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Relatério
I -DOSFATOS
1.1 - BREVE DESCRIGCAO DA OPERACAO
1. Em 28/05/2012, a Saspar Participagdes S.A. (“Saspar”), controladora direta da Sul América Capitalizacdo S.A.

(“Sulacap”), e Sul América S.A. ("Sul América” ou “Companhia”), por meio de sua controlada Sul América Santa Cruz
Participagdes S.A. ("Santa Cruz”), celebraram contrato de compra e venda tendo por objeto a aquisicdo de agdes
ordinarias representativas de 83,27% do capital total e votante da Sulacap[1].

2. O precgo total a ser pago pela Sulacap é de R$285 milhdes, da seguinte forma: (i) preco base de R$149
milhdes, devido a vista na data de fechamento da operagdo; (ii) prego contingente de R$65 milhdes, cujo
pagamento estd sujeito a certas condicdes estabelecidas no Contrato; e (iii) incremento de preco de até R$71
milhdes, condicionado a inexisténcia de perdas definitivas oriundas das contingéncias da Sulacap[2].

3. Tanto a Saspar, vendedora, quando a Sul América, compradora, sdo controladas direta e indiretamente pela
Sulasa Participagées S.A. (“*Sulasa”), holding da familia Larragoiti, conforme organograma abaixo (anterior a
operacgao)[3]:
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e Em 30/05/2012, a Companhia divulgou Comunicado ao Mercado esclarecendo que, mesmo ndo se tratando

de hipdtese de incidéncia do art. 256 da Lei n© 6.404/1976 (“Lei das S.A.”), j@ que a participacdo na Sulacap seria
adquirida pela Santa Cruz, uma companhia fechada, com recursos préoprios da adquirente, a operacdo seria
submetida a assembleia geral extraordinaria da Sul América, em atendimento as suas praticas de governanca
corporativa.

5. Previamente a realizacdo do conclave, a Companhia divulgou Proposta da Administracdo contendo as
informacGes do Anexo 19 a Instrugdo CVM n° 481/2009 (aquisicdo de controle) e do art. 89, incisos I a VI, da mesma
norma (transagGes entre partes relacionadas), bem como estudo de avaliagdo econdmico-financeira da Sulacap
preparado pelo Banco Morgan Stanley S.A.

6. A assembleia foi realizada em 10/04/2013 (“AGE de 10/04/2013"), sendo que a aquisicdo foi aprovada pela
ING Insurance International B.V. ("ING") e pelos acionistas minoritdrios presentes, com absten¢do de voto da
Sulasapar Participagcdes S.A. (“Sulasapar”) - controladora direta da Companhia -, Patrick de Larragoiti Lucas



(membro da familia Larragoiti) e administradores da Companhia.

7. A operacdo foi concluida em 25/04/2013, ap6s o implemento das condicdes precedentes previstas em
contrato, conforme Comunicado ao Mercado divulgado na mesma data.

I.2 - CONSULTA DA COMPANHIA

8. A Sul América consultou a CVM em 19/07/2013 sobre a possibilidade de aplicacdo do método de aquisigdo de
que trata o Pronunciamento Técnico Contabil CPC n© 15 (R1) - Combinagdo de Negdcios ("CPC 15”) na aquisicdo da
Sulacap Cruz, para fins de reconhecimento de agio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill) nas
demonstracdes financeiras individuais da Santa Cruz e nas demonstracdes consolidadas da Companhia.

9. De acordo com o CPC 15, combinagdes de negbécios entre entidades sob controle comum (como é o caso)
estdo excluida de seu escopo de aplicagdo. Todavia, segundo a Companhia, a operagdao poderia ser entendida como
uma combinagdo de negdcios entre partes independentes, tendo em vista que ndo houve participacdo da Sulasa ou
de seus acionistas nas negociagdes, conduzidas pelos administradores das contratantes (com abstencdo daqueles
integrantes da familia Larragoiti), e que a aquisicdo foi aprovada pelos acionistas minoritdrios da Sul América e da
Saspar.

10. Além disso, a Companhia informa que cada uma das partes contratou seus proprios assessores legais e
financeiros, os quais participaram da due diligence na Sulacap, da avaliagdo e precificagdo da participagdo, bem como
da negociagdo e elaboragdo dos documentos de contratos da operagdo, tudo de acordo com as praticas usuais em
transacbes dessa mesma natureza entre partes independentes.

11. A Companhia entende que foram observados os principios e recomendages do Parecer de Orientagdo CVM
n° 35/2008 (“PO 35”), que, embora verse sobre incorporagdo, pela controladora, de sociedade controlada, oferece
principios e padroes de conduta que merecem atencdo também em negdcios desta natureza.

12. A aquisicdo da Sulacap, afirma a Sul América, foi motivada por razdes econdmicas e estratégicas de seu
interesse, por se tratar da quarta empresa de capitalizacdo nacional em termos de receita, com participagdo de
mercado de 8,9%, além de deter participacdo de 24,5% no capital social da Caixa Capitalizagdo S.A. (“Caixacap”),
controlada pela Caixa Econ6mica Federal ("CEF”), com forte atuagdo no mercado de capitalizagdo, o que permitira a
Companhia acesso a novos segmentos de mercado e consumidores.

13. Para corroborar o seu entendimento, a Companhia apresentou parecer do prof. Eliseu Martins no sentido de
que as caracteristicas da operacdo eliminariam os fatores que justificam a vedacdao do reconhecimento de resultado
de goodwill em operagdes entre sociedades sob controle comum, como se extrai do trecho a seguir transcrito:

“Essa vedacdo ocorre no Brasil porque, quando a operacdo acontece com vendedor e comprador sob controle
comum, corre-se o risco de ndo estar existindo uma operacdo que seria aquela esperada quando de uma
arm’s length transaction. Nesta, em que as partes sdo independentes entre si e agem em seus interesses
proprios de forma ndo coercitiva, a transacdo se reveste, em principio, de caracteristicas tipicas de mercado
concorrencial. Quando a operagdo se da entre entes do mesmo grupo econémico, faz com que se aumentem
0s riscos de ndo estar genuinamente ocorrendo essa situacdo, principalmente pela ndo validagdo do prego
por agentes atuando exclusivamente por seus préprios interesses.

A vedacgdo de reconhecimento de agio, bem como a vedagdo de reconhecimento de lucro em operagdes entre
entidades sob controle comum, ndo é uma vedacédo derivada de um postulado, de uma posicdo axiomdatica ou
dogmatica. Ela é consequéncia da eventual falta de genuino fato econémico novo e da falta de validagdo de
prego conforme dito atrds (...)."”

14. E a conclusdo foi a seguinte:
“No caso em tela, ndo restam duvidas de que a operacdo elimina os fatores que justificam a vedacdo do
reconhecimento de resultado entre as entidades e do dgio na adquirente (...).
Assim, considero que a aplicacdo da esséncia sobre a forma produz, no caso, demonstracbes mais relevantes
e apresentadas mais fidedignamente com o reconhecimento do resultado na vendedora e do eventual goodwill
na adquirente.”

15. A Sul América também faz referéncia a decisdo do Colegiado da CVM em consulta da Mahle Metal Leve S.A.
(“Mahle”) sobre o tratamento contabil a ser dado ao agio por expectativa de rentabilidade futura decorrente de
reorganizagdo societaria envolvendo a companhia aberta e a Mahle Participagdes Ltda. (*Mahle Par”), ambas
controladas pela Mahle Industriebeteiligungen([4].

16. A Companhia se baseou nesse precedente para defender que, na AGE de 10/04/2013, seus acionistas
minoritarios, incluindo a ING, atuaram como terceiros em relagdo ao controlador comum (Sulasa e a familia
Larragoiti) e deliberaram em prol de um interesse econdmico préprio, o que autorizaria a conclusdo de que o CPC 15
seria aplicavel.

17. Por fim, a Companhia consultou seu auditor externo, a KPMG Auditores Independentes ("KPMG"), que
afirmou ser possivel aplicar o CPC 15 para fins de reconhecimento de agio, também com base no precedente de
Mahle:
“No caso em tela, uma caracteristica importante dessa transacdo é que a mesma foi aprovada
exclusivamente pelos acionistas minoritarios, sem a participacdo do controlador comum, o que permite que
se possa concluir ser possivel a aplicacdo da norma CPC 15 - Combinacdo de negdcios, tendo em vista
decisdo precedente do Colegiado no Processo Administrativo CYM n° RJ 2010/16665, relativo ao caso da
aquisicao da Mahle Participacées Ltda. pela Mahle Metal Leva S.A.”

18. A KPMG acrescentou que (i) as praticas contabeis internacionais normatizadas pelo International Accounting
Standards Board (*IASB”) ndo contemplam regras para o tratamento contabil de operagdes de aquisicdo de
participacdo societaria envolvendo entidades sob controle comum; (ii) combinacdes de negdcios entre partes
independentes sdao necessariamente tratadas pelo CPC 15; e (iii) tal norma ndo obriga que transagdes e aquisigdes
de negocios sob controle comum sejam contabilizadas conforme suas disposicdes.


http://pt.wikipedia.org/wiki/International_Accounting_Standards_Board

19. Ao final de sua exposigdo, a KPMG orientou que, na auséncia de norma especifica que regule determinada
operagao, cabe a administracdo da companhia efetuar a escolha da politica contabil mais apropriada, que devera ser
aplicada de forma consistente, de modo a resultar em informacdo confidvel e mais fidedigna para as suas
demonstracdes contabeis.

II - MANIFESTAGCOES DA SEP e SNC

20. Em um primeiro momento, a Superintendéncia de Relagdes com Empresas - SEP, amparada pelo precedente
de Mahle, foi favoravel ao pleito da Companhia, pois (i) a operagdo teria sido aprovada em AGE pelos acionistas
minoritdrios, com abstencdo de voto do controlador e administradores por ele indicados; (ii) a operagdo teria sido
negociada entre os administradores das duas companhias com abstencdo dos administradores do bloco contrlador; e
(iii) as partes teriam contratatado assessores juridicos e financeiros proprios[5].

21. Por sua vez, a Superintendéncia de Normas Contabeis e Auditoria - SNC posicionou-se contrariamente a
consulta, pelas razdes abaixo sintetizadas[6]:

i) 0s acionistas minoritarios tém interesse direto na operacdo (e ndo independente), pois seu patrimonio sera
afetado pelo resultado da transagao intragrupo;

i) na auséncia de regra especifica, cabe a administracdo escolher a politica contabil que melhor represente o
evento econdémico, desde que ndo seja o CPC 15, que veda claramente a sua aplicagdo as transagbes entre
sociedades sob controle comum;

iii) a ING participa do acordo de acionistas junto com a Sulasapar e a Companhia para regular o investimento
nas sociedades do grupo, garantindo-lhe considerdvel importédncia no processo decisdrio da Sulasapar, o que permite
questionar se a ING seria, na esséncia, parte desvinculada do controlador e com o interesse alinhado ao dos demais
acionistas minoritarios;

iv) a avaliagdo ratificada pelo minoritdrios poderia ndo representar o valor justo do negdcio, que consiste no
preco que seria recebido pela venda de um ativo ou que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma
transacdao ndo forcada entre participantes do mercado na data da mensuracgao;

V) o principio do arm’s lenght deve perpassar toda a negociacdo e ndo apenas o momento do voto, o que ndo
teria ocorrido no caso, ja que todo o processo da reorganizagdao societaria foi providenciado pelo controlador, que
apenas se absteve de deliberar;

vi) no Brasil, além das demonstragbes consolidadas, também as individuais foram alcancadas pelos
International Financial Reporting Standards (“IFRS"”), razdo pela qual o CPC 15, que equivale ao IFRS 3 Business
Combinations emitido pelo IASB (*IFRS 3”), também se aplica a estas;

vii) o ativo Sulacap adquirido pela Santa Cruz ja fazia parte do grupo econdmico e continuara fazendo apds a
aquisicdo, nao havendo que se falar em geracdao de riqueza pela simples movimentacdo deste ativo de uma
companhia para outra, ambas integrantes do mesmo conglomerado; e

viii) o proprio Colegiado considerou que as conclusdes do caso Mahle ndo seriam automaticamente aplicaveis a
qualquer demanda semelhante, ou seja, a decisdo tomada a época ndo teve por objetivo orientar as areas com
relagdo a analise de combinagdes de negdcios que envolvem companhias sob o mesmo controle.

22. Tendo em vista a andlise da SNC, a SEP encaminhou Oficio a Companhia, em 14/11/2013, informando que a
aquisicdo de participagdo na Sulacap ndo poderia ser considerada combinagdo de negdcios para efeitos de aplicagdo
do CPC 15.

III - RECURSO DA SUL AMERICA

23. A Sul América apresentou recurso contra o entendimento da SEP/SNC, com pedido de efeito suspensivo, cujas
alegagdes encontram-se abaixo resumidas:
i) 0 acordo de acionistas firmado nédo retira da ING sua condicdo de parte independente em relagdo a Sulasa,

pois (a) as entidades nao sdo consideradas partes relacionadas ou vinculadas entre si; (b) ambas possuem
acionistas controladores distintos e ndo estdo sujeitas a nenhuma relacdo de subordinagdo; e (c) ndo ha vinculagdao
de voto no acordo;

i) o voto da ING na AGE de 10/04/2013 né&o foi determinante, pois a operacdo também foi aprovada pelos
demais acionistas minoritarios presentes no conclave, ndo tendo havido nenhum voto em sentido contrario;
iii) a Sulasa e seus acionistas ndao participaram das negociagbes e consumacdo da operagao, as quais foram

conduzidas por seus diretores e da Saspar, assessoradas por seus préprios advogados e consultores financeiros, de
acordo com as recomendacgdes do PO 35;

iv) se a propria CVM admite que uma operagdo aprovada exclusivamente por acionistas minoritarios afasta os
efeitos do conflito de interesses do controlador, por uma questdo de coeréncia, impde-se reconhecer a aplicacdo do
CPC 15, pois o fundamento é justamente o fato de a operacdo ter sido aprovada por partes independentes;

V) o avaliador contratado pela Companhia é, por definigdo, independente, e a avaliagdo por ele realizada néo
foi influenciada pelo comprador da Sulacap, tanto é que o critério de avaliagdo utilizado foi o fluxo de dividendo
descontado, em que pouco importa a figura do acionista controlador ja que o ativo é avaliado como um going
concern[7];

vi) a Companhia passou a deter um novo ativo em decorréncia da aquisicdo da Sulacap e o ndo
reconhecimento de agio na operagdo geraria uma efetiva perda em seu balanco, ndo retratando o real panorama de
suas operagoes; e

vii) 0 caso em questdo é em tudo similar ao caso Mahle, pelo que a CVM ndo poderia dar tratamento diverso a
mesma questdo.

24, A Companhia aproveitou para informar que apresentaria parecer complementar do prof. Eliseu Martin sobre o
tema.

IV - MANIFESTAGCAO DA SNC SOBRE O RECURSO

25. Inicialmente, a SNC ressalta que ndo pretende apreciar o mérito da independéncia das partes, questionar a
legitimidade da decisdo tomada na AGE de 10/04/2013, nem adentrar nas questdes relativas a avaliacdo da
Sulacap[8]. No seu entender, a consulta estaria circunscrita ao tratamento contabil de uma combinacdo de negdcios
entre entidade sob controle comum, referida na literatura especializada como Business Combination among Entities
under Common Control (“"BCUCC").

26. A area técnica reconhece que essa € uma seara sem diretriz normativa por parte do IASB e, a partir de
entdo, passa a analisar a literatura relevante sobre o tema, que inclui staff paper do IASB de 2013, manifestagdes do
IFRIC - IFRS Interpretations Committee, Discussion Paper do European Financial Reporting Advisory Group (“EFRAG"”) em



conjunto com o Organismo Italiano di Contabilita ("OIC") e paper do Korea Accouting Standard Board (“KASB").

27. Segundo a SNC, tais estudos evidenciam o entendimento majoritario das principais firmas de auditoria de
que s6 deveria ser caracterizada como combinagdo de negdcios as transacdes que impliquem mudanga de controle.

28. A SNC também faz referéncia a documento preparado pela PwWC Australia[9], observando que o “predecessor
value” (método do custo precedente) tem sido utilizado na pratica contabil australiana para BCUCC. Segundo esse
método, o registro contabil se da pelo preco de custo incorrido pelo Ultimo controlador a obter o controle dos ativos e
qualquer diferenca entre a contraprestacdo dada em troca da participacdo societaria obtida deve ser registrada no
patrimdnio liquido.

29. A respeito, a SNC nota que a adogdo do método do custo precedente foi aceito por ela e pela SEP em
consulta feita pela Ambev S.A. ("AMBEV”) sobre mudancga de politica contabil no ambito de operacdo de
reorganizacdo societaria ocorrida entre as companhias integrantes do mesmo grupo econdmico, acompanhada de
parecer favoravel elaborado pelo prof. Eliseu Martins[10].

30. Nesse parecer, o professor afirma que a escolha da administracdo da AMBEV pelo “predecessor cost” estava de
acordo com as normas internacionais, pois ndo existia um pronunciamento que se aplique totalmente a operacgdo e o
método escolhido se adéqua as praticas contabeis norte-americanas (“U.S. GAAP”). Com isso, continua o parecerista,
pretende-se manter a base contabil anterior, vez que a operacdao modifica as entidades que possuem o controle da
AMBEV sem, contanto, modificar a esséncia do grupo econémico.

31. Finalmente, a SNC se reporta ao Pronunciamento Técnico Contabil CPC n© 04 (R1) - Ativo Intangivel ("CPC
04"), item 48, segundo o qual o agio derivado da expectativa de rentabilidade futura gerado internamente ndo deve
ser reconhecido como ativo.

32. A SNC conclui a sua analise mantendo a opinido anteriormente externada de que ndo se aplica o CPC 15 a
uma BCUCC, como é o caso concreto da consulta da Companhia.

V - PARECERES APRESENTADOS PELA SUL AMERICA

33. Apoés interposicdo de recurso, a Companhia apresentou parecer complementar do prof. Eliseu Martins e carta-
conforto do ex-Diretor Alexsandro Broedel sobre se o entendimento por ele manifestado no caso Mahle se aplicaria
ao caso em questdao. De um modo geral, os documentos reforcam as razées da Companhia e respondem alguns dos
questionamentos colocados pela SNC.

34. Primeiramente, o prof. Eliseu Martins esclarece que a classificagdo de qualquer evento contabil deve levar em
consideracdo a esséncia sobre a forma. Se a aplicagdo da regra contabil levar a distorcdo da realidade econdmica,
esta deve prevalecer, conforme Parecer de Orientagdo CVM n°©37/2011 (“PO 37")[11].

35. Prossegue, entendendo que, no Brasil, o CPC 15 esta direcionado as demonstragées financeiras
consolidadas, como todo o resto do ordenamento da contabilidade internacional. Nas demonstragdes individuais, o
agio pode surgir de transacdes entre partes relacionadas, inclusive sobre controle comum, pois, caso isso ndo
ocorresse, teriamos a reducdo de capital todas as vezes que houvesse uma aquisicdo societaria.

36. A vedacdo do reconhecimento do agio, conforme o entendimento do prof. Eliseu Martins, ndo deriva de um
postulado, mas sim da possivel auséncia de genuino fato econ6mico novo e de validagdo de prego.

37. Ainda em reforco da sua tese, o prof. Eliseu menciona que o préprio Comité de Pronunciamentos Contébeis
(“CPC”) impedia o registro de lucros entre entidades sob controle comum, como visto no Pronunciamento Técnico
Contabil CPC n© 18 - Investimento em Coligada, em Controlada e em Empreendimento Controlado em Conjunto,
mas emitiu edigdo revisada em 2012, permitindo o registro de lucros nessas operagdes.

38. Confirmando que coube aos minoritarios decidir na AGE de 10/04/2013, opina pela inexisténcia de motivos
que, na esséncia, vedassem o reconhecimento contabil do goodwill em operacdes entre sociedades sob controle
comum.

39. O prof. Eliseu discorda da interpretacdo da SNC de que o CPC 15 estabelece uma vedagdo absoluta a sua
adocdo em uma BCUCC, pois no seu entender, as transagdes entre entidades sob controle comum estdo excluidas
do escopo do pronunciamento, mas ndo estdo proibidas de a ele se submeterem em determinadas condigdes.

40. Outro ponto de discordancia em relacdo a manifestacdo da SNC refere-se ao momento da geracdo da
riqueza. Para o prof. Eliseu Martins, o goodwill ndo é reconhecido no momento de sua geragdo, mas apenas quando
da sua transagdo com terceiros, o que nao significa que a riqueza esteja sendo criada nesse momento. No caso, a
riqueza foi criada antes da operacdo e ela estd sendo reconhecida agora porque hd uma genuina transagao entre
partes independentes.

41. Por sua vez, em sua carta-conforto, o ex-Diretor Alexsandro Broedel declarou que o caso concreto seria
dotado das mesmas caracteristicas que o caso Mahle, tendo em vista as caracteristicas de independéncia relatadas
pela Companhia, pelo que seria admitida a aplicacdo do CPC 15.

VI - DOS COMENTARIOS ADICIONAIS DA SNC

42. Em nova manifestagdo[12], a SNC reitera as alegagbes jd comentadas neste relatério e manifesta sua
discordancia quanto ao entendimento do prof. Eliseu Martins de que apesar de o CPC 15 excluir as BCUCC de seu
escopo, sua aplicacdo a esse tipo de operagdo ndo estd vedada. Para a SNC, tal interpretagdo transformaria as
normas do CPC em letra morta.

43. Em consulta informal ao Office of the Chief Accountant da U.S. Securities and Exchange Commission, a SNC foi
informada de que naquele ambiente regulatério as reestruturagdes societdrias devem se orientar pelo método do
custo precedente.



44, Por tais motivos a SNC manteve a opinido de que ndo se aplica o CPC 15 na operagdo descrita neste
processo.

VII - DOCUMENTOS E ESCLARECIMENTOS ADICIONAIS APRESENTADOS PELA SUL AMERICA

45, Em 16/06/2014, a Sul América enviou ao Colegiado Sumario Executivo contendo as principais razdes que
fundamentam a forma independente de negociagao da operagcao, bem como notas complementares do Prof. Eliseu
Martins.

46. Ainda, em 01/07/2014, a Companhia encaminhou informagbes financeiras e contdbeis com o objetivo de
esclarecer certos detalhes da operagdo previamente a reunido realizada na CVM com membros do Colegiado, em
02/07/2014.

47. Em decorréncia de duvidas surgidas na referida reunido, na qualidade de Diretor-Relator do caso, formalizei
novos questionamentos a Companhia relacionados aos procedimentos de negociacdo e aprovacdao da operacdo e
valores envolvidos (fls. 213).

48. Em 08/08/2014, a Companhia encaminhou a CVM extensa documentacdo, incluindo copias do contrato de
compra e venda e respectivo aditamento, atas de Reunides do Conselho de Administragdo ("\RCA”) e do Comité
Corporativo da Sul América que trataram da operagdo, cdpias de correspondéncias trocadas antes e apds a operagdo,
relatérios de diligéncias legal e contabil realizadas na Sulacap, estudo de alocacdo do prego pago pela ativo -
purchase price allocation (“"PPA"), relatdrios de analistas sell side sobre a operagédo e laudos de avaliagdo dos imdveis
da Sulacap.

49, Na mesma ocasido, foram apresentados os seguintes esclarecimentos:

i) a operacao foi aprovada na RCA de 17/05/2012 pela maioria dos conselheiros independentes e aqueles
indicados pela ING. Os conselheiros indicados pelo acionista controlador da Companhia ou que ocupassem cargo na
Diretoria se declaram impedidos e ndo participaram da discussdo ou votagao;

i) optou-se por contratar um estudo de avaliacgdo em vez de um laudo, pois o estudo leva em consideragdo
aspectos estratégicos, societarios e mercadoldgicos do ativo, sendo mais apropriado para embasar a decisdo sobre a
operacdo. Ja o laudo visa a determinacdo do valor do ativo de forma mais estatica, para as finalidades previstas em
lei;

iii) sobre o processo competitivo mantido pela Saspar para alienagdo da Sulacap, a Companhia informou que
nédo possui informacdes outras além da existéncia, a época, de terceiros interessados em adquirir a participacéo;
iv) o aditamento ao Contrato decorreu da dificuldade de implementacdao de duas condicdes precedentes ao

fechamento da operagdo por parte da Saspar[13]. A Santa Cruz concordou em renunciar a tais condigdes, desde que
fossem feitos ajustes nas condigdes de pagamento do prego de compra (deferimento e contingenciamento de parcela
do prego que seria devida a vista[14]);

V) em janeiro de 2013, a Superintendéncia de Seguros Privados ("SUSEP”) publicou novas regras de capital
minimo para companhias de capitalizacdo, o que exigiu aporte de capital adicional na Sulacap pela Sul América no
montante de R$80 milhdes. Segundo a Companhia, tratou-se de risco inerente ao negdcio, que ndo enseja ajustes
no prego;

Vi) questionada sobre o por qué de a terceira parcela do preco de aquisicdo ndo ter sido mencionada no PPA
descrito na Nota Explicativa 4 das demonstragdes financeiras referentes ao exercicio social findo em 31/12/2013
("DFs 2013"), a Companhia informou que tal valor corresponde ao resultado da aplicacdo do percentual adquirido na
Sulacap sobre o valor de suas contingéncias, de R$85 milhGes, reportadas mais a frente na Nota;

vii) foram informados os valores contabil e justo e a diferenca entre eles para as contas de investimentos,
imobilizado e intangivel do balango de abertura da Sulacap, evidenciando a reavaliagdo do investimento na Caixacap
em 153%, de imoveis para venda em 243%, imobilizado em 141% e intangivel em 14.684%:

Sodetario  Mais valia Ajustado
Investimentos " 91845 {a) 237.057
Caixacap 82.247 125.492 207.739
Imdveis para renda 8.111 19.720 27.831
Qutros 1487 1.487
Imobilizado 929 1.306 ([]] 2.235
Intangivel 118 fo) " 17.445
Carteira de clientes - 17.327 17.327
Outros 118 118
viii) a atribuicdo de mais valia no valor de R$125.492 mil a participacdo de 24,5% detida pela Sulacap na

Caixacap fundamentou-se em uma avaliacdo pelo modelo de dividendos descontado tendo como premissa o
encerramento do acordo de distribuigdo da Caixacap com a CEF em 2021, dentre outras.
E o relatério.

Voto
1. O presente recurso estd inserido em consulta apresentada pela Sul América sobre a possibilidade de
aplicagdo do método de aquisicdo descrito no CPC 15 para fins de registro contabil de operagdo entre sociedades sob
controle comum, notadamente no que se refere ao reconhecimento de agio por expectativa de rentabilidade futura.

2. A operacdo objeto da consulta consiste, basicamente, na aquisicdo, pela Sul América, por meio de sua
subsididria Santa Cruz, da participacdo detida pela Saspar na Sulacap, representativa de 83,27% do capital votante.
Nos termos do Pronunciamento Técnico CPC n° 36 (R3) - Demonstragdes Consolidadas ("CPC 36”)[15], as quatro
companhias envolvidas fazem parte do mesmo grupo econémico, pois sdo todas controladas em ultima instancia
pela Sulasa, holding da familia Larragoiti.

3. No contexto da operacdo, a Sul América entende que a aquisicdo da Sulacap deveria ser registrada


http://pt.wikipedia.org/wiki/Superintend%C3%AAncia_de_Seguros_Privados

contabilmente pelo valor justo, pois equivale, em esséncia, a uma transagdo entre partes independentes com
substéncia econémica. A Companhia alega que a operagdo reproduz as mesmas caracteristicas do caso Mahle, em
que os acionistas controladores em comum se abstiveram de votar na assembleia e os administradores ligados ao
controle ndo participaram do processo de negociagdo.

4. A Companhia também argumenta que o CPC 15 ndo veda a sua adogdo em transagdes entre sociedades
sobre controle comum, mas sim estabelece a obrigatoriedade de aplicagdo em combinagbes de negdcios entre partes
independentes. Portanto, se uma BCUCC reproduz as condicdes de independéncia de uma combinagdo de negdcios
entre terceiros, ndo haveria impedimentos para a contabilizacdo pelo método de aquisigdo.

5. As areas técnicas foram desfavoraveis ao pleito da Companhia. A SNC entende que a aplicagdo do CPC 15
é vedada em transacgdes que ndo envolvam partes independentes. Para a area, ndo é possivel avaliar a
independéncia da transacdo e a justeza dos valores envolvidos, pois vendedor e comprador estdo sujeitos ao mesmo
controlador de modo que o ativo transacionado (participagdo na Sulacap) continuara sendo controlado pela mesma
entidade apds a operacao (Sulasa).

6. Conforme lembrado pela SNC, no Brasil, as demonstragdes financeiras individuais, assim como as
consolidadas, também foram alcancadas pela convergéncia contabil internacional, estando sujeitas as mesmas
regras e vedagbes. Ainda, o CPC 04 proibe a contabilizacdo do agio gerado internamente, o que seria justamente o
caso da Companhia, por se tratar de transacdo dentro do mesmo grupo econémico.

7. Tanto a Companhia quanto a area técnica apresentaram farto material fundamentando as respectivas
opinides.
8. Posto isso, entendo que a consulta envolve matéria contdbil e societdria, pelo que meu voto serd dividido

em duas partes, além da conclusdo. A primeira se presta a analisar o arcabougo contabil relacionado ao tema,
abordando os principais estudos e praticas locais e internacionais. Na segunda parte, serdo analisados os aspectos
societarios do caso Sul América, com énfase naqueles que tratam da independéncia da combinacdo de negdcio.

I - COMO A CONTABILIDADE AVALIA O TEMA

9. Nesta secdo, serdo estudados os principais conceitos relacionados a uma combinacdo de negdcios, o
tratamento contdbil adequado de acordo com o IFRS (método de aquisicdo ou predecessor), a exclusdo das
combinagGes sob controle comum do escopo de aplicagdo do CPC 15, bem como as orientagées locais e do IASB para
a contabilizacdo destas operagoes.

10. Conforme serd observado no decorrer desta primeira parte, os documentos e estudos ora relacionados
demonstram a notdria divergéncia de opinides sobre o assunto, consequéncia natural da auséncia de orientagdo
formal pelo standard setter internacional.

11. Diante do vacuo normativo, acredito que a possibilidade de adogdo do método de aquisicdo descrito no
CPC 15 para fins de contabilizagdo de combinagdes sob controle comum estd intrinsecamente associada as
caracteristicas concretas da operacdo, notadamente a substancia econdmica, independéncia das entidades que
negociaram e justeza dos valores transacionados.

12. Como ndo poderia deixar de ser, a avaliacdo acima caberd a propria administragdo da companhia
adquirente do negdcio[16], que terd a desafiadora tarefa de justificar, nas notas explicativas as demonstragées
financeiras, as razGes pelas quais entende que determinada BCUCC cumpre com os requisitos de uma transacgdo
independente, ndo obstante a existéncia de um controlador comum.

Identificacdo de uma combinacdo de negdcios

13. O CPC 15, equivalente ao IFRS 3, estabelece os critérios relacionados a forma como o adquirente deve
reconhecer, em suas demonstragdes financeiras, os efeitos decorrentes de operagdes que se enquadrem na definigdao
de combinacdo de negdcios.

14. Nos termos do pronunciamento, combinacdo de negdcios significa qualquer evento por meio do qual
determinada entidade obtém o controle de um ou mais negdcios (e esse controle ndo é transitdrio),
independentemente da forma juridica da transacao.

15. Ao identificar quem é o adquirente do controle, o CPC 15 determina que sejam utilizadas as orientagGes do
CPC 36.
16. Controle, segundo o CPC 36, compreende (i) o poder de dirigir as atividades relevantes da sociedade, ou

seja, aquelas que afetam significativamente os retornos da investida; (ii) a exposicdo aos retornos variaveis
decorrentes da relagdo do controlador com a sociedade investida (por ex., reconhecimento de prejuizos recebimento
de dividendos); e (iii) a capacidade de usar esse poder sobre a investida para afetar o valor de seus retornos.

17. Por sua vez, “negdcio” corresponde a um conjunto integrado de atividades e ativos capaz de ser conduzido
e gerenciado pelo controlador nos termos acima, de modo a gerar retorno na forma de dividendos, redugao de custos
ou outros beneficios econdémicos. O negdcio pode ser adquirido por meio da transferéncia de recursos financeiros ou
outros ativos, assuncdo de passivos, emissdo de instrumentos de participagdo societaria, ou mesmo sem a
transferéncia de nenhuma contraprestagdo.

18. Sdo exemplos de combinagGes de negdcios a compra e venda de agdes que resultem na transferéncia do
controle acionario, incorporagdo de sociedade ou de agdes, fusdo, dentre outros.

19. A transferéncia de participagdo majoritdria de uma entidade controlada para outra, sendo ambas
controladas pela mesma entidade final, também constitui exemplo de combinagdo de negdcios (sdo as chamadas
combinagGes de negocios entre entidades sob controle comum, como o caso em tela). Um exemplo concreto desse
tipo de operagdao, ativamente levada a efeito no Brasil, sdo as incorporagdes reversas.

Aplicacdo do método de aquisicdo




20. Dentre outros aspectos, o CPC 15 determina que uma combinagdo de negdcios seja necessariamente
contabilizada nas demonstrages financeiras da adquirente pelo método de aquisicdo, cuja aplicagdo compreende as
seguintes principais etapas:

(i) Identificacdo da entidade adquirente e do negdcio adquirido, nos termos acima;

(ii)Determinagéo da data de aquisicdo, em que o controle da entidade é obtido (ndo necessariamente
corresponderd a data de assinatura do contrato);

(111) Reconhecimento e mensuracdo dos ativos identificaveis adquiridos, passivos assumidos e das
participacdes societarias de ndo controladores na adquirida; e

(IV) Se houver, reconhecimento e mensuragdao do agio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill) ou
ganho proveniente de compra vantajosa, conforme seja o caso.

21. O valor da contraprestagdo transferida na combinagdo devera ser alocado dentre os ativos e passivos
identificaveis na data de aquisicdo, avaliados a valor justo. Por sua vez, o CPC 15 define valor justo como o prego
que seria recebido pela venda de um ativo ou que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma transagéo
ndo forgada entre participantes do mercado.

22. Em apertada sintese, o montante da contraprestagdo paga que exceder o valor justo dos ativos liquidos
adquiridos sera registrado como agio na conta de investimentos do ativo da adquirente e sera destacado como um
intangivel no balango consolidado.

23. Em tese, o agio se justifica pelo potencial de geragdo de beneficios econdmicos futuros que o adquirente
espera receber a partir da combinagdo de negdcios. Tais beneficios podem ser alcangados por meio de uma gestdo
mais eficiente do novo controlador, sinergias obtidas com a combinacao, etc.

24. Apds o registro, o goodwill pago na combinagdo de negdcios deve ser submetido anualmente, para fins de
demonstragdes consolidadas[17], ao teste de recuperabilidade (impairment)[18], com o objetivo de verificar se o
ativo perdeu valor, evitando que ele esteja superavaliado. Eventuais perdas sao reconhecidas diretamente no
resultado do periodo.

25. A necessidade de se estabelecer uma nova base de avaliagdo de ativos e passivos a valor justo, bem como
o reconhecimento de eventual agio, reflete a realidade econ6mica consumada pelo adquirente do negdcio, que é o
novo controlador. Portanto, o uso do método de aquisicdo pressupde que as partes envolvidas na operagdao sejam
independentes e, os valores e condigdes negociados, resultado dessa independéncia.

Exclusdo de escopo do CPC 15

26. O item 2 do CPC 15 exclui de seu escopo os seguintes trés eventos:

(a) Formacdo de empreendimentos controlados em conjunto, sujeitos ao disposto no Pronunciamento Técnico
CPC 19 (R1) - Investimento em Empreendimento Controlado em Conjunto (Joint Venture);

(b) Aquisicdo de ativo ou grupo de ativos que ndo constitua negdcio, os quais deverdao ser reconhecidos de
acordo com o pronunciamento pertinente; e

(c) Combinacdo de negodcios entre entidade sob controle comum (os itens Bl a B4 contém orientagbes

adicionais sobre a sua identificagdo).

27. Em decorréncia da exclusdo de escopo, o CPC 15 especificou expressamente os pronunciamentos contabeis

aplicaveis aos eventos “a” e “b”, mas ndo para o evento “c”, o que gera duvidas sobre como tais operagdes devem
ser registradas.

28. Conceitualmente, as combinagdes de negdcios entre entidades sob controle comum s&o espécie do género
transacgles entre partes relacionadas, ja que ambas vendedora e compradora sdo membros do mesmo grupo
econdmico[19]. Por sua vez, o controle comum ocorre quando uma mesma pessoa fisica ou juridica ou grupo de

pessoas controlam entidades distintas[20].

29. Segundo o item B1, havera combinacdo de negdcios sob controle comum quando a entidade combinada é
controlada pelos mesmos acionistas antes e depois da operagdo, e esse controle ndo é transitério.

30. O item B2 estabelece que a exclusdo de escopo também opera quando o controle é exercido
coletivamente, antes e depois, pelo mesmo grupo de individuos signatarios de acordo contratual (como acordo de
acionistas, por exemplo).

31. Por outro lado, nos termos do item B3, ndo é necessario que as entidades combinadas sejam consolidadas
no mesmo conjunto de demonstragdes contabeis para que a combinagdo de negdcios seja classificada como uma
BCUCC.

32. Finalmente, o item B4 especifica que a proporcdo da participacao de acionistas ndao controladores
nas sociedades da combinagdo, seja antes ou depois, ndo é relevante para determinar se a combinacdo envolve
entidades sob controle comum, pois a sociedade combinada continuard sujeita ao mesmo controlador.

33. Observe-se que o caso em tela se enquadra perfeitamente nestes itens. Basicamente, tais paragrafos séo
as Unicas ocasides em que o CPC 15 menciona as combinacdes sob controle comum.

Uma previsdo especifica nas IFRS — BCUCC nas Demonstracbes Separadas

34. Ha na IAS 27, espelho para o Pronunciamento Técnico CPC n° 35(R2) - Demonstragbes Separadas (“"CPC
35"), disposicdo sobre o tratamento contabil no contexto de uma reorganizacdo societdria em que a controladora
constitui uma nova controladora, da qual passa a ser controlada. Tais disposigdes também se aplicam quando a
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entidade que ndo é controladora torna-se controlada de uma nova entidade controladora constituida (itens 13-14).



35. Ao reconhecer contabilmente referida reorganizacdao, a nova controladora deve mensurar o custo de seus
investimentos na controladora original pelo valor contabil de sua participagdo detida nos itens de patriménio liquido
evidenciados nas demonstragdes separadas da controladora original, na data da reorganizacgdo.

36. A aplicagdo de dito procedimento, para fins de demonstragdes Separadas, esta condicionada aos seguintes
critérios:
(i) A nova controladora obtém o controle da controladora original por meio de titulos patrimonais de sua
emissdo permutados por titulos patrimoniais de emissdo da controladora original;
(i) Ativos e passivos do novo grupo e ativos e passivos do grupo original sdo os mesmos, imediatamente
antes e ap6s a reorganizacdo;
(iii) Os proprietarios da controladora original antes da reorganizagdo tém a mesma participacdo absoluta e

relativa nos ativos liquidos do grupo original e do novo grupo imediatamente antes e ap6s a
reorganizacgao; e

(iv) A nova controladora contabiliza seus investimentos na controladora original ao custo para fins de
demonstracbes separadas.

37. No documento intitulado “Basis for Conclusions”, anexo ao IAS 27, em seu paragrafo BC24, a Diretoria do
IASB elucida e enumera os tipos de reorganizagdo societaria abarcadas pelo dispositivo, quais sejam:

(i) Reorganizagdo em que a nova controladora ndo adquire todos os titulos patrimoniais de emissdo da
controladora original. Pode obter o controle sem adquirir a totalidade das agdes (ndo adquire agdes
preferenciais, por exemplo), ou sem adquirir a totalidade das agées com direito a voto (adquire, por
exemplo, um lote de ordinarias que lhe garante o controle);

(ii) A criagdo de uma controladora intermediaria dentro do grupo, assim como a criagdo de uma controladora
final do grupo; e

(iii) Reorganizacdo em que uma entidade que ndo é controladora torna-se controlada de uma nova entidade
controladora constituida.

38. Ainda com relacdo ao “Basis for Conclusions”, no paradgrafo BC27, a Diretoria do IASB deixa consignado que
planeja um projeto futuro sobre transagdes entre entidades sob controle comum, por meio do qual serd conceituado
controle comum e sera pacificado o tratamento a ser dispensado para as BCUCC.

Orientacdes locais

39. Em reunido de 25/11/2014, o Colegiado da CVM aprovou a segunda revisdo da Interpretacdo Técnica CPC
n° 09, que trata das Demonstracdoes Contabeis Individuais, Demonstracées Separadas, Demonstracdes Consolidadas
e Aplicagdo do Método da Equivaléncia Patrimonial ("ICPC 09")[21].

40. A versdo anterior da ICPC 09, nos itens 44 ao 47, trazia orientacdes sobre o tratamento do agio em
incorporacdo de entidades, quando houver agio ja existente antes dessa incorporacdo, e em incorporacdo de

entidades anteriormente independentes. Noto que tais orientagdes diziam respeito apenas as reestruturagées
societarias envolvendo incorporacdo, e ndo compra e venda de agdes ou operagao similar.

41. Tais itens foram substituidos pelo seguinte atual entendimento:

“77. Enquanto o Comité de Pronunciamentos Contabeis ndo emitir um Pronunciamento Técnico ou
Interpretacdo abrangente que discipline a forma pela qual as TransacOes entre Entidades sob
Controle Comum devem ser tratadas (razdo pela qual foram suprimidos os itens 44 a 47), sera
aplicada a requlacao existente por érgdo regulador da Entidade.

78. Para as companhia ndo abrangidas no item anterior, quer pela inexisténcia de drgdo regulador,
norma especifica ou ambos, deve ser desenvolvida politica contabil especifica para
tratamento das transacoes entre entidades sob controle comum, tomando por base a
prevaléncia da substancia econémica sobre a forma juridica”.

42, No ambiente doméstico, a Instrugdo CVM n° 319/1999, conforme alterada, que trata das operagdes de
incorporacdo, fusdo e cisdo envolvendo companhia aberta, dispde sobre o registro contabil, na incorporadora, do agio
ou do desagio resultante da aquisicdo do controle da companhia aberta que vier a incorporar sua controladora - ndo
sendo aplicdvel, portanto, a compra e venda de agoes.

43. Além disso, detectei a existéncia de dois oficios-circulares que fazem referéncia as operages entre
sociedades sob controle comum, ambos emitidos pela SNC em conjunto com a SEP em 2007 e 2013[22], além de
manifestagdes da academia (FIPECAFI) e do préprio CPC.

44, No OFiCIO-CIRCULAR/CVM/SNC/SEP/no 01/2007[23], item “20.1.7", as dreas expressaram preocupagao
com a geragdo artificial de agio interno em certas reestruturagdes societarias, especialmente incorporacées de agbes
a valor de mercado de sociedade pertencente ao mesmo grupo econdémico.

45, Segundo o documento:
"A CVM tem observado que determinadas operagbes de reestruturacdo societaria de grupos econémicos
(incorporagdo de empresas ou incorporacdo de acbes) resultam na geragdo artificial de ‘agio’. (...)
Em nosso entendimento, ainda que essas operacdes atendam integralmente os requisitos societarios, do
ponto de vista econémico-contabil é preciso esclarecer que o agio surge, unica e exclusivamente, quando o
preco (custo) pago pela aquisi¢cdo ou subscricdo de um investimento a ser avaliado pelo método da
equivaléncia patrimonial, supera o valor patrimonial desse investimento. E mais, preco ou custo de
aquisicdo somente surge quando ha o dispéndio para se obter algo de terceiros. Assim, ndo ha, do
ponto de vista econémico, geracdo de riqueza decorrente de transacdo consigo mesmo. Qualquer argumento
qgue ndo se fundamente nessas assertivas econémicas configura sofisma formal e, portanto, inadmissivel.
Né&o é concebivel, econémica e contabilmente, o reconhecimento de acréscimo de riqueza em
decorréncia de uma transacao dos acionistas com eles proprios. Ainda que, do ponto de vista formal, os
atos societarios tenham atendido a legislacdo aplicavel (ndo se questiona aqui esse aspecto), do ponto de
vista econémico, o registro de dgio, em transacées como essas, somente seria concebivel se realizada
entre partes independentes, conhecedoras do negdcio, livres de pressdes ou outros interesses que ndo




a esséncia da transacao, condicoes essas denominadas na literatura internacional como ‘arm’s
length”. (com grifos)

46. Esse posicionamento foi reiterado no OFICIO-CIRCULAR/CVM/SNC/SEP/n® 01/2013[24]. No item 4, SNC e

SEP advertem que, no Brasil, o tema combinagdo de negdcios entre entidades sob controle comum sempre teve
muito de sua motivacdo econ6mica amparada em planejamento tributadrio, onde reorganizacdes societarias visam,
por vezes, exclusivamente, a reducdo da carga tributaria das companhias pela oportunidade de elisdo oferecida pela
legislacdo tributaria.

47. Embora o foco do oficio-circular de 2013 seja as incorporagdes reversas, as areas tecem relevantes
consideracbes para o tema que ora discutimos, que aproveito para transcrever abaixo:

“Uma operacdo amplamente praticada em nosso ambiente, que recebeu denominagbes na literatura
especializada da érea de "“incorporagdo reversa” ou “incorporacdo as avessas” de 2@ geracdo, teve o objetivo
precipuo de criar dgio internamente, um lucro ndo realizado em transacdo com participacoes societarias.

O dgio interno, para fins de demonstracoes contabeis individuais e consolidadas, é vedado pelas
normas internacionais de contabilidade. E simplesmente inexiste pelo fato de o dgio gerado internamente
e reconhecido por uma das empresas envolvidas ter origem no ganho de capital ou lucro reconhecido por outra
das empresas envolvidas. Ndo hd no caso terceiros independentes, interessados em praticar uma
operacdo sem favorecimentos, validando o agio. (...)

Ao se compulsar o Pronunciamento Técnico CPC n. 15, espelhado na IFRS 3, que trata das combinacbes de
negocios, constata-se que o tema combinacdo de negdcios entre entidades sob controle comum esta fora de
seu escopo (PT CPC 15, item 2c e itens B1-B4). E tampouco foi disciplinada, até o momento pelo IASB, a
forma pela qual devem ser tratadas contabilmente ditas operagoes.

As areas técnicas da CVM, com o entendimento balizado pelo principio da “esséncia sobre a forma” (Parecer
de Orientagdo CVM n. 37/2011), e amparadas nas orientagbes dadas pelo PT CPC n. 36 acerca de mudanga de
controle e no préprio PT CPC n. 15, advogam a favor da andlise de uma combinacao de negécios
considerando uma visao ampla.

Ainda que ndo haja relacdo societaria de controle entre as empresas envolvidas na combinacdo, mas se as
mesmas estiverem sujeitas a um mesmo controle societario, tal operacdo ndo esta no escopo de
Pronunciamento Técnico CPC 15. Deve-se observar, nesse sentido, o atributo qualitativo fundamental da
informacéo contabil, previsto na Estrutura Conceitual para Elaboracdo e Divulgacdo de Relatério Contabil —
Financeiro, denominado “representagao fidedigna”.

A realidade econdémica para ser retratada de modo fidedigno precisa ser completa, neutra e estar livre
de erro.

Os auditores independentes devem estar atentos a esses aspectos, manifestando-se adequadamente em
seus relatérios emitidos acerca dos desvios materiais configurados nas demonstracbes contabeis auditadas”.

48. Em resumo, os oficios ndo definem a abordagem adequada, tampouco vedam a aplicagdo de um ou outro
método para o registro contabil de transacdes entre sociedades sob controle comum de maneira abrangente. O que
é certo é a expressa referéncia as operages de incorporagdo dentro de um mesmo grupo econémico e a
preocupacdo com a geragao de agio artificial.

49, Com razdo, as areas técnicas defendem que, nesses casos, como ndo ha a figura do terceiro independente
negociando, ndo seria possivel atestar com seguranca a existéncia de substancia econdmica para que o agio fosse
passivel de registro, mensuracdo e evidenciagdo pela contabilidade. Nao obstante, o oficio-circular de 2013 destaca a
importancia de registro fidedigno dos eventos econémicos, inclusive em linha com a recente revisdo do ICPC 09.

50. Também a academia entende que o CPC 15 deveria ser aplicado exclusivamente aos casos em que as
entidades da negociagdo sejam economicamente independentes: “assim, a aplicagdo do CPC 15 restringe-se a operacao
de combinagdo de negdcios entre entidades economicamente independentes, pela qual o controle é transferido de uma parte
para outra”[25].

51. Ademais, em janeiro deste ano, o IASB solicitou publicamente manifestagdes sobre como vem sendo feita
a implementacdo do IFRS 3 na pratica, a fim de avaliar a efetividade do pronunciamento - Request for Information -
RFI (IFRS3 - Business Combinations)[26].

52. O CPC encaminhou resposta a solicitagdo[27], ressaltando que, no Brasil, haveria incentivos econémicos
(de ordem tributdria, em regra) para as entidades buscarem justificar o reconhecimento de agio interno em uma
combinagdo de negdcios sob controle comum e que o IFRS 3 seria omisso quanto ao tratamento ideal, pois excluem
as BCUCC de seu escopo.

53. Esclarece, ainda, que a ndo disciplina do tema pela norma déd margem a uma variedade de procedimentos
e tratamentos contabeis que colocam em risco a qualidade e confiabilidade das informagGes prestadas. Se houvesse
uma norma especifica para estabelecer os procedimentos de como contabilizar tais operagdes, haveria significativo
ganho qualitativo das informacgdes contdbeis pela simples eliminacdo da diversidade de tratamentos possiveis.

54, Além dos documentos acima, ndo identifiquei qualquer outra regra ou orientacdo emitida por esta
Autarquia ou pelo CPC[28], enderegando o que seria 0 adequado tratamento contdbil das combinagbes de negdcio
sob controle comum.

Andlise de casos concretos pela CVM

55, A CVM ja teve a oportunidade de se manifestar sobre o registro contabil de operagdes de reorganizagao
societaria ocorridas entre sociedades participantes do mesmo grupo econémico em dois casos concretos envolvendo
a Mahle e a AMBEV.

A) Caso Mahle (Processo CVM n° RJ2010/16665)

56. Tratou-se de recurso contra o entendimento da SEP e SNC a respeito da contabilizagdo de agio por
expectativa de rentabilidade futura decorrente da aquisicdio da Mahle Par pela Mahle, ambas controladas pela
sociedade alemda Mahle Industriebeteiligungen GmBh.



57. A aquisicdo envolvia as seguintes principais etapas: (i) incorporacdo da subsididria Mahle Componentes de
Motores do Brasil Ltda. pela Mahle Par; (ii) aquisicao da totalidade das cotas de emissao da Mahle Par pela Mahle; e,
em seguida, (iii) incorporagdo da Mahle Par pela Mahle.

58. Segundo informado, as cotas da Mahle Par foram avaliadas por dois avaliadores independentes, sendo um
deles indicado pelos acionistas minoritarios da Mahle. J& a reorganizacdo societaria foi aprovada exclusivamente
pelos acionistas ndo controladores reunidos em assembleia geral extraordindria, com abstencdo do voto do acionista
controlador comum.

59. Em reunido de 22/03/2011, nos termos do voto do Diretor Relator Otavio Yazbek e do Diretor Alexsandro
Broedel, o Colegiado da CVM entendeu por unanimidade que a operagdo poderia ser contabilizada conforme critérios
de reconhecimento e mensuragdo previstos no CPC 15.

60. Em resumo, os votos consideraram as seguintes especificidades do caso concreto: (i) a aquisicdo resultou
em ganho patrimonial para a Mahle, visto que recebeu em contrapartida um ativo que antes ndo possuia; (ii) a
operacgao foi aprovada por acionistas ndo controladores, que ndo podem ser caracterizados como partes relacionadas
a Mahle; e (iii) os acionistas ndo controladores participaram do processo negocial.

61. Além disso, foram feitas as seguintes ponderagGes contabeis: (i) a exclusdo de escopo do CPC 15 vale
apenas para as demonstrages financeiras consolidadas, e ndo para as individuais; (ii) o que o caso Mahle discute é
o reconhecimento de &gio nas demonstragdes financeiras da prépria Mahle, e ndo nas de sua controladora; e (iii) o
ndo reconhecimento de agio acarretaria uma redugdo patrimonial da Mahle.

B) Caso AMBEV (Processo CVM n° R12013/9098)

62. Em sua consulta, a AMBEV consulta a CVM sobre a mudanca de politica contabil promovida no processo de
reorganizagdo societaria envolvendo as sociedades Anheuser-Busch INBEV (“AB-1"), INTERBREW International B.V
(“IIBV”), AMBREW S.A. ("AMBREW ") e INBEV Participagdes S.A. ("INBEV"”), bem como a prépria AMBEV, todas do
mesmo grupo econdmico.

63. O processo compreende (i) a subscricdo e integralizacdo de capital na INBEV por IIBV e AMBREW, com
ac0es que possuiam da AMBEV; (ii) permuta de agdes de emissdo da INBEV por agdes de emissdo da AMBEV de
titularidade dos acionistas minoritarios; e (iii) incorporagdo da AMBEV pela INBEV, nos termos do organograma
abaixo:

. ~ Apds aporte de capital da IIBV e Apds incorporaciao da AMBEV na
Antes da Reorganizacdo AMBREW na INBEV INBEV
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A INBEV registrou a participagcdo adquirida na AMBEV na etapa (i) pelo método do custo precedente, utilizando como

base de mensuragdo o valor justo da participacdo e agio registrados por AB-I (controlador final do grupo) quando da
aquisicdo do controle do investimento junto a terceiros independentes, anteriormente ao processo de reorganizagao.

65. A consulta ndo chegou a ser levada ao Colegiado da CVM, tendo sido analisada exclusivamente pelas
areas técnicas.

66. Nesse sentido, em memorando de 10/10/2013, a SNC concordou com o pleito da AMBEV, pois, em nd&o
havendo norma do IFRS ou CPC, ndo seria possivel restringir o direito da administracdo da companhia de optar por
uma pratica contabil que se coaduna com o seu entendimento acerca da melhor representacdo da esséncia
econOmica do processo de reorganizagdo societaria que decidiu implementar.

67. A opinido da SNC considerou, principalmente, (i) que a aplicagdo do método do custo precedente néo
produz efeitos sobre o patrimdnio do grupo; (ii) tratar-se de metodologia aceita pelo U.S. GAAP, que possui estrutura
conceitual semelhante a do IASB; e (iii) o compromisso da AMBEV de que a mudanga de politica contabil ndo afetaria
o calculo de pagamento de dividendos minimos obrigatérios.

68. Assim como o Diretor Otavio Yazbek no caso Mahle, a SNC também consignou em seu memorando que
suas analises sdo feitas caso a caso, tendo em vista as respectivas caracteristicas concretas, e que as impressdes e
conclusdes sobre um caso ndo necessariamente produzirdo efeitos sobre outro.

Discussdes no &mbito do IASB

69. O IFRS 3 (que deu origem ao CPC 15) também ndo traz a solugdo para a questdo, que foi incluida na
pauta de discussdes do IASB em dezembro de 2007. Desde entdao, o tema foi objeto de quatro staff papers emitidos
pela equipe técnica do IASB entre setembro de 2013 e outubro de 2014, os quais se encontram resumidos no Anexo
a esse voto.



70. O staff paper de setembro de 2013 faz referéncia a dois estudos conduzidos pelo KASB e EFRAG/OIC sobre
o tratamento do assunto por diversas jurisdigdes e participantes do mercado, os quais também foram sintetizados no
Anexo.

71. Em resumo, os quatro staff papers e estudos demonstram basicamente o que se segue:

i) A alteracdo do controle do negdcio é elemento que integra a prépria definicdo de combinagcdo de negdcios
para a aplicagdo do IFRS 3;

i) O pronunciamento admite a existéncia de combinagdes de negdcios entre entidades sob controle comum.

Porém, as excluiu de seu escopo de aplicagdo, pois, em regra, tais transacdes ndo sdo amparadas pelo principio do
arm’s length;

iii) Na auséncia de orientagdo pelo IASB, as companhias sediadas nas jurisdigbes que convergiram para o IFRS
tém adotado critérios distintos para a contabilizagdo de tais operagées, sendo os mais comuns o método de
aquisicdo e o método do custo precedente;

iv) A administracdo da companhia é a responsdavel por identificar o critério mais adequado para o registro
contabil da combinacdo sob controle comum, devendo aplicd-lo de maneira consistente;

V) A equipe técnica do IASB ndo se op0e a esse fendmeno, embora reconheca que a diversidade de praticas
pode prejudicar a comparabilidade das demonstragdes contabeis;

vi) A adogdo do método de aquisicdo e o consequente reconhecimento do negdcio pelo valor justo se
justificariam quando a combinagdo de negdcios possuir substadncia econémica; e

vii) Os estudos do KASB e EFRAG discutem a possibilidade de adogdo do chamado método da compra

modificada, em que o agio e/ou ativos intangiveis ndo sdo reconhecidos.

72. Para ilustrar uma combinacdo entre subgrupos, o staff paper de junho de 2014 apresenta o seguinte
exemplo, que é particularmente relevante para a discussdao em tela, pois envolve situacdo similar a Sul América:

Example 2—business combination under common control

Entity IP is controlled by Entity P and controls Entity S. Entity S comprises two
businesses. Entity IP demerges one of those businesses into a newly formed
entity S1 that is controlled by Entity A, an entity that is also controlled by Entity P.
Entity A is a reporting entity.

73. No exemplo, IP cinde a entidade S e transfere o negdcio cindido para uma nova subsidiaria S1.
Posteriormente, A adquire S1 de IP, sendo todas as trés entidades controladas direta ou indiretamente por P antes e

depois do fechamento da operacgdo. Segundo trecho do paper, a principal preocupacdo do IASB é definir como a
adquirente A deveria contabilizar a participagdo adquirida em S1.

Conclusdes

74. Tendo em vista esse cenario, a questdao que se coloca é saber se, diante do vacuo normativo, as
companhias abertas brasileiras poderiam registrar a valor justo os negécios adquiridos de sociedades sob o mesmo
controle e como seria tratado o eventual agio advindo da BCUCC.

75. A respeito, concordo com a equipe técnica do IASB. Na auséncia de normas oficiais sobre o assunto,
entendo que compete a administragdo da companhia desenvolver uma politica contabil enderegando o critério mais
apropriado, que represente de maneira verdadeira e apropriada o evento econémico (que pode ser inclusive o
método de aquisicdo), e aplicd-lo de maneira consistente, observado o arcabougo contadbil em vigor.

76. E isso porque, na auséncia de pronunciamento, interpretacdo ou orientacdo que se aplique especificamente
a uma transacdo ou evento (que é justamente o caso em discussdo), os operadores da contabilidade devem recorrer
a hierarquia descrita nos itens 10 a 12 do Pronunciamento Técnico Contabil n® CPC 23 - Politicas Contabeis, Mudanca
de Estimativa e Retificagdo de Erro ("CPC 23").

77. Segundo o item 10 do CPC 23, a administragdo devera identificar a politica contabil que resulte em
informacgdes relevantes e confidveis para os usuarios, de modo que as demonstragdes financeiras (i) representem
adequadamente a realidade patrimonial e financeira; (ii) reflitam a esséncia das transagdes; (iii) sejam neutras
(isentas de viés); (iv) sejam prudentes; e (v) sejam completas em todos os aspectos materiais.



78. Ao exercer seu julgamento, o item 11 do CPC 23 requer que a administragdo considere, primeiramente, os
requisitos e a orientacdo dos pronunciamentos, interpretacdes e orientagdes que tratem de assuntos semelhantes e
relacionados e, em segundo lugar, as definigbes, os critérios de reconhecimento e os conceitos de mensuragdo para
ativos, passivos, receitas e despesas contidos na Estrutura Conceitual[29].

79. Apds essa analise, caso ndo tenha sido possivel verificar o critério contabil mais apropriado, segundo o
item 12 do CPC 23, a administracdo estd autorizada a adotar o posicionamento de érgdos normatizadores contabeis
de outras jurisdigdes que possuam estrutura conceitual semelhante a brasileira ou, ainda, a literatura contabil e
praticas geralmente aceitas no setor, desde que n&o conflitem com a Estrutura Conceitual.

80. Foi o caso da adogdo do método do custo precedente pela AMBEV (conforme observado acima), pratica
essa aceita nos Estados Unidos. Alids, o préprio prof. Eliseu reconheceu que “a melhor técnica contabil seria a norte-
americana, de ndo reconhecimento de quaisquer lucros nas transagées entre entidades sob controle comum onde os que
decidem sdo exatamente os mesmos nas duas pontas, enquanto tais lucros ndo forem realizados com transacdées com terceiros

(...)"[30].

81. Entendimentos de outras jurisdicdes sobre o tema também poderiam ser adotados (vide estudos do KASB
e EFRAG), desde que tenham estrutura conceitual similar a do IASB.

82. Para resumir, enquanto perdurar o vacuo normativo do IFRS, a administracdo da companhia serd sempre a
responsavel por definir a pratica contadbil que melhor retrate a esséncia econdmica do evento, podendo valer-se, para
tanto, dos documentos técnicos emitidos pelo CPC sobre o tema, dos conceitos estabelecidos pela Estrutura
Conceitual, de regras internacionais oriundas de jurisdicGes com estrutura contabil semelhante a do Brasil e de
praticas setoriais.

83. Pois bem, ndo ha duvidas de que o documento técnico emitido pelo CPC que mais se aproxima do tema
combinagdo de negdcios sob controle comum seja, justamente, o CPC 15. Ndo obstante, persiste a questdo da
exclusdo de escopo do referido pronunciamento, o que torna no minimo questionavel a aplicacdo do método de
aquisicdo em operacdes que ndo envolvam partes independentes - o que é a regra geral de uma BCUCC.

84. A esse respeito, entendo que a delimitagdo de escopo do CPC 15 ndo inviabiliza a eventual adogdao do
método de aquisicdo por combinagSes de negdcios entre sociedades sob controle comum, quando essa for a
metodologia mais adequada, de acordo com a politica contabil da companhia. Ao excluir as BCUCC de sua aplicagéo,
o pronunciamento tornou obrigatério o método de aquisicdo as combinagGes de negodcios entre partes
independentes, sem especificar o método de reconhecimento adequado a essas BCUCC. O fato de as diferentes
jurisdicdes adotarem praticas distintas, como detalhado no anexo, corrobora essa observacgéo.

85. Segundo a Estrutura Conceitual, que estabelece os conceitos que fundamentam a elaboracdo e a
apresentacdo de demonstragbes contabeis, a informacdo contabil deve ser (til aos seus usuarios e, para tanto, ela
precisa ser relevante e representar de maneira fidedigna a realidade econdmica dos fenémenos (itens QC04 e
QC12).

86. A representacdo fidedigna, por sua vez, pressupde a prevaléncia da esséncia do evento sobre a sua forma
legal[31]. Esse principio foi inclusive recepcionado pelo novo ordenamento contabil brasileiro apds a adogdo do IFRS,
nos termos do PO 37, de modo que, hoje, a primazia da esséncia sobre a forma permeia integralmente o processo
de reconhecimento, mensuracdo e divulgacdo de informacgdes contabeis[32].

87. Portanto, sob o ponto de vista dos principios que regem o nosso ordenamento, seria admitida a aplicagdo
analdgica do CPC 15 as combinacdes de negdcios sob controle comum quando o método de aquisicao for o critério
contabil que reflita de maneira mais apropriada a realidade econdmica subjacente a operacdo, de acordo com a
politica contabil desenvolvida pela administragdo.

88. Contudo, a adocdao do método de aquisicdo deve ser cuidadosa e bem refletida, pois, ao que tudo indica, a
exclusdao de escopo teve como fundamento o fato de que as combinagdes sob controle comum costumam ser
movidas por razdes e finalidades diversas daquelas que imperam em uma combinacdo de negdcios entre partes
independentes sujeita ao CPC 15.

89. Evidente que, independentemente da opcdo da administracdo, a companhia devera adotar as novas regras
que venham a ser emitidas tdo logo a matéria seja regulada pelo IASB, CVM ou CPC.

90. Tal entendimento estd em linha com a decisdo da CVM na apreciagdo do Processo CVM n© RJ2002/7805,
em 22/11/2002. O Colegiado, acompanhando o voto do Diretor Relator Luiz Antonio de Sampaio Campos, foi
favoravel a consulta da Companhia de Concesses Rodoviarias (CCR) sobre a adogdo de determinada pratica
contabil na auséncia de orientagdo do érgédo regulador.

91. Nos termos do voto do Relator, “enquanto ndo houver norma que a requle e que a unica sinalizacdo for a
minuta de deliberagdo que a CVM submeteu a audiéncia publica, ndo hd ébices a adocdo do procedimento proposto pela
consulente, desde que a companhia tome as medidas de divulgacao indicadas em sua consulta e efetue adaptacao
imediata e incontinenti quando a CVM regular a matéria”.

92. E bom deixar claro que ndo estou aqui defendendo o uso do método de aquisicio em detrimento de outros
igualmente aplicdveis. Apenas concluo pela possibilidade de adogdo dessa metodologia quando for a mais
adequada, ou seja, quando for a que refletir de maneira mais fidedigna o evento econdmico.

93. Para finalizar essa primeira parte, gostaria de enderegar trés pontos de preocupacdo da SNC com a
interpretacdo acima sobre a possibilidade de aplicagdo do método da compra descrito no CPC 15 para BCUCCs: a
suposta perda de comparabilidade das informacgdes contabeis, a vedacdo a geragdo de agio interno e o incentivo a
industria do “agio vazio”.

94, De acordo com a Estrutura Conceitual, comparabilidade ndo significa uniformidade; para que a informagao



contabil seja de fato compardvel, é preciso tratar de maneira igual eventos que sejam, do ponto de vista econémico,
iguais e, de maneira diferente, os eventos que tenham uma esséncia econdmica diferente. Sob essa premissa, a
comparabilidade da informagédo contabil ndo serd alcancada ao se fazer com que coisas diferentes parecam iguais ou
que coisas iguais paregam diferentes.

95. Portanto, no caso de uma BCUCC apresentar caracteristicas fundamentais de uma transagdo independente,
ela deveria receber o mesmo tratamento contabil de uma combinacdo de negdcios normalmente sujeita ao CPC 15,
jd que a comparabilidade se da entre operages que apresentam os mesmos parametros que justificam determinado
critério de contabilizagdo. Entender de maneira diversa seria conferir o mesmo tratamento a eventos econdmicos
distintos em sua esséncia, em clara inobservdncia aos principios da Estrutura Conceitual.

96. Em segundo lugar, a area técnica alega que a aplicagdo do método de aquisicdo a uma BCUCC poderia
gerar agio interno, em conflito com o CPC 04, item 48, que veda expressamente a ativagdo do goodwill gerado
internamente a entidade[33]. A premissa dessa vedagdo é de que a auséncia de uma transacdo de mercado
inviabilizaria a identificagdo e mensuracdo confidvel dos gastos associados ao goodwill, conforme explicita o item 49
do mesmo pronunciamento[34].

97. Ocorre que, a partirdo momento em que uma BCUCC é efetivamente negociada arm’s length, sem a
interferéncia do controlador comum ou administradores por ele eleitos, a independéncia da transacdo legitimaria o
valor atribuido ao goodwill, pelo que estaria afastada a vedacdo de que trata o item 48 do CPC 04.

98. Nesse caso, o agio serd reconhecido exclusivamente nas demonstracdes financeiras consolidadas e
individuais da entidade adquirente do negdcio que reporta, ndo operando qualquer efeito nas demonstracdes
financeiras consolidadas e individuais da entidade controladora final do grupo econémico. Isso porque os resultados
decorrentes de transagbes intragrupo devem ser integralmente eliminados na consolidagdo[35] e nas demonstragdes

individuais da controladora final[36].

99. Aproveito para lembrar que, no Brasil, o processo de convergéncia com o IFRS alcangou ndo apenas as
demonstragdes financeiras consolidadas, mas também as individuais preparadas por exigéncia da Lei das S.A.[37],
as quais devem seguir integralmente os pronunciamentos contabeis internacionais, com excecdo da aplicacdo do
método de equivaléncia patrimonial[38].

100. Alids, essa foi a vontade da prdpria lei societaria, conforme se depreende da leitura sistematica dos
dispositivos inseridos no art. 177 (que trata da escrituragdo da companhia) pelas Leis n©11.638/2007 e n©
11.941/20009:
“§ 390 As demonstragles financeiras das companhias abertas observardo, ainda, as normas expedidas pela
Comissé&o de Valores Mobilidrios e serdo obrigatoriamente submetidas a auditoria por auditores independentes
nela registrados. (...)
"§ 50 As normas expedidas pela Comissdo de Valores Mobilidrios a que se refere o § 3o deste artigo deverdo
ser elaboradas em consondncia com os padrbes internacionais de contabilidade adotados nos principais
mercados de valores mobilidrios”.

101. Por fim, compartilho firmemente das preocupagdes de SEP e SNC inseridas nos oficios-circulares de 2007 e
2013. De fato, no Brasil, operagdes entre sociedades sob controle comum (notadamente incorporagdes) costumam
ser implementadas exclusivamente por questdes de planejamento tributario, o que pode acabar incentivando a
geragdo de “agio vazio”, sem fundamento econdmico, em prejuizo aos acionistas e a companhia.

102. Acredito que esse risco possa ser mitigado a partir de uma analise criteriosa sobre se a combinacgdo de
negdcios sob controle comum representa genuinamente uma negociagdo entre partes independentes, conduzida sem
a interferéncia do acionista controlador comum ou administradores eleitos pelo controlador, e com o objetivo de
satisfazer as vontades econdmicas de ambos comprador e vendedor.

103. Isso ndo quer dizer que a aplicacdo do método da compra descrito no CPC 15 seja automatica ou padrdo. A
administragcdo, em linha com a politica contabil da companhia previamente estabelecida, seguindo seus deveres
fiducidrios estabelecidos na Lei das S.A., notadamente o art. 245[39], ficard incumbida de demonstrar nas notas
explicativas as demonstragdes financeiras as razdes pelas quais entende que, ndo obstante a figura do controlador
comum, a combinacdo de negdcios entre as subsididrias cumpre com a esséncia de uma negociagdo independente.

104. Essa interpretagdao, todavia, acarreta novos desafios, notadamente a identificagdo dos fatores fundamentais
que caracterizam uma transacgao independente, os quais serdo abordados na segao II desse voto.

II - CONSIDERAGCOES SOBRE TRANSACOES INDEPENDENTES

105. Como mencionado na segdao anterior, uma das premissas para a aplicagdo do CPC 15 em determinada
transacdo é a efetiva transferéncia do controle do negdcio de uma entidade para outra.

106. Segundo o método de aquisicdo previsto no referido pronunciamento, os ativos e passivos devem ser
avaliados a valor justo e alocados ao prego pago, sendo que a diferenca a maior, se houver, sera reconhecida como
agio.

107. Por sua vez, o valor justo corresponde aquele praticado em uma transacdo ndo forgada entre participantes
do mercado, amparada pelo principio do arm’s lenght.

108. Referido principio preceitua que as transacdes sejam realizadas sob condigées de equilibrio, comutatividade
e independéncia das partes envolvidas, predispostas a negociar e com habilidade para barganhar[40]. Sob tais
circunstancias, livres de pressdo, as partes sdo orientadas pelos seus proprios interesses, cada qual buscando
maximizar ganhos e minimizar custos.

1009. Em regra, nas combinagSes de negdcios sob controle comum, ndo ha duas partes distintas negociando e
decidindo. Portando, sempre ha a possibilidade concreta que o controlador interfira nos termos e condigdes da



operagdo, que podem ndo representar o genuino interesse das entidades envolvidas.

110. Ao que tudo indica, esse € um dos motivos pelos quais o IASB excluiu do escopo de aplicacdo do CPC as
combinagGes de negocios entre entidades sob controle comum. Também as areas técnicas da CVM vém
demonstrando preocupagdo com a artificialidade de tais operagdes, especialmente por conta das possibilidades de
ganhos fiscais ilegitimos e superavaliagdo do patriménio da companhia.

111. Por outro lado, ndo acho razoavel presumir de maneira absoluta que todas as operacgdes intragrupo sejam
sempre desprovidas de substrato econdmico ou sofram interferéncia do acionista controlador comum. Principalmente
quando as entidades envolvidas na combinagdo sdo emissoras de valores mobilidrios e prestam contas aos
investidores.

112, Como ja me manifestei, para um registro contébil fidedigno e aderente ao arcabougo contabil, a
administracdo da companhia deve avaliar com prudéncia e cautela se a operagdo sob controle comum reproduz as
mesmas condicdes que seriam verificadas caso se tratasse de uma transacgao entre terceiros independentes com
efetiva geracdo de riqueza para as entidades e determinagdo confidvel do valor do agio.

113. Entendo que as conclusdes da administracdo devam ser acima de qualquer duvida, a fim de evitar prejuizos
para os acionistas e a companhia.

114. O caso em tela é, sem davida, uma combinagdo de negdcios sob controle comum, posto que todas as
sociedades envolvidas sdao controladas pela Sulasa e, em Ultima insténcia pela familia Larragoiti antes e apds a
combinacao.

115. Resta saber se, no caso concreto, a aquisigdo da Sulacap observou as caracteristicas de uma transacao
independente para fins de adogdo do método de aquisicdo. Levando em consideragdo o principio do arm’s lenght,
acredito que a questdo deve ser analisada sob duas Oticas: a da motivacdo da operagdo e a do processo de
negociagdo (que inclui os procedimentos de aprovagao da aquisicao).

116. Tendo isso em vista, no que se segue, analiso dois aspectos da operagdo: (i) a sua motivagdo; e (ii) a
independéncia da negociacdo e o procedimento para a sua aprovagdo pelos acionistas.

Motivacdo da operacao

117. Sobre a primeira otica, ndo pretendo aqui entrar no mérito da decisdo da Companhia de adquirir a
participacdo na Sulacap ou sobre o preco pago e condigdes acordadas. Tais ponderagbes competem exclusivamente a
administragdo, responsavel pela gestdo dos negdcios sociais e condugdo da sociedade de acordo com os deveres
instituidos pela Lei das S.A.

118. Segundo reportado pela Companhia na Nota Explicativa 4 das DFs 2013, a Santa Cruz teria sido convidada
a participar do processo competitivo para aquisicgdo da Sulacap organizado pelo acionista vendedor. A primeira vista,
esse parece ser um procedimento saudavel para casos do género, pois garantiria transparéncia ao processo e
permitiria a parte vendedora avaliar a melhor proposta.

119. No entanto, quando questionada sobre o processo competitivo, a Companhia informou que ndo teve
acesso a identidade dos possiveis interessados ou eventuais outras propostas e que as informagdes de que
dispunha se limitavam aquelas fornecidas pela Saspar por meio de correspondéncias trocadas no periodo inicial das
tratativas, que indicavam a existéncia de outros possiveis interessados (fls. 331/488).

120. Por exemplo, em carta de 27/04/2011, a Saspar informou que havia sido procurada por terceiros
interessados na aquisicdo da Sulacap e indaga sobre possivel interesse da Companhia no negdcio, ressaltando que
“as eventuais negociacbes entre as duas empresas deverdo ser pautadas pela mais estrita observacdo de norma de governanca
que privilegiem a transparéncia e a adogdo de principios caracterizdveis como ‘arm’s length’ na definicdo dos pardmetros de
andlise” (fls. 334/335).

121. Em 05/05/2011, a Companhia encaminhou correspondéncia manifestando interesse em avaliar eventuais
tratativas nesse sentido, bem como acrescentando algumas consideragdes iniciais sobre o cronograma e processo de
due diligence na Sulacap. Ato continuo, a Sul América encaminhou mais uma correspondéncia indagando a Saspar
sobre aspectos societarios e financeiros da Sulacap e da Caixacap, notadamente aqueles relacionados a gestdo do
investimento (fls. 345/346).

122, Cinco meses depois, a Companhia apresentou proposta ndo vinculante para a aquisicdo da Sulacap,
fundamentada em informacgdes preliminares fornecidas pela Saspar. Nos termos da proposta, o eventual fechamento
da operacdo estaria vinculado a manutengdo do investimento na Caixacap e ao cumprimento de certas condigdes
relacionadas a esse ativo, dentre outras questdes. Apenas apds o alinhamento destas questdes pendentes é que as
partes assinaram o contrato, em 28/05/2012.

123. Desse modo, ndo obstante a auséncia de informacGes sobre o processo competitivo, apos analise das
cerca de 20 correspondéncias e e-mails trocados entre as entidades, me parece que houve verdadeira intencdo da
Companhia em adquirir a Sulacap e, principalmente, a participacdo detida por esta na Caixacap. Além disso, as
razdes para a operagdo foram divulgadas pela Sul América no fato relevante de 28/05/2012 e proposta da
administracdao de 10/04/2013.

Independéncia da negociacdo e aprovacdo da aquisicdo

124. Segundo informado pela Companhia na correspondéncia encaminhada a CVM em 07/08/2014, a operagdo
teria sido conduzida, negociada e aprovada de forma efetivamente independente pelas seguintes razdes:
(i) foram contratados assessores legais e financeiros independentes tanto por Saspar quanto pela Companhia;
(ii) foram realizadas due diligence juridica e contabil na Companhia, bem como estudo de avaliacdo econdmica
da Sulacap;
(iii) a aquisicdo foi aprovada internamente pelo Comité Corporativo e o Conselho de Administracdo da
Companhia, com abstengdo de participacdo dos conselheiros eleitos pelo acionista controlador; e



(iv) a aquisicdo foi submetida a aprovagdo pelos acionistas minoritdrio da Companhia sem a participagdo do
acionista controlador.

125. Sobre o primeiro item, destaco que, realmente, as partes contaram com o auxilio de assessores externos e
distintos, conforme se depreende da documentagdo acostada aos autos. O que causa estranheza é o fato de o
assessor juridico da Saspar (vendedora), Sulacap (vendida) e Sulasa (controladora comum) a época na negociagao
sera mesma banca de advocacia - incluindo o mesmo advogado - que hoje representa a Sul América perante a CVM
(fls. 349).

126. Embora de indiscutivel competéncia, o fato de o escritério de advocacia ter assessorado o acionista
controlador comum e a parte vendedora, inclusive assinando o contrato de compra e venda nessa condicao (fls. 280),
e, agora, assessorar a parte compradora, subscrevendo as correspondéncias encaminhas a CVM em nome da Sul
América, no minimo lanca duvidas sobre a independéncia alegada pela Companhia.

127. Também me causa estranheza o fato de ter sido encomendado estudo de avaliacdo da Sulacap e ndo um
laudo de avaliagdo, tdo comum em operagdes envolvendo partes independentes. A meu ver, a contratagdo de um
laudo seria mais importante neste contexto que estamos discutindo, em que ndo hd duas vontades claramente
independentes e em que as melhores praticas devem ser seguidas.

128. Observo, inclusive, que o avaliador textualmente informa que o estudo apresentado “ndo foi preparado com
vistas ao cumprimento de leis societdrias ou de mercado de capitais” (fls. 124).

129. Quando questionada, a Companhia esclareceu que escolheu esta opcdo, pois, enquanto o laudo visa a
determinacdo do valor de um ativo de forma mais estatica e para as finalidades previstas em lei (por exemplo, o art.
80 da Lei das S.A.), o estudo agrega outros aspectos e perspectivas a andlise dos méritos do investimento,
abordando ndo so6 preco e valor, mas também a estratégia da operagdo como um todo.

130. Este € mais um ponto em que tenho diferencas com os argumentos da Companhia. No meu entendimento,
nada impede que um laudo leve em consideragdo a estratégia da operagdo como um todo. Entendo inclusive, que
um bom laudo teria que partir da compreensdao completa da operagdo.

131. Mais uma vez, ndo cabe aqui entrar no mérito da decisdo da administracdo. Todavia, é fato que um
verdadeiro laudo de avaliagdo traz mais elementos para a tomada de decisdo e garantias para os acionistas. Por
exemplo, o estudo preparado no caso concreto baseou-se no método de dividendos descontado, usando a
demonstracdo de resultados. Porém, o laudo ndo traz informacdes sobre o balango patrimonial ou o fluxo de caixa
das entidades envolvidas (Sulacap e Caixacap). Ele também ndo menciona nenhum aspecto regulatério que pudesse
influenciar a avaliagdo, como, por exemplo, as novas regras de capital minimo emitidas pelo Conselho Nacional de
Seguros Privados ("CNSP”) em 18/02/2013.

132. A insuficiéncia de informagGes pode prejudicar a formacdo da opinido dos acionistas minoritarios que
tiveram acesso ao estudo.

133. Noto, adicionalmente, que a data da celebracdao do contrato de compra e venda é 28/05/2012 (fls. 280) e
que o estudo é datado de 25/03/2013 (fls. 123 verso), portanto, posterior a negociagao.

134. Vale dizer que a Companhia sustenta semelhanga com o caso Mahle, motivo pelo qual mereceria 0 mesmo
tratamento. Ocorre que, naquele caso, houve a producdo de dois laudos de avaliagdo distintos, também submetidos
aos acionistas minoritarios previamente a realizacdo de assembleia que aprovou a aquisicdo da Mahle Par. Entendo
que essa medida fornece mais subsidios para uma decisdo completa e ponderada pelos acionistas.

135. De qualquer forma, naquela ocasido, o proprio Diretor relator deixou claro que “tendo em vista que a
interpretacdo que reputo mais adequada se apdia sobre as peculiaridades do caso concreto, ndo me parece possivel tirar uma

orientacdo mais abrangente, ou mesmo uma linha que a drea técnica deva privilegiar em casos futuros” (com grifos).
Ou seja, embora possa servir de referéncia para a CVM, esse precedente ndo vincula analise de casos futuros, ainda

mais quando apresentam nuances diversas.

136. Ainda sobre o laudo, embora ndo seja objeto do presente processo, aproveito para esclarecer a afirmacgao
da Companhia no sentido de que “as normas contabeis (CPC 15 ou outras normas decorrentes da aplicacdo do IFRS) ndo
exigem a elaboragdo de um laudo de avaliacdo para uma operacdo de compra de controle, podendo inclusive a companhia se
basear em estudos internos”.

137. Primeiro, as regras emitidas pelo CPC tratam exclusivamente de procedimentos de contabilidade e
divulgacdo de informacGes dessa natureza pela entidade. Ja as obrigacdes relacionadas as estruturas e operagdes
juridicas encontram-se previstas em lei. Por exemplo, a Lei das S.A. exige a elaboragdo de laudo de avaliagdo nos
casos de aquisicdo de controle por companhia aberta sempre que a operagao sujeitar-se ao art. 256[41].

138. Outra questdo relevante a ser analisada é a responsabilidade pela conducdo das negociagdes em cada
uma das entidades. Como estdo sob controle comum, essa analise demonstra se houve influéncia ou participagdo
direta ou indireta do acionista controlador nas duas pontas do negdcio, descaracterizando uma negociagao
independente.

139. De acordo com a documentagdo encaminhada pela Companhia, o projeto foi analisado pela Diretoria da
Companhia, tendo como responsavel direto pelo processo de negociacdo o entdo Diretor Vice-Presidente Corporativo
e de Relacdes com Investidores. Ja a Saspar foi representada por seu entdo Diretor Presidente Carlos Infante de
Castro, que também cumulava o cargo de membro do Conselho de Administracdo e do Comité de Investimentos na

Sul América, além de exercer a Presidéncia na propria Sulacap[42].

140. A meu ver, esse ndo € o cenario desejavel para uma transacdo que se queira caracterizar como

independente. Primeiro porque a Diretoria é eleita pelo acionista controlador (ainda que indiretamente) por meio do
Conselho de Administragdao. Segundo porque o fato de o Diretor que negocia a operagdo pela parte compradora ser
também administrador da parte vendedora proporciona uma situagdo de desequilibrio competitivo, na contramao do



principio do arm’s length.

141. E verdade que as condicdes de pagamento do preco de aquisicio foram renegociadas em favor da Sul
Ameérica em decorréncia da impossibilidade de cumprimento de certas condigbes precedentes pela Saspar, o que
resultou em um aditamento ao contrato de compra e venda em 18/03/2013 (fls. 282/294). Embora esse seja uma
indicagdo de habilidade para barganhar, ndo é suficiente para me convencer da independéncia da transagdo como
um todo, quando sopesados os outros elementos presentes nesse voto.

142, Ademais, a Companhia alega que “o Comité Corporativo e o Conselho de Administracdo analisaram
criteriosamente a Operagdo, formulando uma série de questionamentos a respeito da transacdo, que se refletiram nas
negociagbes com a vendedora, somente tendo dado o 'sinal verde’ para prosseguimento quando entenderam que aqueles

guestionamentos estavam enderecados ou esclarecidos favoravelmente a continuidade da Operagdo” (fls. 216).

143. Com efeito, as atas de reunides acostadas aos autos revelam que a evolugdo da negociagao foi sendo
reportada ao Comité Corporativo e Conselho de Administracdo, acompanhada de debates sobre a operacdo e
formulacdo de questionamentos (fls. 296/329). Essa poderia ser uma evidéncia de atividade negocial, pelo menos
no &mbito da Companhia.

144, Em todas as ocasides, incluindo a aprovagdo da aquisicdo pelo Conselho de Administracdo, os
administradores indicados pelo acionista controlador comum abstiveram-se de participar das discussdes e votagao, o
que ficou consignado em atas.

145, Essa me parece ser uma boa solucdo para isolar eventual influéncia do acionista controlador nas discussdes
e na aprovacao da operagdo pelo lado da Companhia. No entanto, entendo que apenas essa providéncia pode ndo
ser suficiente e, dependendo das caracteristicas da operagdo, deve ser acompanhada de outras providéncias com o
objetivo de evitar a interferéncia do controlador comum.

146. Por fim, na ultima correspondéncia encaminhada a CVM, a Companhia informou que, embora o art. 256 da
Lei das S.A. e 0 PO 35 ndo fossem aplicaveis ao caso concreto, a administragdo decidiu, voluntariamente, submeter a
aquisicdo a assembleia geral com abstengdo de voto dos acionistas controladores comuns e administradores por eles
eleitos, em atencdo as melhores praticas de governanga corporativa (fls. 214/231).

147. Tenho alguns esclarecimentos a fazer sobre essa questao.

148. Primeiramente, o PO 35 foca nos deveres fiducidrios dos administradores quando da negociagdo dos
termos e condigdes do protocolo de incorporagdo ou fusao envolvendo controladora e controlada, bem como
sociedades sob controle comum. Conforme se observa da leitura do documento: “por meio deste parecer, a CVM
pretende dar concretude a esses deveres em um contexto especifico”.

149. Essa ressalva nado significa que o PO 35 ndo possa ser utilizado como boa regra de governanga em outros
contextos, mas sim que as orientagbes ali contidas podem ndo enderegar de maneira apropriada questdes
relacionadas a outras modalidades de transagdes entre partes relacionadas. De todo modo, caso o PO 35 seja
utilizado em outro ambito, ele deve ser adotado em sua inteireza.

150. Nesse sentido, o PO 35 traz uma série de orientagdes aos administradores, sempre relacionadas a
negociagdo das condigbes da operagdo. Por exemplo, o referido Parecer entende que os administradores de ambas
as companhias sob controle comum devem se assegurar de que os assessores contratados (juridicos, financeiros ou
outros) sejam independentes em relagdo ao controlador.

151. Além disso, o PO 35 recomenda a constituicdo de comités especiais independentes para negociar a
operacao e submeter suas recomendagbes ao conselho de administracdo, segundo determinados critérios de
formacgdo. Busca-se, assim, assegurar a comutatividade das condigdes da operagdo como se fosse uma negociagao
entre partes independentes.

152. Alternativamente, o referido Parecer sugere que a operagdo seja condicionada a aprovacao da maioria dos
acionistas ndo-controladores, inclusive os titulares de acées sem direito a voto. Vale dizer, essa alternativa ndo esta
relacionada com a negociagdo da operagdo em si — o que cabe exclusivamente a administragdo da companhia ou ao
comité especial, se for o caso.

153. Postos esses esclarecimentos, encontro duas resisténcias com o argumento da companhia. Primeiramente,
ndo acredito que a submissdo da transagdo entre partes relacionadas a aprovacgdo dos acionistas minoritarios seja
garantia automatica de uma operagdo independente.

154. Enquanto a negociacdo da transacdo envolve analises financeiras e mercadolégicas mais complexas e
demandantes, bem como tratativas para se chegara um acordo comum, a deliberagdo em assembleia acaba sendo
uma questdo binaria sobre termos e condigdes que foram negociados por outras pessoas.

155. Justamente porque nao participaram das tratativas e ndo conhecem com profundidade a realidade das
sociedades envolvidas, os acionistas minoritdrios estdo em desvantagem informacional quando comparados com os
administradores que negociaram a operagdo, ainda que sejam divulgadas todas as informagGes necessarias para a
tomada de decisdo.

156. Isso fica claro no caso em questdo. Logo apds a AGE de 10/04/2013, a Companhia capitalizou a Sulacap
em cerca de R$ 80 milhdes (equivalente a 28% do prego total de aquisicdo), por meio de um aumento de capital e
um adiantamento para futuro aumento de capital[43]. Quando questionada sobre as razdes para tanto, a
Companhia informou que as capitalizagGes visaram a dar cumprimento as novas regras da SUSEP de capital minimo
(fls. 227).

157. As novas regras sobre capital minimo para as sociedades de capitalizacdo foram editadas pelo CNSP e
SUSEP entre a assinatura do contrato de compra e venda e o aditamento ao contrato, e friso, antes da AGE de
10/04/2013, conforme breve cronograma abaixo:




Data Evento

28/05/2012 Assinatura contrato de compra e venda
07/11/2012 Audiéncia publica das novas regras da SUSEP[44]

Publicacdo da Resolugdo CNSP 283 de 30/01/2013, que dispde sobre os critérios
18/02/2013 de estabelecimento do capital de risco baseado no risco operacional das

sociedades seguradoras, entidades abertas de previdéncia complementar,
sociedades de capitalizacdo e resseguradores locais

Publicacdo da Resolugdo CNSP 284 de 30/01/2013, que dispde sobre os critérios
18/02/2013 de estabelecimento do capital de risco baseado no risco de subscricdo das
sociedades de capitalizagao[45]

Publicagdo da Resolugdo CNSP 282 de 30/01/2013, que dispde sobre o capital
minimo requerido para autorizacdo e funcionamento e sobre planos corretivos e
18/02/2013 de recuperagdo de solvéncia das sociedades seguradoras, das entidades abertas
de previdéncia complementar, das sociedades de capitalizacdo e dos
resseguradores locais[46]

18/03/2013 Aditamento ao contrato de compra e venda
10/04/2013 Aprovacdo da aquisicdo pelos acionistas minoritarios
26/11/2013 Aumento de capital da Sulacap em cerca de R$ 70 milhdes
27/12/2013 Ad_|agtamento para futuro aumento de capital da Sulacap no valor de R$ 10
milhdes
158. Pelas datas, os administradores sabiam (ou deveriam saber) da necessidade de capitalizacdo da Sulacap

antes de a aquisicdo serlevada a assembleia.

159. Novamente, ndo me cabe questionar a decisdo da administracdo de ndo considerar essa potencial
capitalizagdo no prego de aquisicdo durante as negociagbes. Apenas trouxe esse fato para ilustrar o que mencionei
no paragrafo 151 acima, ja que essa informacdo ndo era do conhecimento dos acionistas minoritdrios e me parece
fosse de seu interesse, dada a magnitude dos valores envolvidos.

160. Em todo caso, ainda que se admita que a AGE de 10/04/2013 teria sido suficiente para caracterizar a
operacao como arm’s lenght, a titulo de argumentacdo, entendo que a Companhia ndo cumpriu com o PO 35 em sua
integridade, diferente do que afirmou no Processo. E essa é a minha segunda resisténcia.

161. Conforme se depreende da leitura da ata da AGE de 10/04/2013, apenas os acionistas titulares de capital
votante deliberaram sobre a aquisigdo da Sulacap. Essa circunstancia vai de encontro ao PO 35, quando este
recomenda expressamente que “a operacdo seja condicionada a aprovacdo da maioria dos acionistas ndo-controladores,
inclusive os titulares de acoes sem direito a voto ou com voto restrito”.

162. No meu entendimento, se a Companhia pretende advogar que a operacao atendeu aos procedimentos e
requisitos do PO 35, deveria ter convocado também os acionistas minoritarios titulares de agdes preferenciais para
participar do conclave, os quais representavam, a época, mais que 50% do capital ndo votante[47].

163. Além disso, o PO 35 recomenda que, no caso de companhias sob controle comum, os assessores
contratados pelas duas entidades sejam independentes em relagdo ao controlador. Como ja observei, os assessores
juridicos contratados pela Saspar também assessorava a controladora comum Sulasa, o que, a meu ver, ndo se
coaduna com as orientagdes do referido Parecer.

164. Portanto, entendo que a operagdo ndo foi amparada pelo principio do arm’s length em toda a sua
magnitude, de modo que ndo seria o caso de aplicacdo do método da compra descrito no CPC 15. Ndo estou dizendo
que a operacdo tenha sido ilegitima ou irregular, mas sim que, diante das evidéncias presentes nesse processo, ndo
fui convencido de que os procedimentos que permearam a aquisicao da Sulacap correspondem aos mesmos que
prevaleceriam em uma transacdo entre terceiros independentes.

Conclusdo

165. Tendo em vista o acima exposto, voto pela reforma do entendimento da SEP/SNC, no sentido de admitir,
em tese, a possibilidade de adogdo do método da compra descrito no CPC 15 para combinagdes entre entidades sob
controle comum, nos termos da primeira parte deste voto.

166. Por outro lado, mantenho o entendimento da SEP/SNC de que, no caso concreto, a Companhia ndao poderia
ter adotado os critérios previstos no CPC 15 para reconhecimento da operagdo objeto da consulta, pelas razoes
expostas na segunda parte do voto. Em virtude disso, a Companhia devera reapresentar as suas informacdes
contabeis divulgadas em 2013 com a baixa do agio registrado na aquisicdo da Sulacap, mais valia e intangiveis em
excesso ao valor contabil registrado pela controladora final anteriormente a operagdao, com fulcro no art. 99, inciso 1V,
da Lei n®6.385/1976.

E como voto.
Rio de Janeiro, 02 de dezembro de 2014.
Roberto Tadeu Antunes Fernandes
Diretor
ANEXO )
DOCUMENTOS EMITIDOS PELA EQUIPE TECNICA DO IASB
Agenda proposal

A contabilizagdo de BCUCC foi incluida na pauta de discussdes do IASB em dezembro de 2007, a partir de


http://www2.susep.gov.br/bibliotecaweb/docOriginal.aspx?tipo=1&codigo=30627

proposta de projeto de pesquisa apresentada pela equipe técnica[48]. O documento reconhece a relevancia de
normatizacdo da matéria, jd que, diante da auséncia de diretriz, as jurisdigdes adotam praticas distintas, o que
enfraquece a comparabilidade das informacdes.

A equipe técnica prop0s que o projeto tivesse por escopo a identificacdo do método que representasse de
forma mais adequada e fidedigna uma transacdo entre sociedades sob controle comum, com foco nas
demonstracgdes financeiras consolidadas e separadas da entidade adquirente do negdcio.

Ja nesse documento inicial, a equipe menciona trés métodos que costumam ser adotados: o de aquisicdo, o
da comunhdo de interesses (pooling-of-interests)[49] e o método do fresh-start[50]. No entanto, o staff ressalta que,
naquele momento, ainda ndo estava em condigdes de manifestar opinido sobre o método mais apropriado:

“The question of which accounting method provides the most relevant, reliable and understandable information
would be the core of a project on common controls transactions. The staff is not currently in the position to
advocate the use of any one method over the others”"[51].

O estudo foi interrompido em 2009 em decorréncia da crise financeira internacional, sendo retomado pelo
IASB em 2012.

Staff paper de setembro/2013

O primeiro material produzido pela equipe técnica no ambito do projeto, em setembro 2013[52], faz
referéncia ao processo de consulta conduzido pelo IASB em 2011 para definicdo da agenda de regulacdo. Na ocasido,
foram mantidas interagdes com firmas de auditoria independente, autoridades contdbeis locais e outros participantes
gque, em sua maioria, manifestaram preocupacdo com a auséncia de harmonizagcao do tratamento contabil de
BCUCC.

O staff paper de setembro de 2013 também menciona o seguinte material disponivel sobre o tema: (i)
manifestagdes do IFRIC entre 2006 e 2013, no bojo de um projeto mais amplo de normatizagdo de transagdes entre
entidades sob controle comum; (ii) pesquisa conduzida pelo KASB intitulada “No. 33 Critical Perspectives in Accounting
for Business Combination under Common Control”; e (iii) estudo capitaneado pelo EFRAG.

De uma forma geral, a documentagdo acima conclui que os critérios para a contabilizagdo de uma BCUCC
variam de acordo com as jurisdigdes. Inclusive, uma mesma jurisdicdo pode admitir métodos distintos dependendo
das caracteristicas do negdcio. O entendimento unanime é de que essa realidade prejudica a andlise comparativa
das demonstragGes financeiras e o proprio processo de convergéncia.

O staff paper enumerou algumas questdes resultantes das interagdes e dos documentos mencionados, dentre
as quais destacamos:

i) Dificuldades praticas na identificagdo do “controle comum”, notadamente quando ele é exercido por um grupo
de pessoas ou membros de uma familia;

i) Desafios na determinacdo sobre se uma transagdo entre sociedades sob controle comum configura
combinagdo de negdcios genuina, ja que o controlador final costuma interferir nas transagdes entre 0s grupos;

iii) O critério para contabilizacdo do negdcio adquirido deveria basear-se no tamanho da participacdo dos
acionistas ndo controladores na companhia adquirente, sendo que, se a dispersdo for significativa, o método mais
apropriado seria o de aquisicdao;

iv) O entendimento da maioria das firmas de auditoria a época era de que uma BCUCC ndo deveria ensejar o
reconhecimento de &gio ou ganho por compra vantajosa, sendo que a diferenga entre o valor pago e os ativos
liquidos adquiridos seria reconhecida no patrimdnio da adquirente; e

V) DiscussGes do KASB e EFRAG sobre a possibilidade de adocdo do chamado método da compra modificada,
em que o agio e/ou ativos intangiveis ndo sdo reconhecidos.

ﬁesauisa do KASB

No estudo conduzido em abril de 2013[53], o KASB questiona as jurisdicdes sobre as praticas contabeis
adotadas no caso de uma combinacdo de negdcios sob controle comum em que hd a transferéncia de titularidade
que o controlador final comum PO detém em uma subsidiaria P1 para outra subsidiaria P2, sendo as trés sociedades
companhia abertas negociadas publicamente:

No exemplo (a) PO possui 51% de participagdo em P1 e em P2; (b) S1 e S2 sdo subsidiarias integrais de P1;
(iii) S3 e S4 sao subsididrias integrais de P2; (iv) PO prepara demonstragdes financeiras consolidando as
participacdes no grupo; (v) P1 e P2 preparam demonstragdes financeiras consolidadas em relagdo a cada subgrupo;
e (vi) P1 adquire 100% da participagao detida por P2 em S3, por meio de S1.



Nesse contexto, as jurisdigdes foram questionadas sobre (i) se S3 deveria ser contabilizada por P1 pelo seu
valor justo ou contabil; e (ii) se a entidade optar por esse Ultimo critério, qual valor deveria ser utilizado - aquele
registrado nas demonstracdes consolidadas de PO ou P2 ou, ainda, nas demonstragdes individuais de S3.

Em relagdo ao primeiro questionamento, Coréia, EUA, Hong Kong e Japdo responderam que utilizavam o
método do valor contabil; Canada e Nova Zelandia, que utilizavam o método de aquisicdo; e Alemanha, Australia e
Reino Unido aceitavam ambos os métodos (no caso do Reino Unido, apenas em raras situagbes).

Se o critério contabil for o escolhido, Coréia, Japao, Alemanha e EUA informaram que S1 deveria contabilizar a
transacdo pelo valor de livro de S3 registrado das demonstracdes financeiras consolidadas de P2. Canada, Hong
Kong e Nova Zeldndia utilizam o valor contabil de S3 nas demonstragées consolidadas de PO. Por fim, Australia e
Reino Unido aceitam a adogdo do valor contdbil nas demonstragdes consolidadas de PO ou P2 ou individuais de S3.

As quatro maiores firmas de auditoria também foram consultadas, tendo se manifestado pela utilizacdo de
quaisquer dos critérios e valores contabeis mencionados, dependendo do contexto.

Destas manifestagdes, julgo relevante destacar as praticas norte-americana, alema e coreana. O U.S. GAAP é
taxativo ao preconizar que a entidade que recebe o negdcio deve reconhecer os ativos adquiridos e obrigacGes
assumidas pelos valores contabeis registrados nas demonstracées financeiras da entidade vendedora na data da
combinagdo[54]. Ha clareza e previsibilidade, portanto, sobre o método adequado para a BCUCC.

Por sua vez, na Alemanha[55], caberd a prédpria companhia adquirente optar por contabilizar o negdcio pelo
método de aquisicdo ou contabil caso a combinacdo de negdcios ocorra entre subgrupos de um mesmo grupo
econdmico. Parte da literatura alema defende que o método de aquisicdo deveria ser utilizado sempre que a
entidade adquirente no nivel do subgrupo for negociada publicamente em bolsa de valores.

De acordo com outras opiniées na Alemanha, o uso do método de aquisicdo deveria ter por base a existéncia
de substdncia econdémica. Nesse sentido, a operagdo seria substancialmente econémica quando a entidade adquire o
negdécio de entidade pertencente a um subgrupo diverso. Por outro lado, ndo hd que se falar em substancia
econdmica quando a transagdo ocorre dentro de um mesmo subgrupo.

Na Coréia, a opcdo pelo método contabil apropriado varia de acordo com a abordagem utilizada pela
companhia. Na perspectiva do grupo econémico (BCUCC entity perspective), as combinagdes de negdcios sdo
contabilizadas pelas subsidiarias do grupo sob a premissa de que a transagdo ndo possui substédncia econémica.

Ja na perspectiva da entidade adquirente (independent reporting entity perspective), a combinagdo de negdcios é
registrada como se a adquirente fosse independente do controlador final. Segundo o KASB, a vantagem desta
abordagem é a divulgacdo de informagBes mais relevantes aos acionistas ndo controladores das subsidiarias do
grupo.

Discussion paper do EFRAG/OIC

EFRAG e OIC consultaram a opinido de diversas entidades internacionais sobre como as entidades que
reportam de acordo com o IFRS deveriam contabilizar combinacdes de negdcios sob controle comum, por meio de
um discussion paper{56].

Dentre as inUmeras questdes postas em discussdo, a que considero mais relevante para a nossa analise é até
que ponto e em que medida o IFRS 3 poderia ser adotado, tendo em vista que as caracteristicas tipicas de uma
BCUCC (notadamente o controle comum) seriam capazes de invalidar, no todo ou em parte, a analogia com o
referido pronunciamento.

Os principais assuntos das 28 cartas recebidas em atengdo ao discussion paper foram reunidos e respondidos
pelo EFRAG/OIC em documento intitulado feedback statement[57]. Destaco abaixo quatro grupos de comentarios
relacionados a aplicagdo analdgica do IFRS 3:

a) Substancia econdmica da operagdo. Parte considerdvel dos respondentes considerou que a substédncia econ6mica
e natureza da BCUCC deveria determinar o critério contabil. Alguns respondentes foram além e sugeriram que o
EFRAG desenvolvesse uma lista de elementos e indicadores para auxiliar na identificagdo da substancia econdmica
ou comercial de uma combinacdo de negdcios sob controle comum.

b) Diversidade das praticas contabeis e abordagens Contabeis possiveis. De um modo geral, os respondentes
defenderam a diversidade de critérios contdbeis aplicdveis, a depender das circunstancias concretas da transacgdo. Foi
ressaltado que operagbes similares de BCUCC podem ter substancias econémicas distintas, o que seria um motivo (e
inclusive recomendacgdo) para a aplicacdo de critérios contabeis diversos. Quase que a totalidade dos respondentes
indicou que tanto o método do custo precedente quanto o de aquisicdo sdo os mais utilizados na pratica.

c) Método de aquisicdo. Muitos respondentes foram favoraveis ao método de aquisicdo quando a transagdo possuir
substancia econdmica. A justificativa seria a necessidade de que as informagdes contabeis reflitam a realidade
econOmica do evento. Por outro lado, alguns respondentes discordaram do enfoque dado ao IFRS 3 como uma
abordagem possivel, pois o fato de BCUCC ter sido excluida de seu escopo seria um indicador de que o
pronunciamento ndo deveria ser utilizado. Tais respondentes também notaram que nem sempre é possivel
identificar o adquirente de uma BCUCC e que o negdcio pode ndo ter sido adquirido pelo valor justo.

d) Método do custo precedente. Varios respondentes foram favoraveis a adogdo do método do custo precedente nos
casos em que a BCUCC teve pouca ou nenhuma influéncia na situagdo econémica no grupo. Eles consideraram que o
método retrata de forma mais adequada o fato de que ndo houve nenhuma mudancga no controle, sugerindo aplica-
lo em situagdes especificas, como quando (i) as transagdes de BCUCC envolverem subsididrias integrais; ou (ii) os
controladores finais apenas reorganizaram a sua participagdo nas sociedades com o objetivo, por exemplo, de obter
beneficios fiscais ou outras sinergias.

Em resumo, é evidente a divergéncia de opinides sobre o assunto. De todo modo, apds analise do estudo do
EFRAG, é possivel afirmar com relativa conviccdo que a decisdo sobre a adogdo ou ndo do IFRS 3 em uma BCUCC



estd intrinsecamente associada a existéncia de substancia econémica da transacao.

Staff paper de junho/2014

Dando continuidade ao projeto, a equipe técnica preparou novo paper em junho de 2014[58], sugerindo
restringir o estudo (i) as combinagGes de negdcios excluidas do escopo do IFRS 3, com foco nas transacdes
envolvendo terceiros, tais como acionistas ndo controladores; (ii) as reestruturacdes intragrupo; e (iii) a definicdo de
combinagdo de negdcios sob controle comum e de controle comum.

O staff paper de junho/2014 é especialmente relevante para a analise em questdo, pois esclarece a diferenca
essencial que existe entre uma BCUCC e uma combinacdo de negdcios entre partes independentes, consistente no
conceito de transagdo arm’s length.

Na combinagdo de negocios operada entre entidades submetidas ao mesmo controle final, é provavel que o
preco pago ndo corresponda ao valor justo do ativo transacionado e que o proposito da operagdo ndo seja
efetivamente genuino e no interesse das entidades, ja que o mesmo acionista controlador estara negociando nas
duas pontas da operagao:

“Arguably, business combinations under common control are different from other business combinations
because:

(a) they are directed transactions rather than arm’s-lenqth exchanges and therefore the
transaction price might not be representative of the fair value of the transferred business, and

(b) the purpose of such transactions could be different from the purpose of business combinations
that are not under common control”"[59].

(com grifos)

Para fins de ilustracdo, o staff paper de junho/2014 apresenta o seguinte exemplo:

Example 2—business combination under common control

Entity IP is controlled by Entity P and controls Entity S. Entity S comprises two
businesses. Entity IP demerges one of those businesses into a newly formed
entity S1 that is controlled by Entity A, an entity that is also controlled by Entity P.
Entity A is a reporting entity.

No exemplo, IP cinde a entidade S e transfere o negdcio cindido para uma nova subsidiaria S1.
Posteriormente, A adquire S1 de IP, sendo todas as trés entidades controladas direta ou indiretamente por P antes e
depois do fechamento da operagdo. Segundo trecho do paper, a principal preocupacdo do IASB é definir como a
adquirente A deveria contabilizar a participacdo adquirida em S1:

“If the IASB were to limit the scope to those transactions, the key question the IASB would need to answer
would be to how to account for such transactions from the acquiring entity’s perspective. For example, for
an acquirer that prepares consolidated financial statements, the IASB would need to decide whether the
acquisition method, the predecessor carrying values method or a different accounting method should
be applied to some or all of those transactions. The IASB would also need to decide which set(s) of the
financial statements of the acquirer the project should capture - consolidated, separate or both"[60].
(com grifos)

Ndo obstante, como se percebe de sua leitura, o documento nao foi conclusivo sobre a abordagem ideal; pelo
contrario, ele expde as indefinicdes que existem no d&mbito do préprio IASB tanto no que diz respeito ao critério de
contabilizacdo de uma BCUCC quanto sobre se a discussdo deveria abranger apenas as demonstragdes consolidadas
ou as separadas.

O staff paper foi apresentado ao Conselho do IASB, que decidiu limitar o escopo do estudo consoante
sugestdo da equipe técnica.

Staff paper de setembro/2014

Ainda em 2014, houve mais uma apresentacdao ao Conselho do IASB. Dessa vez, a equipe técnica reportou as



recentes interagbes mantidas com autoridades contdbeis locais, em que foram solicitadas informagdes sobre as
exigéncias feitas pelas respectivas jurisdigdes na divulgacdo de informagdes financeiras por determinada entidade
que esteja realizando oferta publica de valores mobilidrios precedida de uma transagdo intragrupo[61].

O staff paper preparado nessa oportunidade informa que pretende apresentar os resultados do estudo ao
Conselho do IASB até o final do quarto trimestre de 2014, explorando os tratamentos contabeis possiveis para as
operacées no ambito do projeto, inclusive se seria apropriado estabelecer tratamentos contabeis distintos para
diferentes tipos de tais transagdes, apenas nas demonstragdes financeiras consolidadas da adquirente.

Staff paper de outubro/2014

Na publicagdo mais recente sobre o assunto[62], a equipe técnica apresentou ao Comité Consultivo de
Mercado de Capitais do IASB dois cenarios genéricos de uma BCUCC com acionistas minoritédrios, comparando-os
com uma transagao similar sem controle comum[63].

No cenario 2, determinada entidade que possui valores mobilidrios negociados publicamente adquire um
negdcio de outra entidade. Esse cenario se desdobra em outras duas situacées 2A e 2B[64]:

Scenario 24 Scenario 2B

A group entity whose securities are
traded in a public marker acquires
business from another group entity.

A group entity whose securities are
maded in a public marker acquires
business from an unrelated entity.

Before BCUCC

Betfore acquisition

0%
Public

After acquisition

No exemplo, a entidade P é controladora final do grupo e as entidades IP1 e IP2 sdo suas subsididrias. Trinta
por cento das acdes ordinarias de emissdo de IP1 estdo em circulagdo no mercado e as demais sdo detidas por P. No
cenario 2A, IP1 adquire a entidade S3 de sua co-subsidiaria IP2, enquanto no cenario 2B, S3 é adquirida de um
terceiro independente.

A meu ver, a cenario 2A retratado acima reproduz a esséncia da transacdo objeto da consulta da Sul América.
Basta substituir as entidades P, IP1, IP2 e S3 por Sulasa, Sul América, Saspar e Sulacap, respectivamente.

Segundo o staff paper, no cenario 2B, IP1 devera aplicar o IFRS 3 e contabilizar a transagdo pelo método de
aquisicdo, isto &, reconhecendo ativos e passivos pelo seu valor justo na data da aquisigdo. Aqui, ndo ha discussao,
pois a transacdo se deu entre partes independentes.

Mais uma vez, reiterando o exposto nos demais staff papers, a equipe técnica reconhece que, como as BCUCC



estdo excluidas do escopo do IFRS 3, a aquisicdo de S3 poderd ser contabilizada de maneiras diversas no cenario
2A, sendo os métodos de aquisicdo e do custo precedente as opgdes mais comuns[65]:

“However, in Scenario 2A, because BCUCC are excluded from the scope of IFRS 3, the acquisition of
Entity S3 may be accounted for in different ways. The staff are aware of the following methods that
are commonly used in practice to account for a BCUCC:

(a) Acquisition method. If Entity IP1 uses this method, the accounting for the acquisition of Entity S3 will
be similar to Scenario 2B, ie assets and liabilities of Entity S3 will be recognised in the consolidated financial
statements of Entity IP1 at fair values.

(b) Predecessor carrying values. If Entity IP1 uses this method, the assets and liabilities of Entity S3 are
accounted for using their carrying values”. (com grifos)

Em nota, o staff deixa claro que essa é uma questdo de politica contabil da prépria entidade, que, uma vez
definida pela administragdo, devera ser aplicada de maneira consistente.

Por fim, a equipe técnica questiona o Comité Consultivo de Mercado de Capitais sobre se, em uma
combinagdo de negdcios sob controle comum, os acionistas minoritarios precisam ter acesso a informagdes adicionais
aquelas que ja seriam prestadas pela companhia aberta em uma operagdo com partes independentes e, em caso
positivo ou negativo, as razées para tanto.

Até a data de emissdo do presente voto, esse é o ultimo documento produzido pela equipe técnica que
pudemos identificar.

[1] Conforme fato relevante divulgado na mesma data.

[2] Preco ajustado apods aditamento ao contrato em 18/03/2013.

[3] Fonte: Formulario de Referéncia da Companhia arquivado em 11/04/2012.

[4] Processo CVM n© RJ2010/16665, julgado em 22/03/2011.

[5] RA/CVM/SEP/GEA-5/N°162/2013, de 07/10/2013.

[6] MEMO/CVM/SNC/GNC/n© 23/2013, de 06/11/2013.

[7] Ou seja, como uma entidade autbnoma, capaz de gerar lucros a partir do exercicio de suas atividades,

independentemente do fato de seu controle ser exercido, em ultima instancia, pelas mesmas pessoas que controlam
a sociedade adquirente.

[8] MEMO/SNC/GNG/N° 29/2013, de 19/12/2013.
[9] Accounting for group reorganizations — understanding business combination under common control.
[10] Processo CVM n© RJ2013/9098.

[11] Trata da recepgdo dos conceitos de representacdo verdadeira e apropriada (true and fair view) e da primazia da
esséncia sobre a forma no ordenamento contabil brasileiro.

[12] MEMO/SNC/GNC/N° 02/2014, de 14/01/2014.

[13] As condicoes precedentes consistiam na celebragdo de acordo de acionistas da Caixacap, assegurando direitos
de governanga a Sulacap, e na celebragdo de um instrumento que obrigasse a CEF a comercializar titulos de
capitalizacdo exclusivamente de emissdo da Caixacap até 2021.

[14] Ficou acordado que o prego contingente seria pago em cinco parcelas anuais, devidas se e enquanto a CEF
comercializasse em sua rede titulos de capitalizacdo exclusivamente de emissdo da Caixacap.

[15] De acordo com definigdo do CPC 36, grupo econdmico compreende a controladora e todas as suas controladas.

[16] Lembro que a Diretoria é responsavel pela elaboragdo das demonstragdes financeiras e o Conselho de
Administragdo, por manifestar-se sobre as mesmas (respectivamente, arts. 176 e 142, inciso V, da Lei das S.A.).

[17] Nas demonstragdes individuais, a participagdo societdria como um todo é submetida ao teste de impairment.
[18] Nos termos do Pronunciamento Contabil CPC n° 01 (R1) - Redugédo ao Valor Recuperavel de Ativos.

[19] Item 9.b.i do Pronunciamento Técnico CPC n° 05 (R1) - Divulgagdo sobre Partes Relacionadas.

[20] Itens 7 e 8 do Pronunciamento Técnico CPC n° 44 - Demonstragées Combinadas.

[21] Referida Interpretacdo Técnica ndo possui correspondente no IASB, pois foi editada exclusivamente pelo CPC
para enderecar questdes relacionadas a elaboracdo de demonstracdes individuais.



[22] Embora desprovidos de forga normativa, os oficios-circulares externam o entendimento daquelas areas técnicas
quanto a adequada representagdo contabil de um evento econdémico, servindo de orientacdo ao mercado para a

elaboracao de demonstracdes financeiras.
[23] Disponivel em http://www.cvm.gov.br/port/atos/oficios/OFICIO-CIRCULAR-CVM-SNC-SEP-01_2007.asp#20.1.7.
[24] Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/port/atos/oficios/OFICIO_CIRCULAR_CVM_SNC_SEP_N_01_2013.pdf.

[25] MARTINS, Eliseu et. al. Manual de contabilidade societaria — 2. Ed. - Sdo Paulo: Atlas, 2013. P. 479.

[26] Disponivel em: http://www.ifrs.org/Current-Projects/IASB-Projects/PIR/PIR-IFRS-3/Request-for-Information-
January-2014/Documents/RfI_PIR_IFRS3-Business-Combinations.pdf.

[27]Disponivel em:
http://eifrs.ifrs.org/eifrs/comment_letters/34/34_3721_IDESIOCOELHOCPC_O0_11CommentlLetterPIRIFRS3CPCBrazil.pdf.

[28] O assunto constou do plano de trabalho do CPC em 2014, conforme informacdes disponiveis no website. No
entanto, até o momento, ndo foram publicados documentos sobre o tema.

[29] Trata-se do Pronunciamento Conceitual Basico (R1) - Estrutura Conceitual para Elaboragdo e Divulgagdo de
Relatorio Contabil-Financeiro, mais conhecido como CPC 00.

[30] DE IUDICIBUS, Sérgio; MARTINS, Eliseu. Agio Interno - E um Mito? In “Controvérsias Juridico-Contébeis
(Aproximagdes e Distanciamentos)”. P. 103.

[31] Embora a caracteristica “esséncia sobre a forma” tenha sido formalmente retirada da condigdo de componente

separado da representacdo fidedigna por ser considerada uma redundancia, ela continua sendo uma bandeira
insubstituivel das normas do IASB, de acordo com o prefacio da Estrutura Conceitual.

[32] Nesse ponto, o PO 37 esclarece que estaria sendo quebrado um paradigma cultural hd muito presente em

nosso ambiente econémico-financeiro, segundo o qual os eventos econémicos eram interpretados e,
consequentemente, registrados e mensurados predominantemente conforme sua forma juridica.

[33] “O &gio derivado da expectativa de rentabilidade futura (goodwill) gerado internamente ndo deve ser reconhecido como
ativo”.

[34] “Esses gastos costumam ser descritos como contribui¢cées para o agio derivado da expectativa de rentabilidade futura
(gooawill) gerado internamente, o qual ndo é reconhecido como ativo porque ndo é um recurso identificavel (ou seja, ndo é
separavel nem advém de direitos contratuais ou outros direitos legais) controlado pela entidade que pode ser mensurado com
confiabilidade ao custo”.

[35] Item B86.c do CPC 36.

[36] Item 28A e 28B do Pronunciamento Técnico CPC n© 18 (R2) - Investimento em Coligada, em Controlada e em
Empreendimento Controlado em Conjunto.

[37] MARTINS, Eliseu et. AL. Manual de contabilidade societaria — 2. Ed. - Sdo Paulo: Atlas, 2013. P. 24.

[38] O IFRS veda o balancgo individual com investimento em sociedades controladas, o qual devera ser substituido
por demonstracées contabeis consolidadas.

[39] “Art. 245. Os administradores ndo podem, em prejuizo da companhia, favorecer sociedade coligada, controladora ou
controlada, cumprindo-lhes zelar para que as operacdes entre as sociedades, se houver, observem condicoes estritamente
comutativas, ou com pagamento compensatério adequado; e respondem perante a companhia pelas perdas e danos resultantes
de atos praticados com infragdo ao disposto neste artigo”.

[40] MARTINS, Eliseu et. AL. Manual de contabilidade societaria - 2. Ed. - Sdo Paulo: Atlas, 2013. P.317.

[41] Nos termos do § 1° do art. 256, “a proposta ou o contrato de compra, acompanhado de laudo de avaliacdo, observado o
disposto no art. 89, §§ 1° e 69, sera submetido a prévia autorizacdo da assembléia-geral, ou a sua ratificacdo, sob pena de
responsabilidade dos administradores, instruido com todos os elementos necessarios a deliberacdo”.

[42] Segundo informacdes constantes da versdo 1.0 do Formulario de Referéncia de 2011, entregue em 01/06/2011,
e da Proposta da Administracdo para a AGO/E de 31/03/2011 da Companhia, entregue em 28/02/2011.

[43] Nota Explicativa 4 das DFs 2013.

[44] Disponivel em http://www.susep.gov.br/setores-susep/noticias/noticias/susep-coloca-em-consulta-publica-
quatro-minutas-de-resolucao-do-cnsp-2.

[45] Disponivel em http://www2.susep.gov.br/bibliotecaweb/docOriginal.aspx?tipo=1&codigo=30629.
[46] Disponivel em http://www2.susep.gov.br/bibliotecaweb/docOriginal.aspx?tipo=1&codigo=30627.

[47] De acordo com versdo a 5.0 do Formulario de Referéncia de 2012, entregue em 28/03/2013.


http://eifrs.ifrs.org/eifrs/comment_letters/34/34_3721_IDESIOCOELHOCPC_0_11CommentLetterPIRIFRS3CPCBrazil.pdf
http://www.susep.gov.br/setores-susep/noticias/noticias/susep-coloca-em-consulta-publica-quatro-minutas-de-resolucao-do-cnsp-2
http://www.ifrs.org/Current-Projects/IASB-Projects/Common-Control-Transactions/Meeting-Summaries-and-Observer-Notes/Documents/AP0712b05cobs.pdf
http://www2.susep.gov.br/bibliotecaweb/docOriginal.aspx?tipo=1&codigo=30629
http://www.ifrs.org/Current-Projects/IASB-Projects/PIR/PIR-IFRS-3/Request-for-Information-January-2014/Documents/RfI_PIR_IFRS3-Business-Combinations.pdf
http://www.cvm.gov.br/port/atos/oficios/OFICIO_CIRCULAR_CVM_SNC_SEP_N_01_2013.pdf
http://www.cvm.gov.br/port/atos/oficios/OFICIO-CIRCULAR-CVM-SNC-SEP-01_2007.asp#20.1.7
http://www2.susep.gov.br/bibliotecaweb/docOriginal.aspx?tipo=1&codigo=30627

[48] Agenda Proposal (Agenda Paper 5C), de 12/12/2007. Disponivel em: http://www.ifrs.org/Current-Projects/IASB-
Projects/Common-Control-Transactions/Meeting-Summaries-and-Observer-Notes/Documents/AP0712b05cobs.pdf.

[49] O método da comunh&o de interesses é aplicavel em uma fusdo genuina (true merger), em que ndo haja a

prevaléncia do controle de nenhuma das entidades combinadas. A operagdo deve ser registrada na entidade Unica
formada em decorréncia da fusdo com base nos valores contabeis dos ativos e passivos das entidades.

[50] O método do fresh-start requer que os ativos e passivos das entidades sejam combinados pelos respectivos
valores justos.

[51] Traducdo livre: “a questdo sobre qual método contabil fornece a informacdo mais relevante, confiavel e compreensivel

seria o principal ponto do projeto de transacbes sob controle comum. Atualmente, a equipe técnica ndo estd na posi¢do de
indicar o uso de algum método em detrimento de outros”.

[52] Disponivel em: http://www.ifrs.org/Meetings/MeetingDocs/IASB/2013/September/14-
Business%?20combinations%20under%20common%20control.pdf.

[53] Disponivel em: http://eng.kasb.or.kr/web/services/bbs/bbsList.action?bbsBean.bbsCd=28#.

[54] Item 805-50-30-5 do FASB Accounting Standards Codification™.

[55]
Pronunciamento IDW RS HFA 2 do Institut der Wirtschaftspruefer (IDW) Accounting Principles, que apresenta a

opinido do comité de pronunciamentos contabeis alemdo sobre algumas questdes do IFRS.

[56] Disponivel em: http://www.efrag.org/files/BCUCC/BCUCC_DP.pdf.

[57] Disponivel em: http://www.efrag.org/files/BCUCC/BCUCC_feedback_statement_final.pdf.

[58] Disponivel em: http://www.ifrs.org/Meetings/MeetingDocs/IASB/2014/June/AP14-Business%20Combinations.pdf.

[59] Tradugédo livre: “Indiscutivelmente, os combinacbes de negdcios entre sociedades sob controle comum sédo diferentes de

outras combinacbes de negdcios, pois: (a) elas sdo transacbes direcionadas em vez de transacbes entre partes ndo
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