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Resumo:

Oportunamente, seguindo o0s recentes acontecimentos de reestruturacoes no Brasil,
incentivados fortemente por investimentos em infraestrutura aérea para os Jogos Olimpicos de
2016, este estudo explora a combinagcdo de negodcios de empresas do setor aéreo. Este setor
tem sofrido reestruturacées em todo o mundo, em especial nos EUA e Europa. Seguindo a
mesma linha de acontecimentos, no Brasil houve recentemente trés reestruturagoes, a fusdo
da LAN airlines Group e TAM Linhas Aéreas, a aquisicdo da Webjet Linhas Aéreas S.A pela
VRG Linhas Aéreas S/A (GOL). Neste estudo serdo abordados os dois primeiros processos de
reestruturacdo mencionados. Serdo confrontados os requerimentos do método de aquisicdo
adotado pelo Pronunciamento Técnico CPC 15, sendo exigido a identificagcdo do adquirente, o
reconhecimento e mensuracgdo dos ativos identificaveis adquiridos, dos passivos assumidos e
das participagées societdrias de ndo controladores na adquirida, e reconhecimento e
mensuracdo do dgio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill) ou do ganho
proveniente de compra vantajosa. Serd observado se as empresas estdo realmente adotando
todos os procedimentos descritos no CPC para a adequada divulgagcdo nas demonstragoes
financeiras.A pesquisa caracteriza-se como descritiva e estudo de casos multiplos. Os dados
sobre as reestruturagcées foram obtidos nos relatorios contidos no sitios das companhias
envolvidas, bem como em materiais publicados inerentes, nos exercicios das reestruturacoes.
Os resultados indicaram que hd conformidade dos procedimentos adotados pelas empresas
estudadas com os aspectos emanados pelo Pronunciamento Técnico CPC 15, tendo porém uma
pequena ressalva pelo que tange a defini¢do da data de aquisicdo.

Palavras-chave: Combinacdo de Negocios, Setor Aéreo, Método de Aquisi¢do;
Pronunciamento Técnico CPC15; Goodwill.

Area tematica: Contribuigées tedricas para a determinacdo e a gestdo de custos
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COMBINACAO DE NEGOCIOS: UMA INVESTIGACAO SOBRE AS RECENTES
REESTRUTURACOES NO SETOR AEREO BRASILEIRO.

Resumo

Oportunamente, seguindo os recentes acontecimeetagestruturacbées no Brasil,
este estudo explora a combinacdo de negdécios deesaspdo setor aéreo. Este setor tem
sofrido reestruturacfes em todo o mundo, em esperseEUA e Europa. Seguindo a mesma
linha de acontecimentos, no Brasil houve recentéedumas reestruturacoes, a fusdo da LAN
airlines Group e TAM Linhas Aéreas, a aquisicad/Nebjet Linhas Aéreas S.A pela VRG
Linhas Aéreas S/A (GOL). Neste estudo serdo aboslad dois primeiros processos de
reestruturacdo mencionados. Serdo confrontadosquenmentos do méetodo de aquisicao
adotado pelo Pronunciamento Técnico CPC 15, sexidmle a identificacdo do adquirente, o
reconhecimento e mensuracéao dos ativos identifisadguiridos, dos passivos assumidos e
das participacdes societarias de ndo controladaeesadquirida, e reconhecimento e
mensuracdo do A&gio por expectativa de rentabilidiadera (goodwill) ou do ganho
proveniente de compra vantajosa. Serd observa@ds senpresas estdo realmente adotando
todos os procedimentos descritos no CPC para auadeqdivulgacdo nas demonstracdes
financeiras.A pesquisa caracteriza-se como destritiestudo de casos multiplos. Os dados
sobre as reestruturacdes foram obtidos nos redat@dntidos no sitios das companhias
envolvidas, bem como em materiais publicados inesgemos exercicios das reestruturacées.
Os resultados indicaram que ha conformidade dosednmentos adotados pelas empresas
estudadas com os aspectos emanados pelo Pronunmaiféeznico CPC 15, tendo porém
uma pequena ressalva pelo que tange a definicdatdale aquisicao.

Palavras-chave: Combinacdo de Negocios, Setor AéMétodo de Aquisicao;
Pronunciamento Técnico CPCX5oodwill.

Area Tematica: Contribuicdes teoricas para a détagho e a gestdo de custos.

BUSINESS COMBINATION: A RESEARCH ON RECENT RESTRUCTURING
ON BRAZILIAN AIR SECTOR.

Summary

Timely, following the recent events of restructgrin Brazil, this study explores the business
combination of companies in the airline industriislTsector has undergone restructuring in
the world, especially in USA and Europe. Followihg same line of events, in Brazil there
were recently two restructuring, the merger betwie&N and TAM airlines Airlines Group,
the acquisition of Webjet Linhas Aereas SA from VRiBhas Aéreas AS (GOL). This study
will address these restructuring processes merttidRequirements of the acquisition method
adopted by CPC 15, the identification of the pusenabeing required will be confronted,
recognition and measurement of identifiable asaetpiired, liabilities assumed and equity
non-controlling interests in the acquiree, and gatton and measurement of goodwill by
expected future earnings (goodwill) or gain froradwvantageous purchase. Be seen whether
companies are actually adopting all the proceddessribed in CPC for dissemination in the
financial statement.A research is characterizedessriptive and multiple case study. Data
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were obtained on restructuring the reports conthinghe sites of the companies involved, as
well as published materials inherent in the yedrsestructuring. The results indicated that
there is compliance with the procedures adoptedonypanies with issues emanating studied
by CPC 15, but with a small caveat with respec¢h&definition of the acquisition date.

Keywords: Business Combinations, Air Sector, Actuws Method; Technical
Pronouncement CPC 15; Goodwill.

Thematic Area: Theoretical Contributions To Theddetination And Management Costs.

1 Introducao

A combinacdo de negodcios desperta grandeegsge de analistas, contadores e
pesquisadores, devido a sua complexidade de aphicatativa a cada setor de mercado com
suas particularidades e, também, devido ao graoldene de investimento para este tipo de
negociacao.

O setor de transporte aéreo ndo ficou forssealeambiente de reestruturacdes
societarias. No Brasil as duas grandes companb@®peram no setor realizaram transacdes
dessa natureza em momentos recentes, cujos velmgaram a bilhdes de reais.

Em termos metodoldgicos este estudo tratdeseima pesquisa descritiva, de
abordagem qualitativa, realizada por meio de larashtos bibliografico e documental, bem
como de estudos de caso. O escopo se limitarasgiwacdes nas quais serdo descritos 0s
processos, comparando-os com os de outras emplesator ou de outro segmento.

Alguns conceitos sao fundamentais para enteondeegdcio e para refletir
contabilmente, como por exemplo, segundo o Proauremto Técnico CPC 15, o Valor
Justo, que é a quantia pelo qual um ativo poderiargcado, ou um passivo liquidado, entre
partes conhecedoras e dispostas a isso, em transagéfavorecimento. Adicionalmente o
Goodwill é o valor pago a maior (agio) que o valmto, pois representa uma expectativa de
rentabilidade futura, ou ativos ndo monetarios idéatificaveis. Haja vista ainda a figura da
Compra vantajosa, que surge quando o valor refegei@iquisicéo fica abaixo do valor justo
dos ativos e passivos adquiridos, inclusive athds contabilizados e passivos contingentes.

A pesquisa possui como principal questdo avalianccas empresas do setor aéreo
envolvidas em reestruturacdes recentes divulgars esombinacdes de negdcios em suas
demonstracdes financeiras? Desse modo, seu obmingiste em avaliar a divulgacéo de
informacfes sobre os Ativos Liquidos reconhecidos @mbinacdes de negocios e o
goodwill através do exame das demonstracdes fimasogas duas mais recentes e principais
transacoes de empresas do setor aéreo, a paent@daa em vigore alcance dos CPC 15, no
que se refere ao atendimento dos requisitos dégdig@io deste e de outros pronunciamentos
emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contab€RE.

A pesquisa torna-se oportuna em razao do atual moneen que vivencia o setor, no
qual diversos aeroportos estdo sendo transferidos @ iniciativa privada por meio de
concessoOes, por prazos determinados, haja vistaxarpdade de eventos internacionais que
exigirdo dos aeroportos e companhias que nelesampearaior transparéncia e eficiéncia
operacional.

A escolha pelas duas reestruturacdes ja reveladassal em razdo dos valores
expressivos envolvidos. O periodo compreendeu wraates, 0 exercicio da reestruturacdo e
0 seguinte, para cada caso.

Além dessa primeira secdo, na qual sdo reveladathde do problema, objetivos e
justificativas, segue uma revisao de literaturan @s principais contribuicbes de trabalhos
sobre o assunto. A terceira secéo expOe tracosetiddologia empregada, ao passo que a
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quarta apresenta e analisa os resultados encositrddo estudo termina com suas
considerag0es finais, nas quais sao relatadastéeggmra essa linha de pesquisa.

2 Revisao de Literatura

O conceito de combinacdo de negdcios pode assomiplexas situacdes, bem como
as premissas para a sua caracterizacao. Segundyaiak (2012, p. 20) “Processos de fusao
e aquisicdo sao operacdes complexas, envolvemegabbevados e por isso levam um tempo
consideravel até sua conclusédo (o fechamento décitgg Exigem também o trabalho de
especialistas em financas, direito, tributos eatmhtlade.

As reorganizacdes societarias no ambito nacional s&inbém, influenciadas por
estratégia visando ganhos tributarios, com foriecapo planejamento tributario. Segundo
Orsag e McClure (2013, p.73) certa quantidade dergia no valor de pds-aquisicdo pode
resultar de beneficios fiscais, que sdo geradosl@evintegracdo de ganhos na combinacéo
de negadcios.

Embora haja o entusiasmo quando ha a concretizbsde tipo de operacao, segundo
Copeland, Koller e Murrin ( 2000, p. 477), “Qualqeenpresa que contemple uma aquisicéo
deve familiarizar-se com o simples fato de que esa@mento externo é extremamente
competitivo e a probabilidade de aumentar a riqaesaacionistas desta forma é pequena”.

Para a adquirente se resguardar de qualquer elidatlea é efetuado o processo
chamaddue Diligence. De acordo com Barros (2003, p.25) apud Melo, dine Yoshitake
(2011, p.3):

“De acordo com Barros (2003, p.2Bue Diligence trata-se da etapa inicial do
processo de aquisi¢do, quando sdo feitos levantamenandlises sistematizadas
sobre a empresa a ser adquirida e ainda, 0 queistcor@um nesse momento é
focalizar as implicacBes financeiras, decorrentes dalores relativos a taxas,

impostos ou quaisquer questdes legais que inflaemoa estrutura da transacédo em
si, com o objetivo de auxiliar na definicdo do mrecser pago.”

Frequentemente, nos noticiarios sdo anunciadossiedgs, fusdes e cisfes, porém
deve-se observar diferentes aspectos que caracterestas transacdes. Visando maior
transparéncia nas informacdes contabeis, o IntenatFinancial Reporting Standards -
IFRS 3 foi emitido, mediante seus criteriosos pssos de aprovacdo, para orientar 0s
procedimentos contabeis mais adequados quandaessera efetiva combinacéo de negocios.

Para que seja aplicado o IFRS 3, ou o Pronuncianiarinico CPC 15 — Combinacéo
de Negdcios no Brasil, na transacdo entre empoeEsashaver a transferéncia do controle de
um ou mais negocios. Ou seja, Business combingd@mmbinacdo de Negdcios) € uma
operacdo econdmica onde uma sociedade obtém @diabutra, ou quando duas empresas
que estdo sob controles diferentes se associanamoloruma terceira, independente da forma
de como o controle é obtido. (HAJJ E LISBOA, 20pUcASSIS et al 2013).

Em todos esses mecanismos abordados para a cdeverae ter a premissa de que a
empresa, ou parte dela, se constitua um negéciacasdo em que a parte adquirida ndo se
constitua um negocio, o procedimento a ser adaadbrelatado em outros pronunciamentos,
como o de imobilizado, intangivel ou instrumeniaaticeiros.

Aspectos devem ser observados na concretizacdandecambinacdo de negdécios
como, segundo Assis et al (2013, p. 4): identifioamdquirente; determinar a data de
aquisicao; reconhecer e mensurar os ativos idegidis adquiridos, 0os passivos assumidos e
participacfes societarias de ndo controladoresigairidda; reconhecer e mensurar 0 agio por
expectativa de rentabilidade futura ou do ganhanaidvde compra vantajosa, se houver.
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A grande expectativa € o surgimento da sinergiauificacdo do controle das
organizacdes envolvidas e outros ativos intangiileisém para Luch, Brown e O’ Brien
(2010, p.176):

“O prego pago por bens intangiveis pode ndo serialitgar. No caso de clientes e
fornecedores , eles podem ndo continuar leais conesperado e outros eventos
inesperados podem resultar em perdas. Por exempémdo a IBM vendeu seu

negécio para a Lenovo ndo havia nenhuma garantieléeais clientes da IBM iriam

continuar a comprar de Lenovo. Da mesma forma, dmuabaimler Mercedes e

Chrysler tornou-se uma entidade de negécios Ugisa,ndo havia nenhuma garantia
de que varios membros do canal de comercializacawlyindo fornecedores e

clientes, iriam continuar a relagdo de negocios.”

Nos casos que serdo estudados sera comentado ewirofemto de condicbes de
possibilidade dos nao controladores venderem sg@&gsacom direito a voto. Na
reestruturacdo societaria por meio de operacOeadinacdes de negdcios, as empresas
podem optar, de acordo com Hajj e Lisboa (2GRl Melo, Tinoco e Yoshitake (2011) por
trés formas de combinacéao:

“1. Fusdo - as empresas combinadas sao extintafdrando seus ativos e passivos
liguidos para uma nova sociedade constituida patosnistas de cada uma das
empresas anteriores;

2. Aquisicao de ativos e passivos liquidos — asres@s combinadas sdo mantidas
como sociedades legalmente separadas, existind@legdo de participacio
acionaria;

3. Incorporacdo — a empresa investidora adquiediess e passivos liquidos de uma
(ou mais) sociedade(s) investida(s) por meio dessiBis de acdes ou pagamento em
moeda corrente.”

Neste estudo serdo abordados aspectos essencaisapaéacdo do método de
aquisicdo adotado pelo CPC 15, como por exemplentiitctacdo do adquirente,
determinacdo da data de aquisicdo (data base paliacdo a valor justo), reconhecer e
mensurar os ativos identificaveis adquiridos, aspas assumidos e participacdes societérias
de ndo controladores na adquirida, reconhecer esureno agio por expectativa futura (
goodwill) ou o desagio.

Devem ser mensurados subsequentemente os ativosiduoge passivos assumidos
ou incorridos e instrumentos patrimoniais emitidgms combinacdo de negdcios, porém o
pronunciamento atende casos especificos como: appestacdes contingentes, direitos
readquiridos, ativos de indenizagao entre outros.

Segundo Assis et al (2013, p.4) “Os demais custosridos para a efetivacdo da
combinacdo de negocios devem ser reconhecidos coistos de aquisicdo e devem ser
contabilizados como despesa do periodo em queencbrr

O CPC 15 ainda exige que as empresas, de acorfbibluskt al (2010) apud Assis et
al (2013, p.4):

“O CPC exige que a divulgacdo das informacdes atesml necessidades dos

usuarios de avaliar a natureza e efeitos finane@leocombinacéo de negécios que
ocorra:

(a) Durante o periodo de reporte corrente;

(b) Ap6s o final do periodo de reporte, mas anesat autorizada a emissao das
demonstragGes contabeis e ainda os efeitos fimascdos ajustes reconhecidos no
periodo de reporte corrente que incidiram no pertadem periodos anteriores.”
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Devido a recente emissdo do CPC 15 ndo ha muitioslass locais disponiveis.
Geralmente os artigos analisam o grau de aderénsi@rocedimentos emanados do referido
Pronunciamento.

Assis et al (2013) discutem o nivel de divulgac@s dombinacdes de negocios.
Analisaram 127 empresas participantes do novo merna BM&BOVESPA. Deste foram
identificadas 30 empresas envolvidas em 51 comdesade negdcios em 2011. “As trinta
empresas que realizaram combinacédo de negocio®Emti®eram um indice médio geral de
0,6348 com um desvio padrao de 0,2130 indicandovaltiancia entre as empresas.” (ASSIS
et al, 2013, p.1)

Melo, Tinoco e Yoshitake (2011) avaliaram os efeik@ondmicos e financeiros das
combinagdes ocorridas nas empresas B2W CompanbimiGle Varejo, JBS S.A e Braskem
S.A. “Os resultados da pesquisa constataram gesesicéo das empresas participantes de que
as operacOoes foram ‘“realizadas com sucesso”, elergnte, podem ter impactado
negativamente o resultado econémico da empresal’l[l@E TINOCO E YOSHITAKE,
2011, p.1)

Orsag e McClure (2013) direcionaram a pesquisa emodtrar Valor Presente
Liquido Modificada como instrumento para avaliagacsinergia da combinacao de negocios.
Porém o artigo se limitou em descrever o procedimda avaliagdo, ndo utilizando em casos
reais.

J& Lusch, Brown e O’Brien (2011) apresentam a ppamgé@o dos ativos relacionais,
que sao ativos originados do relacionamento engra@esa com os clientes, fornecedores e
outros stakeholders envolvidos no negdcio. Fezraeestudo entre o antes e depois da
combinacdo para se verificar se 0s ativos relagoaamentam ou diminuem, em um
exemplo, o autor aborda que nédo ha garantia didédie de um cliente comprar o produto de
um negocio vendida a outra organizacao.

A presente pesquisa procura analisar em maior mdafade os procedimentos
adotados nas reorganizacbes de duas companhiagtalo a&reo, bem como avaliar o
julgamento de suas administragfes sobre essasmagibs de negdcios.

3 Metodologia

O Para melhor compreensdo dos fatos abordadospuascconhecer melhor as
empresas e 0s contextos aos quais as mesmasresgédas. Em seguida as duas operacdes
serdo abordadas para se averiguar 0os atos pratinads®tor aéreo ap0s 0s eventos.

O estudo se classifica, com base em seus objetion®) pesquisa descritiva, ao expor
as caracteristicas de fenbmenos ocorridos. Sedgbih@d996, p.46): “as pesquisas descritivas
tém como objetivo primordial a descricdo das carésticas de determinada populacdo ou
fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de relaches\ariaveis”.

Ao se classificar a pesquisa com base nos procetis&cnicos utilizados, a mesma
enquadra-se como bibliografica. A pesquisa foi leskida a partir de analises de trabalhos
efetuados por outros autores, como livros e aroga#ificos.

Porém no desenvolver da pesquisa foram utilizadaenmais que ndo tinham recebido
ainda um tratamento analitico, fato pelo qual, paddassificar o estudo como documental.
Segundo Gil (1996, p.52): “...é possivel até mesmai@ar a pesquisa bibliografica como um
tipo de pesquisa documental, que se vale especwmee material impresso
fundamentalmente para fins de leitura”.

A classificagdo quanto a abordagem, a pesquisaasscteriza como qualitativa.
Segundo Moreira (2002, p. 17): “ ..a pesquisa itpidla é aquela que trabalha
predominantemente com dados qualitativos, isto i6fcamacéo coletada pelo pesquisador
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nao € expressa em nameros, ou entdo os numeraoacissoes neles baseadas representam
uma parte menor da analise”.

Das operacoes selecionadas pelo menos uma empredlaida era participante da
BM&FBOVESPA no més de novembro de 2013. Portantorarh analisadas as
demonstracdes financeiras com as notas explicativagno de 2011 e 2012 das empresas
envolvidas. Primeiramente buscou-se por operacéegrahde repercussdo no setor aéreo
brasileiro. Foram achadas 3 opera¢cfes de combinkcaegocios, mas foram escolhidos dois
casos por serem de maior vulto financeiro e parsetois procedimentos com caracteristicas
diferentes, enquanto um se caracteriza uma fus@oreconhecimento de goodwill o outro é
uma operacao de aquisicao caracterizada pelo semtpndo desagio.

Os dados foram levantados nos sitios das empresasxercicios sociais das respectivas
reestruturagdes, bem como em outros quando neilosssdma das limitacbes do estudo diz
rrespeito a impossibilidade de generalizacdo deslteglos por se tratar de estudos de caso,
segundo Gil(1996, p.60) “E claro que o estudo ds dambém apresenta limitagdes. A mais
grave refere-se a dificuldade de generalizacdoremdtados obtidos.” Porém podera contribuir
em para o entendimento do tema em casos semelhantes

4 Resultados
4.1 Caso LATAM

Um dos casos mais recentes de combinacdo de nedoci fusdo da LAN Airlines
S.A empresa aérea chilena e a TAM, uma linha détea no Brasil. A sinergia das suas
operagdes representa, conforme Nota Explicativ&mgo, que oferecerd a seus passageiros
ao redor de 150 destinos em 22 paises, e transyaoge a 169 destinos em 27 paises e criou-
se a linha aérea lider na regido, em termos detcohe frota. Além disto, os modelos de
negocio de ambas as companhias sdo complementdeegsjo um potencial importante de
desenvolvimento em termos de rede e conectividadegeus passageiros.

Neste caso reconheceu-se a adquirente a LAN Asrlh4, de acordo com o CPC 15,
pelo fato de que foi a LAN Airline S.A. que emitas acdes na combinacao, baseando-se nos
direitos econdémicos e de voto relativos aos exréstias da LAN e da TAM.

A data de aquisicdo utilizada pela organizacd@2ode junho de 2012; é nessa parte
que o acervo liquido da TAM passa para o contreleATAM. Portanto, todas as avaliacdes,
incluindo as dos ativos liquidos das companhiaanfiofeitas com base nessa data, podendo
ser ajustadas no periodo de até um ano. ConforrteeBEdplicativa da Companhia:

“Em 10 de julho de 2012, no Cartorio de SantiagoStoEduardo Diez
Morello, Sister Holdco S.A.,Holdco Il S.A (empresgse foram criadas para
viabilizar o processo de fusdo) e a Sociedade gatam uma escritura de
Retificacdo de Declaracdo de Materializacdo de d-p&ii Absorcdo outorgada no
dia 22 de junho de 2012 pelas mesmas partes noareartorio.”

Um importante procedimento exigido pelo Pronuncitme foi efetuar o
reconhecimento e mensuracdo dos ativos liquidosiirgdios. Nesta fase é efetuada a
avaliacao a valor justo de todos os ativos e passia empresa. Nas notas explicativas estao
evidenciadas o valor contabil e o seu valor justaiadas na data de aquisicdo. No caso da
Latam os ativos liquidos somaram o valor contébiR$ 1.189.229.000 (Um bilhdo cento e
oitenta e nove mil duzentos e vinte e nove milsjeanquanto o valor justo totalizou R$
2.025.146.000( Dois bilhdes vinte e cinco mil cemiarenta e seis mil reais). A diferenca de
aproximadamente um bilh&o de reais demostradodasicolamento entre o valor contébil e o

valor justo, que foi considerado no processo dgociacdo. As empresas adquirentes
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contratam empresas de auditoria e consultoriagfataar o processo de due diligence , para
justamente efetuar o levantamento de todas asnafgiies cabiveis na negociacdo. A seguir é
apresentado o valor calculado do goodwill, que esponde a diferenca entre o valor da
contraprestacdo da compra com os ativos liquidesldairida.

Determinacao Goodwill:

MR$ MR$
Preco de compra 7.774.402
Menos 1.980.945
Valor justo dos ativos e passivos
adquiridos 2.025.146
Participagcbes nao controladores -44.201
5.793.457

*Retirado das Notas Explicativas LATAM AIRLINES GRI® S.A. E CONTROLADAS DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS CONSOLIDADAS 31 DE DEZEMBRO DE 2012.

O preco de compra é constituido pelo numero de sagdertados para troca
(135.119.066 acdes), avaliados a valor justo pao alg R$ 55,02518 da adquirida, somado
ao resgate obrigatorio, mediante utilizacdo de &epreut de 339 milhdes, totalizando os R$
7.774.402 MR$. No segundo passo subtrai-se o \fladdo dos ativos e passivos adquiridos
descontados o valor da participacdo de ndo codbda, neste caso encontra-se o valor do
Goodwill de R$ 5.793.457MR$ . Enquanto a particeage ndo controladores se encontra ao
valor justo dos ativos e passivos adquiridos erde8tlezembro de 2012, entdo seguindo esta
l6gica acha-se o percentual de 2,18% de participagévidindo-se o valor referente a
participacdo de 44 milhdes com o valor de ativpgidios, por volta de 2 bilhdes.

No caso da substituicdo de acdes, a incorporachoitauel 35.119.066 acdes em troca
por 29.706.339 acdes da TAM que representou 95,8%othl das acdes em circulacdo.
Adicionalmente, mediante utilizacdo de Squeeze @hde deveria obrigatoriamente resgatar
0s 4,1% de ac¢des, com desembolso de 339.451 quena&o trocadas na oferta publica de
troca. A companhia evidenciou nas Notas Explicatesta substituicdo a seguir:

Preco da ag0es pelo
Numero de valor justo em 22 de Total trocade  Squeeze-Out Total

acoes junho t/c 22 de junho acoes em 27 de julho de Preco
na partilha LAN R$ MR$ t/c 22 de junho de compra
(a) (b) (a) por (b) MR$ MR$
135.119.066 55,02518(*) 7.434.951 339.451 7.774.402

(*) Valor da acgédo
em 22 de junho
$13.489

Taxa de caAmbio em
22 de junho 503,89

Nos quatro aspectos observados, a empresa apresprabjulgamento pertinente a
cada um deles. No que se refere a definicdo dad#atquisicdo(22 de junho de 2012) a
adquirente justificou como sendo o dia que o psaxee fusdo entre LAN Airlines S.A. (hoje
LATAM Airlines Group S.A.), Sister Holdco S.A. e Hlwo Il S.A., duas empresas
especialmente constituidas para o efeito da agsmciantre a Sociedade e TAM, porém
posteriormente nas Notas explicativas é informadorg efetivacdo de troca de agdes:
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“A referida troca ocorreu com a entrega das resmectcoes da LAN aos acionistas
da Sister Holdco S.A., e osrespectivos BDRs (“BieziDepositary Receipts”) e
ADRs (“American Depositary Receipts”) da LAN aosomistas da empresa Holdco
Il S.A. no exterior, no dia 27 de junho de 2012 seja, aos acionistas da TAM que
aceitaram a oferta de intercambio.”

Tal fato caracteriza o requisito para o éxito datafde intercambio, condicao para a
concretizacdo da operacdo de combinacdo de negécipsrtanto, representa a data de
aquisicao da empresa.

No aspecto de identificacdo do adquirente, a erapandeu o requisito, julgando a
LATAM como tal, uma vez que a mesma emitiu as ag@@a efetuar o processo de fusao.
Este baseada nos direitos econémicos e de votivoslaos ex-acionistas da LAN e da TAM
na entidade combinada.

O procedimento de reconhecer e mensurar os atieosificaveis liquidos bem como
o devido tratamento de participacdes societariamade controladores na adquirida foram
atendidas.

O reconhecimento e mensuragdo do agio por expextaéiura ( goodwill) foi
demostrado com detalhamento, informando desde senconstituiu o valor de compra até o
reconhecimento até sua subtragcdo do valor dos safiuidos e participacdo de ndo
controladores.

Portanto, devido a data de aquisicdo exigida p€l€ @5 ser diferente da escolhida
pela empresa, todo procedimento de avaliacdo a yadbo dos ativos refletird valores
diferentes incluindo ogoodwill. Os procedimentos foram efetuados inclusive o da
determinacao da adquirente e o restante dos proeaths, porém, apresenta este viés da data
de aquisicdo. Porém o pronunciamento permite uniog®rde ajustes de até um ano,
permitindo g toda variacdo seja eliminada.

4.2 Caso VRG Linhas Aéreas S/A (GOL) e Webjet LinleAéreas

Em julho de 2011 a Gol anunciou a intencédo de candar Webjet. O objetivo da
adquirente é pelos slots que a Webjet tem em agospoom alta demanda de passageiros, e
onde ndo existem mais horérios interessantes digienComo esta operacdo fortalece a
adquirente no mercado, ap0s a fusao, ela passa6@%edos slots em Santos Dumont (pouco
mais de 140), enquanto a TAM, lider no mercad@rde?4%. No dia 3 de Outubro de 2012,
o CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econdmmarova a compra da Webjet pela
VRG Linhas Aéreas S/A (GOL). Em outubro de 2012t® da Webjet sai do ar, e as vendas
de voos WH sé&o direcionadas para os canais da &@artir desta data, inicia-se o0 processo
de unificacdo das operacdes entre as duas compaRbsteriormente a Gol extingue a marca
Webjet e 0 CADE autorizou a extincdo da operad@aaemarca, tendo inclusive as flags da
Webjet sendo removidas do site de compra de passageGOL.

Reconheceu-se a Gol Linhas Aéreas Inteligentes o adquirente, pelo fato da
controlada VRG Linhas Aéreas S/aA ter adquiridotalidade do capital social da Webjet
Linhas Aéreas S.A, de acordo com o CPC 15, petodatser a parte que transferiu dinheiro
aos antigos socios da adquirida.

Foi na data de 3 de outubro de 2011 que a con&rof&l5 adquiriu a totalidade do
capital social da Webjet, porém o CADE(Conselho Aistrativo de Defesa Econbmica)
somente aprovou a aquisicdo em 27 de outubro dk B0lseja, para fins de concretizacédo da
operagdo, o controle somente foi adquirido nestia €@rém a adquirente utilizou a data de 3
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de outubro de 2011 para ser a data-base para ¢tsdagistes a valor presente dos ativos e
passivos adquiridos.

No Reconhecimento e mensuracdo dos ativos liquadiogiiridos o valor contabil
consistiu de R$ -169.890.000 (cento sessenta e mdfi@es oitocentos e noventa mil reais
negativos) enquanto a avaliagédo a valor justo d&33$71.000 (cento e trinta e um milhdes
oitocentos e setenta e um mil reais positivos).té&Neaso na valoracdo a valor contabil a
empresa apresenta um patrimonio liquido a desapljwtém o valor justo revela um saldo
inversamente proporcional. Os motivos da valorigaga avaliacdo a valor justo foram
apresentados pela empresa, como por exemplo:

“(i) Os valores justos dos estoques e do ativo ilizaldo foram realizados por
empresa terceirizada especializada na avaliacdatiges. A empresa realizou
inventario das aeronaves, dos itens rotaveis, #&pir e consumiveis e valorizou
individualmente cada item de acordo com sua condigsia de uso.
(i) A Companhia reconheceu o valor justo dos thieide operagdo nos aeroportos
de Guarulhos em S&o Paulo (22 direitos de operdgedm®mo) e Santos Dumont no
Rio de Janeiro (14 direitos de operacédo de voalbdca intangivel. Estes direitos
foram avaliados com base nos fluxos de caixa fstdescontados dos intangiveis
adquiridos. Os demais ativos intangiveis como nsar@eordos de ndo competicéo,
lista de clientes e outros foram avaliados e n&o gealificaram para o
reconhecimento contabil, conforme definido pelamocontabil.
(i) O valor justo dos contratos de arrendamenfgeracional apresentaram
condi¢cBes desfavoraveis, o que acarretou no reconéeto dos contratos onerosos,
gue pode ocorrer no momento da negociacdo dasudded das aeronaves.
(iv) A Companhia ndo obteve todas as informacess®rias para mensurar com
confiabilidade o valor justo de passivos contingsrda empresa adquirida, para os
quais possui garantias contratuais dos antigosiatie sem limitagdo de valores
por um prazo de 5 anos.”
Como o valor da contraprestacao cedida foi menerajualor justo da empresa, foi
originada a figura do deséagio, constituindo-se @na weceita para companhia. A seguir a

determinacao do deséagio fornecida pela companhia.

Determinacdo Desagqio:

MR$ MR$
Preco de compra 43.443
Menos 131.871
Valor justo dos ativos e passivos
adquiridos 131.971
Participagcbes nao controladores 0
-88.428

A determinacdo da data de aquisicdo nao foi adequmal ndo utilizar a data da
aprovacdao do CADE, embora nas notas explicativasefoapresentada esta data como
provisoria. NA definicdo do adquirente ndo houviedidades uma vez que se tratava de uma
aquisicdo da empresa Webjet pela Gol. Avaliacad\tikos Liquidos foi prejudicada por
utilizar a data base diferente da data de aprovdgd@ADE e n&o houve participagdo de nao
controladores. A configuracdo do Desagio ocorrevddeao reconhecimento dos ativos
intangiveis a valor justo, 0 que gerou retornosud®sos valores.

Em um breve comparativo entre os dois casos, a IMTAor motivo da alta
complexidade envolvendo as duas empresas unificada®peracdo, apresentou maior
detalhamento do processo de combinacao de negBa&n, no aspecto de avaliacdo a valor
justo dos ativos e passivos adquiridos, a Gol aptes explicagdo da variagao entre valor
justo e valor contabil.
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Em ambos os casos adotaram datas de aquisicOesntife das que deveriam ser
utilizadas, trazendo consequéncias na avaliagdo alv®s liquidos a valor justo e
determinacdo do goodwill e desagio. Nao obstanteamimos os casos eventuais diferencas
poderdo ser sanadas em decorréncia de ajustesnpgrerodo de até um ano, 0 que é
permitido pelo Pronunciamento Técnico CPC 15.

5 Conclusao

O objetivo do estudo foi de avaliar a divulgacdo idéormacdes sobre os
procedimentos reconhecidos em combinacfes de megécogoodwill (quando aplicavel)
através do exame das demonstracdes financeiraiidasprincipais empresas do setor aéreo
com acgOes negociadas na Bolsa de Valores, Mereadai Futuros de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA), a partir da emissao, entrada em wigoalcance dos CPC 15, no que
tange a evidenciacdo ao atendimento dos conceitosneas. O estudo alcanca esse objetivo
na forma da evidenciagc&o das operagdes ocorridas

Para isso, discutiu dois casos de reestruturagéentess ocorridos no setor aéreo
nacional, uma vez que o assunto é relevante pgigeda preocupacdo. A principio, a duas
agéncias reguladoras, a CVM — Comissao de Valoresilidrios (se € empresa de capital
aberto) e a ANAC — Agéncia Nacional de Aviagdo [Cpois esse mercado € muito enxuto, e
qualquer operacdo entre empresas de combinacaceglEios surge a concentracdo de
mercado por essas empresas, em pelo menos em alggida do pais atendida pela
adquirida e adquirente.

As observagdes exibidas na analise dos dados ttamstindicios de que o setor aéreo,
na Divulgacdo de informacfes relacionadas a a@iacvalor presente dos ativos liquidos
em combinac¢des de negdcios, divulga inteiramensase;formacdes de acordo com as
exigéncias normativas dos CPC 15. Nos procedimerggseridos para o método de
aquisicao, adotado pelo CPC 15, foi evidenciadaracterizacdo do adquirente onde, no caso
da LATAN, o determinante foi que o adquirente foiemissor de agOes para efetuar a
operacdo, ao passo que no caso da Gol e Webjet figinsferéncia de recursos aos ex-
acionistas da adquirida.

Quanto a questao da data de aquisicéo, houve éivagsg entre os entendimentos dos
casos, no primeiro, foi determinada pela efetigsadferéncia do controle dos ativo e assuncao
de passivos da adquirida, no segundo caso foisad#atransferéncia de ativos e assuncao de
passivos antes da aprovacdo do 6rgao reguladoliaé&a a valor justo dos ativos liquidos,
reconhecimento de agio ou desagio e reconhecintEnixionistas ndo controladores foram
atendidos nos casos.

Pretende-se que o presente estudo possa serviratkriah para futuros debates
visando aprimoramento dos procedimentos de evide&ci destes tipos de operacédo, bem
como facilitar o entendimento sobre o assunto dganwwacdes pelo integral cumprimento
das normas estabelecidas pelo CPC. Como sugesifepgsquisas futuras, recomenda-se
efetuar andlises contemplando informac6es de eagpuEs outros setores oligopolisticos, de
modo a ampliar o conhecimento sobre as motivac@a pombinacdes de negocios e
detalhamentos dessas transacdes nesses setores.

Dessa forma as empresas estudadas estdo em caladdencom os procedimentos
expostos no Pronunciamento Técnico CPC 15, aorsagiodos os passos desde a definicdo
do adquirente até a apuracao do goodwill ou desdgiesar das empresas apresentarem a
escolha da data de aquisicdo como provisoria, msesgdos ativos avaliados a valor justo
podem apresentar uma variacdo que podem distorcentendimento das informagdes
divulgadas. Porém como o CPC 15 permite um peribglcaté um ano para ajustes da
avaliacao efetuada e como a diferenca entre as dataquisicdo (entre a data adotada pela
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empresa e a do pronunciamento) seja menos que gmosgalores poderao ser ajustados e
sanar eventuais diferencas decorrentes da utibzdeddata base diferente da exigida pelo
pronunciamento.
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