados financeiros, tem pressionado as
companhias por mudancas nas praticas de divulgacdo de informacfes e nos
procedimentos contdbeis envolvidos nestas questbes, que buscam divulgar

informagdes mais transparentes.

Neste sentido, a convergéncia as normas internacionais é um aspecto
relevante para as companhias, segundo Eliseu Martins em entrevista a Ernest &
Young, “a prevaléncia da esséncia sobre a forma, conceito presente na IFRS, vai
provocar diferencas importantes nas demonstragcdes financeiras de muitas
empresas. E todos os principais empregados terdo que entender por que isso
aconteceu.” (ERNST & YOUNG - 2008b)

Conforme estudos realizados por Hand (2005), quanto mais madura a
empresa, mais relevantes suas demonstracdes financeiras sédo para fins de anélise

no mercado de capitais.

O tratamento contabil em operacbes de combinacdes de empresas nao era
abrangido pelas normas brasileiras até a introducédo da Lei n° 11.638/2007. Como
mencionado na secao 2.2.1, muitas expressoes e definicdes existentes nas normas

internacionais sequer existiam para fins de normas contabeis brasileiras.

Com o Pronunciamento Técnico do CPC-04 (CPC, 2008b), foram introduzidos
procedimentos de mensuracdo e identificacdo de ativos intangiveis, valor justo,
goodwill e o proprio método do PPA, todos assuntos direcionados especificamente
para operacbes de combinacdo de negdcios e consistentes com a orientacdo das
IFRS. A seguir sdo analisados alguns tépicos mencionados neste pronunciamento e

gue merecem atencédo para o entendimento do método do PPA.



33

Para Hendriksen e Van Breda (1999) mensuracéo é o processo de atribuicdo
de valores monetéarios significativos a objetos ou eventos associados a uma
empresa, e obtidos de modo a permitir agregacéo ou desagregacéo, quando exigida
em situacdes especificas.

Barth (2006b) entende que a mensuracdo € o aspecto principal de uma
demonstracao financeira. Na tomada de decisdo quanto a mensuracao, o foco esta
na aplicacdo das definicdes dos elementos das demonstragfes financeiras e na
qualidade das caracteristicas da informacédo contébil, considerando o contexto do

objetivo das demonstracdes financeiras.

No caso de um ativo intangivel adquirido em um processo de combinacao de
negdécios, 0 seu custo € o valor justo na data de aquisicdo, o qual reflete as
expectativas do mercado sobre a probabilidade de os beneficios econdmicos futuros
incorporados no ativo serem gerados em favor da entidade. Ou seja, o efeito da
probabilidade dos beneficios econémicos é refletido na apuracédo do valor justo do
ativo intangivel. Portanto, o critério de reconhecimento dessa probabilidade é
sempre considerado atendido no caso de ativos intangiveis adquiridos em
combinacao de negécios. Se for possivel apurar corretamente o valor justo do ativo,
o adquirente reconhece o ativo intangivel da adquirida na data de aquisicao,
separadamente do goodwill, independentemente do ativo ter sido reconhecido pela
adquirida antes da aquisicdo da empresa. Isso significa que a adquirente reconhece
como ativos intangiveis nao registrados, separadamente do goodwill, itens como

marcas, projetos de pesquisa e desenvolvimento, entre outros.

Conforme Niyama (2005) um ativo intangivel pode ser claramente
identificado do goodwill, se o ativo é separavel. Um ativo é separavel se a entidade
puder alugar, vender, trocar ou distribuir os beneficios econémicos futuros de outros

ativos, utilizados na mesma atividade.

O valor justo de ativos intangiveis adquiridos em operagfes de combinacdo
de negdécios normalmente pode ser apurado com precisdo suficiente para ser
reconhecido separadamente do goodwill. Quando existe, para as estimativas
utiizadas na avaliacdo do valor justo de um ativo intangivel, uma gama de

resultados possiveis, com diferentes probabilidades, a incerteza passa a fazer parte
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de sua determinacdo em vez de evidenciar a incapacidade de mensurar o valor justo

corretamente.

Precos de mercado cotados em um mercado ativo oferecem uma estimativa
confidvel do valor justo de um ativo intangivel. O preco de mercado adequado
costuma ser o preco de oferta corrente. Se ndo estiver disponivel, o preco da
operacado similar mais recente pode oferecer uma base de estimativa do valor justo,
desde que nao tenha ocorrido nenhuma mudanga econdémica significativa entre a

data da operacédo e a data em que o valor justo do ativo € estimado.

Goodwill é um intangivel que presumivelmente permite & empresa auferir
ganhos para 0s quais 0s ativos tangiveis isoladamente néo teriam essa capacidade,
incluindo itens ndo quantificaveis, como boa reputacdo e imagem de credibilidade,
competéncia da administragéo, cadastro de clientes, etc. (NIYAMA, 2005).

O goodwill representa um pagamento feito como antecipacdo de beneficios
econbmicos futuros de ativos que ndo sejam capazes de serem identificados
individualmente e reconhecidos separadamente. A adquirente deve, na data da
aquisicao, reconhecer o goodwill adquirido na operacao de combinacéo de negdcios
como um ativo. Esse goodwill deve ser inicialmente mensurado pelo seu custo, que
€ 0 excesso do custo pago em relacdo ao valor justo liquido dos ativos, passivos e
passivos contingentes identificaveis. A mensuracdo e alocacdo deste excesso de
custo devem ser feitas em conformidade com o método do PPA.

No método do PPA, a adquirente, em operacdes de combinacédo de negocios
deve na data da aquisicao, alocar o custo desta opera¢ao, reconhecendo os ativos,
passivos e passivos contingentes identificaveis da adquirida que satisfacam os
critérios de reconhecimento pelos seus valores justos, com excecdo de ativos nao
correntes destinados para venda ou descontinuados. Qualquer diferenca entre o
custo da combinacdo de negdcios e o interesse da adquirente no justo valor liquido
dos ativos, passivos e passivos contingentes identificaveis assim reconhecidos deve
ser contabilizada. Na medida em que os ativos, passivos e passivos contingentes
identificaveis da adquirida ndo possam ser identificados para reconhecimento
separadamente na data da aquisicdo, resultara em um efeito sobre a quantia
reconhecida como goodwill. Isso se deve ao fato do goodwill ser mensurado como
custo residual de combinagéo de negocios.
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Cabe mencionar que, Niyama (2005) destaca quatro formas possiveis para
registro do goodwill, sendo: (i) capitalizacdo como ativo, sem amortizacao; (ii)
capitalizacao no ativo, com diferentes prazos de amortizacdo em decorréncia da vida
atil estimada para obtencdo de beneficios futuros; (iii) baixa imediata contra

patrimdnio liquido; e (iv) baixa imediata contra o resultado do exercicio.

Para fins da atual legislacdo brasileira - Lei n° 11.638/2007, Brasil (2007) - o
agio (goodwill) adquirido numa concentragdo (ou combinagdo) de atividades
empresariais ndo deve ser amortizado. Em vez disso, a adquirente deve testa-lo, de
acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 01 - Reducédo ao Valor Recuperavel de
Ativos (CPC, 2007), anualmente ou com mais frequéncia se 0s acontecimentos ou
alteracdes das circunstancias indicarem, quanto a necessidade de uma provisao
para perdas. A aplicacdo desta norma torna-se obrigatoria para as demonstracées

financeiras do exercicio findo em 31/12/2008.

Com a adocao do previsto na Lei n° 11.638/2007 (BRASIL, 2007), no que se
refere as operacdes de combinacdo de negocios, h4 uma expectativa de mudancas
nas demonstracdes financeiras das empresas brasileiras. Estas mudancas sao
esperadas devido a forma diferente de apuracdo e mensuracao do, até entéao, agio,
gue com a nova lei passa a ficar mais proéximo do goodwill definido pelas normas

internacionais.

O agio, como previsto nas normas contabeis brasileiras, era apurado pela
diferenca entre o valor patrimonial da empresa adquirida e o preco efetivamente
pago pela aquisicdo, conforme Instrucdo CVM n° 247/96 — Art. 13. Il “Agio ou
desagio na aquisicdo ou na subscricdo, representado pela diferenca para mais ou
para menos, respectivamente, entre o custo de aquisicdo do investimento e a

equivaléncia patrimonial” (CVM, 1996).

Ainda que nesta mesma Instrucdo da CVM, o art. 14 fizesse mencdo aos
fundamentos econémicos que determinaram o agio e aos valores de mercado, estes
eram utilizados apenas para confeccdo de laudos de justificativa de fundamento
econdmico, o que permitia o registro contabil, a definicdo do prazo de amortizacao

do agio e o respectivo beneficio da despesa de amortizacao para fins fiscais.
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Os laudos de estudos que justificavam os valores de 4gio pagos ndo eram
utilizados para fins de segregacdo e alocacdo contabil dos valores do goodwill e

demais ativos e passivos.

Com base na leitura do art. 13, anteriormente transcrito, nota-se que ndo ha
previsdo para a inclusdo de valores e custos adicionais incorridos no processo de
aquisicdo de empresas, necessarios para viabilizar a operag¢do. A Instrucdo CVM

limita-se t&o somente ao valor efetivamente pago pela aquisi¢ao.

Segundo Hendricksen e Van Breda (1999), goodwill representa vantagens

gue nédo sao especificamente identificaveis.

Como citado anteriormente, na secéo 2.1, para fins das normas internacionais
o goodwill € apurado considerando-se a diferenca entre todos os custos de
aquisicdo da empresa e o valor justo dos ativos e passivos liquidos adquiridos.

As normas contabeis brasileiras nédo previam até a emissdo da Lei n°
11.638/2007 (BRASIL, 2007) a identificacdo de forma segregada do goodwill e o
restante do agio, sendo que toda a diferenca entre o preco pago e o valor
patrimonial da empresa era considerada como agio por aquisicao.

A luz da IFRS 3 toda combinacido de negdcios envolve obrigatoriamente
operacbes de aquisicdo, exigindo a aplicacdo do método do PPA, ou seja,
reconhecendo na data da aquisicdo todos os ativos e passivos identificaveis,

mensurados ao seu valor justo.

Para exemplificar a diferenca na forma de apuracédo do agio versus o goodwill,
bem como as diferencas no tratamento contabil com a aplicacdo do método do PPA
apos um processo de combinacdo de negdcios, o quadro 2 ilustra a apuragdo dos
valores e divulgacao do balancgo patrimonial e resultado.
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Companhia A adguire Companhia B por R$ 600

Antes da adocéo do PPA Apds adocdo do PPA - Lei 11.638
Valor pago 600 Valor pago 600
Valor patrimonial da Cia B 450 Valor patrimonial da Cia B 450
Agio apurado 150 Sub total 150
Custos de aquisi¢éo
Servicos de Due Diligence 20
Honorérios para consultores 50
Excedente a ser alocado 220
Alocacéo do prego de compra
Mais valia do imobilizado 70
Marcas e patentes 50
Ativo Biolégico 90
Passivo contingente -30
Goodwill 40
220
Impacto no Balango Patrimonial Impacto no Balango Patrimonial
Ativo Ativo
Disponivel 20 Disponivel 20
Contas a receber 50 Contas a receber 50
Estoques 80 Estoques 80
Imobilizado 100 (i) Imobilizado 170 (i)
Intangiveis Intangiveis 140 (iii)
Investimentos 450 Investimentos 450
Agio 150 (ii) Agio/Goodwill 40 (iv)
850 950
Passivo e PL Passivo e PL
Fornecedores 70 Fornecedores 70
Demais a pagar 30 Demais a pagar 30
Proviséo para contingéncias Proviséo para contingéncias 30
Patrimdnio liquido 750 Patrimdnio liquido 820
850 950
Impacto no Resultado Impacto no Resultado
EBITDA 120 EBITDA 190
Depreciacao -5 Depreciacao -8
Amortizagdo dos intangiveis Amortizagdo dos intangiveis -14
Amortizagdo do agio -30 Amortizagdo do agio
Resultado antes dos impostos 85 Resultado antes dos impostos 168
Impostos de renda e contribui¢cdo -29 Impostos de renda e contribuicao -57
Resultado liquido 56 Resultado liquido 111

EBITDA = resultado antes de juros, impostos e depreciagdo e amortizacéo

(i) Imobilizado depreciado pelo prazo médio de 20 anos
(i) Agio amortizado em 5 anos conforme média do fiscal
(iii) Intangiveis amortizados pelo prazo médio de 10 anos
(iv) Goodwill no sofre amortizacdo serd submetido a teste de impairmet

Quadro 2: Impactos da Adogcao método do PPA.
Fonte: do autor
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O quadro 2 demonstra as diferencas na formacdo do valor de agio, como
usualmente apurado em conformidade com as normas contabeis brasileiras, versus
a mensuracdo do goodwill sob a luz das normas internacionais, introduzidas no
Brasil pela Lei n° 11.638/2007.

No exemplo, antes da adocdo do método do PPA o agio apurado seria de R$
150, enquanto que exatamente sob as mesmas condicfes, apds aplicacdo deste
método, o até entdo agio passa a ser chamado de goodwill, e seria reduzido para o
montante de R$ 40. Esta diferenca no valor apurado deve-se ao fato de que o até
entdo agio era representado pela diferenca simples entre valor pago e o valor
patrimonial da companhia adquirida. Enquanto que, na mensura¢do do goodwill sdo
inclusos os custos de aquisi¢cdo, e 0 excedente pago em relacdo ao valor patrimonial
deve ser alocado aos ativos e passivos mensurados a valor justo que os originaram.
E somente depois desta alocacéo efetuada o valor remanescente, cuja identificacao

nao é possivel, deve ser registrado como goodwill.

Nota-se que a aplicacdo do método do PPA traz algumas alteragbes nédo
somente no saldo do &gio, mas também em diversas contas do balangco como
imobilizado, intangiveis e passivos contingentes. Alguns novos ativos aparecerao, e
outras terdo uma base de mensuracao diferenciada, e ainda alguns ativos existentes

poderao sofrer impairment.

Outra alteracdo que merecerd a atencdo de investidores e do mercado de
capitais é o resultado apurado pela companhia, que apresentara reflexos pela
reducdo no valor de algumas despesas que passardo a ser capitalizadas, nao
existird mais a figura de despesa de depreciacdo do agio, mas as linhas de despesa
de depreciacdo e amortizacdo de intangiveis poderao sofrer acréscimos.

Ainda que ndo tenha sido objeto de nosso exemplo uma diferenca
significativa, que vem preocupando tanto os profissionais da area contabil quanto
investidores e analistas, seria se em anos subsequentes a aquisi¢cdo, N0 processo
de teste de impairment, a administragdo constate que o goodwill registrado
contabilmente tem valor superior aquele passivel de recuperacdo no tempo, de
forma que a perda de valor deve ser registrada integralmente no resultado do

exercicio em que foi identificada.
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2.2.3 Comparativo das principais diferencas entre IFRS e BRGAAP

Conforme analisado nos capitulos anteriores existem diversas diferencas
entre as normas contabeis internacionais e as normas brasileiras, anteriormente a
introducdo da Lei n° 11.638/2007, no que tange operacfes de combinacdo de
negécios, incluindo aplicagdo do método do PPA e ativos intangiveis. (BRASIL,
2007)

Ressalta-se que com a introducdo da nova lei, e a publicacdo dos
pronunciamentos técnicos do CPC, a lacuna existente entre as nhormas
internacionais e as normas brasileiras foi reduzida. Demonstrando que de fato a
contabilidade no Brasil esta gradativamente caminhando para a convergéncia as

normas internacionais.
Os itens que permeiam as principais diferencas entre as normas sao:

e Data para fazer a mensuracdo dos itens adquiridos no processo de

combinacéo de negocios;
e Definicdo de data de aquisicéo;
e Tratamento para 0s passivos contingentes adquiridos;
e Tratamento e mensuracdo em caso de goodwill negativo;
¢ Nivel de precisdo e detalhes no teste de impairment;
e Objetivo e necessidade do teste de impairment;
e Forma de classificar uma operacédo de combinacéo de negocios;

e Definicdo de controle, e de quem controla no processo de combinacéo
de negdcios;

e Forma de reconhecimento e mensuracdo de ativos e passivos da

entidade adquirida;
e Regra para contabilizacdo dos custos dos ativos da entidade adquirida;

e Forma de apuracéo do goodwill;
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e Possibilidade de amortizagdo do goodwill;

e Possibilidade de amortizacdo do desagio.

Com objetivo de detalhar e demonstrar a diferenca existente no tratamento de
cada um dos itens mencionados apresenta-se a seguir um quadro contendo as
principais diferencas, que apresenta duas colunas para as normas brasileiras
(BRGAAP), com significados diferenciados, sendo:

(*) BRGAAP 1: normas e praticas contabeis brasileiras, anteriores a
divulgacao da Lei n° 11.638/2007,

(**) BRGAAP 2: normas e praticas contabeis brasileiras, disponiveis apds a
divulgacao da Lei n° 11.638/2007.



41

Diferenca IFRS BRGAAP1 (*) BRGAAP 2 (**)
Lei n° 6.404 Lein® 11.638
IFRS 3 — apresenta ampla | Instru¢do n. CVM 247/96 Instrucdo CVM n° 469/08, CPC
Orientacéo orientagédo NBC — T08 do CFC Ole CPC 04 apresentam

apresentam orientagéo
limitada

praticas convergentes as
internacionais.

Data para fazer
a mensuracao

O custo de operacéo de
combinagao de negdcios
deve ser mensurado na
data de aquisicdo

Nao ha regulamentagéo
especifica

Valor justo na data da
aquisicao.

Data de aquisi¢ao

Data da mudanca de
controle

N&o ha regulamentagéo
especifica

Data de concentragdo/aquisi¢éo
€ a data em que é celebrado um
acordo valido entre as partes

Passivos
contingentes

Reconhecido
separadamente na data
de aquisi¢do como parte
da alocacao dos custos,
devendo ser mensurado a
valor justo

Nao ha regulamentagéo
especifica

Reconhecer ativos, passivos e
passivos contingentes
identificaveis pelos seus valores
justos. Se o valor justo puder
ser mensurado com seguranga

Goodwill
negativo

Primeiro se realiza a
identificagdo e
mensuracao dos ativos,
passivos e passivos
contingentes adquiridos,
incluindo custo da
operagéo. E entdo se
reconhece o goodwill
negativo imediatamente
no resultado como um
excesso remanescente

Ha definicdo somente para o
desagio, vide a seguir neste
quadro

Se a participagdo da adquirente
no valor justo liquido dos ativos,
passivos e passivos
contingentes identificaveis
reconhecidos exceder o custo
de aquisicdo em uma
concentragdo (ou combinacao)
de atividades empresariais, a
adquirente deve: (a) reavaliar a
identificacdo e a mensuragéo
dos ativos, passivos e passivos
contingentes

identificaveis da adquirida e a
mensuracao do custo da
concentragdo; e (b) reconhecer
imediatamente no resultado o
ganho decorrente do excesso
remanescente apos a
reavaliacédo

Nivel de teste
De impairment

O goodwill é direcionado
para uma ou mais unidade
geradora de caixa (cash-
genarating units — CGUSs).
Cada CGU representa o
menor parte onde o
goodwill pode ser alocado,
em conformidade com
bases consistentes e
razoaveis. O CGU néo é
maior que 0 segmento no
qual as

Nao ha regras detalhadas
para identificag&do do célculo.

O valor recuperavel de ativos
deve ser calculado para ativo
individual ou grupo de ativos
idénticos

O agio (goodwill) adquirido
numa concentragdo (ou
combinacéo) de atividades
empresariais ndo deve ser
amortizado. Em vez disso, a
adquirente deve testa-lo, de
acordo com o Pronunciamento
Técnico CPC 01 - Reducgéo ao
Valor Recuperavel de Ativos,
anualmente ou com mais
frequéncia se os
acontecimentos ou alteragfes
nas

continua
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continuacao

Diferenca

IFRS

BRGAAPL (*)

BRGAAP 2 (*)

Nivel de teste
de impairment

entidades baseiam seu
primeiro ou segundo nivel
de reporte (conforme
IAS14)

circunstancias indicarem,
guanto a necessidade de uma
provisdo para perdas. O valor
recuperavel de um ativo deve
ser estimado para cada uma
das unidades que geram caixa.
Se néo for possivel estimar o
valor recuperavel de cada uma
das unidades do ativo, a
entidade deve determinar o
valor recuperavel da unidade
geradora de caixa a qual o ativo
pertence. Uma unidade
geradora de caixa é o0 menor
grupo de ativos que inclui o
ativo em uso e que gera
entradas de caixa, que sdo em
grande parte independentes
das entradas de caixa
provenientes de outros ativos
Ou grupos de ativos.

Teste de
Impairment
para o goodwill

O teste é realizado sob
uma Unica otica. O
montante recuperavel da
unidade geradora de caixa
com o valor custo de
manutencao desta
unidade. A perda por
impairment é reconhecida
como a diferenca deste
calculo e o valor
registrado no goodwiill.

Sempre que o valor contabil
do bem for superior ao valor
recuperavel, a perda deve ser
registrada com base no valor
de recuperagéo

Normas nao precisas quanto a
periodicidade e indicadores de
valor ndo recuperavel

Se o ativo gerar beneficios
econdmicos somente em
conjunto com outros ativos,
deve ser considerado o conceito
de unidades geradoras de caixa
previsto no CPC 01. Se o valor
recuperavel do ativo for menor
que o valor contabil, a diferenca
existente entre esses valores
deve ser ajustada pela
constituicdo de provisao para
perdas, redutora dos ativos, em
contrapartida ao resultado do
periodo.

Classificacdo
da operacéo

Todas as operagdes de
combinacdes de
empresas/negocios
envolvem aquisicéo de
uma empresa pela outra

OperacgBes podem resultar em
aquisicdes ou fusbes de
empresas

Concentracdo ou combinagao
de atividades empresariais

Definicdo
de controle

Maior orientacdo. Controle
€ o poder de ditar as
politicas financeiras da
empresa controlada, com
0 objetivo de obter
beneficio das suas
atividades

Controle advém de direitos
gue asseguram:

- a preponderancia nas
deliberacdes societarias

- 0 poder de eleger a maioria
dos administradores

Reconhecimento
de ativos e
passivos da

empresa adquirida

Exige o reconhecimento
de mais ativos e passivos

Sé&o reconhecidos os ativos e
passivos constantes do
balanco da empresa adquirida

Reconhecer ativos e passivos
pelo seus valores justos

continua
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conclusao

Diferenca

IFRS

BRGAAP1 (¥

BRGAAP 2 (**)

Contabilizagdo do
custo dos ativos

A valor justo (fair value)

Ao custo contdbil registrado na
empresa adquirida, exceto
pela mais-valia atribuida ao

Se um ativo intangivel for
adquirido numa concentragéo
(ou combinacgéo) de atividades

da empresa ativo imobilizado, que deve ser | empresariais, 0 seu custo é o
adquirida reconhecida como parte do valor justo na data de aquisi¢ao
custo ativo
Diferenca entre o custo de | Diferenca entre o custo de Esse agio (goodwill) deve ser
aquisicao e o valor de aquisicdo da empresa e o inicialmente mensurado pelo
mercado dos ativos valor contéabil dos ativos e seu custo, que é o excesso do
adquiridos passivos liquidos adquiridos. custo da concentracéo (ou
caleulo do O agio deve ter ingiicgc;éo do combinagég) de ativide}des
goodwill fundamento econémico empresariais em relagéo ao
valor justo, liquido
dos ativos, passivos e passivos
contingentes identificaveis,
acima da participagdo da
adquirente
O &gio ndo é amortizado, O &gio é amortizado na O 4gio (goodwill) ndo deve ser
pois tem recuperabilidade | proporcéo da realizagdo dos amortizado. Esse agio precisa
testada anualmente. ativos ou expectativa de ser alocado a(s) unidade(s)
Perdas identificadas sao rentabilidade futura que o geradora(s) de caixa que 0
registradas como despesa | motivaram. O agio por tenha(m) gerado e a adquirente
Amortizac¢ao operacional expectativa futura é deve testa-lo, anualmente ou
do goodwill amortizado em até dez anos com mais frequéncia se os
acontecimentos ou alteragfes
nas circunstancias
indicarem necessidade de uma
provisdo para perdas
O deségio deve ser Caso ndo haja fundamento O deségio apurado sera
Amortizagao imediatamente econdmico, o desagio fica apropriado como
do deséagio reconhecido como ganho registrado no balanco até a receita de imediato

ao resultado

baixa do investimento

Quadro 3: Principais diferencas entre IFRS e BRGAAP

Fonte: do autor

A partir do quadro apresentado € possivel tracar um paralelo entre as normas

contabeis brasileiras antes de depois da introducdo da Lei n° 11.638/2007,

explicitando-se a evolucdo dessas normas contabeis, uma vez que apos da nova lei

estdo mais proximas das normas internacionais. (BRASIL, 2007)

2.3 Pesquisas e desafios sobre a ado¢éo das IFRS

A presente secao aborda os reflexos e desafios na adocao das IFRS, sendo

dividido em dois topicos. O primeiro trata de pesquisas anteriores, brasileiras e

internacionais, que analisaram os reflexos e diferencas com a adoc¢éo das IFRS em

empresas europeéias. O segundo comenta sobre desafios e impactos provaveis com
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a adocdo na IFRS por empresas brasileiras, com base na percepcao de profissionais

e estudiosos da area contabil.

2.3.1 Pesquisas brasileiras e internacionais

Dentre os beneficios identificados com a convergéncia mundial para um
conjunto Unico de normas contabeis, 0 mais destacado e perseguido é a
comparabilidade e eliminacdo de diferencas nas demonstracdes financeiras de
empresas de diversos paises, possibilitando assim aos usuarios da informacdo uma
visdo econdmica mais proxima da realidade e facilitando a tomada de decisdo no

momento de um investimento em mercado de capitais de qualquer parte do mundo.

A expectativa de estudiosos, analistas e usuarios das demonstractes
financeiras é de que, com a convergéncia mundial para as normas internacionais de
IFRS, sera perfeitamente possivel a comparacdo de informacdes contabeis de
empresas de diferentes continentes, devido a eliminacdo de diferencas nas praticas
contabeis.

Entretanto, pesquisas como Nobes (2006) demonstram que mesmo ha
Europa com a adoc¢do obrigatoria das IFRS para as demonstracfes financeiras a
partir de 1° de janeiro de 2005, algumas diferencas podem ter sobrevivido.
Acredita-se que as diferencas existem tanto por questdes motivacionais como por

oportunidade, ou janelas existentes nas proprias IFRS.

Dentre os motivos pelos quais as diferencas contabeis sobreviveram mesmo
com a adocgao das IFRS, Nobes (2006) destaca o fato da geréncia das companhias
terem objetivos diferentes em diferentes paises quando da preparacdo das
demonstracdes financeiras, dos diferentes sistemas financeiros, das diferencas no

sistema legal e na legislacéo fiscal.

Nobes (2006) identifica ainda algumas oportunidades dadas na concepg¢ao
das préprias IFRS para que os profissionais apliqguem a mesma regra de formas
diferenciadas. Neste caso, aspectos como as diferentes versbes das IFRS,
diferentes formas de translation previstas nas IFRS, topicos ou assuntos que nao

estdo previstos nas IFRS, excesso de opcdes para tratar os assuntos similares
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oferecidas pelas IFRS, diferentes interpretacbes dadas a uma mesma norma e

finalmente varias opcfes de mensuracado e estimativas oferecidas pela IFRS.

Como um dos exemplos de flexibilidade de mensuragdo e estimativa de
valores pode-se citar a IFRS 3, quando menciona o método do PPA em operacédo de

combinacéo de negocios a valor justo de ativos e passivos adquiridos.

Considerando que possa haver grande subjetividade na definicdo e avaliacao
do valor justo de ativos e passivos, e tendo em vista a dificuldade de mensuracao
destes valores, principalmente nos casos em que ndo ha mercado ativo para os itens
a serem avaliados, os alegados beneficios da comparabilidade e transparéncia

decorrentes da adocéo das IFRS sdo comprometidos.

Analisando a questdo da subjetividade em definicdes e a possibilidade de
diferentes interpretagdes de uma mesma norma, vale questionar se outras normas
além das IFRS, tais como USGAAP, BRGAAP e outras que registrem o julgamento
de valor, seriam mais eficientes no alcance da comparabilidade das demonstracdes
financeiras de empresas diferentes dentro de um mesmo pais, ou seja, aquelas que
estdo sujeitas as mesmas normas contabeis e operam no mesmo ambiente

financeiro, legal e fiscal.

Pode-se ainda extrapolar estes questionamentos para coisas mais
corrigueiras, tais como a mesma norma contabil sendo absorvida e aplicada por
diferentes segmentos de negdcio e mercado. A mesma regra contabil pode ter
impactos e reflexos totalmente diferentes conforme a area de negocio em que a

companhia esta inserida.

A comparabilidade e a consequente eliminacédo de diferencas sempre serao
guestdes polémicas, pois sempre existirdo assuntos envolvidos que ultrapassam 0s

limites das normas contabeis como questdes politicas, culturais e de mercado.

Dado o debate mundial quanto a convergéncia das praticas contabeis locais
para as normas internacionais vale destacar algumas pesquisas ja realizadas que
abordam a andlise os reflexos e impactos percebidos devido a convergéncia nas

empresas européias e nacionais.
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A seguir destaca-se pesquisas que servem como referencial para este estudo,

e base de algumas hipéteses demonstradas na secao 2.6.

Dos trabalhos analisados identificamos quatro que consideram de alguma
forma a normas contdbeis brasileiras, que sdo os estudos apresentados por Hajj
(1999), Bufoni e Marque (2002), Lemes e Carvalho (2004) e Silva (2008). Estes
estudos buscam comparar e analisar as diferencas nas normas e tratamentos
contabeis do Brasil versus as normas internacionais IFRS e/ou a normas norte-
americanas, no que se refere a itens envolvendo método de avaliagdo de

investimentos, consolidacao ou ainda todos os impactos.

Hajj (1999) a partir de referencial tedrico procurou revelar aspectos
significativos do tratamento contébil dos investimentos permanentes em controladas,
e seus principais métodos de avaliacdo. Este trabalho tracou um comparativo entre
as normas contabeis em conformidade com as normas internacionais (IFRS), a
normas contabeis norte-americanas (USGAAP) e as normas contabeis brasileiras
(BRGAAP). Para demonstrar suas preposi¢cdes a autora utilizou-se de exemplos
numeéricos hipotéticos, sem aplicacdo de testes. Andlise comparativa entre as trés
normas contabeis foi direcionada para aspectos aplicados a casos de combinacgao
de negocios. Como principais conclusdes ela observou restricbes nas praticas
contabeis, existéncia de norma para combinacdo de negécios em IFRS e USGAAP,
mas ndo para BRGAAP, e por fim adocdo de diferentes métodos de mensuragéo

para o calculo do goodwiill.

A andlise de importantes diferencas entre o USGAAP e o0s principios
brasileiros para a conversdo e consolidacdo de balancos foi o principal objetivo do
estudo desenvolvido por Bufoni e Marque (2002). Neste estudo foram comparadas
as normas contabeis adotas no Brasil e nos Estados Unidos, tendo como fonte de
informacé&o principal as demonstracfes financeiras do Grupo AMBEV. O trabalho
focou na comparagcdo das demonstragcbes financeiras em conformidade com o0s
padrdes brasileiros versus as preparadas de acordo com 0s principios contabeis
americanos geralmente aceitos. O resultado identificado na concluséo do trabalho foi
baixo grau de verificabilidade, dada a disparidade entre os tratamentos dispensados,
com as informagdes financeiras publicadas, das demonstra¢cées da mesma empresa

em ambos os paises analisados.
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Lemes e Carvalho (2004) objetivaram identificar os potenciais impactos da
convergéncia das normas internacionais nas empresas brasileiras, por meio de
estudos exploratérios e estudo de caso, enfatizando dois aspectos relevantes
referentes aos efeitos das normas internacionais em transacfes efetuadas por
empresas brasileiras, o impacto no resultado e no patriménio liquido. A primeira
parte da pesquisa consistiu em comparar os valores de resultado e patrimonial de
uma empresa siderargica brasileira, de acordo com trés conjuntos de normas
contabeis: Brasil GAAP, USGAAP e IFRS/IASB. A segunda parte da pesquisa
apresentou resultados de uma amostra de onze empresas brasileiras dos setores
industrial, comercial e de servicos, representativas de uma populacdo de trinta e
cinco empresas brasileiras que migraram para o padrao americano. As informagdes
referem-se ao exercicio de 2002, extraidas das demonstracfes financeiras
divulgadas e as constantes no relatério 20-F. A terceira e Ultima parte destaca o0s
resultados de um estudo de caso de uma empresa que atua como prestadora de
servico de telemarketing, sendo analisadas as demonstracdes contabeis de doze
itens identificados como divergentes entre as normas, brasileira e internacional e
concluiram que trés deles apresentaram divergéncias numéricas, impactando em

ajustes no lucro liquido e no patrimdnio liquido.

Silva (2008) em seu trabalho procurou analisar, a partir da percepcao dos
profissionais de contabilidade as dificuldades na adocédo das IFRS e provaveis no
resultado e no patrimbnio para empresas brasileiras de Saneamento. Para
efetivacdo da andlise foram aplicados questionarios a profissionais responsaveis
pelas informacdes contébeis de 15 empresas do setor de saneamento. A partir dos
testes foi possivel constatar que a percepcdo dos profissionais € de que havera
impacto pela adocdo das IFRS, sendo identificado que existe diferenca na

percepcéao de profissionais de empresas de capital aberto e capital fechado.

Identificou-se quatro estudos que buscaram avaliar a aderéncia as normas
contabeis internacionais ap0s a conversao obrigatdria em alguns paises da Europa e
a uniformidade da aplicacdo das IFRS nestes diferentes paises, como é o caso de
Vogel (2008), Marton (2008), Thorsten (2008) e Van de Poel (2008).
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Vogel (2008) examinou a aderéncia a IFRS para empresas européias para as
quais a adocdo das IFRS foi obrigatoria desde 2005, em sua amostra foram
consideradas empresas de 17 paises da Unido Européia. Tomando-se como fonte
de pesquisa os relatérios anuais de 2005, das 357 maiores empresas listadas em
Bolsas de Valores da Unido Européia. Para desenvolver a primeira parte do estudo
foi verificada a aderéncia com as IFRS para apresentacdes relacionadas a
combinacdo de negdcios e teste de impairment para ativos. Destacando-se como
principais resultados: (a) falta de aderéncia e adequacédo em diversas areas; e (b)
mesmo que as empresas fossem familiarizadas com as normas de IFRS, a
informacéo disponibilizada era de dificil entendimento, com contetudo limitado, e
baseado em interpretacfes heterogéneas e provavelmente pouco Uteis para 0s
usuarios das demonstracdes financeiras. Na segunda parte, foi utilizado um check
list de 100 itens, que serviram para medir o nivel de aderéncia as IFRS, que teve
resultados que variaram de 100% até 13%, tendo uma média de 72,7%. A terceira
parte do estudo foi dedicada a identificar a aderéncia especificamente na parte de
divulgacdo e apresentacao de operacdes de combinacdo de negdécios e teste de
impairment de ativos, se estes estdo positivamente associados com a importancia
relativa do goodwill de cada companhia. A conclusdo sugere que a aderéncia tem
relacdo com o pais de origem da companhia, bem como esta relacionada aos
auditores destas companhias, sendo que ha uma sensivel diferenca quando as

companhias sdo ou ndo auditadas por uma das Big Four.

Um estudo exploratério de fatos relacionados a inconsisténcia na aplicacao
das IFRS foi o trabalho abordado por Marton (2008), que buscou razdes para a
diversidade na implementacdo das IFRS. A pesquisa consistiu na observacao de
trés casos estudados: (i) processo completo de implementacdo de IFRS total, (ii)
alocacédo de preco de compra em conformidade com a IFRS 3, (iii) ativo tangivel em
industria de navegacgdo, atentando para depreciacdo, valor residual, teste de
impairment e leasing. Dentre os fatores encontrados para explicar as escolhas
contabeis deliberadas e nao deliberadas, destacam-se: plano de bénus, instrucdes
legais locais e praticas previamente existentes e um comentado pelo autor como

importante foi a falta de conhecimento e desenvolvimento das praticas locais.
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Thorsten (2008) em seu estudo buscou avaliar a uniformidade da
implementacdo das IFRS de pais para pais, considerando em sua pesquisa a
possibilidade da implementacédo ser afetada pelas instituicdes nacionais e cultura.
Os paises base desta pesquisa foram Franca, Alemanha e Reino Unido. O estudo
consistiu na analise dos relatorios anuais das companhias listadas na Bolsa de
Valores dos 3 paises, e consequente comparacdo das demonstracfes financeiras
dos diferentes paises e comparagédo dos resultados apurados com base nas IFRS e
nas normas locais. As conclusGes obtidas neste estudo foram de que a IFRS
aumenta a avaliacdo da vida util para informacdes contabeis em alguns paises, mas
que isto ndo resulta em ganhos passiveis de comparacdo, e falta de
comparabilidade em termos de diferenca de preco por mensuracao contébil. O autor
sugere que companhias reportando sob as normas de IFRS, utilizaram o primeiro
ano de adocdo das IFRS como uma janela para limpar seus balancos de

manipulacdes anteriores.

Foi examinada empiricamente, por Van de Poel (2008), qual a extensao que
as IFRS foram implementadas, para a realizacdo do estudo foram adotados nove
paises europeus nos exercicios de 2005 e 2006. O trabalho teve como foco em
casos de goodwill, pois segundo o autor existia uma especial preocupacdo quanto
ao tema uma vez que parecia duvidoso que o teste de impairment tivesse sido
realizado com o mesmo grau de rigor e cuidado pela geréncia e auditores através
dos véarios paises. Constatou-se que a ocorréncia de grandeza de impairment baixa
de goodwill, ndo é uniforme entre os paises, e que as diferencas entre paises e
auditores esta relacionadas com a rigidez do regime institucional, quando o controle
de fatos economicos e demonstragdes financeiras sao incentivados. Segundo Van
de Poel (2008) as descobertas sugerem que os beneficios de introduzir um Unico
alto padrdo de demonstracdes financeiras, talvez nao limite totalmente a presenca

de variagcdo nos regimes institucionais.

Destacam-se mais trés estudos que tinham como objetivo acessar e examinar
0s impactos da adocao das IFRS em paises europeus para diferentes aspectos, tais
como demonstrac@es financeiras, liquidez no mercado de capitais, custo de capital,
resultado e patriménio liquido antes e depois da adoc¢do das IFRS, Ferrer (2008),
Hail (2008) e Stenka (2008).
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O objetivo principal da pesquisa de Ferrer (2008) foi de acessar o impacto da
aplicacdo das IFRS para as demonstracdes financeiras de Grupos Europeus
listados. A autora tomou como base a aplicacdo das IFRS para Espanha, Finlandia,
Franca, Italia, Reino Unido, Grécia, Portugal, Dinamarca e Suica, utilizando-se das
informacdes obtidas por meio das demonstracdes financeiras e relatérios anuais de
empresas listadas nas bolsas de valores. Foi testado como e onde as aplica¢des das
IFRS tiveram maior impacto nos numeros contabeis e indices financeiros,
segregando o0s impactos por pais e variavel. O estudo contemplou também
verificacdo do efeito em cada pais, e realizacdo de uma analise comparativa dos
impactos da IFRS em diferentes paises europeus. Os resultados obtidos revelaram
que a adocao das IFRS nas demonstracdes financeiras foi significativa na Espanha,
Franca, Irlanda, Suica e Reino Unido, sendo que os componentes do balanco que foi
percebido maior impacto foram os ativos permanentes e correntes, bem como

passivos de curto prazo.

Para Hail (2008), a implantagédo das IFRS em 26 paises europeus estudados,
resultou no aumento de liquidez no mercado de capitais e evidentes indicativo de
crescimento na valorizacdo dos patriménios. O autor destaca ainda que o0s
beneficios no mercado de capitais ocorreram somente em paises fortes e de
restritos regimes de contabilidade, cuja ambiente institucional proveu fortes
incentivos na publicacdo em conformidade com a IFRS. Uma percepcéo importante
foi que os impactos foram menores em paises onde as regras locais de
contabilidade ja eram similares as IFRS, como em paises com estratégias de
convergéncias e altos indices de companhias que efetuaram adoc¢é&o voluntaria das
normas IFRS. O estudo permitiu também concluir que os efeitos do mercado de
capitais foram mais pronunciados para empresas que voluntariamente adotaram as
IFRS. O autor concluiu comentando que a melhora na qualidade das demonstracdes
financeiras somente foi notada naqueles paises em que o bom ambiente institucional
€ incentivado, bem como onde é dada grande importancia as demonstracdes
financeiras. Para obter estes resultados Hail (2008) examinou as consequéncias
econdmicas na introducdo das IFRS analisando os efeitos na liquidez do mercado,
com base nas demonstragdes financeiras e relatorio anual de empresas listadas nas

bolsas de valores e valor da acdo na Bolsa.
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Stenka (2008) buscou identificar consequéncias contabeis devido a
implantacéo das IFRS no Reino Unido, e demonstrar os impactos a demonstracao
de resultados e patriménio liquido nas companhias listadas, se comparadas a
normas contabeis internacionais com as normas adotadas no Reino Unido
(UKGAAP). O estudo foi desenvolvido com base nas demonstracfes financeiras e
andlise da nota explicativa de reconciliacdo requerida na aplicagdo da IFRS1. O
resultado do trabalho mostrou que o tratamento dado para o goodwill foi o item de
maior efeito no reporte da demonstracado de resultado, sendo o grande motivo da
diferenca entre IFRS e UKGAAP. Com base em constatacdes da autora a principal
deste fato deve-se a aplicacao do teste de impairment em substituicdo a amortizagéo
do goodwiill.

Ainda que nao relacionado diretamente a adocdo das IFRS cabe citar a
pesquisa desenvolvida por Zhang e Zhang (2007), que investigaram o método do
PPA entre o goodwill e os ativos intangiveis. Este trabalho foi efetuado para analise
das normas contabeis norte-americanas que guardam certa similaridade com as
IFRS. Os autores apresentaram uma posicdo contraria a aplicacdo do PPA,
comentando que aplicacdo do método do PPA aumenta a possibilidade dos gestores
manipularem a alocagdo de preco entre o goodwill e outros ativos intangiveis
quando o beneficio da manipulagdo € maior. Eles ainda comentaram que
procedimentos de registro contabil baseados em valor justo sdo construidos sobre
estimativas ndo realistas, e por final seu estudo também sugere que avaliadores

externos tem potencial influéncia em querer a mensuragao baseada em valor justo.

Foi desenvolvido um quadro agrupando os trabalhos por proximidade de

objetivos macro dos estudos comentados neste capitulo, como segue:
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Pesquisa
Objetivos macro Brasileira ou Autor e ano
Internacional

Comparar e analisar as
diferencas nas normas e
tratamentos contabeis do Brasileiras -Bufoni e Marque (2002)
Brasil x IFRS para itens -Hajj (1999)

envolvendo avaliacéo de
investimentos, goodwill e
consolidacéo.

Comparar € analisar as
diferencas nas normas e
tratamentos contabeis do Brasileiras - Lemes e Carvalho (2004)
Brasil x IFRS para todos os - Silva (2008)

itens envolvidos no primeiro
anos de adocao.

Acessar e examinar 0s
impactos da adocédo das

IFRS em paises europeus - Ferrer (2008)
para aspectos relacionados | Internacionais - Hail (2008)

as demonstracdes - Stenka (2008)
financeiras e mercado de

capitais.

Avaliar a aderéncia as

normas internacionais apos - Nobes (2006)

a converséo obrigatéria para - Marton (2008)
paises europeus, bem como | Internacionais - Thorsten (2008)
a uniformidade na aplica¢éo - Van de Poel (2008)
das IFRS. - Vogel (2008)

Quadro 4 — Agrupamento de pesquisas por objetivos macro
Fonte: do autor

Os trabalhos destacados neste capitulo demonstram que tanto no ambito
nacional quanto internacional, as pesquisas alusivas as perspectivas e impactos da
adocdo das normas internacionais ainda sao restritas, e que as conclusdes e
resultados obtidos ndo sdo lineares entre os diversos paises e empresas. Esses
estudos permitem ainda desenvolver algumas hipéteses importantes que serao Uteis

para a composi¢cao do instrumento de pesquisa.
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2.3.2 Desafios e diferencas provaveis advindas da aplicacdo das normas

internacionais nas empresas brasileiras

Ainda hoje sdo encontradas diferencas relevantes entre as normas contabeis
brasileiras e internacionais. Este fato pode ser verificado quando analisadas as
alteragOes introduzidas pela nova Lei n° 11.638/2007, que prescreve apresentacdes
de informacbes até entdo nado obrigatérias nas demonstracdes financeiras

preparadas segundo as normas contabeis brasileiras.

Considerando-se que ha um volume menor de exigéncias quanto a
transparéncia e detalhamento das informacdes divulgadas em conformidade com os
principios contabeis brasileiros do que aquelas divulgadas em conformidade com os
padrées internacionais, espera-se que as diferencas identificadas em ambas as
demonstracdes de uma mesma empresa possam ser relevantes. Isto ocorre por
diversas raz0es, entre elas, o fato do Brasil ter um mercado de capitais relativamente
pequeno e novo em relacdo aos mercados mais aquecidos, como O norte-

americano, onde a demanda propiciou o desenvolvimento de normas.

Tendo em vista o recente processo de transicdo para as normas IFRS, sdo
muitas as duvidas e 0s receios das empresas brasileiras a respeito das provaveis

diferencas com a adocéao local das IFRS.

A Ermst & Young (2008b) realizou pesquisa com executivos de grandes
empresas com acdes negociadas em Bolsa de Valores e constatou que a maioria

dos executivos detém pouco ou nenhum conhecimento sobre o assunto.
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Grafico 1 — Como os executivos avaliam o impacto da IFRS nas empresas brasileiras.
Fonte: Ernst &Young (2008b).

O cenario é bastante preocupante tendo em vista que ha muito a ser feito em
pouco tempo. Isto porque as companhias que emitem relatérios nos encerramentos
de exercicios devem comecar a preparar suas demonstracfes para efeitos de
comparacao, no inicio de 2009. Nota-se com base no gréfico 1, que 52% dos
executivos avaliam o impacto da adocdo das IFRS como médio e 14% como alto,
demonstrando que a mudanca da Lei das SAs e a convergéncia para as normas
internacionais sao assuntos relevantes e que acarretardo em efeitos nas

demonstragdes financeiras das companhias.

Esta mesma pesquisa da Ernest & Young também revela que 85% dos
respondentes em dezembro de 2007 ainda ndo tinham comecado o processo de
convergéncia. Dentre o restante, 5% estavam em fase de implantacdo e 10% haviam

elaborado apenas um diagndstico inicial.

A pesquisa revelou ainda que as inquietacbes dos executivos se dao
principalmente por falta de preparo para a transicdo as IFRS. Nesse sentido, o
alinhamento de processos, a escassez de recurso necessario, € 0 pouco
entendimento sobre o assunto sdo apontados como as maiores dificuldades para a

adequacao as normas internacionais.
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Gréfico 2: Nivel de conhecimento das normas internacionais pelos executivos da alta administracéo.
Fonte: Ernst &Young (2008b).

A pesquisa mostra também que ha necessidade de treinamento de pessoal e
elaboracdo de diagndsticos sobre o impacto da convergéncia. Cabe destacar que o
envolvimento da alta administragdo é ponto prioritdrio para inicio do alinhamento
com as normas internacionais. Ao analisar o grafico 2 nota-se que os CFOs
apresentam em geral um pouco mais de conhecimento do assunto, sendo 33% com
conhecimento médio e 6% alto, destacamos também os controllers sendo que 53%
conhecimento médio. J& quando analisamos a situacdo dos CEOs e diretores de
relagdo com investidores (RI), constamos que o nivel de conhecimento cai bastante
sendo que 90% dos CEOs declararam possuir pouco ou nenhum conhecimento do

tema, e dos diretores de Rl 71% ficam entre pouco e nenhum conhecimento.

Entretanto, a receptividade dos executivos com relagdo a adoc¢do das normas
intencionais é 6&tima, por considerarem este um passo importante para a
competitividade das empresas, aumentando a transparéncia nas operacgoes,
promovendo o alinhamento entre as filiais estrangeiras instaladas no pais e suas
matrizes européias e melhorando o acesso a novos mercados (ERNST & YOUNG,
2008b).

Sao barreiras e diferencas no tratamento contabil provaveis na adocédo das
IFRS no Brasil: (i) um resultado dificil de prever devido a um volume mais frequente,

mais abrangente e mais rigoroso de aplicacao de teste de impairment na aquisi¢ao
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de ativos, (ii) surgimento de ativos intangiveis até entdo nao identificados, (iii)
reducdo significativa no valor contabilizado do, até entdo denominado agio, com
consequente alocagcdo em outras contas de ativos e passivos, a fim de adequar o
agio ao conceito de goodwill, e (iv) impactos relevantes no resultado, pela
substituicdo da despesa de amortizacdo do agio pelas despesas de depreciacdo e

amortizacdo do valor justo alocado aos ativos tangiveis e intangiveis.

Conforme o exposto entende-se que uma nova evidenciagcao e demonstrativo
serdo requeridas para os custos de aquisicdo, fato que trara risco de surpresas nas

demonstracdes financeiras no processo de combinagéao de negocios.

Sao varias as consequéncias, as polémicas e os desafios, introduzidos na
aplicacdo das IFRS para operacfes de combinacdo de negdcios, tanto para 0s
gestores quanto profissionais da area contabil no Brasil.

A seguir destacam-se alguns trabalhos que abordaram estes desafios.

A PWC (2004) preparou um material direcionado especificamente para
processos de combinacdo de negocios a luz da IFRS 3, destacando como desafios e
potenciais diferencas no tratamento contabil:

e Maior dificuldade na previsdo de resultados: Os resultados poderdo ser mais
imprevisiveis, devido ao aumento na frequéncia de testes de impairments,

gue sao mais amplos e rigorosos, para casos de ativos adquiridos.

e Maior dificuldade na elaboracdo das demonstracdes financeiras: As
demonstracdes financeiras provavelmente terdo uma aparéncia diferente
depois de uma aquisicdo. Novos ativos e passivos irdo aparecer, outros serao
mensurados em base diferentes, e alguns itens existentes poderdo

desaparecer.

e Maior transparéncia: Novas e significantes divulgacdes (disclosures) serao
requeridas no custo de aquisicdo, abertura dos valores em principais classes

de ativos e passivos, justificando o montante alocado para o goodwill.

e Maior trabalho na preparacdo das informacdes: O processo de aquisicao
passard a ser mais rigoroso, desde seu planejamento até sua aquisi¢ao.
Talvez seja necesséaria a contratacdo de um especialista para suportar a
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avaliacdo de ativos e passivos, e para estabelecer valores de itens como

novos ativos intangiveis e passivos contingentes.

Ernest & Young, FIPECAFI (2008) apresentaram um estudo direcionado a

adocdo e aplicacdo das IFRS no Brasil, no tépico do material direcionado a

combinacao de negadcios trés pontos foram classificados como polémicos:

Fato de que o IASB assume que em todas as operacoes de combinacgéo
de negocios alguém compra alguém, ndo sendo admitida a hipétese de
uma genuina fusdo, em que dois grupos, independentes entre si, se
reinem e conjugam esfor¢cos para formar uma nova entidade em que o0s
sécios e as gestbes das entidades fusionadas permanecem em bom

equilibrio de forcas.

Impedir a amortizacdo sistemética do goodwill. Neste posicionamento
comenta-se a existéncias de inimeros trabalhos em economia e de outra
natureza que mostram que a teoria econdmica esta certa: quando um
segmento econdmico produz rentabilidade que remunera os s6cios mais
do que o seu custo de capital (ou seja, dé uma rentabilidade acima do que
0s soOcios consideram o minimo que lhes interessa, dado o risco do
empreendimento), a tendéncia € de, em poucos anos, a concorréncia,
inclusive pela entrada de novas empresas, levar a remuneracéo a linha do
custo do capital total aplicado. Ressalta-se que pesquisas junto aos
usuarios (analistas principalmente) das informac6es contabeis
evidenciaram que eles, de certa forma, desprezavam o valor das despesas
com amortizacao na formacado do resultado, provavelmente por causa da
alta dose de arbitrariedade na sua mensuracdo. Ressalta-se ainda que a
baixa do goodwill apenas por impairment também carrega dose de certa
subjetividade, ja que a reducéo do valor do ativo se da pelas projecdes de

reducao de rentabilidade, e ndo sé por reducdes efetivas.

Possibilidade de amortizacdo do deséagio (negative goodwill). O IFRS 3
determina que, no caso de aquisicdo de participacdo societaria com
deséagio (gain from bargain purchase), seja reconhecido como ganho no
resultado de forma imediata. No Brasil as regras (Instrugdo CVM 247) sao

totalmente diferentes e muito mais conservadoras, reconhecendo-se o
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ganho no resultado por meio de amortizacdo quando agio for justificado
pelos fundamentos econdbmicos, e quando nao justificado seu
reconhecimento no resultado ocorrera somente quando da aliena¢do ou
do perecimento do investimento. Nas demonstragbes financeiras
consolidadas o desagio deve ser divulgado em conta de resultados de

exercicios futuros.

Topico Descricédo
Processo Todas as operacdes de combina¢do de negdécios sdo consideradas como
aquisi¢des, ndo ha mais fusédo contabil (merger accounting).
Adquirente A companhia adquirente deve ser identificada em cada processo de

combinacao de negécios.

Ativos intangiveis

Um maior volume de ativos intangiveis seréo identificados e reconhecidos na

aquisicao, alguns poderéo ser ativos intangiveis com vida Gtil indefinidas.

Goodwill

O goodwill ndo podera mais ser amortizado, mas seré objeto de teste anual

de impairment

Goodwill negativo

Em casos de apuracdo de um goodwill negativo este devera ser reconhecido

imediatamente como receita.

Passivos contingentes

Passivos contingentes seréo reconhecidos a valor justo

Divulgacéo

Divulgacdo e apresentacdo detalhada das transacfes de aquisicdo e dos

testes de impairment sé@o requeridas

Quadro 5: Toépicos importantes para adoc¢do da IFRS 3
Fonte: adaptado de PWC (2004).

O quadro 5 resume o0s principais tépicos que devem ser observados por

profissionais da area contabil, executivos e analistas de mercado com a adocdo da

IFRS 3 para operagfes de combinagBes de negocios. O conhecimento destes itens

auxiliara no entendimento e analise dos reflexos da adocdo das normas

internacionais nas demonstragdes financeiras.
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2.4 Mensuracao — Relevancia x Confiabilidade

As normas internacionais introduzem conceitos diferenciados para
mensuragao de ativos e passivos, em relacdo aos comumente previstos nas normas
contabeis brasileiras. No contexto deste trabalho vale mencionar a importancia do
valor justo, ou como conhecido internacionalmente, o fair value como base de
mensuragdo, uma vez que no processo de combinacdo de negdcios a aplicacdo do
método do PPA e consequente apuracdo do goodwill sdo dependentes da avaliagédo
a valor justo de ativos e passivos adquiridos. Conforme citado no capitulo 1, um dos
desafios da combinacéo de negdcios esta ligado a forma de avaliacdo e mensuracao

na elaboragdo das demonstracdes financeiras resultantes destas operagoes.

Neste sentido nota-se o0 esforco dos 6rgdos reguladores contabeis
internacionais e nacionais para convergir e aprimorar as demonstracoes financeiras,
principalmente no que se refere aos itens mensuracdo e evidenciacdo. E ao tratar
destes temas € impossivel ndo mencionar duas caracteristicas fundamentais das
informacdes financeiras: relevancia e confiabilidade. Essas caracteristicas tém sido
foco constante nas discussdes de alinhamento das Estruturas Conceituais
(IASB/FASB, 2007).

No Brasil a atuacdo da CVM, que considera como sua atividade regulatéria a
responsabilidade pela manutengdo da eficiéncia e da confiabilidade no mercado de
capitais e atua no sentido de reduzir as diferencas entre empresas em termos de
divulgacao, mensuracdo e métodos empregados na elaboracdo das demonstracdes
financeiras e para promover a alteracdo da quantidade pela qualidade dessas
informagbes. Sendo uma de suas atividades mais importantes o aperfeicoamento

das informacdes disponiveis ao investidor (CVM, 2006)

A CVM ainda considera que para que se obtenha uma demonstracdo de
qualidade é necesséario observar aspectos como: a relevancia das informacdes
prestadas; a transparéncia na divulgacédo de informacdes; a igualdade no acesso as

informacdes; a temporalidade e a continuidade da divulgacao.
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Durante o processo de decisdo na forma de mensurag¢do, as normas padrao
usualmente focam em aplicar definicbes dos elementos financeiros e caracteristicas
qualitativas da informacdo contabil com a intencdo de obter uma demonstracao
financeira objetiva (BARTH, 2007).

As alteracOes advindas da Lei n° 11.638/2007 descritas nos Art.183 e 226
exigem a aplicacdo de mensuracdo a valor de mercado (fair value), bem como a
andlise de recuperacdo de valores registrados no ativo (impairment). O
Pronunciamento Técnico do CPC — 04 formalizam as definicbes e a forma de
mensuracao de valor justo e método do PPA em combinacéo de negdécios, mudando
o paradigma que existia no Brasil onde a legislacdo ndo permitia a avaliagdo ou

mensuragao que nao a custo de aquisigao.

Barth (2006a) entende que a mensuracdo € 0 aspecto principal de uma
demonstracao financeira. Na tomada de decisdo quanto a mensuracao, o foco esta
na aplicacdo das definicbes dos elementos das demonstracdes financeiras e na
qualidade das caracteristicas da informagédo contébil, considerando o contexto do
objetivo das demonstracodes financeiras.

Um tema discutido é quanto a volatilidade das demonstracdes financeiras, ou
seja, o quanto estas variam conforme a forma de mensuracao eleita para o item.
Como é o esperado, se a forma de mensuragdo predominante € o custo histérico
certamente havera pouca oscilacdo nos saldos, que ocorrerdo em funcdo de um
evento fisico, como liquidacao financeira, venda, etc. Segundo Barth (2004) acredita-
se que o valor justo prové informacdes mais relevantes para os usuarios, mas ha
preocupacdes ao foco do valor justo no que se refere a confiabilidade e o

crescimento da volatilidade nas demonstracdes financeiras é consequéncia do

aumento na utilizacdo do valor justo.

Quando se discute o valor justo uma pergunta natural é se esta informacao é
atil para os investidores. Penman (2006), por exemplo, questiona a qualidade das

demonstracdes financeiras e se o valor justo € uma op¢ao positiva ou negativa.

Penman (2007) ainda utiliza a expressdo “Valor justo para quem?”,
comentando que em qualquer questao relacionada a politicas, direcionamentos nao
podem ser feitos sem o entendimento dos objetivos desta politica, como: Para quem
se reporta? Para quem serd positiva e para quem sera negativa? Neste sentido ele
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conclui que, para fins conceituais, a ado¢dao do valor justo como mensuracdo €
positiva, pois o valor patrimonial pode ser lido do balangco sem nenhuma andlise

adicional, e que as demonstracdes de resultado ja consideram o risco da realizagéo.

Paises como EUA, Reino Unido, Australia e a Unido Européia tém requerido o
reconhecimento do valor justo em seus balangos. Landsman (2006) confirma que a
divulgacao e o reconhecimento do valor justo sdo informacdes importantes para 0s
investidores, mas o grau de informacdo € afetado pelos erros de mensuracdo e
varios tipos de estimativas. Ha duvidas quanto ao valor justo no que se refere a
facilidade de manipulacdo de dados e montantes, mas, ainda que ignorada esta
possibilidade, existe o erro na mensuracdo, que também afeta a questdo da
volatilidade dos valores envolvidos. O que se nota com o valor justo é uma
volatilidade extra em relagdo ao custo histérico. Volatilidade por erros, e pelo fato de
se poder utilizar um modelo misto entre instrumentos que podem ou ndo ser
reconhecidos a valor justo, como permitido no IAS 39 - Financial Instruments:

Recognition and Measurement.

A volatilidade deriva de um problema econémico e ndo contabil, mas que

deveria ser refletido nas demonstracdes financeiras (BARTH, 2004).

“O gue nO6s mensuramos?’, esta é a pergunta feita por Kam (1990), ele
mesmo reponde que 0 que se mensura sdo 0s valores caracteristicos dos ativos e
passivos. H& diferentes visdes de como o valor poderia ser mensurado e reportado,

e esta decisdo deve ser baseada na interpretacdo de que informacéo € util.

Segundo Barth (2006b), as demonstracdes financeiras sdo baseadas em uma
variedade de tipos de mensuracdes, incluindo custo histérico, custo historico
modificado, valores especificos da entidade (ex: impairment de ativos) e valor justo.

Com base nas divulgacdes do IASB é possivel notar que o valor justo é
considerado como uma forma possivel de mensuracdo em diversas situacfes, uma
vez que o valor justo é considerado como uma base natural de mensuracdo. Ha trés
grandes razfes para isto: (i) valor justo é relevante porque reflete consideracdes
econdmicas atuais comparando-se com recursos e obrigacdes econdmicas; (ii) valor
justo pode ser uma representacao fiel de ativos e passivos, porque reflete riscos e
probabilidades considerando entradas e saidas futuras do fluxo de caixa; e (iii) valor

justo pode ser comparativo por que o valor justo de um ativo ou passivo em
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particular depende somente das caracteristicas deste ativo ou passivo, e ndo das

caracteristicas que a empresa atribui a este quando da aquisicdo, Barth (2007).

Para Hendriksen e Van Breda (1999) a mensuragcdo é o processo de
atribuicdo de valores monetarios significativos a objetos ou eventos associados a
uma empresa, e obtidos de modo a permitir agregacédo ou desagregacao, quando

exigida em situacfes especificas. Veja a seguir as bases de mensuracéo citadas por

eles.
Bases de mensuragao Valores de entrada Valores de saida
Passados Custo historico Precos de venda passado
Correntes Custo de reposicao Preco corrente de venda
Futuros Custos esperados Valor realizavel esperado

Quadro 6 - Bases de mensuracgao
Fonte: Hendriksen e Van Breda (1999, p.304).

N&o é aceitavel que se utilize unicamente o custo histérico nos dias de hoje.
Os itens sé@o inicialmente registrados ao custo, mas posteriormente podem sofrer
alteracdes (por exemplo, por amortizacao ou impairment), e isto jA ndo € mais custo
histérico. N&o existe uma forma Unica de mensuracao para todos os itens e aplicavel
a todas as circunstancias. Deve-se sim tomar a decisdo quanto ao método de
mensuracdo mais apropriado podendo considerar uma abordagem mista para
diferentes itens, sendo importante considerar os diferentes tipos de entidade de
acordo com o setor da industria, a composicdo aciondria e a estrutura de

governanca corporativa.

A revisao do IASB e FASB revela que o uso do valor justo nas demonstracdes
financeiras tendera a aumentar. Isso porque como o0 Board debateu questdes de
mensuracgao, eles concluiram que o valor justo € um conceito considerado melhor
que as demais bases. Com isto tem-se a certeza de que a volatilidade das
demonstracdes financeiras também, muito provavelmente, tera um acréscimo (IASB;
FASB, 2005).

O IASB e 0 FASB estdo demonstrando preocupacao com as varias formas de
mensuracdo presentes em uma demonstracdo contabil, a evidéncia disto foi o

debate efetuado em conjunto com o projeto Conceptual Framework (IASB; FASB,
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2007), que teve entre seus objetivos o levantamento dos métodos de mensuracao
atualmente utilizados, suas definicbes e terminologias. Este evento gerou uma lista
com 19 bases de mensuracdo, das quais 6 tém orientacdo de tempo atrelada ao
passado, 11 para o presente e somente 2 para o futuro. Este fato evidencia que a
contabilidade estd muito menos preparada para mensurar eventos futuros do que

eventos passados Ou presentes.

Os dois principais itens de uma demonstracao financeira de qualidade com
base no Statement of Financial Accounting Concepts No. 2, Qualitative
Characteristics of Accounting Information (FASB, 1980) sao relevancia e

confiabilidade.

Em contabilidade financeira relevancia significa que a informagéo € capaz de
fazer diferenca para os usuéarios na tomada de decisdo, auxiliando-os nas predi¢cdes
sobre eventos passados, presentes e futuros ou para confirmar ou corrigir
expectativas (FASB, 1980). Confiabilidade € a confirmacdo de que a mensuragéao do
item representa o que se propde a representar. Pode-se concluir que relevancia é
uma nocdo de informacdo, enquanto que confiabilidade € uma nocdo de

mensuragao.

As informacdes sao relevantes quando influenciam as decisdes econdmicas
dos usuarios (do passado, presente e futuro), confirmando ou corrigindo as
avaliacbes anteriores. A relevancia das informacBes € afetada pela natureza e
materialidade. Uma informacdo é considerada material quando sua omissdo ou

distorcao influencia as decis6es econémicas dos usuarios (NIYAMA; SILVA, 2008).

Para Kam (1990) uma informacéo relevante € quando ela faz diferenca na
tomada de decisdo do usuario. A relacdo entre relevancia e confiabilidade é
necessaria e benéfica. E possivel ter um item muito confiavel, mas n&o relevante.
Também é possivel um item ser mais relevante que outro, entretanto sua
confiabilidade néo é tdo grande. Mas nao é possivel que um item seja nada confiavel
e seja relevante. Uma informacdo que contém erros ndo poderia ser considerada

relevante.

E esperado que as informacdes contabeis sejam relevantes e tenham
confiabilidade, entretanto muitas vezes quanto maior a confiabilidade menor a

relevancia, uma vez que informagfes com extrema confiabilidade sao informacgdes ja
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solidificadas, e do conhecimento geral. Mas as informac8es mais atuais ou de dificil
mensuracdo sao em geral de grande relevancia e possuem uma confiabilidade néo
tdo alta. Pode-se citar como exemplo a mensuragdo de derivativos e plano de
pensao. Estes dois temas séo citados pelo préprio FASB como mais relevantes do
que confiaveis. O Board do FASB comenta que tem sensivel preocupacdo quanto a
confiabilidade na mensuracdo dos planos de pensdo, mas acredita que o aumento

da relevancia equilibra a diminuicdo da confiabilidade (FASB, 1990).

Segundo Niyama e Silva (2008) uma informacao € confiavel quando esta livre
de erros ou vieses relevantes. Uma informacdo pode ser relevante, mas nao
confiavel, quando o reconhecimento distorcer as demonstracdes financeiras. Em
situacdes em que o impacto financeiro de uma transacdo é muito incerto, ndo €
apropriado o reconhecimento. A confiabilidade significa a representacdo com
propriedade dos eventos, a propriedade da esséncia sobre a forma, a neutralidade,

a integridade e a prudéncia.

Diferentes contextos podem requerer diferentes graus de confiabilidade e
relevancia, de forma que a percepcdo de ganho ou perda na qualidade da
informac&o por esta ser mais relevante e menos confiavel ou vice-versa, podera
variar em funcdo das necessidades dos diversos usuarios. Assim a combinacéo
satisfatéria da relevancia e da confiabilidade depende muito de para quem a
informacdo se destina, sera pouco provavel que se tenha um consenso sobre a

importancia relativa destas duas qualidades das demonstragfes financeiras.

Conforme mencionado por Ernst &Young e FIPECAFI (2008), grande parte da
qualidade contabil ndo estda na norma contabil utilizada, mas nos incentivos

existentes para a preparacao e divulgacao das informacdes.
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2.5 Contabilidade baseada em regras e contabilidade baseada em principios

Conforme declaragédo de David Tweedie (presidente do IASB) para Ernst &
Young (2008b), a contabilidade deveria voltar a ocupar seu devido lugar na
profissdo, ou seja, que entidades e auditores adotassem julgamento ao aplicarem as
normas de contabilidade. Para que isto ocorra € necessario desenvolver mais
normas baseadas em principios, o que demandard a substituicdo das normas

excessivamente baseada em regras. *°

Conforme Lage e Weffort (2009) uma barreira conceitual no entendimento,
aceitacao e aplicacdo das IFRS no Brasil, é o sistema contabil brasileiro, que sempre
sofreu forte influéncia do ambiente fiscal, baseado em regras definidas, ao passo
que as IFRS tém sido tradicionalmente baseados em principios, bem menos
detalhados e com grande énfase na substancia econdémica das operacdes e no

exercicio do julgamento.

Tendo em vista que a contabilidade no Brasil esta vinculada ao ambiente
fiscal que é um ambiente de regras, e que por sua vez estd vinculado a forma legal
das operacdes, esta difere do pressuposto basico da primazia da esséncia sobre a
forma (substance over form), previsto na estrutura conceitual do IASB. Conforme
IASB (2008), Framework 835, para que a informacgao represente adequadamente as
transacfes e outros eventos que ela se propde a representar, € necessario que
essas transacdes e eventos sejam contabilizados e apresentados de acordo com
sua substancia ou esséncia e sua realidade econémica, e ndo meramente sua forma

legal.

Os padrdes contdbeis sdo norteados por duas grandes correntes, uma onde
0s padrdes contabeis sdo baseados em regras (rules-based) e outra que sado

agueles baseados em principios (principles-based).

'® Diversos autores analisaram os impactos e consequéncias de contabilidade baseada em principios
versus contabilidade baseada em regras no processo de convergéncia internacional, entre eles:
Beest (2007), Marton (2008), Nobes (2005, 2006).
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O IASB adota uma visdo baseada em principios, 0 FASB uma visao baseada
em regras, € a norma contabil brasileira, como comentado anteriormente, tém uma

grande influéncia de regras.

O Chartered Accountants of Scotland - IACAS (2006) define um principio
como uma informacdo geral que pretende suportar a verdade e a confiabilidade,
servindo como um guia. Padrdes baseados em principios suportam a apresentacéo
da realiability and faithful (verdadeira e apropriada®’) e auxiliam no reconhecimento

de eventos e transagoes.

Como citado pelo IASB (2008), Framework for the Preparation and
Presentation for Financial Statements - 8§ 46, a aplicagdo de -caracteristicas
gualitativas e de normas de contabilidade apropriadas normalmente resulta em
demonstracdes financeiras que retratam aquilo que geralmente se entende como

apresentacao verdadeira e apropriada dessas informacoes.

Segundo Alexander e Jermakowicz (2006) padrées contdbeis baseados em
regras sdo muito extensivos e precisos na elaboracdo, comentando o que é ou nédo

permitido.

Para Beest (2007), padrdes contabeis baseados em regras e 0s baseados em

principios podem ser definidos como:

Rules-based, accounting standards in ultimate form, as a
cookbook with detailed previsions of methods for all accounting
problems, where it is unambiguously clear how and when it is to
be applied, [...] An ultimate principles-based accounting
standard is a general description of the fundamental objectives
of accounting, captured in a conceptual framework to

emphasize substance over-form.™®

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999) a finalidade das politicas contabeis
é de reduzir as diferencas entre as empresas em termos de divulgagdo, mensuracao

e meéetodo de apresentacdo e informacdo de apresentacdo financeira em

7 Esta a traducdo dada para a expressdo true and fair, pelo CPC no Pronunciamento Conceitual
Bésico

18 Traducdo livre do autor: Baseado em regras, padrdes contabeis por fim, definidos como um livro de
receitas com previsdes detalhadas de métodos para todos os problemas contdbeis, onde esta
precisamente claro como e quando devem ser aplicadas, (...) Por fim padrdes contabeis baseados em
principios sdo uma descricdo geral de objetivos fundamentais de contabilidade, capturados na
estrutura conceitual para enfatizar a substancia sobre a forma.
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demonstracdes financeiras. O efeito das politicas contabeis formuladas € de limitar o

namero de alternativas de escolha e de liberdade disponivel as empresas.

Para Marton (2008) as normas contdbeis escritas de um pais sdo um
importante recurso para saber como a empresa interpreta os novos padrbes

contabeis.

O quadro abaixo demonstra, conforme Hendriksen e Breda (1999), os trés Ps
da fixagdo de padrdes: precedentes estabelecidos previamente, preceitos que guiam
0 autor dos padrdes e pressdes externas: ambiguo

Precedentes Preceitos Pressdes
Costumes Principios Politica
Convencbes Pronunciamentos Comunidade

Quadro 7: Os trés Ps dos padrdes
Fonte: Hendriksen e Van Breda (1999)

Para Nobes (2005), uma das razdes porque a contabilidade precisa ter regras
€ que os padrdes sao inconsistentes com a estrutura conceitual. Para varios topicos
0 uso do principio correto poderia levar a uma comunicacdo mais clara e mais
precisa, sem precisar de regras. Ainda na opinido de Nobes (2005) a regra se faz
necessaria devido a falta de principio ou pelo uso de principio ndo apropriado.

O sistema contabil também pode ser classificado em dois grandes grupos,

modelo anglo-saxdnico e o modelo da Europa Continental.

Segundo Zarzeski (1996) o modelo anglo-saxdnico possui geralmente: (i)
presenca atuante de profissionais da area contabil; (ii) s6lido mercado de capitais;
(i) pouca influéncia do governo na definicdo de praticas contabeis, e (iv) busca
atender primeiro os usuarios das demonstracdes financeiras. Ja o modelo da Europa
Continental apresenta: (i) profissdo fraca e pouco atuante; (ii) forte influéncia
governamental na definicdo de praticas contabeis; (iii) bancos e governo sao
principais usuarios; e (iv) o mercado de capitais ndo € a principal fonte de captacao

pelas empresas.
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O modelo anglo-saxénico é adotado por paises como Canada, Reino Unido,
Austrélia, Africa do Sul, j& o modelo da Europa continental é adotado por Franca,

Alemanha, Italia, Espanha, etc.

Conforme mencionado por Lage e Weffort (2009) paises de origem anglo-
saxbOnica sdo mais favoraveis a abordagem principles-based, enquanto que paises
presentes na Europa Continental sdo mais propensos a uma abordagem rules-
based. Destaca-se ainda as diferencas existentes entre os sistemas juridicos
adotados: common law (direito consuetudinério) e code law (direito codificado),
sendo que paises com sistema juridico common law normalmente propiciam um
ambiente mais favoravel a adocdo de uma contabilidade principles-based. Ao passo
gue paises que adotam code law sdo mais acostumados a obedecerem e seguirem
regras, mais rigidas e detalhadas como as originadas de uma abordagem rules-

based.

A adequacao da Europa ao IFRS pode ser apontada como um modelo para a
transicdo do Brasil, de forma que se pode fazer um paralelo entre os desafios e
diferencas no tratamento contabil percebidas nos paises da Europa com o Brasil.
Mas como descrito neste capitulo, mesmo dentro da Europa identifica-se paises que
possuem sistemas contabeis distintos e por consequéncia podem ter uma percepgao

diferenciada dos impactos da adoc¢éo das IFRS.

Neste contexto enquadra-se o Brasil como um pais de sistema contabil
proveniente da Europa Continental e cujos padrdes contabeis sdo baseados em

regras.
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2.6 Hipoteses

Conforme Richardson (1999) uma hipdtese € uma resposta possivel de ser

testada e fundamentada para uma pergunta relativamente ao fenbmeno em estudo.

Considerando que a revisdo da literatura e os estudos anteriores as
hipoteses levantadas, utilizadas para responder o primeiro objetivo deste estudo,

como mencionado na secéo 1.3, séo:

H1: Existem diferencas significativas no percentual entre o goodwill ou equivalente
reconhecido e mensurado segundo as normas locais e aquele reconhecido e
mensurado segundo as IFRS para as empresas listadas na Bolsa de Valores de
Madri, (com base na literatura levantada espera-se que esta hipOtese seja
estatisticamente aceita, tendo em vista que a Espanha é um pais cuja padrdo
contabil é rule-based);

H2: Existem diferencas significativas no percentual entre o goodwill ou equivalente
reconhecido e mensurado segundo as normas locais e aquele reconhecido e
mensurado segundo as IFRS para as empresas listadas na Bolsa de Valores de
Londres, (com base o observado na literatura espera-se que esta hipotese seja
estatisticamente rejeitada, tendo em vista que o Reino Unido € um pais cuja padrao

contabil é principles-based);

H3: O percentual da diferenca entre a representatividade do goodwill ou equivalente
reconhecido e mensurado segundo as normas locais e aquele reconhecido e
mensurado segundo as IFRS é maior em empresas listadas na Espanha do que

naquelas listadas no Reino Unido;

H4: Existem diferencas significativas no percentual entre o goodwill ou equivalente

reconhecido e mensurado segundo as normas locais e aquele reconhecido e
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mensurado segundo as IFRS entre companhias de diferentes segmentos listadas em

na Bolsa de Valores de Madri.

H5: Existem diferencas significativas no percentual entre o goodwill ou equivalente
reconhecido e mensurado segundo as normas locais e aquele reconhecido e
mensurado segundo as IFRS entre companhias de diferentes segmentos listadas em

na Bolsa de Valores de Londres.

H6: Existem diferencas significativas no percentual entre o goodwill ou equivalente
reconhecido e mensurado segundo as normas locais e aquele reconhecido e
mensurado segundo as IFRS entre companhias de mesmo segmento em diferentes

paises.
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Neste capitulo sdo abordados os principais aspectos metodolégicos da
pesquisa, tais como natureza e tipo de pesquisa realizada, a definicdo da populagao
e critérios de escolha amostral e procedimentos de coleta dos dados.

3.1 Aspectos Gerais da Pesquisa

Efetuou-se levantamento de referencial tedrico e estudos anteriores
referentes as normas contabeis internacionais para operacdes de combinacdo de
negocios, avaliacdo e mensuracao do goodwill e analise das diferencas no primeiro
ano de adocdo das IFRS; de modo a possibilitar o estudo e comparacdo das
diferencas percebidas no goodwill das companhias listadas na Espanha e Reino
Unido quando da adocédo das IFRS para operacdes de combinacdao de negécios, e
identificacdo das diferencas no tratamento contabil e barreiras na adocéao das IFRS

no Brasil.

O estudo tem natureza documental e conclusiva, com base em analise de
estudos anteriores e analise das demonstracdes financeiras de empresas listadas
nas Bolsas de Valores de Madri e Londres; sendo realizada uma comparacéao entre
principais impactos no ativo, percebidos por empresas dos dois paises,
especificamente na linha de goodwill do balangco destas companhias quando do
primeiro ano de adocédo das IFRS para operacdes de combinacao de negdcios.

O comparativo das diferencas no goodwill percebidas na Espanha e Reino
Unido, bem como a plataforma tedrica, demonstrada no capitulo 2, forneceram
subsidios para identificacdo de possiveis de diferencas e barreiras na adogdo das

normas internacionais sobre combinacao de negdcios em companhias brasileiras.

Para responder o primeiro objetivo desta pesquisa que é€: a identificacdo e
comparacao diferencas existentes entre o goodwill reconhecido e mensurado antes
e depois da adogdo das IFRS para operacdes de combinagdo de negocios, por
companhias, nao financeiras, listadas na Espanha e no Reino Unido; foram
desenvolvidas as hipoteses apresentadas na secdo 2.6, sendo estas hipoteses
testadas por meio de aplicacdo de testes estatisticos em dados extraidos das

demonstragdes financeiras das companhias selecionadas.
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O segundo objetivo: analise das alteracGes do tratamento contabil prescrito
pelas normas brasileiras com a entrada em vigor da Lei n° 11.638/2007 (BRASIL,
2007), e identificacdo de provaveis barreiras na adocdo das IFRS no Brasil, para
operacbes de combinacdo de negécios; foi respondido a partir dos impactos e
analises resultantes do primeiro objetivo, e da plataforma tedrica desenvolvida ao

longo do capitulo 2 deste estudo.

A escolha dos paises Espanha e Reino Unido, para base do diagnéstico dos
impactos quando da primeira adocdo das IFRS em combinagcédo de negdcios, deve-
se ao fato de: (i) Espanha ter sido identificada como a bolsa de valores européia de
com maior numero de empresas listadas, 3.537 empresas no ano de 2007, conforme
informacdes disponiveis no site World Federation of Exchanges (WFE, 2008),
conhecido também como Federation Internacionale de Boursas de Valeurs (FIBV),
sendo a 82, Bolsa de Valor do mundo em valores negociados e 42. na Europa. A
Espanha é também um dos paises da Europa Continental, cujas normas contabeis
locais tém um grau significativo de similaridades com as normas brasileiras de
contabilidade no que se refere a itens relacionados a operacdes de combinacdo de
negocios (vide quadro 7), e destaca-se ainda a proximidade da lingua espanhola a
portuguesa, fato que facilitou a pesquisa e leitura das informacdes disponiveis na
web site da Bolsa de Valores de Madri e nas demonstracfes financeiras das
companhias selecionadas; (ii) Reino Unido por possuir a Bolsa de Valores de
Londres, que € a Bolsa com maior valor de operacbes do mercado de capitais da
Europa, e 32 no ranking mundial, e que concentra 0 segundo maior niumero de
empresas listadas na Europa, 3.307 empresas em dezembro de 2007, conforme site
WEFE (2008) e finalmente por ser um pais de origem anglo-saxdnica. Os anexos B e
C apresentam as classificacdes das Bolsas de Valores mundiais disponiveis no site
da WFE por quantidade de empresas listadas e valor de operacgoes,

respectivamente.

Dentre as similaridades das normas contabeis da Espanha com as adotadas
no Brasil, anteriormente a adocdo das IFRS, destaca-se que ambas previam a
amortizacdo do goodwill, e que a proibicdo da amortizacdo e consequente
obrigatoriedade do teste de impairment gerou, conforme analisado em estudos
anteriores, impactos significativos nos resultados das companhias da Espanha.
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E provavel que esta similaridade encontre justificativa parcial no fato da
Espanha apresentar sistema juridico codificado, sistema contébil fortemente
baseado nas necessidades fiscais (impostos) e leis, e menor atuacao da profissao

contabil na elaboracdo de normas, assim como ocorre no Brasil.

A seguir apresenta-se um quadro resumo comparando alguns dos topicos
relacionados as normas internacionais que afetam de maneira similar a Espanha e o

Brasil.

Normas IFRS afetadas pelas
diferencas

Principais diferencas em comparacdo a IFRS Brasil Espanha

Diferenca em func¢ao de falta de norma local especifica,
para reconhecimento e mensuracgao

- ProvisGes em casos em que combinacdes de negécios sao
consideradas como aquisi¢des. IAS 22.31 IAS 22.31

- Tratamento para aquisicdo de pesquisas e desenvolvimentos. | IAS 22.27

- Ativos intangiveis. IAS 38

- Calculo anual de impairment quando o ativo intangivel, tem
vida util superior a 20 anos. IAS 38.99

Célculo anual de impairment quando o goodwill, tem vida util
superior a 20 anos.

Inconsisténcia entre a norma local e as IFRS

-Algumas combinacgfes e fusdes ndo sdo tratadas como
aquisicOes, que para fins de IFRS deveriam ser.
IAS 22.5/8

- Goodwill é calculado com base em valores de livros, ao invés
de valor justo dos ativos liquidos adquiridos. IAS 22.40

- Pesquisas e gastos pré-operacionais séo capitalizados IAS 38.
quando o projeto relacionado tem expectativa de rentabilidade. | IAS 38. 42/57 | 42/57

- A classificacdo de combina¢éo de negdcios como aquisicao
ou unidades de negécio € considerada com base na
comparacao do valor justo e o adquirente pode ser
identificado. IAS 22.8

- Algumas combinacdes de negécios sdo tratadas como
unidades de negdcio ainda que o adquirente consiga ser
identificado.

- Goodwill negativo é calculado utilizando a diferenga entre
custo de aquisicao e valor de livros dos ativos liquidos

adquiridos. IAS 22.59 IAS 22.59
- Certos custos de realocacéo de fabricas podem ser
capitalizados. IAS 16.15

- Alguns itens intangiveis podem ser reconhecidos como ativos
intangiveis, mesmo que tenham regras diferentes da IFRS.

- Parte dos gastos de aquisi¢do de subsidiarias relacionadas a
pesquisas e desenvolvimentos podem ser reconhecidas como
despesa imediatamente.

Casos que ainterpretacdo poderia ocasionar diferencas

- Goodwill negativo é tratado de forma diferente. IAS 22.59/64

Quadro 8: Comparativo dos principais itens de ndo aderéncia as IFRS
Fonte: adaptado de ANDERSEN (2001)
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Destaca-se o0 estudo desenvolvido por Perramon e Amat (2005), que
comparou as IFRS as normas contabeis locais da Espanha, constatando que as
principais diferencas em decorréncia da adocao das IFRS por empresas espanholas
ocorreram devido a aplicacdo do valor justo, capitalizacao de custos e contabilizacao

do goodwill.

3.2 Populagéo e Amostra

De acordo com Colauto e Beuren (2003), a populagcdo ou universo da
pesquisa € a totalidade de elementos distintos que possuem certa paridade nas

caracteristicas definidas para determinado estudo.

Para definicdo e delimitacdo da populagdo e amostra das empresas listadas
nas Bolsas de Valores de Madri e Londres foram selecionadas a totalidade das
empresas nao financeiras enquadradas nos segmentos apresentados no quadro 9 e
gue mantinham registrado no balanco do primeiro ano de adocédo das IFRS saldo de

goodwill ou equivalente®®.

O critério de delimitacdo dos segmentos pesquisados tem como objetivo
facilitar trabalho de identificacdo de diferencas no tratamento do goodwill em

decorréncia da adoc¢éo das IFRS no Brasil.

9 Utilizamos a expressdo “goodwill ou equivalente”, tendo em vista que em conformidade com a
norma contabil local do Brasil, Espanha e Reino Unido, antes da adocdo das IFRS, cada pais
utilizava-se de nomenclatura diferente para os registros de valores equiparaveis ao goodwill. Sendo
que na norma contdabil brasileira 0 nome adotado era “agio”, na Espanha “fondo de comercio” e na
Reino Unido “intangible assets”.
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Descricdo dos segmentos
Tecidos, vestuarios e calcados
Alimentos e bebidas
Construcao

Energia

Exploracdo de iméveis e rodovias
Papel e Celulose

Petroquimicos

TV e midia

Siderurgia

Telefonia

Servigos médicos e hospitalares
Servigos educacionais

PP
RhEBoo~v~oobrwNR

Quadro 9: Segmentos
Fonte: do autor

O quadro 14 demonstra a relacdo dos segmentos utilizados na definicdo da

populacao de pesquisa.

A seguir apresenta-se a populacdo, amostra e delimitacdo da amostra,

utilizadas nesta pesquisa:

a)

b)

populacdo: empresas listadas nas Bolsas de Valores de Madri (Espanha) e
Londres (Reino Unido), em 31 de dezembro de 2007, integrantes do grupo
de segmentos apresentados no quadro 9, sendo a populacéo total de 257

empresas (96 das Espanha e 161 do Reino Unido);

amostra: empresas que mantinham disponivel nos web sites das Bolsas de
Valores as demonstracdes financeiras anterior e posterior ao primeiro ano de
adocao das IFRS, uma vez que para possibilitar o diagndstico € necessario
uma analise comparativa das demonstracdes financeiras em conformidade
com a norma contabil local versus a em conformidade com as normas
internacionais, gerando uma amostra de 132 empresas (53 da Espanha e 79
do Reino Unido);

limitacdo da Amostra: dentre as empresas que mantinham disponivel as
demonstracdes financeiras, foi considerado somente as que apresentavam
saldo no item de balangco goodwill ou equivalente, antes da adoc¢éao das IFRS

(excluidas 69 empresas, 18 da Espanha e 51 do Reino Unido);

d) amostra final: 63 empresas, sendo 35 da Espanha e 28 do Reino Unido.
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Pais Segmento Empresa
1 Espanha Petrol CIA ESPANOLA DE PETROLEOS
2 Espanha Petrol REPSOL
3 Espanha Electricity and Gas IBERDOLA
4 Espanha Mineral, Metal and Transf ACRINOX
5 Espanha Mineral, Metal and Transf CIE AUTOMOTIVE
6 Espanha Mineral, Metal and Transf TUBACEX
7 Espanha Construction ACCIONA
8 Espanha Construction ACS ACTIVIDADES DE CONST Y SERVICIOS
9 Espanha Construction CIA LEVANTINA , EDIFICACION DE O. PUBLICAS
10 Espanha Construction FOMENTO DE CONSTR Y CONTRATAS
11 Espanha Construction GRUPO FERROVIAL
12 Espanha Construction OBRASCON HUAT LAIN
13 Espanha Construction SACYR VALLEHERMOSO
14 Espanha Food and Beverage CAMPOFRIO ALIMENTACION
15 Espanha Food and Beverage EBRO PULEVA
16 Espanha Food and Beverage NATRA S.A.
17 Espanha Food and Beverage PESCANOVA
18 Espanha Food and Beverage SOS CUETRA
19 Espanha Textiles, clothing and shoes DOGI INTERNATIONAL FABRIS
20 Espanha Textiles, clothing and shoes INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL
21 Espanha Textiles, clothing and shoes TAVEX ALGODENERA
22 Espanha Paper and Graphic Arts PAPELES Y CARTONES DE EUROPA
23 Espanha Paper and Graphic Arts RENO DE MEDICI
24 Espanha Paper and Graphic Arts UNIPAPEL
25 Espanha Commun. and Publicity ANTENA 3 DE TELEVISION
26 Espanha Commun. and Publicity PROMOTORA DE INFORMACIONES
27 Espanha Telecommunications others AVANZIT
28 Espanha Telecommunications others JAZZTEL
29 Espanha Telecommunications others LANETRO ZED
30 Espanha Telecommunications others TELEFONICA
31 Espanha Real state and others ACTUCIONES ACTIVIDADES
32 Espanha Real state and others INBESOS
33 Espanha Real state and others METROVACESA
34 Espanha Real state and others RUSTICAS
35 Espanha Real state and others SOTOGRANDE
36 Reino Unido Soft drinks COBURG GROUP
37 Reino Unido Soft drinks NICHOLS PLC
38 Reino Unido Heavy Construction ALUMASC GROUP
39 Reino Unido Heavy Construction ARCHIAL GROUP
40 Reino Unido Heavy Construction ASHLEY HOUSE
41 Reino Unido Heavy Construction GLEESON(M.J.)GROUP
42 Reino Unido Heavy Construction KIER GROUP PLC
43 Reino Unido Heavy Construction POCHIN'S PLC
44 Reino Unido Heavy Construction RENEW HOLDINGS PLC
45 Reino Unido Health Care Providers CLAIMAR CARE GROUP PLC
46 Reino Unido Health Care Providers COMPANY HEALTH GROUP PLC
47 Reino Unido Health Care Providers CONCATENO PLC
48 Reino Unido Health Care Providers CARETECH HOLDINGS PLC
49 Reino Unido Health Care Providers CARE UK PLC
50 Reino Unido Fixed Line Telecommunications ALTERNATIVE NETWORKS PLC
51 Reino Unido Fixed Line Telecommunications BNS TELECOM GROUP PLC
52 Reino Unido Fixed Line Telecommunications FREEDOM4 GROUP PLC
53 Reino Unido Fixed Line Telecommunications SPECTRUM INTERACTIVE PLC
54 Reino Unido Oil and Gas - exploration and prod CASPIAN HOLDINGS PLC
55 Reino Unido Oil and Gas - exploration and prod GASOL PLC
56 Reino Unido Media -Broadcasting & Entertainment APACE MEDIA PLC
57 Reino Unido Media -Broadcasting & Entertainment AVANTI SCREENMEDIA GROUP PLC
58 Reino Unido Media -Broadcasting & Entertainment BRITISH SKY BROADCASTING GROUP PLC
59 Reino Unido Media -Broadcasting & Entertainment CHEERFUL SCOUT PLC
60 Reino Unido Industrial Metals ACERTEC PLC
61 Reino Unido Real state FIRST PROPERTY GROUP PLC
62 Reino Unido Real state GRAINGER PLC
63 Reino Unido Real state OAK HOLDINGS PLC

Quadro 10: Empresas selecionadas na amostra
Fonte: adaptado das Bolsas de Valores de Londres e Madri (LSE, 2008; CNMV, 2008)
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Para as empresas relacionadas no quadro 10 foi identificado o segmento de
cada empresa, e confirmado que estas possuiam disponivel informacdo das
demonstragdes financeiras antes e depois da adogao das IFRS, sendo considerada
existéncia de saldo de goodwill ou equivalente nas demonstracdes financeiras antes
da adocao das IFRS. Uma vez que as empresas atendessem estas condi¢cdes foram
consideradas como parte da amostra para fins identificacdo e comparacdo das

diferencas existentes o goodwill antes e depois da adog¢ao das IFRS.

Para a definicdo e delimitacdo dos segmentos considerados na populacdo do
teste, utilizou-se como critério assumir 0S segmentos para o0s quais foram
identificadas empresas listadas na BOVESPA, que tiveram operacdes de
reorganizagdo societéria (aquisi¢do, fusdo ou incorporag¢édo) nos anos de 2005, 2006
e 2007 e que possuem registrados no balanco de 31 de dezembro de 2007 valores
de &gio oriundos de tais operagcbes. O quadro 11 demonstra estas empresas e
respectivos segmentos identificados com base em informac¢des no site da BOVESPA
(2008).



Empresas Segmento
1 |Sé&o Paulo Alpargatas SA Calgados
2 |Perdigdo SA Carnes e derivados
3 |Cia de Bebidas das Americas - AMBEV Cervejas e Refrigerantes
4 |Company SA Construcao civil
5 JGAFISA SA Construcao civil
6 [Helbor Empreendimentos SA Construcao civil
7 |MRV Engenharia e Participacfes SA Construcao civil
8 |CPFL Energia SA Energia Elétrica
9 |Energias do Brasil SA Energia Elétrica
10 |ENERGISA SA Energia Elétrica
11 |Equatorial Energia SA Energia Elétrica
12 JVBC Energia SA Energia Elétrica
13 |IBR Malls PariticipacBes SA Exploracdo de iméveis
14 |BR Properties SA Exploracdo de iméveis
15 [Multiplan Empreend Imobiliarios SA Exploracdo de iméveis
16 |Obrascon Huarte Lain Brasil SA Exploracdo de rodovias
17 [Triunfo Partic e Invest. SA Exploracdo de rodovias
18 JAtmosfera Gest e Higien de Texteis SA Fios e tecidos
19 |Suzano Papel e Celulose SA Papel e Celulose
20 ]Votorantim Celulose e Papel SA Papel e Celulose
21 |]Braskem SA Petroquimicos
22 |GPC Participacdes SA Petroquimicos
23 [ldeiasnet SA Programas e servicos
24 |Diagnésticos da América SA Servicos - médicos e hospitalares
25 |Medial Saude SA Servicos - médicos e hospitalares
26 JAnhangera Eduacadional Participacdes SA Servicos Educacionais
27 |Gerdau SA Siderurgia
28 |JLojas Renner SA Tecidos, vestuarios e calcados
29 ]JEmbratel Participacbes SA Telefonia fixa
30 |TELEC de S&o Paulo SA - TELESP Telefonia Fixa
31 |Telemar Norte Leste SA Telefonia Fixa
32 [Telemar Participagbes SA Telefonia Fixa
33 |Net Servicos Comunicacdo SA Televisdo por assinatura
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Quadro 11 — Empresas da BOVESPA consideradas para delimitagdo dos segmentos
Fonte: BOVESPA (2008)

A classificacdo por segmento apresentada no quadro 11, foi preparada com
base na classificacdo disponivel no web site da BOVESPA em 12/08/2008. O
apéndice B demonstra os de setores e segmentos utilizados para a classificacdo das

empresas listadas na BOVESPA.

No anexo A demonstra-se a relacdo de empresas listadas na BOVESPA que
divulgaram fato relevante nos anos de 2005 a 2007, cujo objeto do fato relevante era

“reorganizacao societaria”.
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3.3 Variaveis

Para identificar e analisar as diferencas esperadas no saldo do goodwill das
companhias selecionadas foi utilizado uma variavel, que por ser consequéncia da
adocao das IFRS em operagcfes de combinacao de negdcios, sera impactada tanto
pela adocdo do método do PPA, quanto pela sua avaliacdo com base em teste de
impairment, como pela impossibilidade de amortizacdo de seu saldo. A variavel
selecionada é o goodwill ou equivalente, que conforme mencionado anteriormente
pode apresentar terminologia ou definicbes um pouco diferenciadas do goodwill

conforme previsto na IFRS3.

O quadro 12 apresenta a definicdo e terminologia da variavel goodwill,
conforme a norma contabil de cada pais antes da convergéncia para as normas

internacionais.

Norma Definicéo

Terminologia Contabil

A diferenca entre o custo da aquisicdo de uma empresa e o

Agio Brasil valor contabil dos ativos e passivos liquidos adquiridos (CVM,
1996)

“ el fondo de comercio se valorara como el coste residual de a

Fondo de Espanha combinacion de negocios, después de reconocer los activos,

Comercio pasivos y pasivos contingentes de la entidad adquirida.” (Plan

General de Contabilidad - PGC)®.

“ All the assets and liabilities that existed in the acquired entity
at the date of acquisition are recorded at fair values, reflecting
their condition at that date, and; that all changes to the
Intangible Reino Unido | acquired assets and liabilities, and the resulting gains and
Assets losses, that arise after control of the acquired entity has
passed to the acquirer are reported as part of the post-
acquisition financial performance of the acquiring group.”
(CIRD30520 - Intangible assets)**

Quadro 12: Terminologia anterior a adocdo das IFRS
Fonte: do autor

% Tradug&o nossa: “o fundo de comércio se valoriza com o custo residual de uma combinagéo de
negocios, depois de reconhecer 0s ativos, passivos e passivos contingentes da entidade adquirida.

2 Tradugdo nossa: “Todos os ativos e passivos que existem na entidade adquirida na data da
aquisicdo sdo reconhecidos a valor justo, refletindo sua condicdo naquela data, e; que todas
alteracdo nos ativos e passivos da adquirida, e no resultado de ganhos e perdas, que ocorra depois
do controle da entidade adquirida tenha sido transferido é reportado como parte da pds aquisi¢éo e
performance financeira do grupo adquirente.”
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A variavel goodwill e equivalente, apresentada no balanco das demonstracdes
financeiras antes e depois da adicdo das IFRS, sera analisada com objetivo de

identificar as diferencgas ocorridas pela adogéo da IFRS 3.

Outras variaveis que compdem nossa analise e que foram coletas para este

estudo sdo: pais de listagem e os segmentos de cada empresa.

3.4 Coleta de Dados

Optou-se por coletar os dados desta pesquisa por meio de dados
secundarios, cuja principal fonte foi as demonstracdes financeiras das empresas
constantes em nossa amostra, disponiveis em web sites das Bolsas de Valores ou
orgdos reguladores de cada pais, Espanha na CNMV (Comision Nacional Del
Mercado de Valores) e Reino Unido na Bolsa de Valores de Londres (London Stock
Exchange) e Brasil na BOVESPA.

Para a coleta dos dados nas empresas listadas na Espanha e Reino Unido,
foi considerado o periodo entre 2001, anuncio da opc¢ao da adocdo da IFRS pela
Unido Européia, e 2005, prazo final para adogcdo compulsoria. Justifica-se este
periodo pela maior probabilidade de encontrar demonstracdes financeiras de first-

time adoption neste intervalo de tempo.

O quadro 13 indica os dados coletados de cada uma das empresas

selecionadas listadas Espanha.
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Em milhares de Euros
Goodwill ou equivalente Variac&o
Segmento padronizado(*) Empresa GAAP Local IFRS %
1 |Petroquimicas CIA ESPANOLA DE PETROLEOS 89.664 30.145 -66,38%)
2 |Petroquimicas REPSOL 428.158 188.407 -56,00%)
3 JEnergia IBERDOLA 323.863 17.443 -94,61%)
4 |Siderurgia ACRINOX 63.586 69.124 8,71%
5 |Siderurgia CIE AUTOMOTIVE 32.207 35.292 9,58%
6 |Siderurgia TUBACEX 17.104 18.275 6,85%9
7 [Contrucdo ACCIONA 373.928 396.894 6,14%)
8 JContrucao ACS ACTIVIDADES DE CONST Y SERVICIOS 1.257.379 1.010.849 -19,61%)
9 |Contrucao CIA LEVANTINA , EDIFICACION DE O. PUBLICAS 95 95 0,00%)
10 |Contrucéo FOMENTO DE CONSTRY CONTRATAS 313.687 266.642 -15,00%
11 |Contrugéo GRUPO FERROVIAL 1.237.411 1.278.229 3,30%)
12 |Contrucéo OBRASCON HUAT LAIN 20.789 20.789 0,00%)
13 |Contrucéo SACYR VALLEHERMOSO 684 1.297 89,62%
14 JAlimentos e bebidas CAMPOFRIO ALIMENTACION 28.366 137.023 383,05%
15 JAlimentos e bebidas EBRO PULEVA 196.019 193.389 -1,34%
16 |Alimentos e bebidas NATRA S.A. 21.610 29.352 35,839
17 |Alimentos e bebidas PESCANOVA 7.468 7.862 5,28%
18 |Alimentos e bebidas SOS CUETRA 19.988 31.974 59,97%)
19 |Tecidos, vestuarios e calgados |DOGI INTERNATIONAL FABRIS 507 - -100,00%
20 |Tecidos, vestuérios e calcados |INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL 98.498 68.777 -30,17%j
21 |Tecidos, vestudrios e calcados |TAVEX ALGODENERA 4911 5.531 12,62%)
22 |Papel e celulose PAPELES Y CARTONES DE EUROPA 5.509 8.982 63,04%)
23 |Papel e celulose RENO DE MEDICI 7.468 7.862 5,28%
24 |Papel e celulose UNIPAPEL 997 - -100,00%
25 |TV e midia ANTENA 3 DE TELEVISION 127.155 135.366 6,46%
26 TV e midia PROMOTORA DE INFORMACIONES 428.158 188.407 -56,00%)
27 |Telefonia AVANZIT 2.923 3.344 14,40%
28 |Telefonia JAZZTEL 143 - -100,00%)
29 |Telefonia LANETRO ZED 26.739 18.440 -31,04%
30 [Telefonia TELEFONICA 7.409.355 5.949.439 -19,70%j
31 JExploragdo imoveis ACTUCIONES ACTIVIDADES 168 103 -38,69%)
32 |Exploragéo imoveis INBESOS 976 976 0,00%
33 |Exploragéo imoveis METROVACESA 8.107 15.974 97,04%)
34 |Exploragéo imoveis RUSTICAS 15.712 13.040 -17,01%j
35 |Exploragéo imoveis SOTOGRANDE 1.566 1.566 0,00%

Quadro 13: Dados coletados das empresas listadas na Espanha
Fonte: CNMV (2008)

O quadro 14 apresenta os dados coletados de cada uma das empresas

selecionadas listadas no Reino Unido.



Em milhdes de Libras

Goodwill ou equivalente |Variagéo
Segmento padronizado (*) Empresa GAAP Local IFRS %
1 |Alimentos e bebidas COBURG GROUP 0,19 0,22 15,79%
2 |Alimentos e bebidas NICHOLS PLC 9,11 9,62 5,60%
3 |Construcéo ALUMASC GROUP 532 6,12 15,04%
4 |Construgdo ARCHIAL GROUP 35,03 40,33 15,13%
5 |Construcéo ASHLEY HOUSE 0,20 0,27 35,00%
6 |Construcéo GLEESON(M.J.)GROUP 4,49 4,79 6,68%
7 |Construcéo KIER GROUP PLC 16,10 16,70 3,73%
8 |Construcéo POCHIN'S PLC 1,16 131 12,93%j
9 |Construgdo RENEW HOLDINGS PLC 8,74 9,38 7,32%
10 |Servigos médicos e hospitalares  JCLAIMAR CARE GROUP PLC 20,87 22,39 7,28%
11 |Servigos médicos e hospitalares  JCOMPANY HEALTH GROUP PLC 3,89 399 2,57%
12 | Servigos médicos e hospitalares  JCONCATENO PLC 30,30 3314 9,37%
13 |Servigos médicos e hospitalares  JCARETECHHOLDINGS PLC 9,25 12,62 36,43%
14 |Servigos médicos e hospitalares CARE UKPLC 23,68 25,24 6,59%)
15 |Telefonia ALTERNATIVE NETWORKS PLC 17,28 19,98 15,63%
16 |Telefonia BNS TELECOM GROUP PLC 491 5,29 7,74%)
17 [Telefonia FREEDOM4 GROUP PLC 170,70 188,91 10,67%
18 |Telefonia SPECTRUM INTERACTIVE PLC 5,72 5,92 3,50%
19 |Petroquimicos CASPIANHOLDINGS PLC 131 131 0,12%
20 |Petroguimicos GASOLPLC 548 5,62 2,55%
21 |TV e midia APACE MEDIA PLC 8,01 794 -0,87%
22 |TV e midia AVANTI SCREENMEDIA GROUP PLC 1,97 1,97 0,00%
23 | TV e midia BRITISH SKY BROADCASTING GROUP PLC 301,00 619,00 | 105,65%
24 | TV e midia CHEERFUL SCOUT PLC 0,38 0,38 0,00%
25 |Siderurgia ACERTECPLC 14,60 15550 6,16%
26 |Exploragdo de imbveis FIRST PROPERTY GROUP PLC 0,30 0,30 0,00%
27 |Bxploragdo de imbveis GRAINGERPLC (81,30) 6,10 | -107,50%
28 | Exploragdo de imbveis OAKHOLDINGS PLC 10,83 10,83 0,00%

Quadro 14: Dados coletados das empresas listadas no Reino Unido

Fonte: LSE (2008)

Os quadros 13 e 14 apresentam as empresas selecionadas na amostra para
Espanha e Reino Unido, respectivamente, demonstrando os segmentos de cada
empresa conforme o critério de padroniza¢do apresentado no quadro 15, bem como

os valores coletados para fins dos testes estatisticos.

3.5 Analise de dados

Para poder trabalhar
possibilitando a andlise e aplicacdo dos testes estatisticos, agrupou-se e foi
renomeado quando necessario os segmentos identificados na Bolsa de Valores de

cada pais da amostra de maneira que seja possivel a sua comparagcdo nos testes

estatisticos do estudo.

com os dados coletados de forma uniforme,
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Considerando a similaridade da nomenclatura e observando as empresas que

estdo contidas em cada um dos segmentos foram harmonizados os segmentos

selecionados na amostra em 12 grupos de segmentos.

O quadro a seguir apresenta a metodologia utilizada na harmonizacao:

Padronizagio dos
Segmentos selcionados

1| Tecidos, vestuarios

e calgados

2 Alimentos e
bebidas

3 Construgao
4 Energia

o

Exploracao de imaveis
e rodovias

[ Papel e Celulose

7 Petroguimicos

8 Tve
midia

9 Siderurgia

10 Telefonia

1 Servigos medicos
hospitalares

12 Servigos
educacionais

Bolsa de Valores
Sio Paulo

Calgados

Bolsa de Valores

Madrid

Fios e tecidos

Tecidos, vestuarios e
calcgados

Textiles, clothing
and shoes

Bolsa de Valores
Londres

Carnes e derivados

|F00d and Bevarage

Food producers

Cenvejas e refrigerantes

Soft drinks

| Construgdo civil ‘

| Canstruction

|Heavy Construction |

| Energia elatrica ‘

| Electricity and Gas

| Electricity |

Exploragao de imdveis |Rea| state and others | | Real state |
Exploragédo de rodovias

| Papel e Celulose ‘ |F'aper and Graphic Arts| | Paper |
| Petroguimicos ‘ | Petrol | | Qil and gas |

Frogramas e servigos
Televisdo por assinatura

Comrmunication and
Publicity

Media - Broadcasting
& Entertainment

Siderurgia

Mineral, Metal and
Transformation

Metal Industry

Tefonia fixa

Serigos - médicos e
hospitalares

Semrigos
educacionais

Telecormmunications
and others

Fixed Line
Telecomrunications

Health Care Providers

Quadro 15: Padronizagéo e agrupamento de segmentos

Fonte: do autor

O quadro 15 indica na primeira coluna os nomes padronizados utilizados para

agrupar os segmentos semelhantes de cada uma das Bolsas de Valores

demonstradas nas colunas seguintes.
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Segmento Segmento Quantidade Segmento Quantidade Total
Bolsa de Séo Paulo Bolsa de Madrid selecionada Bolsa de Londres eleci | tra

Calgados incuida em "Textiles, clothing and shoes” 0 MNéo identificado 0 a
Cames e derivados Food and Beverage =3 Food producers 0 5
Cervejas e Refrigerantes incluida em "Food and Beverage” 0 Soft drinks 2 2
Construgdo civl Caonstruction 7 Heavy Construction 7 14
Energia Elétrica Electricity and Gas 1 Electricity 0 1
Euploragio de imdveis Real state and others =3 Real state 3 g
Exploragdo de rodovias Néo identificado 0 Néo identificado 0 0
Fios e tecidos Textiles, clothing and shoes 3 Méo identificado ] 3
Papel e Celulose Paper and Graphic Arts 3 Paper 0 3
Petroguimicos Petral 2 Qil and gas 2 4
Programas e senigos incluida em "Communication and publicity” 0 Méo identificada 0 a
Sewigos - médicos e hospitalares Mo identificado 0 Health Care Providers =3 5
Serigos Educacionais Méo identificadao 0 Méo identificadao 0 a
Siderurgia Mineral, Metal and Transformation 3 Industrial Metals 1 4
Tecidos, vestuarios e calgados incuida ern "Textiles, clothing and shoes” 0 Mao identificado 0 0
Telefania Fixa Telecommunications and others 4 Fixed Line Telecommunications 4 g
Televisdo por assinatura Cornmunication and Publicity 2 Media 4 5

35 28 53

Quadro 16: Segmentos classificados antes da padronizacéo
Fonte: do autor

O quadro 16 apresenta um paralelo entre 0s segmentos com as
denominacdes originais de cada Bolsa de Valores, sendo que a primeira coluna que
demonstra os segmentos da BOVESPA serve apenas como referencial uma vez que
as empresas listadas na BOVESPA néo fazem parte da amostra. A Ultima coluna do
quadro demonstra as quantidades de empresas da amostra por segmento.

Considerando-se que foram trabalhadas informacdes de dois paises
diferentes, Espanha e Reino Unido, e que na Espanha a moeda de apresentacao
das demonstracdes financeiras € milhares de Euros, enquanto que no Reino Unido
as informacdes disponiveis encontravam-se em milhdes de Libras Esterlinas,
decidiu-se, para fins de comparacdo e para permitir a aplicacdo dos testes
estatisticos, padronizar os valores apresentados para milhares de Euros. Para a
realizacdo deste trabalho primeiro multiplicamos os valores de Libras Esterlina por
mil e depois pela taxa de paridade de cambio de Libras para Euros, conforme
cotacao disponivel no web site do Banco Central do Brasil — BACEN, para as datas

de encerramento dos balancos.

Apés padronizagdo das informacdes de segmentos e moeda para os dados
coletados, efetuou-se a andlise dos mesmos com aplicacao de técnicas estatisticas
utilizando: (i) teste de Wilcoxon (n&o parameétrico) com objetivo de avaliar o impacto
da aplicacdo das IFRS na mesma empresa; (ii) teste de Mann-Whitney (ndo

parameétrico) para comparar a variacao entre os dois paises de listagem, e; (c) teste



85

de Kruskal-Wallis (ndo paramétrico) para comparacao entre os diversos segmentos

da amostra.

Entende-se que o0s testes estatisticos sejam a ferramenta adequada para

responder as questdes de pesquisa deste trabalho.

3.6 LimitacOes da pesquisa

Tendo em vista influéncia de fatores externos a adocgao das IFRS, tais como
ambiente legal diverso entre os dois paises aqui pesquisados, economia, fatores
culturais e influéncia das normas locais sobre a adocao das IFRS, identifica-se como
limitacdo desta pesquisa a generalizacdo dos resultados obtidos na analise dos

impactos da IFRS 3 destas empresas para outras empresas e outros paises.

Cabe ressaltar ainda as particularidades de cada um dos segmentos de
empresas aqui estudados, de forma que a existéncia de normatizacdes especificas
para alguns setores podem influenciar na adocdo das IFRS, contribuindo para

agravar ou amenizar as diferengas identificadas.

Nota-se também a baixa quantidade de empresas, consideradas na amostra,
isto se deve a fato do estudo tratar de uma norma especifica das IFRS, que é a IFRS
3, limitando assim o numero de empresas da amostra a empresas que apresentem
operacbes de combinacdo de negocios. A quantidade limitada de dados impacta
nos testes estatisticos, dificultando a aplicacédo e analise dos mesmos.
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4. RESULTADOS OBTIDOS E ANALISES

Este capitulo apresenta a analise dos dados e detalhamento das aplicacbes
estatisticas realizadas para responder as hipoteses descritas na secao 2.5, fruto do
arcabouco conceitual desenvolvido ao longo de todo capitulo 2. Apresentacdo dos
resultados foi dividida em tdpicos conforme a hipotese em questdo, buscando
identificar o resultado obtido para cada uma das hipoteses testadas, com aplicacéao
de testes estatisticos, ndo paramétricos, de Wilcoxon, Mann-Whitney e Kruskal-
Wallis. E por fim, analisada a possibilidade de prospeccdo dos resultados obtidos
para as demonstracdes financeiras de empresas listadas no Brasil.

4.1 Anélise descritiva

Para nortear a andlise e as premissas, foi realizada, inicialmente, uma
pesquisa de estudos anteriores e bibliografica, demonstrada no capitulo 2, que
segundo Martins (1994), trata-se de estudo para conhecer as contribuicdes
cientificas sobre determinado assunto. Tendo como objetivo recolher, selecionar,
analisar e interpretar as contribuicdes tedricas ja existentes sobre determinado
assunto. Em seguida, foi feito um estudo empirico-analitico, que segundo Martins
(1994) sdo abordagens que apresentam em comum a utilizacdo de técnicas de
coleta, tratamento e andlise de dados marcadamente quantitativas com forte

preocupacdo com a relacao causal entre variaveis.

Inicia-se a analise dos dados coletados, indicados na secdo 3.4, das
empresas listadas na Bolsa de Valores de Madri (Espanha) e Bolsa de Valores de
Londres (Reino Unido) foi desenvolvida uma analise comparativa das médias e

desvios padrédo por segmento para os dois paises, como apresentado na tabela 1.
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Tabela 1 — Médias e desvios padrfes por segmento

Segmento . Espanha_ _Reino Unido_
Média Desvio padréo Média Desvio padréo
Tecidos, vestuarios e calcados -39,00 57,04
Alimentos e bebidas 96,60 161,98 11,00 7,07
Construcéo 9,14 36,93 13,71 10,34
Energia -95,00
Exploracéo de iméveis e rodovias 8,20 52,16 -36,00 62,35
Papel e Celulose -10,67 82,62
Petroquimicos -61,00 7,07 1,50 2,12
TV e midia -25,00 43,84 25,25 53,17
Siderurgia 8,67 1,53 6,00
Telefonia -34,25 47,86 9,50 5,45
Servicos médicos e hospitalares -—-- 12,40 13,37
Total 1.76 81.88 8,00 30,63
Coeficiente de variagao - Total 46,52 3,83

A tabela 1 demonstra a média e o desvio padrédo das diferencas entre o
goodwill antes e depois da adocdo das IFRS para cada um dos segmentos

selecionados na amostra.

Ao analisar os segmentos de Alimentos e Bebidas, Petroquimicos, Siderurgia
e Telefonia nota-se que a média destes segmentos é maior na Espanha do que no
Reino Unido. Esta observacao leva a crer que o impacto da adoc¢éo das IFRS néo
necessariamente € similar em mesmos setores de diferentes paises. Analisando o
desvio padrdo destes mesmos segmentos pode-se notar que a Espanha também
apresenta valores superiores aos apresentados no Reino Unido. O que nos remete a
questado, de que mesmo dentro de um Unico segmento em um mesmo pais existem

diferencas quanto a adocéo das IFRS.

Para os segmentos de Construcao, Exploracéo de imoveis e rodovias e de TV
e midia, o percentual de variagdo média é maior no Reino Unido, mas para estes
casos, excecdo ao segmento de Construcdo, o desvio padrao também € maior no
Reino Unido do que na Espanha. Com isto nota-se que usualmente o segmento que
tem variabilidade da média maior em um pais da amostra, também apresenta neste

mesmo pais um desvio padrdo elevado.

Para os quatro segmentos restantes ndo € possivel efetuar comparacao entre
0S paises, tendo em vista que estes segmentos ndo apresentam empresas
selecionadas para um dos dois paises, em consequéncia dos critérios de sele¢éo e
disponibilidades de dados descritos no sec¢éo 3.2 deste estudo.
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Nota-se que sete dos dez segmentos analisados para a Espanha apresentam
desvio padrdo com variabilidade nos percentuais acima de 30%, o0 que se pode
considerar como uma variabilidade elevada. Os segmentos que apresentam
variabilidade de menor representatividade sao os de Petroquimica e Siderurgia, 0
que nos permite inferir que estes sdo setores que tem praticas de divulgacao e
normatizacao especifica, ou mais rigidas, ou ainda mais proximas das normas
internacionais. Estes mesmos dois setores na analise do Reino Unido também foram
0s que apresentaram menor desvio padrdo e menor média de diferenca antes e

depois da adocao das IFRS, fato que fortalece a afirmacao anterior.

A tabela 1 também evidencia segmentos em que o percentual de diferenca
média ndo é muito elevado, mas com elevado desvio padrdo, como 0s casos dos
segmentos de Exploracdo de imoveis e rodovias e Papel e celulose na Espanha,
demonstrando que diferencas no segmento como um todo ndo sdo muito elevadas,

mas que nao ha padronizacdo e homogeneidade dentro dos proprios segmentos.

No Reino Unido o desvio padréo total dos diversos segmentos € muito inferior
ao desvio padrdo total apresentado na Espanha, ainda que a média total da
Espanha pareca inferior. Para isolar este efeito analisa-se o coeficiente de variagao,
que explicita que a variacdo foi muito superior na Espanha do que no Reino Unido.
Este fato nos possibilita prospectar que este acontecimento deve-se aos diferentes
estagios de amadurecimento da norma internacional em cada um dos paises. E
possivel dizer que o Reino Unido esta mais proximo das normas internacionais, e
que ja adota normas similares ha mais tempo, tendo arcaboucos de melhores
praticas no pais; de forma que para assuntos que o IFRS é subjetivo ou da um maior
grau de liberdade de julgamento, ou ainda mais opc¢des na escolha contabil o pais ja
desenvolveu praticas contabeis geralmente aceitas. O mesmo certamente ainda nao
ocorreu na Espanha, que demonstra ter uma maior distdncia das normas

internacionais.

A presenca de um desvio padrdo de menor relevancia no Reino Unido,
também indica uma maior homogeneidade tanto no ponto de partida, ou seja, na
aplicacdo das normas locais, quanto no entendimento e aplicacdo das normas

internacionais.

A comparagcdo mais detalhada e aplicacdo de teste de comparacgdo entre 0s
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segmentos foram desenvolvidas na analise da hipétese 5, que € demonstrada mais

adiante neste mesmo capitulo.

Para demonstrar de forma visualmente clara as andlises mencionadas até
aqui e as proximas explanacdes sobre o teste de cada hipbtese apresenta-se a
seguir graficos com as diferencas percebidas apos a adocéo das IFRS para o item
goodwill ou equivalente por segmento em cada um dos dois paises de nossa

amostra.

Para fins destes graficos os impactos foram apurados fazendo-se um
percentual da diferencas antes e depois da adocédo das IFRS, como indicado na

equacao:

(G2/G1)-1 = v%

Quadro 17: Célculo do percentual das diferencas

Sendo:
G1: goodwill ou equivalente antes da adog¢éo das IFRS
G2: goodwill apés adocéo das IFRS

v%: percentual das diferencas
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Grafico 3: Percentual de diferenca do goodwill na Espanha, por segmento

Ao observar os graficos 3 e 4 é possivel notar que o setor petroquimico
apresenta uma oscilagdo ndo muito significativa entre as duas empresas do setor,
para os valores de goodwill e equivalente antes e depois da adoc¢ao das IFRS, tanto
na Espanha quanto no Reino Unido. Provavelmente isso decorre do fato deste setor
ser usualmente um segmento altamente regulado, com um maior controle do

governo e padronizacdes especificas do proprio setor.

Para o segmento de telefonia, se excluida a empresa que provavelmente
aproveitou-se do primeiro ano de adocéo das IFRS para “limpar” alguns ativos do
passado com pouco valor agregado, que parecer ser o caso da companhia Jazztel
na Espanha, nota-se que a oscilacdo também nao foi grande na Espanha e no Reino
Unido. Assim como segmento petroquimico, o de telefonia também apresenta um

alto nivel de regulacao.
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Grafico 4: Percentual de diferenca do goodwill no Reino Unido, por segmento

Uma das maneiras para verificar a existéncia de diferencas significativas no
percentual de goodwill, antes e depois da adocdo das IFRS, € por meio de teste
estatistico. Os testes foram aplicados com auxilio do SPSS (Statistical Package for
the Social Sciences) por meio de prova ndo—parameétrica, tendo em vista que provas
nao-paramétricas, segundo Siegel (1975), sdo provas cujo modelo ndo especifica

condicbes sobre os parametros da populagcédo da qual se extraiu a amostra.
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4.2 Teste das hip6teses propostas

4.2.1 Diferenca na Espanha antes e depois das IFRS

Para validar a hipotese 1, se existem diferencas significativas entre o goodwill
ou equivalente reconhecido e mensurado segundo as normas locais e aquele
reconhecido e mensurado segundo as IFRS, para empresas listadas na Bolsa de
Valores de Madri (Espanha), ou seja, os valores antes e depois da adoc¢éo das IFRS

utilizou-se o teste de Wilcoxon (ndo paramétrico).

O teste de Wilcoxon é uma extensao dos testes dos sinais no qual, de acordo
com Martins (2002), € aplicado em situacbes em que o0 pesquisador deseja
determinar se duas condi¢cdes sdo diferentes. Nesse teste, utilizam-se, segundo
Martins (2002) os sinais mais (+) e menos (-) em lugar dos dados da experiéncia.
Avalia-se cada par dos dados emparelhados: se houver alteracdo para mais, usa-se

(+), se para menos, (-). Nado havendo alteracéo, atribui-se (0).

Foi utilizado o teste de Wilcoxon visto que nenhuma das duas variaveis pode
ser considerada com distribuicdo normal ao nivel de significancia de 0,05 e segundo
Levin e Fox (2004), este teste € adequado quando queremos comparar uma mesma

varidvel antes e apds uma determinada situacao.

Para a realizacdo deste teste foi adotado como premissa o nivel de
significancia 0,05, de forma que todo resultado acima deste valor foi considerado
com probabilidade baixa de similaridade, sendo assim conclui-se que para
resultados acima de 0,05 ndo ha diferencas entre os itens comparados, e para
resultados inferiores a este nivel de significancia conclui-se que ha diferencas entre

os itens.

Os dados utilizados na aplicacdo do teste de Wilcoxon foram os valores de
goodwill ou equivalente para as empresas selecionadas, antes e depois da adocao
das IFRS, para utilizacdo destes dados os mesmos foram padronizados na mesma
moeda, conforme mencionado e detalhado na secdo 3.5. No quadro 18

apresentam-se os valores utilizados no teste, ja padronizados em milhares de Euros.
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Valores em milhares de Euros
Goodwill ou equivalente | Goodwill ou equivalente
Sequénci Empresa Pais de listag Seq norma local IFRS

1 CIA ESPANOLA DE PETROLEOQS Espanha Petroquimicas 89.664 30.145
2 REPSOL Espanha Petroguimicas 428.158 168.407
3 IEERDOLA Espanha Energia 323.863 17.443
4 ACRINGK Espanha Siderurgia 53.586 69.124
g CIE AUTOMOTIVE Espanha Siderurgia 32.207 35.292
6 TUBACEX Espanha Siderurgia 17.104 18.275
7 ACCIOMNA Espanha Contrugdo 373928 395.894
8 ACS ACTIVIDADES DE CONST ¥ SERVICIOS Espanha Contrugéo 1.257.379 1.010.849
9 ClA LEVANTIMA | EDIFICACION DE O. PUBLICAS Espanha Contrugdo 95 95
10 FOMENTO DE CONSTR Y COMTRATAS Espanha Contrugdo 33687 206 642
1 GRUPO FERROWIAL Espanha Contrugéo 1.237.41 1.275.229
12 OBRASCON HUAT LAIN Espanha Contrugéo 20,789 20789
13 SACYR WALLEHERMOSO Espanha Contrugéo 684 1.297
14 CAMPCFRIO ALIMENTACION Espanha Alimentos e bebidas 28.366 137.023
15 EBRO PULEYA Espanha Alimentos e bebidas 196.019 193.389
16 MNATRA 5.4, Espanha Alimentos e bebidas 21610 29352
17 PESCANDWA Espanha Alimentos e bebidas 7468 7.862
16 S0OS CUETRA Espanha Alimentos e bebidas 19.988 31.974
19 DOGI INTERKMATIOMAL FABRIS Espanha Tecidos, vestuarios e calgados a07 -
20 INDUSTRIA DE DISENO TESTIL Espanha Tecidos, vestusdrios e calgados 93.495 65.777
21 TAVEX ALGODENERA Espanha Tecidos, vestudrios e calgados 4911 5.531
22 PAPELES ¥ CARTOMES DE EUROPA Espanha Papel & celulose 5.509 g.932
23 RENO DE MEDICI Espanha Papel e celulose 7468 7862
24 UNIPAPEL Espanha Papel e celulose 997 -
25 ANTEMA 3 DE TELEWISICHN Espanha T e midia 127.1585 135.366
26 PROMOTORA DE INFORMACIONES Espanha T & midia 428158 185.407
27 AVANZIT Espanha Telefonia 2923 3.344
28 JAZITEL Espanha Telefonia 143 -
29 LENETRC ZED Espanha Telefonia 26739 18.440
30 TELEFOMICA, Espanha Telefonia 7.409.355 5949 439
k)| ACTUCIOMES ACTIVIDADES Espanha Exploragdo imaveis 168 103
32 INEESOS Espanha Exploragdo imaveis 976 976
33 METROVACESA Espanha Exploragéo imaveis g8.107 15.974
M RUSTICAS Espanha Exploragdn imaveis 15.712 13.040
35 SOTOGRANDE Espanha Exploragdn imoveis 1.566 1.566
36 COBURG GROUP Reina Unida Alimentos e bebidas 278 322
37 MICHOLS PLC Reina Unida Alimentos e bebidas 13.816 14.272
38 ALUMASC GROUP Reino Unido Construgdo 7687 5843
319 ARCHIAL GROUP Reino Unida Construgéo 51.971 59.834
40 ASHLEY HOUSE Reina Unido Construgio 293 395
41 GLEESCON{M.J)GROUP Reino Unido Construgéo B.637 7.081
42 KIER GROUP PLC Reino Unida Construgdo 23.799 24 636
43 POCHIN'S PLC Reino Unido Construgdo 1.710 193
4 REMEW HOLDINGS PLC Reino Unida Construgéo 12.531 13.448
45 CLAIMAR CARE GROUP PLC Reina Unido Serigos médicos e hospitalares 29923 32.103
46 COMPANY HEALTH GROUP PLC Reino Unido Servigos medicos e hospitalares 5.649 5.7594
47 COMCATEND PLC Reino Unido Sewigos meédicos e hospitalares 44953 49167
48 CARETECH HOLDINGS PLC Reino Unido Sewigos meédicos e hospitalares 13.263 158.095
49 CARE UK PLC Reino Unido Sewigos meédicos e hospitalares 33952 36.189
50 ALTERMATIVE NETWORKS PLC Reino Unido | Telefonia 24776 28 647
i BNS TELECOM GROUPR PLC Reino Unido | Telefonia 7.296 7.860
52 FREEDOME GROUR PLC Reino Unido | Telefonia 2456 662 272975
53 SPECTRUM INTERACTIVE PLC Reino Unido | Telefonia 3.484 g.781
a4 CASPIAN HOLDINGS PLC Reino Unido Petroquimicos 1.847 1.849
55 GASOL PLC Reina Unido Petroguirmicos 8.129 8.337
a6 APACE MEDIA PLC Reino Unido [TV e midia 11.884 11.780
57 AWVANTI SCREEMMEDIA GROUP PLC Reino Unido [TV e midia 2922 2922
58 BRITISH SKY BROADCASTING GROUP PLC Reino Unido [TV e midia 444 935 915.006
49 CHEERFUL SCOUT PLC Reino Unido [TV e midia 564 564
60 ACERTEC FLC Reino Unida Siderurgia 21.661 22996
61 FIRST PROPERTY GROUP PLC Reino Unido Exploragdo de imdveis 442 442
62 GRAINGER PLC Reina Unida Exploragdo de imdveis (116.568) 8.746
63 DAK HOLDINGS PLC Reino Unido Exploracio de imdveis 15.570 15.570

Quadro 18: Goodwill ou equivalentes, antes e depois da adocéo das IFRS

O teste aplicado para as empresas da Espanha resultou num valor de Z = -
0,549 com valor-p = 0,583, conforme apresentado na tabela 2.
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Tabela 2 — Teste de Wilcoxon para Espanha

Teste Wilcoxon Goodwill IFRS x local
Z -.549
valor-p .583

Analisando os resultados indicados na tabela 2, com base no critério
adotado, como valor-p > 0,05, o resultado nega a existéncia de diferencas
significativas entre os valores de goodwill antes e depois da adocao das IFRS na

Espanha.

O resultado apresentado pelo teste estatistico ndo era o resultado esperado
para o teste, e se analisado o quadro 13 (com os dados coletados para a Espanha)
apresentedo no secao 3.4, verifica-se que o resultado do teste néo reflete os valores
coletados. Observando os dados coletados e o percentual de diferenca apontado
nota-se a existéncia de quatro empresas com percentuais muito significativos,

acima de 100%, que provavelmente estdo distorcendo o resultado do teste.

Ao atentar para cada uma das empresas pode-se ter duas conjunturas
diferentes: (i) as empresas Dogi, Unipapel e Jazztel, efetuaram baixa integral dos
valores do goodwill, nos trés casos o goodwill era de baixa representatividade no
total do patrimdnio liquido das empresas, conforme apresentado no apéndice E, de
forma que isto pode ter sido uma limpeza do balanco, uma vez que o valor ndo era
representativo, ndo valendo o custo versus beneficios de implementacdo de
controles e procedimentos requeridos pela IFRS 3; (ii) o caso da empresa Campofrio
teve um acréscimo muito representativo, tanto na propor¢do do proprio goodwill
quanto em relacdo ao patrimonio liquido da empresa, o que demonstra um caso
muito particular e fora da curva, que poderia ser considerada como um out lier, para

fins dos testes estatisticos.

Os testes estatisticos de Wilcoxon foram refeitos, excluindo-se as referidas
empresas, que apresentaram uma diferenca muito significativa, entretanto mesmo
com a exclusédo destas empresas, a alteracao nos resultados nao foram suficientes
para alterar a conclusdo do resultado apresentado pelo teste, como indicado na
tabela 3. A ndo alteracdo no resultado obtido com os testes aplicados deve-se a ao
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fato da variavel medida, o goodwill, ser muito sensivel a aplicacdo das IFRS, e

variacdes significativas sédo da prépria natureza do fenébmeno testado.

Tabela 3 — Teste de Wilcoxon — excluindo out lier

Teste Wilcoxon Grupo | Grupo Il
z -.792 -.769
Valor-p 428 442

A tabela 3 apresenta os resultados para os testes de Wilcoxon refeitos
considerando no Grupo | o teste de Wilcoxon excluindo somente a empresa
Campofrio, e no Grupo Il foram excluidas as empresas Campofrio, Dogi, Unipapel e
Jazztel, mesmo com a exclusdo das empresas com maiores diferencas, ndo foi

possivel confirmar a hipétese sugerida.

4.2.2 Diferenca no Reino Unido antes e depois da IFRS

Para validar a hip6tese 2, se existem diferencas significativas entre o
percentual de o goodwill ou equivalente reconhecido e mensurado segundo as
normas locais e aquele reconhecido e mensurado segundo as IFRS, para empresas
listadas na Bolsa de Valores de Londres (Reino Unido), ou seja, os valores antes e
depois da adocédo das IFRS, foi utilizado o mesmo teste feito para a hipétese 1, o

teste de Wilcoxon (ndo paramétrico).

O valor obtido no teste de Wilcoxon para as empresas do Reino Unido foi de

Z =-4,177 e valor-p inferior a 0,001, como mostra a tabela 4.

Tabela 4 — Teste de Wilcoxon para Reino Unido

Teste Wilcoxon Goodwill IFRS x local
Y4 -4.17
valor-p .001
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O resultado apurado afirma que ha diferencas significativas entre os valores
de goodwill antes e depois da adocdo das IFRS para as empresas da amostra do
Reino Unido. Novamente o resultado obtido difere das expectativas desenvolvidas

com base na plataforma tedrica.

Ao observar o quadro 14 e o apéndice F que apresentam os dados coletados,
notamos que os percentuais de diferenca sdo muito inferiores aos identificados para
a Espanha, e que mesmo entre os diversos segmentos do Reino Unido o grau de

distorcéo € muito inferior.

Os resultados obtidos nos testes estatisticos das hipdteses 1 e 2, néo
confirmam a hipétese, porém a andlise de dados por si nos permitem inferir que
mesmo que as normas das IFRS adotadas tanto na Espanha quanto no Reino Unido
sejam exatamente iguais, e ainda que o processo de convergéncia as IFRS foi
obrigatorio nos dois paises, as diferencas percebidas com a adocédo das IFRS, no
que se refere a transacdes de combinacdo de negdcios, normalizada pela IFRS 3,
gue esta diretamente relacionada a varidvel aqui analisada, goodwill, como

explanado no secdo 2.2.1, tem impactos muito diferentes entre paises europeus.

Com base nos estudos anteriores descritos no capitulo 2.4, pode-se fazer
algumas inferéncias como as concluidas por Van de Poel (2008) e Marton (2008),
onde se acredita que a diferenca nos resultados, devido ado¢éo das IFRS, ndo é um
fato isolado somente pela ado¢do da norma, mas que também sofre influéncias do
regime institucional, da forma de controle, de fatos econdmicos, existéncia de
escolhas contabeis deliberadas devido instru¢cdes legais locais, praticas previamente

existentes ou ainda desconhecimento.

Pode-se considerar que uma das razbes das diferencas percebidas com a
adocado das IFRS identificadas em empresas da Espanha e empresas do Reino
Unido tenha um alto grau de relevancia em funcdo das normas contabeis locais dos
dois paises, adotadas anteriormente a adocdo das IFRS, serem muito diferentes
entre si. Levando a conclusao de que para o tratamento contdbil do goodwill as
normas locais do Reino Unido sdo mais proximas as adotas nas IFRS, uma vez que

o impacto foi menor nas empresas do Reino Unido.
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4.2.3 Comparacao: Espanha versus Reino Unido

A hipotese 3, se 0 percentual de variagcdo entre a representatividade do
goodwill ou equivalente reconhecido e mensurado segundo as normas locais e
aguele reconhecido e mensurado segundo as IFRS é maior em empresas listadas
na Bolsa de Valores de Madri (Espanha) do que naquelas listadas em Londres

(Reino Unido), para testa-la utilizou-se o teste de Mann-Whitney.

7z

Mann-Whitney, teste ndo paramétrico, € utilizado para testar se duas
amostras independentes foram retiradas de populacdes médias iguais. Alternativa ao
teste paramétrico para igualdade de médias (teste t), pois este teste ndo exige
nenhuma hipotese sobre as distribuicbes populacionais e suas variancias.
(MARTINS, 2002).

Conforme Levin e Fox (2004) o teste de Mann-Whitney é adequado para
amostras independentes. Sendo assim consideramos este teste para comprovar a
veracidade da hipétese 3, utilizando os percentuais de variagcdo do goodwill ou
equivalente antes e depois da adocdo das IFRS, cruzando as informacbes das
empresas listadas na Espanha e das empresas listadas no Reino Unido,

informacdes que estao apresentadas nos quadros 13 e 14.

O valor deste teste foi de U = 308, Z = -2,520 e valor-p = 0,012, como
apresentado na tabela 5. Considerando-se que valor-p € inferior a significancia de
0,05, pode-se afirmar que a porcentagem da variacéo difere entre Espanha e Reino

Unido de forma significativa.

Tabela 5: Teste Mann-Whitney - paises

% da variacao

Mann-Whitney U 308.000
Wilcoxon W 938.000
Z -2.520

valor-p .012
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Para complementar a analise e ter uma melhor percepc¢éo das variacdes entre
os dois paises demonstram-se na tabela 6, a seguir, a média, desvio padrdo e

mediana obtidos na analise da distribuicdo dos percentuais de diferenca.

Tabela 6 — Diferencas no percentual entre os dois paises

Pais Média Desvio padrédo Mediana
Espanha 1.76 81.88 0.00
Reino Unido 8.00 30.63 7.00

Observando a tabela 6 nota-se que a média da variacdo percentual da
Espanha é inferior a identificada para o Reino Unido, embora a média identificada
para a Espanha tenha a maior variabilidade (desvio padrdo) do que a do Reino
Unido. Além disso, a mediana indica que metade das variacbes da Espanha esta
abaixo de 0, ou seja, sdo negativas. Ja para o Reino Unido tem-se que metade das

variacfes esti acima de 7%.

Os resultados do teste de Mann-Whitney comprovam mais uma vez que ha
diferengas significativas observados na Espanha versus os observados no Reino

Unido apos a adocgéao das IFRS.

As analises efetuadas com base na tabela 6 em conjunto com os dados
indicados nos quadros 13 e 14, nos permitem entender porque a média da Espanha
é inferior a média encontrada para o Reino Unido, isto ocorre devido o fato de na
Espanha, em um volume significativo de empresas, apresentarem diferencas
negativas pela adocao das IFRS, fazendo com que a média seja reduzida por estes
valores negativos. Esta mesma tabela também demonstra um desvio padréo alto, o
que comprova que a média da variacdo foi camuflada pelos valores negativos,
sendo que a maior impacto no goodwill de empresas da Espanha foi 383% positivo,
ou seja, o goodwill foi incrementado em mais de 3 vezes do seu valor original. E
menor impacto foi de 100% negativo, o que significa que o valor do goodwill foi
totalmente zerado apds a adocao das IFRS. Este fato é confirmado pela mediana
zero, que indica que mais da metade das diferencas percebidas pela adocdo das
IFRS na Espanha foi negativo, ou seja, teve reducdo do valor do goodwill

reconhecido com base nas normas locais.
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Analisando as variacfes das empresas do Reino Unido, nota-se que ainda
gque a média seja superior a da Espanha, os desvio padrdo € significativamente
inferior uma vez que a maior variacdo foi de 106% positiva, e foi a Unica variagdo
positiva desta magnitude; as demais ficaram entre 3% e 36%. Por outro lado, a
variacdo mais negativa foi de 108%, sendo que existiram somente duas variacoes

negativas uma de 108% e outra 1%.

A hipotese 3 foi desenvolvida partindo-se do pressuposto que as normas
contébeis locais do Reino Unido estdo mais préximas as IFRS, do que as normas
locais da Espanha. Esta premissa foi desenvolvida baseada na descricdo da
definicdo de goodwill adotada pelas normas locais Espanholas versus a definicao
das IFRS, os quadros 8 e 12, apresentaram as principais diferengas entre as normas
locais da Espanha e as IFRS, e a definicdo de Fondo de Comercio, respectivamente.

4.2.4 Comparacao entre segmentos da Espanha

Hipdtese 4, se existem diferencas significativas no percentual entre o goodwill
ou equivalente reconhecido e mensurado segundo as normas locais e aquele
reconhecido e mensurado segundo as IFRS entre companhias de diferentes
segmentos listadas na Bolsa de Valores de Madri, para validar esta hip6tese utilizou
o teste de Kruskal-Wallis.

Teste de Kruskal-Wallis, teste ndo paramétrico, € utilizado para testes de trés
ou mais grupos independentes, auxiliando a decidir se diversas variaveis
independentes podem ser consideradas procedentes da mesma populagcéo. Quando

provém de populacdes com meédias iguais, é uma alternativa ndo paramétrica da
analise das variancias (MARTINS, 2004).

Para possibilitar a aplicacdo de Kruskal-Wallis para as empresas da Espanha

foi efetuada uma distribuicdo por segmento como apresentada na tabela 7.
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Tabela 7 — Distribuicdo por setor na Espanha

Segmento Freqliéncia
Tecidos, vestuarios e calgados
Alimentos e bebidas
Construgéo

Energia

Exploragéo de imdveis e
rodovias

Papel e Celulose
Petroguimicos

TV e midia

Siderurgia

Telefonia

Total

Binlw|nv(vjw| o kN|o|w

Tendo em vista que os segmentos de energia, petroquimicos e TV e midia,
na Espanha possuem menos de trés empresas para cada, estas empresas foram
englobadas numa categoria denominada “outros setores” de forma que fosse

possivel a aplicacao do teste de Kruskal-Wallis na comparacéo.

O teste para as empresas da Espanha resultou num qui-quadrado igual a

10,825 com 7 graus de liberdade e valor-p = 0,146, como apresentado na tabela 8.

Tabela 8: Teste de Kruskal Wallis para Espanha

% da variacdo
Qui-quadrado 10.825
df 7
valor-p .146

O resultado encontrado no teste indica que ndo ha diferencas significativas

entre os percentuais de variacao entre os diversos segmentos da Espanha.

Com base no resultado estatistico apresentado e a na analise dos dados
nota-se que o grau de varicdo € muito relvante em todos os segmentos, ndo tendo
um segmento que mereca especial atengédo, ou ainda que se mostre mais aderente

ao IFRS do que outro.
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Na verdade era esperado que alguns segmentos por terem regulamentacao
especifica mais rigida ou por ter um maior volume de requerimentos advindos do
proprio mercado de capitais tivesse impacto significamente menor na ado¢édo das
IFRS do que outros.

A hipotese 4, ndo se comprovou para as empresas da Espanha,
demonstrando que o nivel de variacdo no percentual de diferenca da ado¢do das
IFRS dentro de um mesmo setor é tamanha que nao é possivel efetuar analises
extratificadas por segmentos. Sendo que o nivel de aderéncia e impacto das IFRS
nao esta diretamente ligado ao segmento, mas sim aos critérios insitucionais de

cada empresa.

4.2.5 Comparacao entre segmentos do Reino Unido

Hipotese 5, se existem diferencas significativas no percentual entre o goodwill
ou equivalente reconhecido e mensurado segundo as normas locais e aquele
reconhecido e mensurado segundo as IFRS entre companhias de diferentes
segmentos listadas na Bolsa de Valores de Londres, para validar esta hipotese

utilizou o teste de Kruskal-Wallis.

Para analise desta hipotese, nas empresas do Reino Unido também foi
aplicado, como na hipotese 4, o teste de Kruskal-Wallis. A distribuicdo por segmento
para a o Reino Unido esta apresentada na tabela 9.

Tabela 9 — Distribuicdo por segmento no Reino Unido

Setor Freqiéncia
Alimentos e bebidas

Construcéo

Exploragdo de imdveis e rodovias
Petroquimicos

TV e midia

Siderurgia

Telefonia

Servicos médicos e hospitalares
Total

NECESR ISR
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Considerando que os segmentos de alimentos e bebidas, petroquimicos e
siderurgia, no Reino Unido, possuem menos de trés empresas, elas foram
englobadas numa categoria denominada “outros segmentos” de forma a utilizar o

teste de Kruskal-Wallis na comparacéo.

Este teste resultou num qui-quadrado igual a 10,613 com 5 graus de

liberdade e valor-p = 0,060, como demonstra a tabela 10.

Tabela 10: Teste de Krsukal-Wallis para Reino Unido

% da variacdo
Qui-quadrado 10.613
df 5
valor-p .060

O resultado obtido indica que ndo ha diferencas significativas entre 0s

percentuais de variacdo por segmentos no Reino Unido.

Quando analisado o resultado acima em conjunto com os dados dos quadros
13 e 14 nota-se que para as empresas do Reino Unido hd uma maior uniformidade
nos percentuais de diferenca com a adocédo das IFRS, ou seja, ndo ha muita
insidéncia de grandes desvios nos percentuais de variacdo do goodwill antes e
depois da adog&o das normas internacionais. E por consequéncia se extratificada a
amostra por segmentos ndo tém-se uma percepcado muito diferente, de modo que os
as diferencas percebidas com a adocdo das IFRS sdo muito similares entre os

segmentos.

Este resultado era esperado para o caso do Reino Unido, pois como
comentado na andlise da hipdtese 3, com base nos estudos descritos no capitulo 2
as normas contabeis locais deste pais tem um maior grau de similaridade com as
IFRS.

4.2.6 Comparacao entre Espanha e Reino Unido por segmentos

A hipotese 6, pressupoe existéncia de diferengas significativas no percentual
entre o goodwill ou equivalente reconhecido e mensurado segundo as normas locais

e aguele reconhecido e mensurado segundo as IFRS entre companhias de mesmo
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segmento em diferentes paises, para validar esta hipotese utilizou-se o teste de

Mann-Whitney.

A aplicacdo do teste de Mann-Whitney foi aplicada para os segmentos de
construcéo, exploragdo de imoveis e rodovias e telefonia comparativamente entre os

dados das empresas dos dois paises, Espanha e Reino Unido.

O resultado obtido com o teste esta apresentado na tabela 11.

Tabela 11 — Teste de Mann-Whitney — segmentos

Mann-
Dados Whitney U Z valor-p
Construcao 8,000 -2,111 0,035
Exploracdo de iméveis e rodovias 6,000 -0,476 0,634
Telefonia 3,000 -1,443 0,149

Observando os dados da tabela 11, constata-se que a significancia do
teste de Mann-Whitney apresentou valor inferior a 0,05 somente para o segmento de

construcdo, os demais segmentos apresentaram valor superior da 0,05.

De forma que pode-se concluir que ha diferencas significativas entre os
percentuais de variacdo na adocao das IFRS dos dois paises, Espanha e Reino

Unido, no segmento de construcao.

Para os segmentos de exploragdo de imoveis e rodovias e de telefonia
conclui-se a partir do teste estatistico, que ndo ha diferengas significativas nos
percentuais percebidos na Espanha versus os percebidos no Reino Unido pela
adocédo das IFRS.

A presenca de resultados diferenciados por segmentos da amostra de
empresas da Espanha e do Reino Unido suporta o fato de que os impactos nao sao
percebidos de forma linear e uniforme por empresas de um mesmo pais. Com
objetivo de aprofundar esta premissa buscou-se dividir a amostra por segmentos
com a finalidade de agrupar empresas com caracteristicas semelhantes, que por

teoria poderiam ter tido oscilacdes semelhantes com a adocéo das IFRS.

Mesmo aprofundando a andlise por segmentos constatou-se que mesmo
dentro de um mesmo segmento ha respostas e percentuais diferentes a adocao das

IFRS, no proprio pais e dentre os dois paises.
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Para efetuar a comparacao entre segmentos dos dois paises Espanha e

Reino Unido fazem-se necessario que 0s segmentos tenham no minimo trés

empresas em cada setor para ambos 0s paises, desta forma néo foi possivel aplicar

o referido teste para os demais segmentos da amostra que ndo os trés apresentados

na tabela 11. A analise das médias, medianas e desvios padrdo, explanada no

inicio deste capitulo para todos os segmentos complementa e supri parcialmente o

teste aqui aplicado para a hipétese 6.

4.3 Resumo dos resultados

A seguir o gquadro 19 apresenta o resumo dos resultados obtidos para

cada uma das hipoteses testadas.

Hipotese

Resultado
esperado

Confirmagéo?

H1: Existem diferencas significativas entre o percentual do goodwill
ou equivalente reconhecido e mensurado segundo as normas
locais e aquele reconhecido e mensurado segundo as IFRS, nas
empresas listadas na Bolsa de Valores de Madri.

Hipotese seja
aceita

H2: Existem diferencas significativas entre o percentual do goodwiill
ou equivalente reconhecido e mensurado segundo as normas
locais e aquele reconhecido e mensurado segundo as IFRS, nas
empresas listadas na Bolsa de Valores de Londres.

Hipotese seja
rejeitada

H3: O percentual de variacdo entre a representatividade do
goodwill ou equivalente reconhecido e mensurado segundo as
normas locais e aquele reconhecido e mensurado segundo as
IFRS é maior em empresas listadas na Espanha do que naquelas
listadas no Reino Unido.

Hipotese seja
aceita

Sim

H4: Existem diferencas significativas no percentual entre o goodwiill
ou equivalente reconhecido e mensurado segundo as normas
locais e aquele reconhecido e mensurado segundo as IFRS entre
companhias de diferentes segmentos listadas na Bolsa de Valores
de Madri.

Hipotese seja
aceita

H5: Existem diferencas significativas no percentual entre o goodwiill
ou equivalente reconhecido e mensurado segundo as normas
locais e aquele reconhecido e mensurado segundo as IFRS entre
companhias de diferentes segmentos listadas na Bolsa de Valores
de Londres.

Hipotese seja
aceita

Sim

H6: Existem diferencas significativas no percentual entre o goodwill
ou equivalente reconhecido e mensurado segundo as normas
locais e aquele reconhecido e mensurado segundo as IFRS entre
companhias de mesmo setor em diferentes paises.

Hipotese seja
aceita

Varia conforme
0 segmento

Quadro 19: Confirmacéo das hipGteses desenvolvidas.
Fonte: Do autor
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Nota-se que o fato da ndo confirmacdo de algumas das hipdteses deve-se a
reduzida quantidade de itens na amostra, conforme limitacdo comentada
anteriormente, de forma que qualquer variacdo pode distorcer os resultados dos
testes estatisticos. Entretanto observando os dados coletados foi possivel fazer

algumas inferéncias.

Estudos recentes, destacados no capitulo 2 deste trabalho, mostram que o
processo de convergéncia pode trazer impactos significativos, tanto operacionais
quanto nos resultados e valores patrimoniais as organizacdes. A andlise dos dados
apresentados neste capitulo vem somar estes estudos, visto que em 31% das
empresas da amostra os percentuais de oscilacdo no item goodwill tiveram uma

variacdo antes e depois da adoc¢éo das IFRS superior a 30% do valor registrado.

Analisando o resumo das confirmac¢des das hipdteses demonstradas no
quadro 20, e com base no disposto neste capitulo é possivel concluir que as
diferencas percebidas no goodwill com a adocdo das IFRS, ndo necessariamente
sdo similares em empresas de um mesmo pais, ou ainda em empresas de um

mesmo segmento dentro de um mesmo pais.

Com isto constata-se que as diferencas apresentados e inferidos pela adocéo
das normas internacionais, vdo além das normas contdbeis internacionais por si,
estes também refletem o quéo distante as normas locais eram das IFRS antes de
sua adoc¢ao. Ousa-se, com base nos testes aqui efetuados e nos estudos anteriores,
afirmar que, ainda que, a norma contabil local fosse a mesma para todas as
empresas de um pais, a aderéncia a esta pode variar conforme segmento,
instituicdo, legislacao fiscal aplicavel, normatizac6es especificas e até mesmo nivel

de conhecimento da norma.

Fatores estes que nos levam a considerar que a aderéncia as IFRS também
ird sofrer as mesmas implicacdes, ou porque ndo dizer que podera apresentar um
nivel de flutuacdo ainda maior, uma vez que a norma internacional & baseada em
principios e ndo em regras, dando ao profissional contabil o exercicio do julgamento

e consequente subjetividade.

Deste modo constata-se que ndo é possivel aplicar os percentuais de
diferenca do goodwill identificados na amostra devido a adogéo das IFRS para as

empresas listadas no Brasil. Ainda assim € possivel prospectar fatores que podem
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impactar positivamente ou negativamente a ado¢do das IFRS no Brasil no que se
refere a operacbes de combinacdo de negdcios, bem como apresentar barreiras e
riscos existentes na adocdo das IFRS. Os referidos aspectos, quanto adocéo das
IFRS no Brasil, foram abordados na secao 4.4 deste capitulo.

4.4 Prospeccéao das diferencas e barreiras esperadas com a adocao das IFRS

no Brasil

A contabilidade esta caminhando para a globalizacdo, mas leva com ela uma
grande bagagem de desafios, tanto para empresas como para académicos e
profissionais do ramo. Com a introducéo da Lei n° 11.638/2007 (BRASIL, 2007),
estes desafios ja fazem parte da realidade do Brasil, que tenta ajustar-se
rapidamente ao novo modelo mundial, para proporcionar maior competividade e

ampliar os negdcios e o mercado de capitais.

O ambiente brasileiro difere dos paises que aplicam normas ja similares as
IFRS, o real desafio do Brasil € de transpor a forma e aplicar a esséncia das normas

internacionais na pratica.

Como mencionado no capitulo 2, as barreiras sdo muitas para a
convergéncia as normas internacionais e muitos fatores influenciam de forma
diferenciada nos impactos revelados com a adocdo das IFRS em cada pais. Isto
porque os paises diferem em questbes como: aculturamento as novas normas,
abandono de regras rigidas para adocdo de principios, medida na liberdade de
julgamento, embasamento e subsidios para tomada de decisbes, subjetividade na
interpretacdo das normas, opc¢des na adogdo da forma de mensuragéo e aplicacao

da esséncia sobre a forma.

Importante destacar que a convergéncia para normas internacionais nao
necessariamente trard melhora na qualidade da informacao contébil, pois as normas
internacionais tém um maior grau de subjetividade podendo aumentar, como
mencionado nos secao 2.1 e 2.4, as possibilidades de gerenciamento das

informacoes.
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O IASB e as normas internacionais tém uma visdo baseada em principios,
enguanto que no Brasil a abordagem contabil € baseada em regras. Contabilidades
baseadas em principios permitem o exercicio do julgamento de valor, e
contabilidades baseadas em regras sdo muito detalhadas para minimizar a

possibilidade de arbitragem.

Com base no estudo aqui apresentado ha trés consideragcfes que devem ser
ponderadas quanto as provaveis implicacdes e barreiras com a adoc¢do das IFRS no
Brasil: (i) as normas contabeis brasileiras tém certo grau de similaridade com as
normas contabeis adotadas na Espanha no tocante ao tratamento de operacdes de
combinacdo de negocios e mensuracao de goodwill, como mencionado no sec¢ao 3.3
deste estudo; (ii) o sistema juridico adotado no Brasil € Code Law; e (iii) que as

normas contabeis brasileiras tem uma visao rules oriented.

Sendo assim acredita-se que as possiveis diferencas no tratamento do
goodwill observadas por consequéncia da adocdo das IFRS, para operacdes de
combinacdo de negocios no Brasil estardo mais proximos das observadas nas

empresas da Espanha do que os impactos observados no Reino Unido.
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5 CONCLUSOES E SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

O trabalho tomou como tema de inquietacdo o crescente volume de
operacbes de combinacao de negdcios na realidade econémica mundial, e trouxe a
importancia da norma contabil na leitura e reflexo destas operacbes nas

demonstracdes financeiras.

Os objetivos deste trabalho foram a verificacdo e identificacdo de diferencas
significativas entre o goodwill reconhecido e mensurado antes e depois da adogéo
das IFRS em decorréncia da aplicacdo de norma especifica para combinacdo de
negocios; e a analise das alteracdes do tratamento contabil prescrito pelas normas
brasileiras com a entrada em vigor da Lei n° 11.638/2007, e prospecc¢ado das
provaveis barreiras na adocdo das IFRS no Brasil, para operacbes de combinacéo

de negdcios.

Para responder a primeira questdo de pesquisa foi efetuado levantamento de
referencial tedrico, analise descritiva e aplicagdo de testes estaticos para estudo dos
dados coletados.

As hipéteses foram testadas com aplicacdo de testes ndo paramétricos de
Wilcoxon com objetivo de avaliar o impacto da aplicacdo das IFRS na mesma
empresa; teste de Mann-Whitney para comparar a variagdo entre os dois paises de
listagem, e; teste de Kruskal-Wallis para comparacéo entre os diversos segmentos

da amostra.

Dentre as principais mudancas analisadas ao longo do capitulo 2, destaca-se
a forma de apuracéo e tratamento do goodwill, a aplicacdo do método do PPA para
avaliacdo das operacbes de combinacdo de negocios e particularidades nos

conceitos de mensuracdo como relevancia e confiabilidade.

Os resultados obtidos a partir dos testes demonstram que a adocéo das IFRS
trouxe diferengas estatisticamente significativas no goodwill reconhecido e
mensurado das empresas analisadas. E estas sao percebidas de forma diferenciada
em cada pais, segmento e empresa, podendo ser significativa ou ndo em funcéo das
caracteristicas dos paises e das normas contdbeis adotadas anteriormente a adocao
das IFRS.
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Causas provaveis das diferencas observadas nos resultados podem ser:
questdes culturais e econbmicas, distancias entre as normas contabeis locais a as
IFRS, rigidez na regulamentagdo, divulgagcdo e incentivo no processo de
convergéncia, flexibilidade e exercicio de julgamento permitido pelas IFRS, nivel de
conhecimento das normas internacionais, grau de relacdo entre a regra fiscal e a

norma contabil.

A aplicacdo da IFRS 3 para operacdes de combinagdo de negocios ndo varia
conforme a empresa ou negdcio, uma vez que € uma norma que ndo esti
diretamente ligada a operacdo das empresas, mas sim, a um tipo de transacao
pontual e especifica. Com isto pode-se supor que os diferentes impactos
identificados na adoc¢é&o da IFRS 3, sobre o item goodwill no balango das empresas
aqui analisadas podem nao ser decorrentes apenas da aplicagcdo da norma, mas
também da influéncia de fatores externos a norma internacional que ja impactavam

as demonstracdes financeiras antes da adocéo das IFRS.

Se todas as empresas de um pais tivessem um mesmo “ponto de partida”, ou
seja, a efetiva adocdo de normas contdbeis locais que tornassem as praticas
similares, a expectativa é que todas chegariam a oscilacées similares no goodwill
qgquando da convergéncia para as normas internacionais; mas o observado na
aplicacdo dos testes no capitulo 4, foi que as oscilagbes no goodwill diferem

significativamente de empresa para empresa.

Os resultados obtidos revelaram que as diferencas percebidas no goodwill
foram mais significativas em empresas listadas na Bolsa de Valores de Madri do que
as listadas em Londres, o que se deve provavelmente ao fato das normas contabeis
do Reino Unido serem mais proximas as normas internacionais, para o quesito de

tratamento do goodwill, do que as normas contabeis da Espanha.

Outro fator que pode contribuir para a existéncia de diferencas entre a
Espanha e a Reino Unido é o fato de que paises de origem anglo-saxdnica
geralmente adotam uma abordagem principles-based, enquanto que paises da

Europa Continental adotam abordagem rules-based.

Considerando-se que as IFRS sdo principles-based, que prevé uma
contabilidade amparada em principios e conceitos com espacgo para julgamento de
valor, constata-se que paises habituados a este tipo de abordagem usualmente
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teriam maior facilidade na adocao das IFRS, com diferencas menos significativas. Ao
passo que paises rules-based estdo mais acostumados a obedeceram e seguirem

regras, mais rigidas e detalhadas, com menor flexibilidade e maior dependéncia.

Outro fato é a adocdo da true and fair value (visdo justa e verdadeira),
abordado na secdo 2.3, comum em paises principles-based, que busca refletir
sempre a realidade econémica dos fatos, ndo se prendendo unicamente nos atos
formais, enquanto que a visdo rules oriented esta relacionada a fidelidade a forma

legal das demonstracdes financeiras conforme as regras e leis.

Entretanto os testes aplicados nao forneceram subsidios suficientes para a
generalizacdo dos resultados na analise das diferencas no goodwill advindas da
adocao das IFRS para outras empresas ou paises. Sendo assim, uma vez que ainda
ndo haviam sido publicadas até a conclusdo do presente estudo, as demonstracées
financeiras do first time adoption no Brasil, ndo foi possivel observar os impactos das

IFRS para operacfes de combinacao de negécios em empresas brasileiras.

Acredita-se que este trabalho contribuiu na analise e compreensdo do
momento de convergéncia mundial para normas internacionais Unicas. O estudo
também abriu portas para pesquisas futuras que poderdo reproduzir estas analises
para uma amostra mais abrangente de paises europeus, ampliando a comparacao
entre paises rules-based versus paises principles-based, testando-se novamente as
hipoteses propostas. E ainda quando da publicacdo das demonstra¢cdes financeiras
do first time adoption no Brasil, poderao incluir o Brasil, replicando a metodologia

aqui adotada e comparando os resultados.
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GLOSSARIO

Business combination — é a combinagdo em uma Unica entidade contabil de
dois ou mais negocios. Para este termo a CVM e CPC adotaram a expressdo —
concentracdo ou combinacédo de atividades empresariais.

Code Law - direito codificado

Commom Law — direito consuetudinario

Fair Value — valor que poderia ser obtido em um ativo em uma situagao
normal de mercado, em uma transacao entre um vendedor e um comprador atuando
em favor de seu proprio interesse. Para este termo a CVM e CPC adotaram a
expressao: valor justo.

Framework — é uma estrutura de suporte conceitual de preparagdo e
divulgacdo das demonstracdes financeiras internacionais.

Goodwill - valor de um negécio acima do valor registrado nos livros para 0s
ativos identificaveis ou fisicos. Ou valor pago na aquisicdo de negécios acima do seu
valor corrente de mercado. Para este termo a CVM e CPC adotaram a expressao:
agio (pago por expectativa de rentabilidade futura).

Impairment — é a reducao do valor recuperavel do ativo, em relagéo ao valor
registrado nos livros contabeis. Para este termo a CVM e CPC adotaram a
expressao: reducado ao valor recuperavel de ativos.

Intangible Asset — ativo ndo monetério, que néo é fisico ou corrente. Como
exemplo pode-se citar: marcas, patentes, goodwill, etc. Algumas vezes € definido
como um ativo invisivel. Para este termo a CVM e CPC adotaram a expressao: ativo
intangivel.

Purchase Price Allocation — apropriagdo do custo de combinacdo de
negocios por meio de reconhecimento de ativos e passivos da adquirida a valor
justo. Para este termo a CVM e CPC adotaram a expressado: método do PPA.

Principles-based — padrdes contabeis baseados em principios

Rules-based — padrdes contabeis baseados em regras
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APENDICE A — Comparativo — Alteracdes a Lei n° 6.404/1976

Redacao Anterior

Nova Redacéo - Lei Federal n. 11.638/07

Capitulo XV

Secéo lll

Balanco Patrimonial

Art. 179. As contas serdo classificadas do
seguinte modo:

| - no ativo circulante: as disponibilidades, os
direitos realizaveis no curso do exercicio social
subsequente e as aplica¢cfes de recursos em
despesas do exercicio

seqguinte;

Il - no ativo realizavel a longo prazo: os direitos
realizaveis apos o término do exercicio
seguinte, assim como os

derivados de vendas, adiantamentos ou
empréstimos a sociedades coligadas ou
controladas (art. 243), diretores, acionistas ou
participantes no lucro da companhia, que ndo
constituirem negdcios usuais na

exploragdo do objeto da companhia;

Il - em investimentos: as participagfes
permanentes em outras sociedades e 0s
direitos de qualquer natureza, nao
classificaveis no ativo circulante, e que néo se
destinem a manutencéo da atividade da
companhia ou da empresa;

Paragrafo unico. Na companhia em que o ciclo
operacional da empresa tiver dura¢do maior
que o exercicio social, a

classificacé@o no circulante ou longo prazo tera
por base o prazo desse ciclo.

IV - no ativo imobilizado: os direitos que tenham por
objeto bens corpéreos destinados a manutencao das
atividades da companhia ou da empresa ou exercidos
com essa finalidade, inclusive os decorrentes de
operacdes que transfiram a companhia os beneficios,
riscos e controles desses bens;

V - no diferido: as despesas pré-operacionais

e 0s gastos de reestruturacdo que contribuirdo,
efetivamente, para o aumento do resultado de mais
de um exercicio social e que nao configurem tao
somente uma reducédo de custos ou

acréscimo na eficiéncia operacional;

VI - no intangivel: os direitos que tenham por objeto
bens incorpéreos destinados a manutengéo da
companhia ou exercidos com essa finalidade,
inclusive o fundo de comércio adquirido.

continua
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Critérios de avaliacdo do ativo

Art. 183. No balanc¢o, os elementos do ativo
serdo avaliados segundo os seguintes
critérios:

' les d |e|te|s_|_e, ) tules~elele eel_rte el quaisque:

Il - os direitos que tiverem por objeto
mercadorias e produtos do comércio da
companhia, assim como matérias-primas,
produtos em fabricacdo e bens em
almoxarifado, pelo custo de aquisi¢édo ou
producéo, deduzido de provisdo para ajusta-lo
ao valor de mercado, quando este for inferior;
Il - os investimentos em participagao no
capital social de outras sociedades, ressalvado
o disposto nos art.s 248 a 250, pelo custo de
aquisicdo, deduzido de proviséo para perdas
provaveis na realizacdo do seu valor, quando
essa perda estiver comprovada como
permanente, e que ndo sera modificado em
razéo do recebimento, sem custo para a
companhia, de a¢bes ou

quotas bonificadas;

IV - 0os demais investimentos, pelo custo de
aquisi¢éo, deduzido de proviséo para atender
as perdas provaveis na realizacédo do seu
valor, ou para reducao do custo de

aquisicdo ao valor de mercado, quando este
for inferior;

V - os direitos classificados no imobilizado,
pelo custo de aquisi¢céo, deduzido do saldo da
respectiva conta de depreciagéo, amortizacdo
ou exaustéo;

VI - o ativo diferido, pelo valor do capital
aplicado, deduzido do saldo das contas que
registrem a sua amortizacao.

§ 1° Para efeitos do disposto neste art.,
considera-se valor de mercado:

a) das matérias-primas e dos bens em
almoxarifado, o preco pelo qual possam ser
repostos, mediante compra no mercado;

| - as aplicagcées em instrumentos financeiros,
inclusive derivativos, e em direitos e titulos de
crédito, classificados no ativo circulante ou no
realizavel a longo prazo:

a) pelo seu valor de mercado ou valor equivalente,
guando se tratar de aplicacdes destinadas a
negociagdo ou disponiveis para venda; e

b) pelo valor de custo de aquisi¢do ou valor de
emissao, atualizado conforme disposic¢des legais ou
contratuais, ajustado ao valor provavel de realizacéo,
quando este for inferior, no caso das demais
aplicacdes e os direitos e titulos de

crédito.

VII - os direitos classificados no intangivel, pelo custo
incorrido na aquisi¢cdo deduzido do saldo da
respectiva conta de amortizacgéo;

VIII - Os elementos do ativo decorrentes de
operacdes de longo prazo serdo ajustados a valor
presente, sendo os demais ajustados quando houver
efeito relevante.

continua
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b) dos bens ou direitos destinados a venda, o
preco liquido de realizacdo mediante venda no
mercado, deduzidos os impostos e demais
despesas necessarias para a venda, e a
margem de lucro;

¢) dos investimentos, o valor liquido pelo qual
possam ser alienados a terceiros.

d) dos instrumentos financeiros, o valor que pode se
obtiver em um mercado ativo, decorrente de
transacéo nao compulséria realizada entre partes
independentes; e, na auséncia de um mercado ativo
para um determinado instrumento financeiro:

1) o valor que se pode obter em um mercado ativo
com a negociacao de outro instrumento financeiro de
natureza, prazo e risco similares;

2) o valor presente liquido dos fluxos de caixa futuros
para instrumentos financeiros de natureza, prazo e
risco similares ou;

3) o valor obtido por meio de modelos matematico-
estatisticos de precificacdo de instrumentos
financeiros.

§ ;20 A dim'n“iga”‘e de ”aleF des e ementes de
a) depreciagéo, quando corresponder a perda
do valor dos direitos que tém por objeto bens
fisicos sujeitos a desgaste ou perda de
utilidade por uso, acdo da natureza ou
obsolescéncia;

b) amortizacdo, quando corresponder a perda
do valor do capital aplicado na aquisicdo de
direitos da propriedade industrial ou comercial
e quaisquer outros com existéncia

ou exercicio de duracao limitada, ou cujo
objeto sejam bens de utilizacdo por prazo legal
ou contratualmente limitado;

¢) exaustédo, quando corresponder a perda do
valor, decorrente da sua exploracao, de
direitos cujo objeto sejam recursos minerais ou
florestais, ou bens aplicados nessa exploracao.

§ 2° A diminuicéo do valor dos elementos dos ativos
imobilizado, intangivel e diferido seré registrada
periodicamente nas contas de:

§ 4° Os estoques de mercadorias fungiveis
destinadas a venda poderdo ser avaliados pelo
valor de mercado, quando esse for o costume
mercantil aceito pela técnica contabil.

§ 3° A companhia devera efetuar, periodicamente,
andlise sobre a recuperacao dos valores registrados
no imobilizado, no intangivel e no

diferido, a fim de que sejam:

| - registradas as perdas de valor do capital aplicado
quando houver decisdo de interromper os
empreendimentos ou atividades a que se destinavam
ou quando comprovado que nao poderao produzir
resultados suficientes para recuperacéo desse valor;
ou

Il - revisados e ajustados os critérios utilizados para
determinacao da vida Gtil econdémica estimada

e para célculo da depreciacdo, exaustédo e
amortizacao

continua
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Secéo VI

Art. 226. As operacgdes de incorporacgéo, fuséo
e cisdo somente poderao ser efetivadas nas
condi¢Bes aprovadas se 0s peritos nomeados
determinarem que o valor do patrimdnio ou
patriménios liquidos a serem vertidos para a
formacao de capital social €, ao menos, igual
ao montante do capital a realizar.

§ 1° As acBes ou quotas do capital da
sociedade a ser incorporada que forem de
propriedade da companhia incorporadora
poderdo, conforme dispuser o protocolo de
incorporacgdo, ser extintas, ou substituidas por
acOes em tesouraria da incorporadora, até o
limite dos lucros acumulados e reservas,
exceto a legal.

§ 2° O disposto no § 1° aplicar-se-a aos casos
de fusdo, quando uma das sociedades
fundidas for proprietaria de a¢des ou quotas de
outra, e de cisdo com incorporacgéo, quando a
companhia que incorporar parcela do
patrimdnio da cindida for proprietaria de acdes
ou quotas do capital desta.

§ 3° Nas operacdes referidas no caput deste art.,
realizadas entre partes independentes e vinculadas a
efetiva transferéncia de controle, os ativos e
passivos da sociedade a ser incorporada ou
decorrente de fusdo ou cisdo serdo contabilizados
pelo seu valor de mercado.

Fonte: do autor
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APENDICE B - Classifica¢do por Setor, Subsetor e Segmento da

BOVESPA

SETOR SUBSETOR SEGMENTO
Setor: PETROLEO, GAS E BIOCOMBUSTIVEIS |Subsetor: PETROLEO, GAS E BIOCOMBUSTIVEIS Segmento: EXPLORACAO E/OU REFINO
Setor: PETROLEO, GAS E BIOCOMBUSTIVEIS JSubsetor: PETROLEO, GAS E BIOCOMBUSTIVEIS Segmento: DISTRIBUICAO DE COMBUSTIVEIS
Setor: MATERIAIS BASICOS Subsetor: MINERACAO Segmento: MINERAIS METALICOS
Setor: MATERIAIS BASICOS Subsetor: SIDERURGIA E METALURGIA Segmento: SIDERURGIA
Setor: MATERIAIS BASICOS Subsetor: SIDERURGIA E METALURGIA Segmento: ARTEFATOS DE FERRO E ACO
Setor: MATERIAIS BASICOS Subsetor: SIDERURGIA E METALURGIA Segmento: ARTEFATOS DE COBRE
Setor: MATERIAIS BASICOS Subsetor: QUIMICOS Segmento: PETROQUIMICOS
Setor: MATERIAIS BASICOS Subsetor: QUIMICOS Segmento: FERTILIZANTES E DEFENSIVOS
Setor: MATERIAIS BASICOS Subsetor: QUIMICOS Segmento: QUIMICOS DIVERSOS
Setor: MATERIAIS BASICOS Subsetor: MADEIRA E PAPEL Segmento: MADEIRA
Setor: MATERIAIS BASICOS Subsetor: MADEIRA E PAPEL Segmento: PAPEL E CELULOSE
Setor: MATERIAIS BASICOS Subsetor: EMBALAGENS Segmento: EMBALAGENS
Setor: MATERIAIS BASICOS Subsetor: MATERIAIS DIVERSOS Segmento: MATERIAIS DIVERSOS
Setor: BENS INDUSTRIAIS Subsetor: MATERIAL DE TRANSPORTE Segmento: MATERIAL AERONAUTICO
Setor: BENS INDUSTRIAIS Subsetor: MATERIAL DE TRANSPORTE Segmento: MATERIAL FERROVIARIO
Setor: BENS INDUSTRIAIS Subsetor: MATERIAL DE TRANSPORTE Segmento: MATERIAL RODOVIARIO
Setor: BENS INDUSTRIAIS Subsetor: EQUIPAMENTOS ELETRICOS Segmento: EQUIPAMENTOS ELETRICOS
Setor: BENS INDUSTRIAIS Subsetor: MAQUINAS E EQUIPAMENTOS Segmento: MOTORES, COMPRESSORES E OUTROS
Setor: BENS INDUSTRIAIS Subsetor: MAQUINAS E EQUIPAMENTOS Segmento: MAQ. E EQUIP. INDUSTRIAIS
Setor: BENS INDUSTRIAIS Subsetor: MAQUINAS E EQUIPAMENTOS Segmento: MAQ. E EQUIP. CONSTRUCAO E AGRICOLAS
Setor: BENS INDUSTRIAIS Subsetor: MAQUINAS E EQUIPAMENTOS Segmento: MAQ. E EQUIP. HOSPITALARES
Setor: BENS INDUSTRIAIS Subsetor: MAQUINAS E EQUIPAMENTOS Segmento: ARMAS E MUNICOES
Setor: BENS INDUSTRIAIS Subsetor: SERVICOS Segmento: SERVICOS DIVERSOS
Setor: BENS INDUSTRIAIS Subsetor: COMERCIO Segmento: MATERIAL DE TRANSPORTE
Setor: BENS INDUSTRIAIS Subsetor: COMERCIO Segmento: MAQUINAS E EQUIPAMENTOS
Setor: CONSTRUCAO E TRANSPORTE Subsetor: CONSTRUCAO E ENGENHARIA Segmento: MATERIAIS DE CONSTRUCAO
Setor: CONSTRUCAO E TRANSPORTE Subsetor: CONSTRUCAO E ENGENHARIA Segmento: CONSTRUCAO CIVIL
Setor: CONSTRUCAO E TRANSPORTE Subsetor: CONSTRUCAO E ENGENHARIA Segmento: CONSTRUCAO PESADA
Setor: CONSTRUCAO E TRANSPORTE Subsetor: CONSTRUCAO E ENGENHARIA Segmento: ENGENHARIA CONSULTIVA
Setor: CONSTRUCAO E TRANSPORTE Subsetor: CONSTRUCAO E ENGENHARIA Segmento: INTERMEDIACAO IMOBILIARIA
Setor: CONSTRUCAO E TRANSPORTE Subsetor: TRANSPORTE Segmento: TRANSPORTE AEREO
Setor: CONSTRUCAO E TRANSPORTE Subsetor: TRANSPORTE Segmento: TRANSPORTE METROVIARIO
Setor: CONSTRUCAO E TRANSPORTE Subsetor: TRANSPORTE Segmento: TRANSPORTE FERROVIARIO
Setor: CONSTRUCAO E TRANSPORTE Subsetor: TRANSPORTE Segmento: TRANSPORTE HIDROVIARIO
Setor: CONSTRUCAO E TRANSPORTE Subsetor: TRANSPORTE Segmento: TRANSPORTE RODOVIARIO
Setor: CONSTRUCAO E TRANSPORTE Subsetor: TRANSPORTE Segmento: EXPLORACAO DE RODOVIAS
Setor: CONSTRUCAO E TRANSPORTE Subsetor: TRANSPORTE Segmento: SERVICOS DE APOIO E ARMAZENAGEM
Setor: CONSUMO NAO CICLICO Subsetor: AGROPECUARIA Segmento: AGRICULTURA
Setor: CONSUMO NAO CICLICO Subsetor: ALIMENTOS PROCESSADOS Segmento: ACUCAR E ALCOOL
Setor: CONSUMO NAO CICLICO Subsetor: ALIMENTOS PROCESSADOS Segmento: CAFE
Setor: CONSUMO NAO CICLICO Subsetor: ALIMENTOS PROCESSADOS Segmento: GRAOS E DERIVADOS
Setor: CONSUMO NAO CICLICO Subsetor: ALIMENTOS PROCESSADOS Segmento: CARNES E DERIVADOS
Setor: CONSUMO NAO CICLICO Subsetor: ALIMENTOS PROCESSADOS Segmento: LATICINIOS
Setor: CONSUMO NAO CICLICO Subsetor: ALIMENTOS PROCESSADOS Segmento: ALIMENTOS DIVERSOS
Setor: CONSUMO NAO CICLICO Subsetor: BEBIDAS Segmento: CERVEJAS E REFRIGERANTES
Setor: CONSUMO NAO CICLICO Subsetor: FUMO Segmento: CIGARROS E FUMO
Setor: CONSUMO NAO CICLICO Subsetor: PRODUTOS DE USO PESSOAL E DE LIMPEZA |Segmento: PRODUTOS DE USO PESSOAL
Setor: CONSUMO NAO CICLICO Subsetor: PRODUTOS DE USO PESSOAL E DE LIMPEZA |Segmento: PRODUTOS DE LIMPEZA
Setor: CONSUMO NAO CICLICO Subsetor: SAUDE Segmento: MEDICAMENTOS E OUTROS PRODUTOS
Setor: CONSUMO NAO CICLICO Subsetor: SAUDE Segmento: SERVICOS MEDICO - HOSPITALARES,
Setor: CONSUMO NAO CICLICO Subsetor: DIVERSOS Segmento: PRODUTOS DIVERSOS
Setor: CONSUMO NAO CICLICO Subsetor: COMERCIO E DISTRIBUICAO Segmento: ALIMENTOS
Setor: CONSUMO NAO CICLICO Subsetor: COMERCIO E DISTRIBUICAO Segmento: MEDICAMENTOS
Setor: CONSUMO CICLICO Subsetor: TECIDOS, VESTUARIO E CALCADOS Segmento: FIOS E TECIDOS
Setor: CONSUMO CICLICO Subsetor: TECIDOS, VESTUARIO E CALCADOS Segmento: COURO
Setor: CONSUMO CICLICO Subsetor: TECIDOS, VESTUARIO E CALCADOS Segmento: VESTUARIO
Setor: CONSUMO CICLICO Subsetor: TECIDOS, VESTUARIO E CALCADOS Segmento: CALCADOS
Setor: CONSUMO CICLICO Subsetor: TECIDOS, VESTUARIO E CALCADOS Segmento: ACESSORIOS
Setor: CONSUMO CICLICO Subsetor: UTILIDADES DOMESTICAS Segmento: ELETRODOMESTICOS
Setor: CONSUMO CICLICO Subsetor: UTILIDADES DOMESTICAS Segmento: UTENSILIOS DOMESTICOS
Setor: CONSUMO CICLICO Subsetor: MIDIA Segmento: TELEVISAO POR ASSINATURA
Setor: CONSUMO CICLICO Subsetor: MIDIA Segmento: JORNAIS, LIVROS E REVISTAS
Setor: CONSUMO CICLICO Subsetor: MIDIA Segmento: PUBLICIDADE E PROPAGANDA
Setor: CONSUMO CICLICO Subsetor: HOTEIS E RESTAURANTES Segmento: HOTELARIA
Setor: CONSUMO CICLICO Subsetor: HOTEIS E RESTAURANTES Segmento: RESTAURANTE E SIMILARES

continua
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SETOR SUBSETOR SEGMENTO
Setor: CONSUMO CICLICO Subsetor: LAZER Segmento: BICICLETAS
Setor: CONSUMO CICLICO Subsetor: LAZER Segmento: BRINQUEDOS E JOGOS
Setor: CONSUMO CICLICO Subsetor: LAZER Segmento: PARQUES DE DIVERSAO
Setor: CONSUMO CICLICO Subsetor: LAZER Segmento: PRODUCAO DE EVENTOS E SHOWS
Setor: CONSUMO CICLICO Subsetor: LAZER Segmento: ATIVIDADES ESPORTIVAS
Setor: CONSUMO CICLICO Subsetor: DIVERSOS Segmento: SERVICOS EDUCACIONAIS
Setor: CONSUMO CICLICO Subsetor: DIVERSOS Segmento: ALUGUEL DE CARROS
Setor: CONSUMO CICLICO Subsetor: COMERCIO Segmento: TECIDOS, VESTUARIO E CALCADOS
Setor: CONSUMO CICLICO Subsetor: COMERCIO Segmento: ELETRODOMESTICOS
Setor: CONSUMO CICLICO Subsetor: COMERCIO Segmento: LIVRARIAS E PAPELARIAS
Setor: CONSUMO CICLICO Subsetor: COMERCIO Segmento: PRODUTOS DIVERSOS
Setor: TECNOL OGIA DA INFORMACAO Subsetor: COMPUTADORES E EQUIPAMENTOS Segmento: COMPUTADORES E EQUIPAMENTOS
Setor: TECNOL OGIA DA INFORMACAO Subsetor: PROGRAMAS E SERVICOS Segmento: PROGRAMAS E SERVICOS
Setor: TELECOMUNICACOES Subsetor: TELEFONIA FIXA Segmento: TELEFONIA FIXA
Setor: TELECOMUNICACOES Subsetor: TELEFONIA MOVEL Segmento: TELEFONIA MOVEL
Setor: UTILIDADE PUBLICA Subsetor: ENERGIA ELETRICA Segmento: ENERGIA ELETRICA
Setor: UTILIDADE PUBLICA Subsetor: AGUA E SANEAMENTO Segmento: AGUA E SANEAMENTO
Setor: UTILIDADE PUBLICA Subsetor: GAS Segmento: GAS
Setor: FINANCEIRO E OUTROS Subsetor: INTERMEDIARIOS FINANCEIROS Segmento: BANCOS
Setor: FINANCEIRO E OUTROS Subsetor: INTERMEDIARIOS FINANCEIROS Segmento: SOC. CREDITO E FINANCIAMENTO
Setor: FINANCEIRO E OUTROS Subsetor: INTERMEDIARIOS FINANCEIROS Segmento: SOC. ARRENDAMENTO MERCANTIL
Setor: FINANCEIRO E OUTROS Subsetor: INTERMEDIARIOS FINANCEIROS Segmento: OUTROS INTERMEDIARIOS FINANCEIROS
Setor: FINANCEIRO E OUTROS Subsetor: SECURITIZADORAS DE RECEBIVEIS Segmento: SECURITIZADORAS DE RECEBIVEIS
Setor: FINANCEIRO E OUTROS Subsetor: SERVICOS FINANCEIROS DIVERSOS Segmento: GESTAO DE RECURSOS E INVESTIMENTOS
Setor: FINANCEIRO E OUTROS Subsetor: SERVICOS FINANCEIROS DIVERSOS Segmento: SERVICOS FINANCEIROS DIVERSOS
Setor: FINANCEIRO E OUTROS Subsetor: PREVIDENCIA E SEGUROS Segmento: SEGURADORAS
Setor: FINANCEIRO E OUTROS Subsetor: EXPLORACAO DE IMOVEIS Segmento: EXPLORACAO DE IMOVEIS
Setor: FINANCEIRO E OUTROS Subsetor: HOLDINGS DIVERSIFICADAS Segmento: HOLDINGS DIVERSIFICADAS
Setor: FINANCEIRO E OUTROS Subsetor: OUTROS Segmento: OUTROS
| 10 setores 43 subsetores 94 segmentos |

Fonte: Adaptado pelo autor a partir de informagBes disponiveis no website da BOVESPA em

12/08/2008
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APENDICE C — Populacdo de Empresas listadas na Bolsa de

Valores de Madri para os segmentos selecionados

Pais Possui publicagao antes da "Fondo de comercio” | Empresas que participam
i m | Bolsa de Valores menta Empresa adogio do IFRS Sim/MNao da amostra
1 Epanha Bolsa de Madrid | Petrof BRASKEM iR b A
2 Epanha Bolsa de Madrid | Petrof CIAESPANGLA DE PETROLEOS b3 gim K
3 Epanha |Baolsa de Madrid | Petror PETROLEQ BRASILEIRD (PETROBRAS) Mid [ THid
4 Epanha Bolsa de Madrid | Petrof REFSOL b3 gim K
i Epanha |Baolsa de Madrid | Electricily and Gas CENTRAIS ELE BRASILEIRA ELETROBRAS Mid [ THid
B Epanha |Baolsa de Madrid | Electricily and Gas COMEMNERGETICA DE MIMNAS GERAIS - CEMIG Mid [ THid
7 Epanha |Balsa de Madrid | Electricily and Gas COMPANHIA PARANAENSE DE ENERGIA- COPEY A [ Mid
il Epanha |Balsa de Madrid | Electricily and Gas EMPRESA MCIONAL DE ELETRICIDADE (CHILE) A [ Mid
q Epanha Bolsa de Madrid | Eleciricily and Gas EMNAGAS ® Néo
10 |Epanha Bolsa de Madrid | Eleciricily and Gas ENDESABA QI [ MiA
11 Epanha Bolsa de Madrid | Eleciricily and Gas ENRSIS S A QI b MiA
12 |Epanha Bolsa de Madrid | Eleciricily and Gas GAS NATURAL sdg, AS X [ MiA
13 |Epanha Bolsa de Madrid | Eleciricily and Gas IBERDOLA X 8im X
14 |Epanha |Balsa de Madrid |Eleciriclty and Gas RED ELETRICA GOPORACION UNION FENOSA A © Mid
15 |Epanha |Balsa de Madrid | Eleciriclty and Gas UGIMNAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS A © Mid
16 |Epanha Bolsa de Madrid  |Mineral, Metal and Transf  |ACRING X 8im X
17 |Epanha Bolsa de Madrid | Mineral Metal and Transf  |ARCELORMITTAL QI b MiA
18 |Epanha Bolsa de Madrid | Mineral, Metal and Transt CIE AUTOMOTIVE ® Sim W
18 |Epanha Bolsa de Madrid | Mineral, Metal and Transt COMPANHIAWALE DO RIO DOCE QI b MiA
20 |Epanha Bolsa de Madrid | Mineral, Metal and Transt ESPANOLA DEL ZINC QI [ MiA
21 Epanha Bolsa de Madrid | Mineral, Metal and Transt GERDAU QI b MiA
22 |Epanha Bolsa de Madrid | Mineral, Metal and Transt HULLERAVASCO LEQNESA QI [ MiA
23 |Epanha Bolsa de Madrid | Mineral, Metal and Transt LINGOTES ESPCIALES ® Mén
24 |Epanha Bolsa de Madrid  |Mineral, Metal and Transf  |TUBACER ® Sim W
25 |Epanha Bolsa de Madrid  |Mineral Metal and Transf  |TUBOS REUNIDOS NPA © MNiA
26 |Epanha Bolsa de Madrid  |Mineral Metal and Transt  [WOLCAN, COMPANIA MINEIRA NPA b MNiA
27 |Epanha Bolsa de Madrid | Construction ACCIONA ® Sim W
28 |Epanha Bolsa de Madrid | Construction ACS ACTIWIDADES DE CONST ¥ SERVICIOS ® Sim W
28 |Epanha |Bolsa de Madrid | Construction CIA LEVANTINA | EDIFICACION DE O. PUBLICAS X Sim H
30 |Epanha |Bolsa de Madrid | Construction CORPOEACION GEO A b [
31 |Epanha |Bolsa de Madrid | Construction FOMENTO DE CONSTR ¥ CONTRATAS X Sim H
32 |Epanha |Bolsa de Madrid | Construction GRUPO FERROWIAL X Sim H
33 |Epanha |Bolsa de Madrid | Construction OBRASCON HUAT LAIN X Sim H
34 |Epanha |Bolsade Madrid | Construction SACYR WALLEHERMOSO X Sim H
35 |Epanha |Bolsade Madrid |Food and Beverage AGROFUSE AGRICOLA DEf Secos A 3 [
36 |Epanha |Bolsade Madrid |Food and Beverage BAROM DE LEY H Nao
37 |Epanha |Bolsa de Madrid |Food and Beverage BODEGAS RIOJANAS H Nao
38 |Epanha |Bolsade Madrid |Food and Beverage CAMPOFRIO ALIMENTACION H Sim H
39 |Epanha |Bolsade Madrid |Food and Beverage CIAVINICOLA DELS NORTE DA ESPANA A 3 NIA
40 |Epanha Bolsa de Madrid | Food and Beverage EBRO PULEWVA b3 5im X
4 Epanha Bolsa de Madrid | Food and Beverage FEDERICC PATERMINA [R5 [ A
42 |Epanha Bolsa de Madrid | Food and Beverage GRUPO MODELD [R5 1] A
43 |Epanha Bolsa de Madrid | Food and Beverage MNATRA S A, b3 5im X
44 |Epanha Bolsa de Madrid | Food and Beverage PESCANOVA b3 5im X
45 |Epanha Bolsa de Madrid | Food and Beverage SADIA A 4] MiA
46 |Epanha Bolsa de Madrid | Food and Beverage 505 CUETRA b3 5im X
47 |Epanha Bolsa de Madrid | Food and Beverage WICOFAN b3 Néo
48 |Epanha Bolsa de Madrid | Texties, clothing and shoes |ADOLFO DOMINGUEZ b3 Néo
49  |Epanha Bolsa de Madrid | Texties, clothing and shoes |DOGI INTERMNATIONAL FABRIS b3 5im X
50 |Epanha Bolsa de Madrid | Texties, clothing and shoes |INDLUSTRIA DE DISENO TEXTIL b3 5im X
A1 Epanha Bolsa de Madrid | Texties, clothing and shoes |LIWE ESPANMOLA iR C A
52 |Epanha Bolsa de Madrid | Texties, clothing and shoes | SNIACE b3 Néo
53 |Epanha Bolsa de Madrid | Texties, clothing and shoes | TAVEX ALGODENERA b3 5im X
54 |Epanha Bolsa de Madrid | Paper and Graphic Arts GRUPO ENORESARIAL ENCE b3 Néo
5  |Epanha Bolsa de Madrid | Paper and Graphic Arts IBERPAPEL GESTION b3 Néo
6 |Epanha Bolsa de Madrid | Paper and Graphic Arts MIQUEL Y COSTAS EMIQUEL b3 Néo
&7 |Epanha Bolsa de Madrid | Paper and Graphic Arts PAPELES Y CARTOMNES DE ELUROPA b3 5im X
&8 |Epanha Bolsa de Madrid | Paper and Graphic Arts REMO DE MEDICI b3 5im X
89  |Epanha Bolsa de Madrid | Paper and Graphic Arts SUZANO BAHIA SUL PAPEL E CELULOSE iR b A
B0 |Epanha Bolsa de Madrid | Paper and Graphic Arts LINIPAPEL b3 gim K
B1 Epanha Bolsa de Madrid | Commun. and Publicity AMNTEMA 3 DE TELEVISION b3 gim K
EZ |Epanha Bolsa de Madrid | Commun, and Publicity GESTEVISION TELECINCO b3 Néo
B3 |Epanha Bolsa de Madrid | Commun, and Publicity MET SERWIGOS DE COMIN\CAQAO iR b A
B4 |Epanha Bolsa de Madrid | Commun, and Publicity PROMOTORA DE INFORMACIONES b3 gim K
E5  |Epanha Bolsa de Madrid | Commun, and Publicity T AZTECA iR b A
66 |Epanha |Balsa de Madrid |Commun, and Publicily WERTICE TRESCIENTEOQS SESENTA GRADOS A a Mid
67 |Epanha Bolsa de Madrid | Commun. and Publicity WOCENTO QI a MiA
63 |Epanha Bolsa de Madrid | Tedecommunications others | AMERICA MOVIL QI b MiA
63 |Epanha Bolsa de Madrid | Telecormmunications others |AVANZIT X 8im X
70 |Epanha Bolsa de Madrid | Tedecormmunications others |GRUPO ILUSAGELL QI b MiA
kil Epanha Bolsa de Madrid | Telecormmunications athers |JAZZTEL X 8im X
72 |Epanha Bolsa de Madrid | Tedecornmunications others |LENETRO ZED X 8im X
73 |Epanha Bolsa de Madrid | Telecormmunications others [TELEFONICA X 8im X
74 |Epanha Bolsa de Madrid | Telecormmunications athers |TELEFONOS DE MERICO QI b MiA
75 |Epanha Bolsa de Madrid | Telecommunications athers | TELMER INTERMACIONAL MiA b MiA

continua
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Pais Possui publicagao antes da "Fondo de comercio” | Empresas que participam
i 'm | Bolsa de Valores mento Empresa adogéo do IFRS Sim/MNao da amostra
76 |Epanha Bolsa de Madrid | Real state and others ACTUCIONES ACTIVIDADES X 5im X
77 |Epanha Bolsa de Madrid | Real state and others AFRIMA GRUPO INMOBILIARIO QI a MiA
78 Epanha Bolza de Madrid | Real siate and others AHORRRO FMILIAR H Méo
79 |Epanha Bolsa de Madrid | Real state and others AYCO GRUPO INMOBILIARIO ® Méo
80 Epanha Bolza de Madrid | Real siate and others 1A DE INVERSIONES CINSA [R1 C MiA
a1 Epanha Bolsa de Madrid | Real state and others ESPANOLA DE VIVIENDAS EM ALQUILER ® Méo
82 Epanha Bolza de Madrid | Real siate and others INBESOS H Sim H
83 |Epanha Bolsa de Madrid | Real state and others INMOBILIARIA COLOMIAL ® Méo
84 Epanha Bolza de Madrid | Real siate and others INMOBILIARIA DEL SUR [R1 C MiA
85 |Epanha Bolsa de Madrid | Real state and others INMOLEWANTE QI [ MiA
86 Epanha Bolza de Madrid | Real siate and others MARTINSA FADESA [R1 a MiA
87 |Epanha Bolsa de Madrid | Real state and others METROVACESA ® Sim H
88 Epanha Bolza de Madrid | Real siate and others PARQUESOL INMOBILIARIAY PROYECTOS [R1 a MiA
89 |Epanha Bolsa de Madrid | Real state and others REALIA BUSINESS QI a MiA
50 Epanha Bolza de Madrid | Real siate and others RENTA CORPORATION RELA STATE [R1 a MiA
91 Epanha Bolsa de Madrid | Real state and others REYAL URBIS QI a MiA
92 Epanha Bolza de Madrid | Real siate and others RUSTICAS H Sim H
93 |Epanha Bolsa de Madrid | Real state and others SARE HOLDING QI b MiA
94 Epanha Bolza de Madrid | Real siate and others SO0TOGRAMDE H Sim H
95 |Epanha Bolsa de Madrid | Real state and others TESTA INMUEBLES EM RENTA ® Méo
=l Epanha Bolza de Madrid | Real siate and others URBAS GUADAHERMOSA, H Méo
Fonte: do autor - com base em dados do website da CNMY - Comisidn Macional Del Marcado de Yalores (www. cnmy.es)

Legenda dos comentarios:

a: Empresas que o primeiro ano de listagem e publicag&o foi posterior ao ano da adog¢éo do IFRS

b: Empresas cujas informacgdes das demonstragdes financeiras ndo estavam disponiveis no website da CNMV

c: Empresas que ndo possuem demonstracdes financeiras consolidadas
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APENDICE D — Populacio de Empresas listadas na Bolsa de

Valores do Reino Unido para os segmentos selecionados

Legenda dos comentarios:

a: Primeiro ano de listagem foi posterior ao ano da adogé&o das IFRS

b: Nao tinha informagéo disponivel no website da Bolsa de Valores de Londres

Pais Possui publicagio antes da "Goodwili" | Empresas gue participam
i m | Bolsa de Valores Empresa adogao do IFRS Comentarios|  SimMio da
1 Inglaterra |Bolsa de Londres | Sof drinks Asia Distribution Solution A a R
2 [Inglaterra |Bolsa de Londres | Soft drinks COBURG GROUP Sim Sim H
3 Inglaterra |Bolsa de Londres | Sof drinks BARRIA.G) gim MNao
4 [Iinglaterra |Bolsa de Londres | Soft drinks BRITVIC PLC INiA a [R5
L] Inglaterra |Bolsa de Londres | Sof drinks MICHOLS PLC gim gim b3
B [Inglaterra |Bolsa de Londres  |Heawy Construction ALUMASC GROUP gim Sirm ®
7 Inglaterra |Bolsa de Londres | Heavy Consiruciion ARCHIAL GROUP gim gim b3
8 Inglaterta |Bolsa de Londres | Heavy Construction ASHLEY HOUSE Sim Sim X
g Inglaterra |Bolsa de Londres | Heavy Consiruciion BALFOUR BEATTY nid 4] nid
10 |Ihglaterra |Bolsa de Londres | Heavy Construction BILLINGTOMN HOLDINGS Sim MNao
" Inglaterra |Bolsa de Londres | Heavy Consiruciion GALLIFORD TRY PLC gim MNao
12 |Ihglaterra |Bolsa de Landres | Heavy Construction GLEESOMN{M.J)GROUP Sim Sim X
13 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Heavy Consiruction KIER GROLP PLC gim gim b3
14 |Ihglaterra |Bolsa de Landres | Heavy Construction KELLER GROUF PLC nid b el
15 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Heavy Consiruction MORGAN SINDALL PLC A a R
16 |Ihalaterra |Bolsa de Landres | Heavy Construction MOUNTFIELD GROUR FLC R a IMIA
17 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Heavy Construction MORTH MIDLAND CONSTRUCTION PLC nid 4] nid
18 |Ihalaterra |Bolsa de Landres | Heavy Construction PAMCELTICAHOLDIMNGS LD R a IMIA
19 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Heavy Consiruction FOCHIN'S PLZ gim gim b3
20 |Inhglaterra |Bolsa de Landres | Heavy Construction RENEYY HOLDINGS PLC Sim Sim ®
n Inglaterra |Bolsa de Londres | Heavy Consiruciion ROKPLC gim MNao
22 |Inhglaterra |Bolsa de Landres | Heavy Construction SMART{J )& CO{CONTRACTORS) FLC Sim NE&o
23 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Heavy Consfruction SITESERY PLC A a R
24 |Inhglaterra |Bolsa de Landres | Heavy Construction TOLENT PLC Sim NE&o
25 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Efectnicily ANDES EMERGIA PLC A a R
26 |Inhalaterra |Bolsa de Londres | Efectiicily BRITISH ENERGY GROUF FLC R a IMIA
27 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Efectnicil CLIPFER WINDFPOWER PLC gim MNao
28 |Inhglaterra |Bolsa de Londres | Efectiicily DRAX GROUP PLC R a IMIA
29 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Efectnicily GREEMKO GROUF PLC A a R
30 |Ihglaterra |Bolsa de Londres | Electiicily HELIUS EMERGY PLC R a IMIA
M Inglaterra |Bolsa de Londres | Electricily INTERNATIONAL POWER PLC nid 4] nid
32 |Inhglaterra |Bolsa de Londres | Electiicily IPSAGROUF PLC Sim NE&o
33 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Efectniciy JERSEY ELECTRICITY CO Sim NED]
34 |Inhglaterra |Bolsa de Landres | Efectiicily KSK POWVER WENTUR FLC R a IMIA
35 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Efectniciy MOVERA ENERGY PLC A a IR
36 |Inhglaterra |Bolsa de Londres | Efectiicily OFG POWER VENTURES PLC R a IMIA
37 |Inolaterra |Bolsa de Londres | Electiicily RENEWABLE EMERGY HOLDINGS PLC (RIS a IliA
38 |Inhalaterra |Bolsa de Londres | Electiicily RENEWVABLE POWSER & LIGHT PLC R a IMIA
39 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Electiicily RURELEC PLC (RIS a IliA
40 |Inglaterra |Bolsa de Landres | Efectiicily RENEYVABLE ENERGY GEMERATIOMN LD R a IMIA
41 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Electiicily SCOTTISH & SOUTHERMN EMERGY PLC nid h nid
42 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Electriciy TANJOMNG FLC Sim [NED
43 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Paper CROPPER{JAMES) PLC (RIS a IliA
44 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Paper FOWERFLUTE QYJ SHS MNPY A a [R5
45 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Paper MOMNDI PLC Ry a IiA

continua
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46 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Health Care Providers ASSURA GROUP LD Sim Mao
47 |Inplaterra |Bolsa de Londres | Health Care Providers ALLIED HEALTHCARE INTERMNATIONAL INC [R5 a A
48 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Health Care Providers AFRICAN MEDICAL INWVESTMENTS PLC IR a (R
49 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Health Care Providers CLAIMAR CARE GROUP FLC Sim gim K
50 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Health Care Providers COMPANY HEALTH GROUP PLC Sim Sim H
a1 Inglaterra |Bolsa de Londres | Heaith Care Providers CONCATENO PLC Sim gim K
52 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Health Care Providers CRYD-SAVE GROUP NV, Sim Mo
53 |Inglaterra |Bolsa de Londres |Heaith Care Providers CARETECH HOLDINGS FLG Sim Sim H
54 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Health Care Providers CARE UK PLC Sim Sim H
55 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Health Care Praviders 18T DENTAL LABORATORIES PLC Sim MEo
56 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Health Care Providers MOBILE DOCTORS GROUP PLC IR a (R
A7 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Health Care Praviders MESTOR HEALTHCARE GROUP PLC A a (1Y
58 |Inglsterra |Bolsa de Londres | Heaith Care Providers SOUTHERM CROSS HEALTHCARE GRP PL IR a [R1
53 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Fixed Line Tefecommunications ADEPT TELECOM PLC Sim MEo
B0 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Flxed Line Telfecommunications ALTERMNATIWE NETWORKS PLC gim Sim ¥
61 Inglaterra |Bolsa de Londres | Fixed Line Telecommunications BT GROUP PLC i b rid
62 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Filxed Line Telfecommunications BMNS TELECOM GROUP PLC gim Sim ¥
63 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Flxked Line Telfecommunications CANISP PLC Sim MEo
64 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Flxed Line Tefecommunications COLT TELECOM GROUP 5.A. [T a [R1
65 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Fixed Line Tefecommunications CABLE & WIRELESS PLC nid b rid
66 |[Inglaterra [Bolsa de Londres | Flxed Line Tefecommunications FREEDOM4 GROUF PLC sim sirm S
&7 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Fixed Line Tefecommunications KCOM GROUP PLC NiA a MiA
68 |[Inglaterra [Bolsa de Londres | Fixed Line Tefecommunications PRC TELECOM FLC sim Mo
B9 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Fixed Line Tefecommunications SPECTRUM INTERACTIVE PLC Sim Sim H
70 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Fled Line Telecommunications TELECOM PLUS PLC nid b nid
T Inglaterra |Bolsa de Londres | Fixed Line Telecommunications TELEUMNIT S.P.A. Sim Mo
T2 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Fled Line Telecommunications TELESET METWORKS PLC [R5 a A
73 |Inglaterra |Bolsa de Londres |Cul and Gas - exploration and prod ARAWAK ENERGY LD IR a
T4 |Inplaterra |Bolsa de Londres |0 and Gas - exgioration and prod AFREMN PLC [R5 a
75 |Inglaterra |Bolsa de Londres | il and Gas - exploration and prod AGRITERRA LD Sim Mo
76 |inglaterra |Bolsa de Londres | Qi and Gas - explaration and prod ASCENT RESOURCEE PLC Sim NEL]
77 |inglaterra |Bolsa de Londres  |Cuf and Gas - exploration and prod BANKERS PETROLEUM LD IR a (R
78 |inglaterra |Bolsa de Londres | Qi and Gas - explaration and prod CAZA OIL & GAS ING A a RIS
79 |Inglaterra |Bolsa de Londres  |Cuf and Gas - exploration and prod DS OIL & GAS GROUP PLC Sim Mo
80 |Inglaterra |Bolsa de Londres |0l and Gas - explaration and proc CASPIAN HOLDIMNGS PLC Sim Sim ke
81 Inglaterra |Bolsa de Londres | O/ and Gas - exploralion and prod FRONTERA RESOURCES CORPORATION Sim Mo
82 |Inglaterra |Bolsa de Londres |0l and Gas - explaration and proc GASOLPLC Sim Sim ke
83 |Inglsterrs |Bolss de Londres | Cuf and Gas - exploration and prod GLOBAL PETROLEUM LD IR a [R1
84 |Inglaterra |Bolsa de Londres |0l and Gas - exploration and prod GULF KEYSTOME PETROLEUM LD NIA a [R1
85 |Inglaterra |Bolsa de Londres | il and Gas - exploration and prod GEMESIS PETROLEUM CORPORATION PLC gim Méo
86 |Inglaterra |Bolsa de Londres |0l and Gas - exploration and prod GULFSANDS PETROLEUM PLC Sim MEo
87 |Inglaterra |Bolsa de Londres |Cuf and Gas - expioration and prod HAIKE CHEMICAL GROUP LD [T [R1
88 |Inglaterra |Bolsa de Londres | OO0l and Gas - exploration and prod MIGHTHAWK EMERGY PLC Sim MEo
83 |Inglaterra |Bolsa de Londres |Cul and Gas - expioration and prod HARDY OIL & GAS PLC gim Mo
80 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Cul and Gas - exploration and prod HERITAGE OIL LD NiA a MiA
a1 Inglaterra |Bolsa de Londres | QUf and Gas - exploration and prac ITHACGA ENERGY ING COM R a RV
92 |Inglaterra |Bolsa de Londres  |Cul and Gas - exploration and prod IMPERIAL ENERGY CORF PLC Sim Mo
93 |Inglaterra [Bolsa de Londres | QU ancd Gas - exloration and prod INDUS GAS LD IR a A
94 |inglaterra |Bolsa de Londres  |Cul and Gas - exploration and prod IOFIMNA PLC IR a (R
95 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Q0f and Gas - exgioration and prod K DIL & GAS PLC Sim [NEL:)
96 |Inglaterra |Bolsa de Londres  |Cul and Gas - exploration and prod LEED PETROLEUM PLC IR a (R
97 |Inplaterra |Bolsa de Londres |0 and Gas - exgioration and prod LEMNI GAS & QILFLC [R5 a A
98 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Cul and Gas - exploration and prod LAMSDOWNE OIL & GAS PLC Sim Mo
99 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Q0f and Gas - exgioration and prod MEDITERRAMNEAN OIL & GAS PLC [R5 a A
100 |Inglaterra |Bolsa de Londres | O/ and Gas - exploralion and prod MAPLE ENERGY PLC IR a (R
101 |inglaterra |Balsa de Londres | Cuf and Gas - exploration and prad PAN ANDEAN RESOURCES PLC Sim NEL]
102 |Inglaterra |Bolsa de Londres | O/ and Gas - exploralion and prod PETROMEFT RESOURCES PLC IR a (R
103 |Inglaterra |Balsa de Londres | Cuf and Gas - exploration and prod PROVIDENCE RESOURCES PLC Sim NEL]
104 |Inglaterra |Bolsa de Londres | O/ and Gas - exploralion and prod QUADRISE FUELS INTERNATIONAL PLC Sim Mo
1056 |lnglaterra |Bolsa de Londres | Of and 3as - exgloration and prod RIFT OIL PLC Sim MEo
106 |Inglaterra |Bolsa de Londres | O/ and Gas - exploralion and prod RAMC O ENERGY PLC Sim Mo
107 |lnglaterra |Bolsa de Londres |00 and Gas - exploration and prod SOCO INTERMNATIONAL PLC Sim MEo
108 |Inglaterra |Bolsa de Londres | O/ and Gas - exploralion and prod REGAL PETROLEUM PLC gim Méo
108 |lnglaterra |Bolsa de Londres  |Mediz -Broadcasting & Entertainment |APACE MEDIA PLC Sim Sim ke
110 |Iinglaterra |Bolsa de Londres  |Mediz -Broadcasting & Entertainment |AVANTI SCREENMMEDIA GROUP PLC gim Sim ¥
111 |Inglaterra |Bolsa de Londres  |Mediz -Broadcasting & Entertainment |BRITISH SKY BROADCASTING GROUP PLC Sim Sim E
112 |Iinglaterra |Bolsa de Londres |Mediz -Broadcasting & Entertainment  |CHEERFUL SCOUT PLC gim 8im S
113 |Inglaterra |Bolsa de Londres  |Mediz -Broadcasting & Eptertainment  |CELLCAST PLC Sim Mo
114 |Iinglaterra |Bolsa de Londres  |Mediz -Broadcasting & Entertainment  |DHX MEDIA LD [T a [R1
115 |Inglaterra |Bolsa de Londres  |Media -Broadcasting & Entertainmnent |INTANMDEM FILMS PLC Sim Mo
116 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Media -Broadcasting & Entertainment  |INDEPENMDENT MEDIA DISTRIBUTION FLC R a RV
117 |Inglaterra |Bolsa de Londres  |Mediz -Broadcasting & Entertainmment |MIRADA PLC Sim Sim
118 |Inglaterra |Bolsa de Londres | incusirial Metals MCERTEC PLC Sim gim K
1189 |Inglaterra |Bolsa de Londres  |indusirniaiMelals AFRICAN COPPER PLC Sim Mo
120 |Inglaterra |Bolsa de Londres | incusirial Metals ALBIDON LD [R5 a A
121 |Inglaterra |Bolsa de Londres  |indusirniaiMelals BRINKLEY MINING PLC IR a (R
122 |Inglaterra |Bolsa de Londres | incusirial Metals CAPE LAMBERT IRON ORE [R5 a A
123 |Inglaterra |Bolsa de Londres  |indusiniaiMelals COPPER RESOURCES CORP Sim Mo
124 |Inglaterra |Bolsa de Londres | incusirial Metals DISCOVERY METALS LD [R5 a A
125 |Inglaterra |Bolsa de Londres  |indusiriaiMelals EMERGEM RESOURCES INC IR a (R
126 |Inglaterra |Bolsa de Londres | incusirial Metals FERREXFO PLC [R5 a A
127 |Inglaterra |Bolsa de Londres  |indusiniaiMelals WATERMARK GLOBAL PLC IR a (R
128 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Real siale AELOMN GROUP LD [T a [R1
128 |lnglaterra |Bolsa de Londres | Real state AGUATERRA LD NiA a MiA
130 |Iinglaterra |Bolsa de Londres | Real siale ALPHA TIGER PROPERTY TRUST LD A a [R1Y
131 |lnglaterra |Bolsa de Londres | Read state ABRAXKUS INVESTMENTS PLC Sim MEo
132 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Real siale BULGARIAMN LAND DEVELOPMEMNT PLC IR a [R1
133 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Real state BLACKROCK INTERMATIONAL LAND PLC A a (1Y
134 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Real stale CARECAPITAL GROUP PLC ? a 7
135 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Real state CHINAWESTERMN INVESTMENTS PLC Sim [NEL:)
136 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Real slale CALEDOMIAN TRUST PLC Sim Mo
137 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Real state CANTOMN PROPERTY INVESTMENT LD [R5 a A
138 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Real stale DEWELICA DEUTSCHLAND LD IR a (R
139 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Real state DELEK GLOBAL REAL ESTATE LD [R5 a A
140 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Real slale EREDENE CAPITAL PLC Sim Mo
141 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Real siale FABIAN ROMAMIA LD [T a [R1
142 |lnglaterra |Bolsa de Londres | Real state FIRST PROPERTY GROUP PLC Sim Sim E
143 |Inglaterra |Bolsa de Londres |Real siale GRAINGER PLC gim Sim ¥
144 |lnglaterra |Bolsa de Londres | Read state HANSTEEMN HOLDINGS PLC NIA a [R1
145 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Real siale HAWTIN PLC Sim Mo
146 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Real stabe LONDOMN & ASS0C PROPERTIEE PLC A a RIS
147 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Real stale LSL PROPERTY SERYICES PLC IR a (R
148 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Real state MAFPELEY LD [R5 a A
148 |inglaterra |Bolsa de Londres | Real slale MISSION CAPITAL PLC IR a (R
180 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Real state MEDSEA ESTATES GROUR PLC Sim [NEL:)
151 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Real slale MIRLAND DEVELOPMENT CORP. PLC IR a (R
162 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Real state MINERYAPLC sim NEL]
153 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Real stale MNAMNETTE REAL ESTATE GROUP MY NiA a MiA
144 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Real siale MEWFOLUND MY gim Mo
155 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Real state OAKHOLDINGS PLC Sim Sim E
156 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Real siale ORCHID DEVELOPMENTS GROUP LD A a [R1Y
1587 |lnglaterra |Bolsa de Londres | Read state PLAZA CENTERS M., NIA a [R1
158 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Real stale PROPERTY RECYCLING GROUP PLC Sim Mo
159 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Real stabe QUINTAIN ESTATES & DEVELOPMENT PLC Sim NEL]
160 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Real stale RAM INVESTMENT GROUP PLC Sim Mo
161 |Inglaterra |Bolsa de Londres | Real state SAVILLE PLC [R5 a A
Fonte: do autor - com base e dados disponiveis no website da Bolsa de Valores de Londres (www. londonstockexchange. com/en-gh)



APENDICE E — Dados complementares coletados — empresas da Espanha

Em milhares de Euros

Goodwill ou equivalente  |Variagio Patrimdnio liguido Variagao
Segmento padronizado(*) Empresa GAAP Local IFRS U GAAP Local IFRS Y

1 |Petroguimicas ClA ESPANGLA DE PETROLEOS 89.664 30145 | -66,38% 3.291.942 3.693.407 9,31%
2 |Petroguimicas REPSOL 428158 188.407 | -56,00% 735.765 TO0.A72 | -4,78%
3 |Energia IBERDOLA 323.863 17.443 -94 1% 8.953.445 9.476.454 -5,89%
4 |Siderurgia ACRINOK f3.586 69.124 8,71% 1.766.523 1.785.910 1,10%
5 |Siderurgia CIE ALTOMOTIVE 3z.zo7 35.292 9,58% 164.380 173.430 5,51%
B [|Siderurgia TUBACEX 17.104 18.275 B,85% 184.121 184292 0,09%
7 |Contrugdo ACCIOMNA 373828 396.8494 B,14% 2777346 2817 266 1,44%
B |Contrugdo ACS ACTINIDADES DE COMSTY SERVICIOS 1.2687.374 1.010.848 -149,61% 2103491 1.905.430 -9,43%
8 |Contrugdo CIA LEVAMTIMA , EDIFICACION DE O. PUBLICAS 45 45 0,00% 28.086 28.985 3,20%
10 |Contrugdo FOMEMTO DE COMSTR ¥ COMTRATAS I 3.6BT 266.642 -15,00% 2.040.258 2014422 -1,26%
11 |Contrugdo GRUPO FERROVIAL 1.237 41 1.278.224 3,30% 2253118 1.838205] -18,42%
12 |Contrugdo OBRASCOMN HUAT LAIM 20,784 20,784 0,00% A27.7TT8 385133 -2513%
13 |Contrugdo SACYR WALLEHERMOSO F24 1.297 849 62% 152.211 1554612 217%
14 |Alimentos e bebidas CAMPOFRIC ALIMEMTACION 28.366 137.023 | 383,05% 349.871 292891 | -16,37%
15 |Alimentos e bebidas EBRO PLILEVA 196.019 193.389 -1,34% 980613 961160 | -1,98%
16 |Alimentos e bebidas MATRA B.A. 21.610 28352 35,83% 53.857 g1.721 -3,43%
17 |Alimentos e bebidas PESCANCWA 7.468 7.862 5,28% 170,372 229028 | 34,43%
18 |Alimentos e bebidas 505 CUETRA 19.988 3.974 59,97 % 332.870 424264 | 27 46%
19 |Tecidos, vestuarios e calgados | DOGI INTERNATIONAL FABRIS 507 - -100,00% 43.852 40525 | -7.599%
20 |Tecidos, vestuarios e calgados |INDUSTRIA DE DISEMGC TEXTIL 98.498 BRTTT| -30,17% 2.502.692 2376.078 -5,06%
21 |Tecidos, vestuarios e calgados | TAVER ALGODENERA 4911 5.831 12,62% 103.673 11.631 | -85,88%
22 |Papel e celulose FAPELES ¥ CARTOMES DE EUROPA A.409 89382 f3,04% 143475 141928 -1,158%
23 |Papel e celulose REMO DE MEDICI 7468 7.862 f,28% 170372 225.028 34.43%
24 |Papel e celulose UMIPAPEL 997 - -100,00% 128413 126.294 -1,73%
25 |Tv e midia AMNTEMA 3 DE TELEVISION 127185 135.366 6,4 6% 354687 380699 | -1,12%
26 |Tv e midia PROMOTORA DE INFORMACIOMES 418158 1688.407 | -56,00% 735.765 TO0A72 | -4,78%
27 |Telefonia AVAMZIT 2923 3344 14,40% 71.420 78773 11,70%
28 |Telefonia JAZITEL 143 - -100,00% 252410 250,432 -0,82%
29 |Telefonia LANETRO ZED 28739 18.440 | -31,04%| 26.828.403 24885737 -8,36%
30 |Telefania TELEFOMICA 7.409.355 5949439 -1970%| 16225118 10.439.755 | -35,66%
31 |Exploragdo imoveis ACTUCIOMES ACTIVIDADES 168 103 -38,69% 54.787 52349 | -445%
32 |Exploragdo imoveis IMBESOS 976 976 0,00% 32797 2TTIZ| 1544%
33 |Exploragdo imoveis METROVACESA g.107 15.974 87,04% 703.899 BO2.780 | -14,37%
34 |Exploragdo imoveis RUSTICAS 15712 13.040 | -17.01% 895.825 876180 | -2,20%
35 |Exploragdo imoveis SOTOGRANDE 1.566 1.566 0,00% 177.913 178.333 0,24%

Fonte: Bolsas de Valores Madri
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APENDICE F — Dados complementares coletados — empresas do Reino Unido

Em milhdes de Libras

Goodwill ou equivalente |Variagio Patrimdnio liguido Variagao
Segmento padronizado () Empresa GAAP Local IFRS U GAAP Local IFRS U

1 JAlimentos e bebidas COBURG GROUP 0,14 022 16,79% 043 0,56 5,66%
2 |Alimentos e bebidas MICHOLE PLC 9,1 4,62 5,60% 19,58 20001 2,20%
3 |Construcdo ALUMASC GROUP 532 6,12 16,04% 39,20 2432 -37.96%
4 |Construcdo ARCHIAL GROUP 35,03 40,33 1513% 2318 2363 1,94%
5 |Construgdo ASHLEY HOUISE 0,20 027 35,00% 11,04 11,96 8,33%
£ |Construgio GLEESOMM.JIGROUF 4,449 474 6,68% 150,42 15013 -0,19%
7 |Construgio KIER GROUP PLC 16,10 16,70 3,73% 147,40 5280 -6418%
8 |Construcio POCHIM'S PLC 1,16 1.3 12.93% 4987 44411 -1113%
8 |Construcdo REMEW HOLDIMNGS PLC 8,74 4,38 T,32% 10145 10,01 -1,38%
10 |Sericos meédicos e hospitalares |CLAIMAR CARE GROUP PLC 20087 22,39 7,28% 1353 13,599 3,40%
11 |Serigos meédicos e hospitalares |COMPANY HEALTH GROUP PLC 3,849 3,949 2487% 3,78 3,88 2,65%
12 |Servigos médicos e hospitalares |COMNCATENGC PLC 30,30 3314 9,37% 2213 2226 0,59%
13 |Servigos médicos e hospitalares |CARETECH HOLDIMGS PLC 9,25 12,62 36,43% 23,05 1725 -2516%
14 |Servigos médicos e hospitalares |CARE UK PLC 23,68 25,24 6,59% 53,22 55,30 3,91%
15 |Telefonia ALTERMATIWE METWORKS PLC 17,28 19,98 1563% 18,25 18,76 2,79%
16 |Telefonia BMS TELECOM GROUP PLC 4.9 529 T Ta% 0,04 002] -50,00%
17 |Telefonia FREEDOM4 GROUP PLC 170,70 188,91 10,67% 7824 105,85 35,29%
18 |Telefonia SPECTRUM INTERACTIVE PLC 572 592 3,50% 479 5499 2505%
19 |Petroguirnicos CASPIAN HOLDIMGS PLC 1.3 1.3 012% 5.601,39 5574493 -0,47%
20 |Petroguimicos GASOL PLC 5,48 5,62 2,55% 10,44 10,58 1,34%
21 |Tv e midia APACE MEDIA PLC 8.0 7,94 -0,87% 15,32 15,27 -0,33%
22 |Tv e midia AVANTI SCEREEMMEDIA GROUP PLC 1,97 1,97 0,00% 5,65 5,65 0,00%
23 | TV e midia BRITISH Sk BROADCASTING GROUP PLC 301,00 19,00 | 10565% (34,003 187,00 | -640,00%
24 | TV e midia CHEERFUL SCQUT PLC 0,3a 0,3a 0,00% 218 218 0,00%
26 |Siderurgia ACERTEC PLC 1460 14,50 B,16% 21,20 23,20 9,43%
26 |Exploragio de imdveis FIRST PROPERTY GROUP PLC 0,30 0,30 0,00% 7 BE 769 0,39%
27 |Exploracdo de imdveis GRAINGER PLC (81,300 6,10 ]-107,50% 21110 250,60 1871%
28 |Exploracdo de imdveis QA HOLDINGS PLC 10,83 10,83 0,00% 10,09 10,09 0,00%

Fonte: Bolsas de Valores de Londres
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ANEXO A — Pesquisa Realizada no Web site da BOVESPA para

Empresas com Reorganizagdo Societaria.

Companhias Listadas

Empresas

INFORMACOES PERIODICA s E EVENTUAIS —~BUSU % POR DATA

Periodo: 01/01/7.005 até 31/12/2%u5

A palavra chave reorganizagio societaria foi encontrada na(s) seguinte(s) empresa(s)

( clique sobre o nome da empresa para saber detalhes )

& AMPLA ENERG - AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A.

e EBE - BANDEIRANTE ENERGIA S.A.

e BANESTES - BANESTES S.A. - BCO EST ESPIRITO SANTO
e BATTISTELLA - BATTISTELLA ADM PARTICIPACOES S.A.
o BRADESCO LSG - BRADESCO LEASING S.A. ARREND MERCANTIL
e BR FERROVIAS - BRASIL FERROVIAS S.A.

e AZALEIA - CALCADOS AZALEIA S.A.

e CBCC - CBCC PARTICIPACOES S.A.

® AMBEV - CIA BEBIDAS DAS AMERICAS - AMBEV

# CEMAR - CIA ENERGETICA DO MARANHAO - CEMAR

@ PAUL F LUZ - CIA PAULISTA DE FORCA E LUZ

@ CPFL PIRATIN - CIA PIRATININGA DE FORCA E LUZ

e CPFL ENERGIA - CPFL ENERGIA S.A. N
e CPFL GERACAO - CPFL GERACAO DE ENERGIA S.A.

o DASA - DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. N
¢ ENERGIAS BR - EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. N
e EMBRATEL PAR - EMBRATEL PARTICIPACOES S.A.

e ENERSUL - EMPRESA ENERG MATO GROS.SUL S.A-ENERSUL

# ESCELSA - ESPIRITO SANTO CENTR.ELETR. S.A.-ESCELSA

#® FERROBAN - FERROBAN - FERROVIAS BANDEIRANTES S.A.

# FER C ATLANT - FERROVIA CENTRO-ATLANTICA S.A.

¢ GAFISA - GAFISA S.A. N
» GERDAU - GERDAU S.A. N
# GRADIENTE - GRADIENTE ELETRONICA S.A.

# LOJAS RENNER - LOJAS RENNER S A. N
& METAL LEVE - MAHLE-METAL LEVE S.A.

® MUNDIAL - MUNDIAL S.A. - PRODUTOS DE CONSUMO

e RIO GDE ENER - RIO GRANDE ENERGIA S.A.

@ SADIA S/A - SADIA S.A. N
@ SANSUY - SANSUY S.A. INDUSTRIA DE PLASTICOS

e SERGEN - SERGEN SERVICOS GERAIS DE ENG S.A.

# SUZANO PAPEL - SUZANO PAPEL E CELULOSE S A. N
& SUZANO PETR - SUZANO PETROQUIMICA S A
e VCP-VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S.A. N

=z

® Copyright £



Companhias Listadas

E]n"lpresas

nformacdes Periodicas e Eventuais - Busca por Data

Periodo: 01/01/2006 até 31/12/2006

Page 1 of 2

A palavra chave reorganizagéo societéria foi encontrada na(s) seguinte(s) empresa(s):

( clique sobre o nome da empresa para saber detalhes )

e AESELPA - AESELPAS.A.

@ ALL AMER LAT - ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A.

¢ AMERICEL - AMERICEL S.A.

e AMPLA ENERG - AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A.

e BAESA - BAESA - ENERGETICA BARRA GRANDE S.A.

o NOSSA CAIXA - BCO NOSSA CAIXA S A,

o BGPAR - BGPAR S.A.

e BR PROPERT - BR PROPERTIES S A.

e BRADESPAR - BRADESPAR S.A.

® BRASKEM - BRASKEM S.A.

® BRAZILIAN SC - BRAZILIAN SECURITIES CIA SECURITIZACAO
e BRASILIANA - CIA BRASILIANA DE ENERGIA

o CEB - CIA ENERGETICA DE BRASILIA

e CEMAR - CIA ENERGETICA DO MARANHAO - CEMAR

& CEEE-GT - CIA ESTADUAL GER.TRANS.ENER.ELET-CEEE-GT
& FERBASA - CIA FERRO LIGAS DA BAHIA - FERBASA

# PAUL F LUZ - CIA PAULISTA DE FORCA E LUZ

@ CPFL PIRATIN - CIA PIRATININGA DE FORCA E LUZ

® VALE R DOCE - CIA VALE DO RIO DOCE

o COMPANY - COMPANY S.A.

# COR RIBEIRO - CORREA RIBEIRO S.A. COMERCIO E INDUSTRIA
# COSAN - COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO

e CPFL ENERGIA - CPFL ENERGIA S.A.

e GER PARANAP - DUKE ENERGY INT. GER. PARANAPANEMA S.A.

# ELETROPAULO - ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A.

e FIAGO PART - FIAGO PARTICIPACOES S.A.

e GAFISA - GAFISAS.A.

o GRADIENTE - GRADIENTE ELETRONICA S.A.

® IDEIASNET - IDEIASNET S.A.

# ITAPEBI - ITAPEBI GERACAQ DE ENERGIA S.A.

e LOJAS AMERIC - LOJAS AMERICANAS S.A.

® METAL LEVE - MAHLE-METAL LEVE S.A.

e MEDIAL SAUDE - MEDIAL SAUDE S.A.

o MMX MINER - MMX MINERACAQ E METALICOS S A.
e PORTOBELLO - PORTOBELLO S.A.

@ SADIA S/A - SADIA S.A,

o ALPARGATAS - SAO PAULO ALPARGATAS S.A.

o SUZANO PETR - SUZANO PETROQUIMICA S.A.

# TELEMAR - TELE NORTE LESTE PARTICIPACOES S.A.
e TELESP - TELEC DE SAO PAULO S.A. - TELESP

N1
N1

N1
NM

N2

NM
NM
NM
N1
N1
N2
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e TELEMAR N L - TELEMAR NORTE LESTE S.A.
# TELEMAR PART - TELEMAR PARTICIPACOES S A.

® USIMINAS - USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-USIMINAS N1
# VBC ENERGIA - VBC ENERGIA S.A,
# VCP-VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S.A. N1

e WHIRLPOOL - WHIRLPOOL S.A.
* WTORRE VRJ - WTORRE VRJ SECURITIZADORA CRED IMOB S.A.

o

© Copyright Bovespa. Todos os direitos reservados.
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Companhias Listadas Page 1 of 2

ydicas @ Eventuais - Busca por Data

E_n[mresaas
Intformacoes Peri

Periodo: 01/01/2007 até 31/12/2007

A palavra chave reorganizagdo societéria foi encontrada na(s) seguinte(s) empresa(s):

( clique sobre o nome da empresa para saber detalhes )

o ANHANGUERA - ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A N2
& ATMOSFERA - ATMOSFERA GEST E HIGIEN DE TEXTEIS S.A.

¢ B2W VAREJO - B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO NM
e BAUMER - BAUMER S.A.

e EST PIAUI - BCO ESTADO DO PIAUI S.A.

@ SANTANDER BR - BCO SANTANDER S.A.

¢ BIOMM - BIOMM S.A.

e BOVESPA HLD - BOVESPA HOLDING S.A. NM
@ BR MALLS PAR - BR MALLS PARTICIPACOES S.A. NM
# BR FERROVIAS - BRASIL FERROVIAS S.A.

e CABINDA PART - CABINDA PARTICIPACOES S.A.

o CACONDE PART - CACONDE PARTICIPACOES S.A.

@ CENT MIN-RIO - CENTENNIAL ASSET PARTICIP.MINAS-RIO S.A.

« BAN ARMAZENS - CIA BANDEIRANTES DE ARMAZENS GERAIS

o IPIRANGA PET - CIA BRASILEIRA DE PETROLEO IPIRANGA

e CEMAR - CIA ENERGETICA DO MARANHAO - CEMAR

e CEEE-D - CIA ESTADUAL DE DISTRIB ENER ELET-CEEE-D

« CR2 - CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. NM
e DASA - DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. NM
o DIBENS LSG - DIBENS LEASING S.A. - ARREND.MERCANTIL

o IPIRANGA DIS - DISTRIBUIDORA PROD DE PETR IPIRANGA S.A.

® ENERGISA - ENERGISA S.A.

e EQUATORIAL - EQUATORIAL ENERGIA S.A. NM
® FOSFERTIL - FERTILIZANTES FOSFATADOS S.A.- FOSFERTIL

® GPC PART - GPC PARTICIPACOES S.A.

o HELBOR - HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. NM
@ INPAR S/A - INPAR S.A. NM
@ INVEPAR - INV E PART INFRA-ESTRUTURA S.A. -INVEPAR

* ITAPEBI - ITAPEBI GERACAO DE ENERGIA S.A.

@ LOCALIZA - LOCALIZA RENT A CAR S.A. NM
@ LOG-IN - LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. NM
e LOJAS AMERIC - LOJAS AMERICANAS S.A.

e MEDIAL SAUDE - MEDIAL SAUDE S.A. NM
* MMX MINER - MMX MINERACAO E METALICOS S.A. NM
o MRV - MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. NM
® MULTIPLAN - MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A. N2
e NET - NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A. N2
o AGROENERGIA - NOVA AMERICA S.A. - AGROENERGIA

e OHL BRASIL - OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A, NM

@ OGX PETROLEO - OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOES S.A. NM

http://www.bovespa.com.br/empresas/consbov/ListaEmpresaPeriodo.asp?site=B 27/6/2008
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® PDG REALT - PDG REALTY S A. EMPREEND E PARTICIPACOES
# PERDIGAO S/A - PERDIGAO S.A.

¢ PORTOBELLO - PORTOBELLO S.A.

# IPIRANGA REF - REFINARIA DE PETROLEO IPIRANGA S.A.
* SADIA S/A - SADIA S.A.

® ALPARGATAS - SAO PAULO ALPARGATAS S.A.

® SUZANO PAPEL - SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A.

® TELEMAR - TELE NORTE LESTE PARTICIPACOES S.A.

® TEMPO PART - TEMPO PARTICIPACOES S A.

® TRIUNFO PART - TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A.
& TUPY - TUPY S.A.

® ULTRAPAR - ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A

® YARA BRASIL - YARA BRASIL FERTILIZANTES S.A.

NM
NM
NM

N1
N1
N1

N1
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ANEXO B — Bolsas Mundiais: por quantidade de empresas listadas

EQUITY - 1.3 NUMBER. OF LISTED COMPANIES

Exchange Total Domestic Foreign Total Domestic Foreign
Companies  Companies Companies  Companies
American SE 599 495 104 592 492 100
Bermuda SE 53 16 37 54 16 s
Buenos Aires SE 111 106 3 106 101 3
Colombia SE a0 a0 0 94 a4 0
Lima SE 226 188 38 21 189 32
Mexican Exchange 367 123 242 335 132 203
Hasdaq 3.069 2762 307 3133 2812 321
HYSE Group 2.297 1876 421 2,260 1629 431
Santiago SE 24 238 3 246 244 2
Sao Paulo SE 404 393 9 350 347 3
TSX Group 3.951 385 70 3842 3790 52
Total region 11408 11.253
Australian SE 1.998 1913 ) 1.829 1.751 78
Bombay SE 46867 4 G657 i} 4. 796 4,796 0
Bursa Malaysia 986 933 3 1.025 1.021 4
Colombo SE 235 233 i} 237 237 0
Hong Kong Exchanges 1.241 1.232 g 1473 1.165 g
Ind ia SE ik 353 i} 344 44 0
Jasdaq a7 79 i} a7 971 i}
Korea Exchange 1.757 1.755 2 1.669 1.659 1]
Hational Stock Exchange India 1.330 1.330 1] 1.156 1.156 1]
Hew Zealand Exchange 178 152 26 152 151 3 |
Osaka SE Ll 476 1 467 466 1
Philippine SE 244 242 2 239 237 2
Shanghai SE 860 460 i} 842 G942 i}
Shenzhen SE 670 570 i} 579 378 0
Singapore Exchange 762 472 280 T08 461 247
Taiwan SE Corp. 703 593 3 643 G 3
Thailand SE 523 523 i} 518 218 i}
Tokyo SE Group 2.4 2339 25 2416 233 25
Tatal region 20,627 T9.864
Amman SE 245 243 0 227 227 0
Athens Exchange 283 280 3 290 288 2
BME Spanish Exchanges 3.537 3445 39 3.378 3339 39
Borsa Haliana 307 301 5] 31 264 27
Budapest SE 4 39 2 42 42 a
Cairo & Alessandria SEs 435 435 0 595 595 0
Cyprus SE 144 141 a 141 141 a
Deutsche Birse 866 761 103 760 636 104
Euronext 1.155 430 225 1.210 354 256
Irish SE 73 60 13 70 59 11
Istanbul SE 319 314 a 316 3B a
JSE M1 374 37 389 358 30
Ljubljana SE a7 a7 a 100 100 a
London SE 3.307 2588 7149 3.256 28913 343
Luxembourg SE 261 34 227 260 36 224
Malta SE 16 16 1} 14 14 0
Mauritius SE 70 g7 3 63 62 1
OMX Hordic Exchange 851 825 26 i 763 26
Oslo Bars 248 208 40 229 195 34
Swiss Exchange 3 257 G4 348 256 92
Tehran SE 329 329 a 320 320 a
Tel Aviv SE 657 643 14 606 595 11
Warsaw SE BT 352 23 265 253 12
Wiener Birse 119 102 17 113 96 17
Total region 14,474 14094
WFE Total | 46.509 45.211

Aot olats asnbets srsasdoeat St

Fonte: website da World Federation of Exchanges, <http//www.world-exchanges.org>



ANEXO C - Bolsas Mundiais: por valores de operacdes
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EQUITY - 1.5 TOTAL VALUE OF SHARE TRADING

{USD millions)
% Change
Exchange Total Domestic: Foreign Investment Total Domestic Foreign Irvestment 20072006
Cies Cigs Funds Cies Cies Fundz

American SE 670.191,0 A & [ad2 601.183,0 M2 A A 11,5%
Bermuda SE 170,5 1658 47 00 157,3 157 0 0,4 0,0 8,4%
Buenos Aires SE 7.382,5 48955 24857 13 5.276,6 33777 1.896,8 20 39,9%
Colombia SE 16.775,5 167755 00 00 14.845,4 14845 4 0,0 0,0 13,0%
Lima SE 11.266,5 Q6555 15821 28,5 5.486,3 48230 509,0 54,2 105,4%
Mexican Exch 144.751,5 129 508,0 14,437 3 806,2 96.917,9 R 82972 4 132742 6714 49, 4%
Hasdaq 15.320.133,3 122135369 1.551.8559 1.554.440,5 11.807.491,0 9.955.361 4 712.045.5 1.110.083,8 29,7%
HYSE Group 29.909.993,0 272930725 2520 7377 961825 2.789.470,5 R 19916051 3 1.794.243 2 79.146,0 37,3%
Santiago SE 49.626,5 47 955 & 10,8 16299 29.620,3 28931 3 240 6651 67,5%
Sao Paulo SE 597.995,3 505 426 5 2497 4 71,1 276.149,8 275 692 2 307 2 1504 116,5%
T5X Group 1.634.8696 15162705 15.596,9 00| 1.281.799,4 127310687 SES28 374 27,5%

Total region  48.363.155,3 35.908.402,5 34,7%
Australian SE 13717449 13147506 55.994 3 0,0 §59.573,8 524 406 6 351672 [ils) 59,6%
Bombay SE 343.775,8 3437758 00 0,0 214.487,6 214 487 6 [ili} [ils} 60,3%
Bursa Malaysia 169.722,8 166.530,2 25420 6505 75.205,4 739625 10310 2118 125,7%
Colombo SE 949,8 949 5 00 0,0 1.010,0 1.010,0 [ili} [ils} -6,0%
Hong Kong Exch 2436.910,2 21297901 38524 3267 2 §32.400,1 530404 3 16725 3234 156,7%
Indonesia SE 114.631,1 114 5311 00 0,0 48.810,0 455100 [ili} [ils} 134,9%
Jasdaq 95,615,8 95 5155 00 ol 202.536,7 202 .536,7 0,0 0,0 52 8%
Korea Exch 20059938 20053417 294 1) 3530 1.342.085,8 1336543 0 oo 35418 49,55
Hational Stock Exch India 751.398,3 751 3330 00 65,3 423.563,5 423492 7 il 707 77,4%
Hew Zealand Exchange 24,161,0 21 B53,8 22980 209,2 22,240,8 19,887 2 213 1 2226 8,6%
O=aka SE 267.782,4 257 B40,2 144 127 3 2334621 R 2332017 67,3 1930 10,4%
Philippine SE 29.172,0 291568 151 00 11.213,9 111990 1419 0,0 160,1%
Shanghai SE 4.069.4851 40255003 00 40,894 8 736.357,0 726 587 9 00 97691 452,7%
Shenzhen SE 2A03.017,F 20460138 00 570034 422.639,6 410.345 1 00 122945 397,6%
Singapore Exchange 381.268,7 P2, A, T, 180.242,7 P, P, h2, 111,5%
Taiwan SE Corp. 1.010.064,F 1007237 4 2.802,1 252 736.469,4 735558 0 8942 173 37.1%
Thailand SE 117.912,0 117 8932 00 188 100.928,6 100.918,2 00 104 16,8%
Tokyo SE Group 64761479 £.4099458 27850 634471  5.822.821,9 5791340 8 1319 301593 11,2%

Total rogion  21.459.774,0 12.266.048,9 75.0%
Amman SE 174271 17 427 1 00 00 20.054,0 20,054 0 0,0 0,0 A43,1%
Athens Exchange 168.665,2 1538396 14 478 5 347 10 107.893,0 103.801 9 37388 3524 56,3%
BME Spanish Exchanges 29695194 29565806 129385 00| 1.933.793,4 19159657 178277 0,0 53,6%
Borsa Hali 2.3112.534,3 22226801 885138 1.340,3 1.591.187,8 1.503.506,3 571220 5595 45,3%
Budapest SE 47.689,4 47 5705 16,0 102,39 MA5T,T R A3 5 0,0 225 53,4%
Cairo & Al dria 5Es 60.196,4 501954 00 10 48,0836 48 053 5 0,0 01 25,05,
Cyprus SE 5.409,9 54099 00 ol 37036 R 3703 5 0,0 0,0 38,0%
Deutsche Borse 4.324.928,4 39307552 3444702 0,0 2.737.195,3 2.483.400,7 2537947 0.0 58,0%
Euronext 5.6349.760,7 5.612.6247 271360 [l 3.853.321,4 38335766 19.444 5 A 46,4%
Irish SE 136.936,2 1367965 1395 0,0 §1.669,1 79738 4 19310 [ils} 67,7%
Istanbul SE 294,295,0 294 295 0 00 0,0 222.724,0 222 724 0 [ili} [ils} 32,1%
JSE 423.73,8 314 4495 1069353 3469 311.041,4 207 583 6 51,360 8 20771 36,2%
Ljubljana SE 4,495,6 42522 00 245 4 2.049,7 18353 [ili} 214 4 119,3%
London SE 10.333.685,9 6.056.519,5 4.277 1661 0,0 7.571.698,6 4. 253.596 8 32851017 o0 36,5%
Luxembourg SE 278,7 2295 122 36,3 263,8 2306 62 26,4 5.7%
Malta SE 89,0 59,0 00 0,0 259,4 259 4 [ili} [ils} -65,7%
Mauritius SE 3,5 3748 01 38,7 22,2 1621 111 39,1 94,9%,
OMZ Hordic Exch 1.864.668,1 1.734.356,3 §3.8591,3 46 .460,5 1.332.369,5 1.2439120 G7.204 1 21.2534 40,0%
Oslo Bers 548.106,9 4754182 726888 o] 405.877,9 350,604 9 552730 [ils} 35,0%
Swiss Exchange 1.886.309,6 17167287 166.533,2 3.0477 1.396.533,6 1.284.568 3 109.5374,7 25906 35,1%
Tehran SE 8.242,7 5159,0 00 53,7 4.891,2 4737 4 [ili} 1537 68,5%
Tel Aviv SE 100,960, 100 960,4 00 0,0 65.476,1 55,476 1 i3} [ills} 54,20
Warsaw SE §3.096,8 54 668 3 32939 134 5 56.372,9 55309 2 9405 33,3 56,3%
Wiener Birse 130.065,3 121.500,0 547343 91,3 §2.049,1 79.560 8 24883 00 58,5%

Total region  31.366.205,9 21.859.876,4 43,5%
WFE Total 101.189.135,2 T0.034.329,8 44,5% |

NA - Nat Avaliabie
R Revised

Notes : The sale & purchase of 8 share are counted as ane transaction

Totals inciude inve stment funds

Flgures converted with year-average exchange rates

Fonte: website da World Federation of Exchanges, <http//www.world-exchanges.org>



Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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