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RESUMO

No cenério corporativo diversas empresas fazem combinac6es de negocios visando a geracdo
de beneficios tributarios e sinergias financeiras e operacionais em busca de aumentar a
participacdo no mercado. Nessas operacOes destaca-se o valor pago a mais sobre o valor de
mercado da empresa adquirida, nomeado Agio por rentabilidade futura, que representa o valor
que a empresa paga a fim de obter retornos e sinergias operacionais futuras pela operacéo.
Sendo assim, o estudo em questdo tem como objetivo analisar o retorno futuro abordado no
conceito do Agio por expectativa futura a partir da analise do desempenho das empresas
adquiridas. Para isso, o estudo divide-se em cinco partes. Na primeira parte foi apresentada a
contextualizacdo do estudo, a segunda parte faz uma revisdao da literatura acerca das
combinacBes de negocios e o agio por rentabilidade futura. Na terceira parte apresenta como
metodologia o estudo de caso a partir a selecdo de duas operagdes de aquisi¢do de controle que
seguiram todos 0s requisitos necessarios no estudo: a compra indireta da participacdo na NET
S.A pela Embrapar e a aquisicdo da Comgas S.A pela Cosan S.A, ambas operac¢des ocorridas
em 2012. Na quarta parte do estudo foi feita a analise financeira da adquirida antes e depois da
combinacdo de negdcios a partir da média e do desvio padrdo dos anos posteriores e anteriores
do valor do Ativo Total, Receita Liquida, Lucro Liguido, EBITDA, dos indicadores de
rentabilidade e do indicador Liquidez Corrente. Além disso, foi apresentada uma abordagem
do valor do &gio pago em busca de verificar se a operagdo que resultou em &gio por rentabilidade
futura foi refletida no desempenho financeiro das companhias apés a operacdo realizada. Por
fim, foi feita as considercdes finais do trabalho tendo observado o desempenho financeiro
positivo na operacdo da Comgas, enquanto na operacdo da NET, verificou-se desempenho
financeiro menor, com reducéo no lucro da empresa e com os valores médios dos indicadores

em patamares negativos.

Palavras-chave: Combinacdo de Negocios, Agio por rentabilidade futura, Desempenho

Financeiro



ABSTRACT

In the corporate scenario, several companies do business in accordance with the generation of
tax benefits and financial and operational synergies in search of market share. In these
operations, the amount paid in excess of the market value of the acquired company stands out,
named Goodwill for future profitability, which represents the amount the company pays in order
to obtain future operating returns and synergies for the operation. Therefore, the study in
question aims to analyze the future return addressed in the concept of Goodwill by future
expectation based on the analysis of the performance of the acquired companies. For this, the
study is divided into five parts. In the first part, the context of the study was presented, the
second part reviews the literature on business and goodwill for future profitability. The third
part presents the case study as a methodology based on the selection of two control acquisition
operations that followed all those accessed in the study, the indirect purchase of the stake in
NET SA by Embrapar and the acquisition of Comgas SA by Cosan SA , both operations
occurred in 2012. In the fourth part of the study, a financial analysis of the acquired company
was carried out before and after the business combination based on the average and the
deviation of the subsequent and previous years from the value of Total Assets, Net Revenue,
Net Income, EBITDA, profitability indicators and the Current Liquidity indicator. In addition,
an approach to the amount of goodwill paid in order to verify the operation that resulted in
goodwill for future profitability was reflected in the financial performance of the companies
after the operation carried out. Finally, it was made as final considerations of the work having
observed the positive financial performance in the Comgés operation, while in the NET
operation, the lower financial performance was verified, with a reduction in the company's

profit and with the average values of the indicators at levels negatives

Keywords: Business Combination, Agio for future profitability, Financial Performance.
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1. INTRODUCAO

Conforme o mercado evolui, verifica-se 0 aumento na competitividade das empresas que
devem procurar meios de se destacar e ndo perder espago. Competitividade se define como “a
capacidade de um sistema — pais, setor industrial, grupo de empresas ou uma empresa especifica
— de atuar com sucesso em um dado contexto de negdocio” (WOOD et al., 2005, p. 70). Nesse
sentido, surge a necessidade de estudar sobre 0s meios de expansdo de negocios para as
companhias e um dos eventos é a combinacdo de negécios, uma forma de alavancar o0s
resultados das empresas adquirentes e adquiridas e de aumentar suas sinergias operacionais ou
financeiras conforme indica Gomes (2019), sendo sinergia para LAMB (2015, p. 1038) ““a fonte

de beneficios para os acionistas”.

No contexto histérico as combinacdes de negdcios foram pautadas por cinco ondas de
grande atividade de fusGes nas décadas de 1890, 1920, 1960, 1980 e 1990, conforme observado
no estudo realizado por Gregoriuou et al. (2016). A Gltima onda determinou um crescimento
das fusdes e aquisi¢Oes nos Estados Unidos e posteriormente na Europa, a partir da parceria
entre Estados Unidos e Reino Unido. No Brasil, verifica-se o inicio das operacdes de fusdes e
aquisicdes na década de 1990 com um crescimento das operacdes no periodo de 1985 a 1994,
conforme Triches (1996). Ap6s a decada de 2020 as transacdes apresentam constante
crescimento com 643 transagdes anunciadas em 2017, 658 transagdes anunciadas em 2018, 912
transagcdes em 2019 e 1038 transacdes anunciadas em 2020, o que indica um crescimento de
61,43% nos 4 anos conforme dados da Pwc (2020).

Para regulamentar e evidenciar as transacdes ocorridas nas combinacdes de negdcios, o
Comité de Pronunciamento Contabeis rececpcionou o IFRS 3 e emitiu o0 CPC 15 . O
pronunciamento indica o tratamento que deve ser dado pelas empresas adquirentes para as
operacOes de combinagdo de negocios. Destaca-se que a forma de reconhecimento influéncia
0s resultados que devem ser evidenciados de maneira tempestiva para os stakeholders, como 0s
acionistas da empresa, os fornecedores, o governo, funcionarios e as empresas envolvidas na

operagéo.

Assim, 0 pronunciamento aborda a mensuragéo e o reconhecimento da operacao além de
versar sobre o0 &gio por rentabilidade futura, o valor excedente ao valor de mercado pago pela
empresa adquirida. A norma também estabelece a necessidade de divulgacdo do &gio, o qual

deve demonstrar “0s fatores que o compdem, as sinergias esperadas pela combinagédo das



operacOes da adquirida com as do adquirente e ativos intangiveis que ndo se qualificam para
reconhecimento em separado ou outros fatores”. CPC 15 R1 (2011, p. 44)

Nesse contexto, o agio por rentabilidade futura se apresenta como um mecanismo de
verificacdo da expectativa da empresa adquirida para o investidor, além de representar
beneficios fiscais, uma vez que ha possibilidade de se obter dedutibilidade fiscal na amortizacdo
do &gio na apuracdo no IRPJ e CSLL. Diante deste contexto emerge a seguinte questdo: Nas
combinacbes de negocios o0 &gio por rentabilidade futura cumpre com a expectativa de

desempenho futuro das empresas adquiridas?

Desta forma, o objetivo desta pesquisa é analisar a relagcdo entre o &gio por rentabilidade
futura e o desempenho da empresa adquirida em um processo de aquisi¢do de controle a partir

da combinacéo de negdcios.

Este estudo esta organizado em cinco secdes, distribuidos da seguinte forma: A primeira
secdo indica a contextualizacdo do tema abordado e o objetivo da pesquisa. A sec¢ao dois aborda
a revisdo de literatura sobre a combinacdo de negdcios e 0 agio por rentabilidade futura. Na
terceira secdo descreve a metodologia do trabalho apresentando a abordagem da pesquisa, 0
tipo de metodologia quanto ao objetivo, a estratégia, os critérios estabelecidos para a escolha
das operagdes estudadas e a forma utilizada para analise do desempenho financeiro das
empresas. A se¢do quatro discorre sobre a andlise dos casos da pesquisa, o detalhamento do
desempenho financeiro das adquiridas e a confirmacao da abordagem do trabalho. Por fim, a
secdo cinco apresenta as consideracdes finais, as sugestdes para futuras pesquisas e as

limitacBes do estudo.



2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 Combinacéo de Negdcios

A combinacdo de negdcios € estudada por diversos autores e esta relacionada a “uma
transacdo ou um evento no qual um comprador obtém o controle de um ou mais negocios”
(ALMEIDA, 2020, p. 2). Entendendo-se negdcio como “um conjunto integrado de atividades e
ativos capaz de ser conduzido e gerenciado com o objetivo de fornecer bens ou servicos a
clientes, gerando receita de investimento ou gerando outras receitas de atividades ordindrias”
(CPC 15R1, 2011, p. 21). Na anélise dos motivos que influenciam a formacao de combinages
de negocios, verifica-se a expansdo do negdcio e o compartilhamento de grandes inovacdes,
conforme Miranda e Martins (2000). Também, incluem-se entre estes motivos, o
aproveitamento de possiveis sinergias com a operagao podendo criar vantagens como “ganho
de escala, aumento do poder de barganha da empresa frente ao seus fornecedores e clientes,

além de possibilitar a otimizac¢do de investimentos” (GOMES, 2019, p.6)

No CPC 15 (R1), que regulamenta e indica os registros contabeis das combinacbes de
negocios, a operacdo é identificada como uma combinagdo de negdcios caso “os ativos
adquiridos e os passivos assumidos constituam um negocio” (CPC 15 R1,2011, p. 3). Isso
significa que na operagdo, o adquirente ao comprar parte do negdcio ou sua totalidade, realiza

uma combinacédo de negocios, independente da reorganizacao societaria.

O CPC 15 (R1) nao contempla, no seu escopo, as operacdes envolvendo 0 mesmo grupo
econémico ou o0s casos de controle comum, conforme Gelbcke et al. (2018). Em resumo, o
CPC 15 apresenta como reconhecer e mensurar os ativos identificaveis, 0s passivos assumidos,
as participagdes societarias de ndo controladores na adquirida e o reconhecimento e a
mensuracdo do 4gio por expectativa futura bem como a extensdo de informacGes que devem

ser divulgadas aos usuarios.

Na abordagem histérica Tancini (2017) indica que até a Segunda Guerra Mundial nao
havia normativo para regulamentar sobre as combinagdes de negocios utilizando-se o método
de aquisicdo para registro. Em 1940, foi instituida a primeira orientacdo global sobre a
contabilizacdo das combinac6es de negocios, a ARB 43 Business Combination, a qual indicava
a possibilidade de contabilizagdo por meio da comunhdo de interesses ou pelo método de

aquisicao.



Ap0s diversas discussdes e legislacbes, em 2004, foi emitida o IFRS 3 que “prescrevia
um tratamento similar ao do USGAAP, tendo como maiores divergéncias a proibicdo do full
goodwill method e a metodologia do teste de impairment” (TANCINI, 2017, p.36). Segundo
Tancini (2017), no Brasil a regulamentacdo inicialmente era pautada na Lei 6.404/76, que
indicava , para os investimentos societarios, o reconhecimento pelo custo de aquisi¢do. No
entanto, apenas com a promulgacdo da Lei 11.638/07 e a emissdo do CPC 15 as préticas

contabeis se alinharam a IFRS 3.

Ha diversos tipos de combinacdo de negocios, também denominados reorganizacbes

societérias. Para Bomfim (2014):

“fusdo de uma ou mais corporagdes para formar uma nova entidade; pela aquisicdo de ativos
liquidos que possam caracterizar o controle de uma sociedade por outra; pela incorporagdo de
uma firma por outra; pelo empreendimento conjunto entre companhias (joint venture); e pela cisdo
de parte do patriménio de uma firma para outra(s)”’ (TRICHES, 1996, apud BOMFIM et al., 2014,
p. 22)

Para as autoras Tanure e Cancado (2005, p.3), “fusdo é uma combinagdo completa de
duas ou mais empresas, cada uma deixando de existir legalmente para formar uma terceira, com

nova identidade.”.

Miranda e Marting (2000) definem que a aquisicdo € uma compra de participacao
acionaria de uma dada empresa ja existente, sem que isso implique, necessariamente, seu

controle ou desaparecimento de sua personalidade juridica.

J& a incorporagdo “é a operacao pela qual uma ou mais sociedades sdo absorvidas por
outra, que lhe sucede em todos os direitos e obrigagdes” conforme artigo 227 da Lei 6.404/76
de 26 de dezembro de 1976 (BRASIL, 1976) e a cisdo, envolve dois tipos, a total ou parcial, e
representam respetivamente a transferéncia do patriménio da empresa total ou parcial para uma
ou mais empresas, representando a “desintegracdo de companhias para formar nova(s) firma(s)

que passa(m) a operar independe(s) ou ndo do grupo controlador.” (BOMFIM, 2014, p.22)

2.2 Agio por rentabilidade futura

O éagio por rentabilidade futura, também conhecido como Goodwill, é comumente

retratado na contabilidade das empresas que realizam ou realizaram algum tipo de combinacao



de negdcios. Segundo o CPC 04 (R1), o agio “é um ativo que representa beneficios econdmicos
futuros gerados por outros ativos adquiridos em uma combinacdo de negdcios, que ndo sao

identificados individualmente e reconhecidos separadamente*(CPC 04 R1,2010, p.6).

Luz (2018) atribui ao agio “a natureza do mais intangivel dos intangiveis” e aborda as
condicBes para a geracdo do agio, sendo apenas entre parte independentes e apds a avaliacdo

do valor justo de todos os ativos identificaveis da empresa adquirida

Para Luz et al. (2016), &4gio como goodwill € um ativo gerado pela expectativa que a
empresa tera de geracdo de riqueza, sendo para autores como Schoreder et al.(1998 p. 432) “o
valor presente descontado de lucros futuros superiores esperados . Nesse contexto, interpreta-
se 0 4gio como um valor pago superior ao valor de mercado da empresa que representa a
expectativa da empresa adquirente na geracao de retornos futuros ap6s a aquisicéo, sendo o

agio a figura que representa o retorno de forma monetéria.

Na mensuracdo deste agio, Lamenza (2014) verificou que o agio adotou um novo
regramento, sendo primeiro a valoracdo dos ativos e passivos da empresa para que apos seja
feita a analise da diferenca do valor pago para o valor justo que serd considerada como o agio

por rentabilidade futura.

Para Almeida (2020), o &gio por expectativa futura deve ser mensurado pela diferenca
entre o valor justo na data de aquisi¢do da importancia transferida somado com o valor da
participacdo de ndo controladores e do valor liquido na data da aquisicdo dos ativos
identificados e das obriga¢des assumidas. Em casos de situacGes de combinacdo de negdcios
por etapas, deve-se somar a contraprestacdo o valor justo na data de aquisi¢do da participacao
societaria precedente da adquirente no capital social da adquirida. Nesse contexto, o agio deve
ser reconhecido pelo adquirente separando as contas que a compdem, ou seja, 0 &gio por
rentabilidade futura e a participagdo dos ndo controladores dos ativos identificaveis adquiridos

e passivos assumidos.

Além disso, outros estudiosos como Nakayama e Salotti (2013) estudam o nivel de
disclosure das combinag6es de negdcios e informam que diante da operagcdo em que gera um
agio, como um sobrepreco pela empresa adquirida, pode ndo ser do interesse para a empresa
apresentar um alto disclosure. Os motivos abordados conforme Shalev (2007) sdo o valor pago
do sobrepreco pago pela empresa e a alocagédo distorcida no valor da transagdo que podem
influenciar os administradores a diminuir o nivel de disclosure a operacdo. (apud
NAKAYAMA ; SALOTTI,2013) Alem disso, verifica-se diversos assuntos estudados sobre o



agio por rentabilidade futura, tendo uma série de fatores que podem motivar a empresa realizar
0 pagamento superior ao valor justo da empresa, e tendo um dos temas bastante abordados entre

0s estudiosos sobre a dedutibilidade fiscal gerada. O quadro 1 apresenta as pesquisas

relacionadas sobre o assunto.

Quadro 1 — Estudos sobre o Tema Agio por rentabilidade Futuro

Autores

Lamenza, Catleen Anie Peres
(2014)

Boito, Adriana L.M e
Plastina, Eduardo Gomes
(2015)

Luz, Victor Lyra Guimaraes.
(2018)

Barbosa, Luiz Rodrigo de
Oliveira (2020)

Objetivo

Analisar a compreenséao do
processo de formacédo do
agio questionando-se
como a legislagdo permite
0 aproveitamento fiscal do
agio.

Verificar o tratamento
tributario do &gio relativo
as alteracGes na Lei n°
12.973 de 2014 através de
um estudo de caso

Promover o estudo do agio
em matéria fiscal e todas
as vicissitudes
relacionadas ao intuito em
questdes nas operacdes de
Fusdes e Aquisicoes.

Tratar a possibilidade,
apos a vigéncia da Lei n°
12.973/2014, de deducéo

para fins tributarios do

agio por expectativa de
rentabilidade futura

Resultado

Pela conclusdo do autor, a
amortizacao contabil do agio
nado gera efeitos tributarios,
contudo, podem gerar efeitos
tributarios em casos de
incorporacéo, fusdo ou ciséo
Nos casos em que 0 4gio seja
fundamentado na expectativa
de rentabilidade futura

Como resultado do estudo
verificou-se que € possivel o
aproveitamento do 4gio na
incorporacdo desde que gerado
em operacao de aquisigdo de
participacdo societaria de
terceiros

As operagdes de fusoes e
aquisigdes envolvem o
aproveitamento do agio para
fins fiscais e o0 precgo das
fusGes e aquisicbes sdo
impactadas pelo agio.

O valor pode ser amortizado
para fins tributarios nos
mesmos moldes da permisséo
da amortizacao, para fins
tributarios

Nesse sentido, apos a analise do significado do agio, sua mensuragao e reconhecimento
bem como a verificagdo da dedutibilidade fiscal gerada com uma maneira de demonstrar o valor
da empresa adquirida e a expectativa de retorno futuro abordada por autores, analisa-se que 0
agio representa um componente que impacta as empresa adquiridas e adquirentes em

combinacges de negocios.



3. PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

A pesquisa, quanto a abordagem € qualitativa, ou seja, é feita sem a utilizacdo de métodos
estatisticos onde “o pesquisador faz uma interpretagdo dos dados, o que inclui o
desenvolvimento da descricdo de uma pessoa ou de um cenario, a analise de dados para
identificar temas ou categorias e, finalmente, interpretar ou tirar conclusbes sobre seu
significado” (RICHARDSON,2017, p. 65).

Quanto ao objetivo, a pesquisa é do tipo exploratdria, que tem como objetivo
“desenvolver, esclarecer e modificar conceitos ¢ ideias, tendo em vista a formulacao de

problemas mais precisos ou hipoteses a serem testadas em estudos posteriores”
(CARLOS,2019, p. 26).

Tendo em vista a necessidade de analise mais aprofundada utilizou-se como estratégia de
pesquisa o estudo de caso, ou seja, foi realizado um estudo aprofundado de um ou poucos casos
de maneira a permitir seu amplo e detalhado conhecimento, tornando-se necessario “a
utilizacdo de multiplas fontes de evidéncia, ou seja, de procedimentos diversos para a obtencédo

dos dados, tais como: analise de documentos, observagao e entrevistas” (CARLOS,2019, p. 26)

Nesse sentido, para a escolha das operagcdes a serem abordadas no estudo de caso foi
realizada uma selecdo das operacOes de fusdes e aquisicGes entre empresas pelos relatorios
anuais, semestrais e trimestrais disponibilizados no Portal ANBIMA (Associacdo Brasileira das

Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais) nos anos de 2010 a 2016.

Nesses informativos constam as 10 maiores operacdes anunciadas em cada ano, com
dados sobre as empresas envolvidas e o tipo de operacdo. Para esta pesquisa foram analisadas
140 operagdes contidas nestes relatdrios e selecionou-se aquelas que atendiam 0s seguintes

critérios:

(i) tratava-se de sociedades andnimas de capital aberto brasileiras, que possuem
seus dados na Bolsa de Valores de S&o Paulo e que também divulgam abertamente
as Demonstracdes Contébeis Trimestrais;

(if) concluiram a aquisigéo entre empresas brasileiras entre 2010 e 2016;

(iii) a finalidade da operacdo ndo foi a aquisicdo de participagdo minoritaria na
empresa adquirente;

(iv)a operacéo realizada foi intitulada como combinacgéo de negécios gerando o agio

por rentabilidade futura e ndo podendo ser de controle comum.



Com o estabelecimento dos critérios, foi verificada duas operacfes entre todas o0s
eventos analisados, as quais seguiram todos os critérios estabelecidos: a compra do controle
indireto da NET S.A pela Embratel Participacdes S.A, ocorrida em 05 de marco de 2012 e

a aquisicdo da Comgas S.A pela Cosan S.A, realizada em 05 de novembro de 2012.

Apos selecdo dos casos, foi realizado um levantamento do processo e os detalhes de
cada operacéo, tais como: as empresas envolvidas, os setores que atuam e os fatos relevantes

que indicam os acontecimentos até a conclusdo da operacao de aquisicao.

Os dados utilizados foram capturados por meio das notas explicativas das adquirentes,
nos sites de relagdo com os investidores das empresas adquirentes e adquiridas e no site da
Comissdo de Valores Monetarios. Das informac@es sobre a operacdo, foram analisados 0s
valores do agio por rentabilidade futura, o valor pago, o valor justo e a mais valia gerada na
combinacdo de negdcios, coletadas nas notas explicativas das empresas adquirentes.
Destaca-se que, quando os valores ndo constavam explicitamente na nota explicativa, foi

feito o célculo para encontrar os valores correspondentes.

Posteriormente, foi realizada a analise do desempenho financeiro da adquirida,
utilizando a anélise de graficos e de estatisticas descritivas, como a média e o desvio padrao
dos valores anteriores e posteriores a conclugdo da operagdo. Da operacdo da NET S.A
foram analisados 0s 2 anos anteriores e posteriores a combinacdo de negdcios, tendo em
vista que no final de 2014 a empresa teve seu capital fechado passando a nao disponibilizar
seus demonstrativos ap6s este ano. Na operacdo da COMGAS foram analisados os 2 anos
anteriores e posteriores (para comparacdo com a operacdo da NET), além dos 5 anos

anteriores e posteriores, para uma andlise do horizonte de médio prazo.

Os dados contidos nas demonstracGes contabeis e os indicadores para analise do
desempenho da adquirida foram coletados na base de dados da Economatica. Os indicadores
utilizados para analise da rentabilidade foram: o Retorno sobre o Ativo (ROA); o Retorno
sobre o Patriménio liquido (ROE); e a Margem liquida. Para analise da liquidez foi utilizado
a indicador de Liquidez Corrente. Além dos indicadores, também foram analisados os
valores da receita liquida, do ativo total, do lucro liquido e do lucro antes de juros, impostos,
depreciacdo e amortizacdo (EBITDA), atualizados monetariamente para margo de 2021
pelo IPCA.



4. ANALISE DOS CASOS
4.1 AQUISICAO DA NET PELA EMBRAPAR
4.1.1 CARACTERIZACAO DO CASO

A operacdo de aquisi¢do do controle indireto da Net Servigos de Comunicagdo S.A.
(“NET”) pela Embratel Participa¢des S.A. (“Embrapar”) ocorrida no dia 05 de marco de 2012,
iniciou-se com a compra de ac¢des ordinarias da GB Empreendimentos e Participacdes S.A pela
Embratel Participacdes S.A, anteriormente detidas pela Globo Comunicacdo e Participacoes
S.A. A Empresa GB Empreendimentos S.A era a controladora direta da Net Servicos de
Comunicacdo S.A que é uma empresa de telecomunicacao brasileira que atua nos setores de
telecomunicacgéo, segmentos de TV por assinatura e telefonia fixa.

Além disso, para andlise das operaces foi realizado uma sele¢do de todos os Fatos
Relevantes, desde a solicitacdo do controle até a aprovacdo pela ANATEL - Agéncia Nacional
de Telecomunicacdes - e pela CVM. A Figura 1 apresenta os passos informados pelos Fatos
Relevantes divulgados pela Embratel Participagdes S.A.

Figura 1 — Fluxograma dos Fatos Relevantes da Operacdo de Aquisicédo da
Embrapar para controle indireto da NET S.A

Comunicacéo ac mercado pela Embratel Participacbes 5.A
("Emprabar") a solicitacdo & AMATEL para aquisicdo da
18 de outubro de 2011 guantidade de acdes ardindrias de emiss&o da GB suficiente
para obter controle indiretc da MET detidas pela Globo
Comunicagdo e Participacdes 5.A

Anuéncia prévia pela ANATEL da transferencia do controle

27 de janeiro de 2012 indireta da MET, & partir da compra de acbes de emiss3o da GB

Envic de comunicade pela Embrapar para Globo comunicacao
informando o exercicic da compra de 1.077.520 acbes
ordindrias correspondentes a 5,5% do capital votante da GBE
Empreendimentos e Participagbes 5.4

16 de fevereiro de 2012

Conclusde da aquisicBo do controle indireto da MET 5.4, em
decorrencia da conclusdo da compra de 1.077.520 agbes
ordinérias de emissdo da GB Empreendimentos & Participacdes
5A antericrmente  detidas pela Globo Comunicacdc e
Participagao 5,A

06 de marco de 2012




No dia 18 de outubro de 2011 foi feito o comunicado da solicitacdo & ANATEL sobre a
operacdo, informando a quantidade de agBes e a participacdo apds a aquisicdo das empresas
adquiridas. No dia 27 de janeiro de 2012 foi verificada a anuéncia pela ANATEL e como
complemento no dia 16 de fevereiro de 2012 a Embratel Participagdes S.A (“Embrapar™)
notificou comunicando a Globo Comunicagio ¢ Participagdes S.A. (“Globopar™) 0 exercicio da
compra de 1.077.520 acgbes ordinarias que representa 5,5% do capital votante da GB
Empreendimentos e Participacdes S.A. Por fim, a conclusdo da operacdo ocorreu no dia 06 de
marc¢o de 2012, conforme fato relevante divulgado, que apo6s a operacao de aquisicdo a Embrapar
passa a ter, por intermedio da GB, 92,2% do capital total da NET S.A. Além disso, no fato
relevante do dia 06 de marco de 2012 apresenta as atividades pretendidas pelas Embrapar para
NET, como o langamento de oferta publica unificada para aquisicao de todas as ac6es ordinarias
e preferenciais de emissdo da NET, a oferta publica para saida da NET do Nivel Il da
BM&FBOVESPA, bem como Oferta Publica para o cancelamento do registro da NET como
companhia aberta.

4.1.2 VALORES DA OPERACAO

A empresa Embratel Participacdes S.A (“Embrapar”) ao adquirir a NET S.A indicou nas
demonstrac¢des financeiras divulgadas pela companhia em 2012 e 2013 o valor pago total de R$

7.052.508 milhdes no investimento direto e indireto na NET S.A.

Esse valor engloba a participagdo anterior na companhia, adquirido por meio da
controlada Empresa Brasileira de Telecomunicagdes S.A. — EMBRATEL em 07 de outubro de
2010 na compra de 143.853.436 acOes preferenciais da NET representando 73% da totalidade
de acOes preferenciais da NET conforme fato relevante no dia 8 de outubro de 2010 . E engloba
a compra da participacdo indireta pela controladora GB Empreendimento no valor de 6.439,00
milhdes paga a Globo Comunicagdoes ¢ Participagcdes S.A (“Globopar”) com o intuito de
incrementar as atividades da Embrapar e as de suas controladas no mercado brasileiro de
telecomunicagdes. Além disso a companhia indica o calculo utilizado para a mensuracéo do
valor justo e 0 agio da operacdo utilizando no caso da metodologia de mercado das acdes na
BOVESPA.

Para analise dos valores, a companhia aborda em sua nota explicativa o valor pago de
6.439,00 milhdes pela GB mais o valor da participacdo anterior na NET, de 7.046.069 milhdes
gerando o valor total pago de 7.052.508 milhGes. Assim, a operacdo é composta: (i) valor justo



da empresa: 4.888.168 milhdes; (ii) mais-valia: de 982.936 milhGes e; (iii) agio: 2.164.340

milhdes.

O valor do agio gerado na operacéo representou 30,69% do valor pago ou 44,28% do
valor justo da empresa. Nota-se que no céalculo realizado ndo foi demonstrada a participacdo
dos ndo controladores para determinacdo do agio por meio da metodologia de mercado das

acOes. No quadro 2 é apresentado os valores da operacdo de aquisicao:

Quadro 2 — Valores da operacao na aquisi¢do da NET S.A pela Embrapar

Agio por
3 Valor Pago N . Valor Justo ) )
Operacéo rentabilidade = PL Contabil ) Mais-Valia
dos ativos
futura

Aquisicéo do
controle direto e
indireto da NET

S.A pela

EMBRAPAR | (-092.508,00 2.164.340,00 3.905.232,00 4.888.168,00 982.936,00

4.1.3 DESEMPENHO FINANCEIRO

Para cumprir com o objetivo da pesquisa e analisar o0 agio por expectativa futura e o
desempenho financeiro das empresas pds-combinacéo de negdcios, foi realizado um estudo dos
demonstrativos das empresas adquiridas utilizando a analise dos indicadores financeiros e
econbmicos nos periodos anteriores e posteriores ao evento.

A primeira andlise realizada foi do ativo total do periodo que apresentou, nos anos
posteriores ao evento de combinagdo de negocios, aumento médio de 43% como demonstrado
na Figura 2.

Na analise das demonstracdes contabeis, nota-se que o aumento do ativo foi influenciado
pelo: (a) crescimento do saldo de Caixa e Equivalente de Caixa, principalmente pela emisséo
de debéntures na 7° emissdo pela companhia ocorrida em 27 de dezembro de 2013; (b) do
Contas a Receber; e (c) do ativo ndo circulante, principalmente nos ativos diferidos e na
aquisicdo de imobilizado. Na anélise da volatilidade da amostra, verifica-se uma reducdo de
77% do desvio padrdo do ativo total dos dois anos posteriores a combinacéo de negdcios em

comparagdo aos dois anos anteriores.



Figura 2 — Ativo Total da NET S.A

Parte A
ANO DA cifiNACf\/ RS 19.063 RS 18.773
S 12.366
RS 13.856 RS 12.569
2010 2011 2012 2013 2014
Valores em Mllhoes
Parte B
Variavel / Média em milhdes (Desvio Padréo)
Periodo 2010-2011 2013-2014
. 13.212 18.918
Ativo Total (909) (205)

Quanto a receita liquida, a companhia obteve um aumento de 128%, na média dos dois
anos posteriores a operacdo de aquisicao, conforme observa-se no grafico da Figura 3, pela
curva ascendente. As receitas da empresa foram de servicos de TV por assinatura, banda larga
e servicos de telefonia moével.

O Relatério de Administracdo de 2013 informou que no ano correspondente 0s resultados
positivos foram a partir do crescimento das vendas dos servicos de TV por assinatura, de
12,6%, na Banda Larga de 17,1% e nas linhas telefonicas de 14,3% em compara¢do ao ano de
2012. O desvio padréo apresentou um aumento de 20% na comparacéo dos dois anos posteriores
a aquisicdo de 2012. Os valores em milhdes bem com a média dos anos estdo demonstrados
abaixo na Figura 3.

Figura 3 — Receita Liquida da NET S.A

Parte A

RS 11.958
ANO DA COMBINAGAO 9.144

/ RS 5.801 RS 6.547
3.456

2010 2011 2012 2013 2014
Valores em Mllhoes




Parte B

Variavel / Media em milhdes (Desvio Padréo)
Periodo 2010-2011 2013-2014
Receita 4.628 10.551
Liquida (1.658) (1.990)

Contudo, a partir do comportamento do Lucro Liquido da Net S.A., demonstrado na
Figura 4, verifica-se uma reducdo de 53,66% na média dos anos posteriores a combinacdo de
negdcios. A principio, estes valores foram influenciados pelas despesas financeiras em 2013 e
pelo aumento do custo dos servicos prestados.

No Relatorio da Administracdo de 2013, a Companhia indicou que o resultado financeiro
liquido foi influenciado pelo aumento da divida em fungao do “crescimento dos investimentos,
desvalorizacdo do real frente ao ddlar e dos efeitos positivos da reversdo de provisao
relacionada a tributacdo sobre juros de divida em moeda estrangeira"(NET,2012, p.82). Na
analise do desvio padrdo, ha uma reducédo de 79,34% nos anos posteriores com uma volatilidade

menor dos valores comparado com 0s anos anteriores a operacdo conforme Figura 4.

Figura 4 — Lucro Liquido da NET S.A

Parte A
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Lucro 583 270

Liquido (54) (11)




Na andlise do EBITDA (Lucro antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizacao),
utilizado para verificagdo do desempenho operacional das empresas, verifica-se um aumento
de 95,3% na média dos dois anos apds a combinacéo de negdcios em comparacgdo aos dois anos
anteriores a operacao, 0 que demonstra um crescimento no lucro operacional da companhia

influenciado pelo ultimo lucro apurado de setembro de 2014 conforme grafico da Figura 5.

Figura 5 — Lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo NET S.A

Parte A
RS 4.626
ANO DA COMBINA(;Z\O R$2-817/
I
RS 2.231
—R—§1.601 RS 2.209
2010 2011 2012 2013 2014
Valores em Mllhdes

Parte B

Variavel / Média em milhdes (Desvio Padrao)

Periodo 2010-2011 2013-2014

EBITDA 1.905 3.721

(430) (1.279)

Quanto ao indicador de Liquidez Corrente, que apresenta se a empresa possui capacidade
de cumprir com suas obrigacfes de curto prazo com base nos recursos liquidos de facil
conversdo em moeda nacional, a companhia apresentou uma reducdo de 32,41% na média dos
anos posteriores em comparacao a média dos anos anteriores, sendo que em todos 0s anos o
indicador permaneceu menor que 1,00, conforme indica a Figura ,ou seja, seus passivos de curto
prazo sdo maiores que 0s ativos de curto prazo, o que indica que a empresa ndo possui condic¢oes
de arcar com seus passivos com seus recursos liquidos atuais. Quanto ao desvio padrdo da
amostra verifica-se um aumento de 3,3 vezes a volatilidade da liquidez da companhia apos a

combinacéo de negocios.



Figura 6 — Liquidez Corrente da NET S.A

Parte A
0,93
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Parte B
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Periodo 2010-2011 2013-2014

LIQUIDEZ 0,88 0,60

CORRENTE (0,05) (0,24)

Na andlise do primeiro indicador de rentabilidade ROA (Retorno sobre o ativo), verifica-
se uma reducdo de 23,12% na media do indicador que apresentou 4,44% na média de 2010 e
2011 para 3,41% na média de 2013 e 2014,confome apresentado na parte B da Figura 7 .O
indicador em questdo tem o intuito de apresentar se a empresa esta sendo eficiente na gestéo
dos seus ativos a partir dos ganhos gerados por eles pelo lucro do periodo. O desvio padrdo da
amostra reduziu em 89,57%, passando de 0,72% no periodo de 2010 e 2011 para 0,07% em
2013 e 2014, o que demonstra uma reducéo na volatilidade do indicador.

Figura 7 — Retorno sobre o Ativo da Companhia NET S.A
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Variavel / Meédia em milhdes (Desvio Padréo)
Periodo
2010-2011 2013-2014
4,44% 3,41%
ROA (0,72%) (0,07%)

O segundo indicador de rentabilidade analisado foi 0 ROE (Retorno sobre o Patrimonio
Liquido). O indicador é responséavel por demonstrar o percentual de retorno da empresa em
relacdo aos recursos proprios, ou seja, do patrimonio liquido da empresa. Nesse contexto, foi
analisado uma reducdo de 64,6% na meédia dos 2 anos posteriores ao evento de aquisicao,
comparado ao retorno sobre o patrimdnio liquido dos 2 anos anteriores, conforme gréafico da
Figura 8. Quanto ao desvio padrédo da amostra a empresa apresentou uma baixa reducdo na
volatilidade, sendo dos anos de 2010 e 2011 de 0,61% para 0,11% em 2013 e 2014.

Figura 8 — Retorno sobre o Patriménio Liquido Final NET S.A

Parte A
8,91% ANO DA cziMBmAcZ\o
c— 8,59%
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Valores em Mllhdes
Parte B
Variavel / Média em milhdes (Desvio Padréo) |
Periodo 2010-2011 2013-2014
8,50% 3,00%
ROE (0.61%) (0.11%)

A margem liquida, indicador que demonstra o lucro liquido obtido pela empresa em
relacdo &s vendas liquidas efetuadas no periodo, apresentou uma reducéo de 83,14% na média

dos dois anos posteriores a operacéo de aquisicdo. O que significa que a percentagem relativa



a receita convertida em lucro liquido no periodo ap6s a dedugdo dos juros, depreciacdo e
amortizacdo foi menor nos 2 anos posteriores & aquisicdo comparada aos 2 anos anteriores. A
Figura 9 apresenta a reducdo do indicador nos anos seguintes. O desvio padrdo do indicador
reduziu 75%, passando de 3,59% na média de 2010 e 2011, para 0,90% na média de 2013 e
2014, demonstrando uma reducgéo no grau de dispersao a amostra

Figura 9 — Margem Liquida da NET S.A
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Margem 13,25% 2,23%

Liquida (3,59%) (0,90%)

Desta forma, ap0s o estudo dos valores do Ativo Total, Receita Liquida, Lucro liquido
e EBITDA bem como a andlise dos indicadores de rentabilidade e de liquidez corrente da NET
S.A, analisa-se que a empresa obteve aumento no ativo, retornos positivos em relacao as suas
receitas e crescimento no lucro antes dos juros, amortizacgdes e depreciagdes, contudo o retorno
gerado ndo refletiu no lucro liquido da companhia que apresentou resultados negativos na média
dos valores.

Nesse contexto, apds o calculo e estudo dos indicadores que analisam se 0s ativos e
patrimdénio liquido estdo sendo refletidos no lucro da empresa, verifica-se que todos
apresentaram reducdes nos anos posteriores & aquisi¢do. Por sua vez podem ser investimentos
a longo prazo sendo os indicadores de rentabilidade ROA e ROE podendo apresentar resultados

positivos em uma amostra maior de dados.



Entretanto a margem liquida negativa e a reducdo no lucro liquido séo fatores negativos
para o desempenho da companhia. Além disso, a reducao na liquidez corrente da companhia
também é um fator negativo tendo em vista que demonstra um possivel risco na liquidacdo das
obrigacdes a curto prazo que deve ser utilizado com recursos de rapida liquidez o que poderia
evidenciar um possivel problema a longo prazo para a companhia. Contudo, visto que o periodo
analisado foi de dois anos anteriores e posteriores a operagdo as conclusdes apds o estudo do

desempenho financeiro possui a restri¢do do curto periodo analisado.

4.2 AQUISICAO DA COMGAS PELA COSAN

4.2.1 CARACTERIZACAO DO CASO

A segunda operacdo analisada nesta pesquisa foi aquisicdo da COMGAS S.A pela
COSAN S.A, ocorrida em o0 05 de novembro de 2012. Esta operacdo decorreu da aquisicao de
60,05% da Companhia de Gas de Sdo Paulo (“Comgas”) do Grupo GB plc, pela COSAN S.A
INDUSTRIA E COMERCIO (“Cosan™).

A empresa adquirida Comgas, com sede em S&o Paulo e nacionalizada em 1959, é uma
empresa do setor de gas natural com negdcios segmentados por diversos mercados conforme
site da companhia Comgas (2020), como o Industrial, Residencial, Comercial, Gas Natural
Veicular e a Cogeracdo e Termo geracao relacionada na geracao de energia a partir da queima
do gés produzindo uma conservagdo ambiental em comparacdo a tradicional geracao de energia
a diesel. Atualmente a empresa ¢ informada como a “maior distribuidora de gis natural

canalizado do pais” (COMGAS,2020, p.1).

No mesmo segmento, a empresa adquirente Cosan € uma empresa com 0 segmento de
energia renovavel, iniciada em 1936 a partir da Usina Costa Pinto, e tem como atividades a
producéo e comércio de acgucar e etanol, distribuicdo de combustiveis, servigos logisticos de
transporte, armazenagem e elevacdo portuaria de commodities, producdo e distribuicdo de
lubrificantes licenciados, compra, venda e arrendamento de terras agricolas e ap6s a aquisi¢éo

da Comgas passa a atuar também na distribuicdo de gas natural.

A sequéncia dos eventos ocorridos nesta operacdo € apresentada na Figura 10

demonstrando o fluxograma dos fatos relevantes. No dia 03 de maio de 2012 foi anunciada no



Fato Relevante divulgado pela Cosan a solicitagdo da aquisi¢do de 60,1% da companhia Comgaés.

Ap0s a data, no dia 28 de maio de 2012, foi realizado o contrato de compras e venda de a¢Oes

estabelecendo os temos e condicdes da compra, bem como o objetivo da operagéo:

“complementar estrategicamente o portfolio de negdcios da Cosan sempre com foco em geracao

de valor e reducdo de riscos para seus acionistas através de uma geracao de caixa potencialmente
mais previsivel”(COSAN, 2012, p.2). Por fim, no dia 05 de novembro de 2012 foi realizada a

conclusdo da operacdo de aquisicao e convocando a Assembleia Geral Extraordinaria pela Cosan

para deliberar sobre a operacao.

Figura 10 — Fluxograma dos Fatos Relevantes da Operacéo de Aquisi¢cdo da Comgas

para controle direto da Cosan

03 de maio de 2012

28 de maio de 2012

05 de novembro de 2012

Anunciacdo pela Cosan 5.4 da assinatura do Memorando de
Entendimento com o Grupo GB para adquirir a2 participacio de
60,1% da Comgas 5.A

Celebracdc do Contrato de Compra e Venda de Acdes entre 3
Coszan e o Grupo GB das acbes de emizsdo da Comgas |,
estabalecendo os termos e condigdes

Conclusdo da operacdo de aquisicdo e convocacdo de
Assembleia Geral Extracrdinaria da Cosan para deliberar sobre
a operacdo e 30 dias apos sera aprezentada a VM o pedido de

registro da oferta publica de aguisicdc por alienacdo de
contrale da Comgas

4.2.2 VALORES DA OPERACAO

Na segunda operacdo estudada em que a Cosan adquiriu 60,05% da Comgés o valor da

contraprestacdo paga, o &gio por rentabilidade, o valor justo na data da aquisi¢do dos ativos

liquidos e passivos assumidos bem como a participacdo dos ndo controladores foram

apresentados nas demonstrac@es financeiras de 2012 da companhia.

Nesse contexto, para determinacdo do valor justo da empresa foi adicionado o valor dos

ativos identificaveis e passivos assumidos no valor de 4.031.446,00 somado ao caixa recebido

de 426.876,00 gerando 4.458.322,36 como o valor justo dos ativos liquidos da companhia.



Deste valor foi retirado a participacgao de acionistas ndo controladores no valor de 1.781.100,00
gerando 2.677.222,00 como o valor pela percentagem adquirida pela Cosan de 60,05%. Como
o valor pago foi de 3.400.000,00 o &gio da operacdo foi de 722.778,00.

A mais-valia dos ativos liquidos da Comgas, representado pelo valor dos ativos liquidos
da empresa menos o valor do patriménio liquido contébil da companhia, na operacdo o valor

indicado foi de 419.949,36. O Quadro 3 demonstra os valores que compdem a operacao.
Quadro 3 — Valores da operagio na aquisicdo da COMGAS S.A pela COSAN S.A

Operacéo Valor Pago Agio por PL Contabil Valor  Justo Mais Valia

rentabilidade dos ativos
futura
Aquisigéo do
controle
direto da
COMGAS 3.400.000,00 722.778,00 2.257.273,00  2.677.222,36 = 419.949,36
S.A pela
COSAN S.A

4.2.3 DESEMPENHO FINANCEIRO DA COMGAS

Na analise financeira da empresa Comgas, utilizou-se 0os demonstrativos contabeis da
companhia e seus indicadores no periodo de 2007 a 2017, abrangendo o periodo 5 anos
anteriores e posteriores a operacdo e, também, dos 2 anos anteriores e posteriores.

A primeira abordagem realizada foi sobre o ativo total da empresa que para utilizacdo foi
feita a atualizacdo pelo IPCA para marco de 2021 dos valores da companhia. Nota-se pela
analise grafica, conforme Figura 11, aumento do ativo total apresentando um crescimento na
média de 49,64% dos 2 anos posteriores em relagdo aos 2 anos anteriores a aquisi¢do de 2012,
Pelos demonstrativos contabeis da empresa verifica-se que o aumento do ativo no periodo de
2011 para 2012 bem como de 2012 a 2013 ocorreu na conta de Caixa e Equivalentes de Caixa,
sendo o crescimento de 312,9% e 215,77% respetivamente. A conta em questdo € composta por
aplicacdes em Certificados de Depositos Bancarios (CDBs) e aplicagfes em titulos privados.
No periodo de 2011 para 2012 verifica-se também o crescimento de 405,0% dos valores de

Imposto de renda e contribuigdo social diferidos, valores que sdo feitos a partir das provisoes



realizadas e que “o sdo reconhecidos somente na propor¢ao da probabilidade de que lucro
tributavel futuro esteja disponivel e contra o qual as diferengas temporarias possam ser usadas”
(COMGAS, 2012, pag. 35)

Na analise do periodo de 5 anos, a companhia obteve um crescimento de 47,39% na média
de valores dos 5 anos posteriores em comparagdo aos 5 anos anteriores, em que a empresa
manteve os valores maiores nos ativos apresentando apenas uma redugéo de 2,2% de 2015 para
2016 influenciado pela diminuicdo dos Ativos ndo circulantes, nas contas de Instrumentos
Financeiros Derivativos e no Imposto de Renda e Contribuicdo Social Diferido. O desvio
padrdo da amostra aumentou na andlise dos 2 anos posteriores tendo em vista a volatilidade dos
valores a curto prazo. No periodo de 5 anos posteriores a operacdo o desvio padrdo apresentou
uma reduziu em 8,71% demonstrando uma menor volatilidade dos valores.

Figura 11 — Ativo Total da COMGAS S.A

Parte A

ANO DA COMBINAGAO RS 11.200

RS 10.003
S RS 10.679\
RS 10.291 RS 10.301
2871 RS 9.401
RS 7.182
6.515

E RS 7.201 RS 6.832

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Valores em Mllhdes

Parte B

Variavel / = Média 5 anos em milhdes Média 2 anos em milhoes

Periodo (Desvio Padréo) (Desvio Padréo)
2007-2011 = 2013-2017  2010-2011 2013-2014

Ativo 7.120 10.495 7.007 10.485

Total (506) (462) (247) (275)

A receita liquida da empresa apresentou um aumento nos primeiros anos pos aquisi¢ao,
mas uma reducdo nos ultimos anos analisados conforme Figura 12. No periodo de 2 anos

apresentou um crescimento de 30,05% na media dos 2 anos posteriores a operacdo em relagdo



aos 2 anos anteriores. Analisa-se que o aumento na receita liquida no periodo de 2011 a 2012
foi de 28,7% e foi influenciado pelo crescimento na base de clientes, do volume de gés
distribuido e da ampliacéo da rede conforme o Relatorio da Administracdo em 2012. O setor
que apresentou uma elevacdo maior foi o de Termo geracdo, setor de conversdo de energia
térmica em eletricidade

Na anélise média dos valores nos 5 anos posteriores a aquisicdo comparada aos 5 anos
anteriores estima-se que o crescimento foi de 10,81% na média dos valores. Apresentando um
crescimento menor tendo em vista a reducéo da receita liquida nos ultimos anos da amostra. No
ano de 2016 a empresa teve uma reducao nas receitas liquidas de 14,2% da empresa impactada
pela reducdo nas tarifas em funcdo do menor custo do gas e pelo menor volume. No desvio
padrdo a empresa apresentou um crescimento de 197,76% nos 5 anos posteriores em relacéo
aos 5 anos anteriores influenciado pelos aumentos e reducdes na receita liquida do periodo. Nos
2 anos posteriores apresentou um aumento de 15,09%, valor menor pela volatilidade reduzida
dos resultados a curto prazo como verifica-se na Figura 12.

Figura 12 — Receita Liquida da COMGAS S.A
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Variavel / Média 5 anos em milhoes Média 2 anos em
Periodo milhdes

(Desvio Padréo)
(Desvio Padréo)
2007-2011  2013-2017 @ 2010-2011 2013-2014
Receita 7.183 7.960 7.056 9.176

Liquida (451) (1343) (305) (351)




O Lucro Liquido, conforme demonstrado na Figura 13, apresentou a curto prazo um
aumento de 24,72% nos dois anos posteriores a operacdo em relacdo aos dois anos anteriores.
Fator influenciado pela variacao positiva em 2012 de 55.30% no Lucro Liquido tendo em vista
o0 crescimento da Receita Liquida do periodo apresentado anteriormente. No periodo de 5 anos
aempresa apresentou um aumento de 10,48% em comparagéo aos 5 anos anteriores a aquisi¢ao.
O gréfico da Figura 13 apresenta a reducdo da percentagem a médio prazo tendo em vista a
reducdo nos ultimos anos da amostra, também influenciados pelas reducfes na receita liquida

da companhia.

Em relacédo a volatilidade nos resultados verifica-se desde o inicio do periodo analisado
uma reducdo de 89,68% no desvio padrdo nos 2 anos posteriores a combinacao de negdécios, e

uma reducao de 55,18% no periodo de 5 anos.

Figura 13 — Lucro Liquido da COMGAS S.A
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Liquido (268) (120) (450) (46)




O EBITDA (Lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacao) responsavel por
verificar o lucro proveniente das atividades operacionais da empresa, demonstrou um
crescimento na meédia nos 2 anos posteriores de 24,23%; e de 14,84% nos 5 anos posteriores, 0
que demonstra um crescimento na geracdo de lucros com base na atividade fim da empresa.

Na analise do desvio padrdo a amostra apresentou uma reducdo nos 2 anos posteriores de
90,93% e de 43,14% nos 5 anos posteriores. 1sso significa uma menor volatilidade da amostra
nos anos posteriores a aquisicdo, o que pode ser verificada com base na analise do gréafico
apresentado na Figura 14.

Figura 14 — Lucro antes de juros, impostos, depreciacio e amortizacio da COMGAS S.A
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Variavel / Meédia 5 anos em milhoes Meédia 2 anos em milhoes

Periodo (Desvio Padrao) (Desvio Padrao)
2007-2011 2013-2017  2010-2011  2013-2014
1.716 2.023 1.647 2.047
EBITDA
(376) (214) (638) (58)

A liquidez corrente, responsavel por verificar se a empresa possui recursos liquidos para
arcar com suas obrigacdes de curto prazo, apresentou uma melhora na média dos valores. Sendo
o indicador de 2007 a 2011 sempre abaixo de 1,00 demonstrando que a empresa anteriormente
ndo possuia recursos a curto prazo suficientes para arcar com suas dividas de curto prazo. Apds

a aquisicdo no ano de 2012 passou a apresentar o indicador de liquidez corrente maior que 1



conforme demonstrado na Figura 15. Na analise da média o indicador demonstrou um
crescimento de 81,14% nos 2 anos posteriores e de 80,96% nos 5 anos posteriores em
comparagdo com 0s 5 anos anteriores a aquisicdo. Além disso, o indicador apresentou no desvio
padrdo um crescimento de 77,86% nos 2 anos posteriores e de 188,76% nos 5 anos, o que indica
que na andlise de médio prazo a companhia apresentou uma alta volatilidade. Contudo, os
valores permaneceram sempre maiores que 1,00 o que indica uma folga financeira.

Figura 15 — Liquidez Corrente da COMGAS S.A
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1,52

1,06
0,72 ANO DA COMBINAGAO ,

0,58

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Valores em MllhGes

Parte B

Variavel /  Meédia 5 anos em milhdes Meédia 2 anos em milhdes

Periodo (Desvio Padréao) (Desvio Padrao)
2007-2011  2013-2017 2010-2011  2013-2014

Liquidez 0,69 1,248 0,63 1,15

Corrente (0,068) (0,197) (0,067) (0,119)

No estudo dos indicadores de rentabilidade verifica-se inicialmente que o ROA (Retorno
sobre o ativo) que mede o retorno financeiro da empresa com base nos ativos totais, apresentou
uma reducdo na media de 17,54% nos primeiros 2 anos. Na média dos 5 anos posteriores a
companhia tambem demonstrou uma reducéo de 25,4% na média sendo a media de 2007 a 2011
de 11,4% e a média de 2013 a 2017 de 8,5% conforme Figura 16. No periodo de 2 anos analisa-
se que a média dos valores foi impactado pela reducéo do indicador em 2011 e no crescimento
em 2013 impactado pelo aumento do ativo no periodo. Na analise da média dos 5 anos

posteriores demonstra que a empresa reduziu sua eficiéncia na gestdo dos ativos para a geracéo



de lucro podendo ter sido influenciado pelo aumento relevante do seu ativo total nos 5 anos
posteriores a aquisicdo. Verifica-se que desvio padrdo do indicador representou uma reducao
de 90,20% nos 2 anos posteriores e uma reducdo de 69,59% nos 5 primeiros anos, o que indica
uma reducdo na dispersao dos dados relativos a amostra demonstrando uma menor volatilidade
do indicador. O gréfico abaixo demonstra os indicadores de 2007 a 2017 e apresenta a reducao
na volatilidade nos anos subsequentes a operacdo de aquisigéo.

Figura 16 — Rentabilidade do Ativo da COMGAS S.A
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O indicador que mede a Rentabilidade do Patriménio Liquido Final (ROE) responsavel
por demonstrar o retorno sobre o patrimonio liquido da companhia também apresentou uma
reducdo de 25,4% na média dos 5 anos e uma reducao nos 2 anos posteriores de 29,70% o que
demonstra que o retorno obtido com base no valor investido pela companhia foi menor nos anos
posteriores a operagdo. Além disso, o desvio padrdo do indicador nos 5 primeiros anos foi de
11,06% reduzindo para 6,58% nos 5 anos posteriores, 0 que demonstra uma diminui¢do na

volatilidade podendo ser visualizada na Figura 17 em relacéo a rentabilidade do valor investido.



Figura 17 — Rentabilidade do PL da COMGAS S.A
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O quarto indicador analisado foi a Margem Liquida indicando a percentagem da receita

liquida que foi refletida no lucro liquido do periodo. A companhia apresentou no indicador em

questdo uma reducdo na média dos 2 anos posteriores de 2,87% podendo ser analisado pelo

grafico da Figura 18. Contudo apresentou um aumento de 2,42% na analise da média do

indicador de 5 anos posteriores a operacdo em relacdo a média dos 5 anos anteriores. Esse fato

indica que a empresa a curto prazo ndo obteve uma margem liquida superior, contudo a longo

prazo aumentou sua lucratividade com base nas receitas obtidas nos periodos subsequentes a

aquisicdo. O desvio padrdo do indicador também apresentou uma redugdo de 27,02% nos 5

anos e de 97,72% nos 2 primeiros anos posteriores, sendo em ambos 0s casos uma menor

volatilidade na amostra ap6s a operacdo de combinagdo de negocios.



Figura 18 — Margem Liquida da COMGAS S.A
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Apos a analise do desempenho financeiro da Comgas nota-se que a companhia apresentou
no curto prazo e no longo prazo um aumento na média dos ativos, na receita liquida, no lucro
liquido e no EBITDA (lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo). Contudo, na
analise da média dos indicadores de rentabilidade verifica-se a reducdo no retorno do
patriménio liquido final e na rentabilidade do ativo da companhia, no curto e no médio prazo.
Essa situacdo pode estar atrelada a ndo utilizacdo dos ativos e do valor investido de forma
eficiente ou um possivel aumento no ativo que sé sera refletido no lucro da empresa a longo
prazo. Na analise da margem liquida, responsavel por analisar o potencial financeiro gerado
pelas receitas liquidas das companhias que foram refletidas no lucro liquido do periodo,
verifica-se uma reducdo no curto prazo, mas um crescimento de 2,42% no médio prazo. Dessa
forma, verifica-se que a empresa obteve o aumento no lucro em relacéo as receitas apenas nos
anos seguintes. Por fim, no estudo do indicador de liquidez corrente a empresa obteve retornos
sempre superiores a 1,00 ap6s a operacdo de aquisicdo em 2012, o que evidencia que a
companhia possui recursos liquidos para pagamento das obrigacfes a curto prazo possuindo

uma folga financeira e evitando riscos de liquidez.



4.3 ANALISE DO AGIO E O DESEMPENHO FINANCEIRO DOS CASOS

Apo6s a andlise do desempenho financeiro das duas empresas adquiridas, NET e
COMGAS, e seguindo o aspecto conceitual do &gio, que tem como objetivo a geragdo de
retornos futuros nas empresas, verifica-se que no caso da NET, apesar do aumento nos ativos e
receita, a empresa obteve uma reducao no lucro liquido nos 2 anos posteriores a aquisi¢ao, bem
como os indicadores de rentabilidade e apresentou uma variagdo negativa no indicador de
liquidez. Assim, analisando como uma operagao em que 0 agio por expectativa de rentabilidade
futura, representando 30,69% do valor pago pela aquisicdo do controle da NET, néo refletiu o
retorno esperado conforme os pressupostos indicados desse. Entretanto, considerando uma
expectativa de longo prazo pelo desempenho da adquirida, os resultados poderiam indicar um
retorno positivo, sendo necessario a analise dos dados a longo prazo da companhia, apesar de
ter seu capital fechado no final de 2014.

Na operacdo da COMGAS, o 4gio pago representou 21,25% do valor pago na empresa,
a qual apresentou resultados positivos no curto prazo, analisado a partir dos 2 anos posteriores
a combinacdo de negdcios e 2 anos anteriores. Nesse periodo, a média do indicador de
rentabilidade sobre o0 ativo apresentou resultados superiores: a liquidez corrente maior que 1,00,
um aumento no lucro liquido, no ativo total, na receita liquida e no EBITDA. No médio prazo,
selecionando como horizonte de andlise 5 anos anteriores e 5 anos posteriores 4 combinacédo de
negdcios, a empresa demonstrou com base demonstrativos contabeis, a continua¢do no
crescimento do ativo, da receita e do lucro liquido da empresa, tendo uma margem liquida
superior. O que pode se prever um retorno positivo para a empresa. O indicador de
rentabilidade, tais como ROA (Retorno sobre o Ativo) e ROE (Retorno sobre o Patriménio
Liquido), apresentaram reduc6es na média dos valores nos anos posteriores, contudo, a empresa
pode ter investimento que sé seréa refletido a longo prazo, sendo assim ndo influencia a analise
final. Sendo assim, conclui-se que no caso da Comgas verifica-se que o retorno positivo na
analise financeira da empresa atende com o pressuposto de retorno futuro do &gio por

expectativa futura.



44 SUMARIO EXECUTIVO

Figura 19 — Média (Desvio Padrdo) dos dados de desempenho da NET S.A

2 anos anteriores/posteriores a combinacdo de negdcio

Variaveis 2010-2011 2013-2014 % Media | % Desvio P

Rentabilidade sobre o 4,44% (0,72%) 3,42% (0,07%) -23,12% -89,57%
Ativo (ROA)
Rentabilidade sobre o PL 8,48% (0,61%) 3,00%(0,11%) -64,60% -81,92%
(ROE)

Margem Liquida 13,26%(3,59%) 2,24%(0,90%) -83,14% -75,00%
Liquidez Corrente 88,80%(5,68%) 60,02%(24,48%) -32,41% 333,10%
Lucro Liquido * 583(54) 270(11) -53,66% -79,34%
Ativo Total * 13.212 (909) 18.918(205) 43,18% -77,45%
Receita Liquida * 4.628 (1.658) 10.551(1.990) 127,95% 20,01%
EBITDA * 1.905(430) 3.721(1.279) 95,33% 197,36%

* Valor em milhdes de Reais atualizados para 31/03/2021

Figura 20 — Média (Desvio Padrio) dos dados de desempenho da COMGAS S.A

2 anos anteriores/posteriores a combinagdo de negécio

Variaveis 2010-2011 2013-2014 % Meédia | % Desvio P
Rentabilidade sobre o 10,28% (6,78%) 8,47%(0,66%) -17,54% -90,20%
Ativo (ROA)
Rentabilidade sobre o PL 30,54% (16,40%) 21,49%(2,56%) -29,65% -84,37%
(ROE)
Margem Liquida 9,96%(5,94%) 9,67%(2,60%) -2,89% -97,72%
Liquidez Corrente 63,59%(6,71%) 115,18%(11,93%) 81,14% 77,86%
Lucro Liquido * 711 (449) 887(46) 24,72% -89,68%
Ativo Total * 7.007(247) 10.485(274) 49,64% 11,13%
Receita Liquida * 7.055(305) 9.176(351) 30,05% 15,09%
EBITDA * 1.647(638) 2.047(57) 24,23% -90,93%
5 anos anteriores/posteriores a combinacdo de negdcio
Variaveis 2007-2011 2013-2017 % Média | % Desvio P
Rentabilidade sobre o 11,42%(3,91%) 8,52%(1,19%) -25,4% -69,59%
Ativo (ROA)
Rentabilidade sobre o PL 35,24%(11,06%) 26,29%(6,58%) -25,4% -40,51%
(ROE)
Margem Liquida 11,21%(3,57%) 11,48%(2,60%) 2,42% -27,03%
Liquidez Corrente 68,96%(6,83%) 124,79%(19,71%) 80,96% 188,76%
Lucro Liquido * 808(267) 893(120) 10,48% -55,18%
Ativo Total * 7.120(505) 10.494(461) 47,39% -8,71%
Receita Liquida * 7.182(450) 7.959(1.342) 10,81% 197,76%
EBITDA * 1.761(376) 2.022(213) 14,84% -43,14%

* Valor em milhdes de Reais atualizados para 31/03/2021




5. CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo analisar a efetividade do retorno futuro que compde
0 pressuposto do Agio por expectativa futura a partir das empresas que fizeram operagdes de
combinacdo de negdcios. Para isso, foi realizado o estudo do desempenho financeiro das
empresas adquiridas em duas operacfes de combinacao de negdcios.

As operacOes analisadas foram a aquisi¢do da Net pela Embrapar e da Comgas pela Cosan
que teve como analise final do desempenho financeiro das adquiridas a verificagdo em ambos
0s casos houve o aumento em seus Ativos, Receita Liquida e no EBITDA. Contudo, nao foi
refletido no Lucro Liquido das companhias de forma proporcional, causando reducdes nas
médias dos valores posteriores a combinacdo de negocios nos indicadores de Rentabilidade
sobre 0 Ativo (ROA) e Rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido (ROE). Entretanto, analisa-
se que 0s investimentos em ativos e no patriménio da empresa tendem a gerar retornos a longo
prazo sendo o indicador que deve ser analisado em periodos maiores para melhor analise.

Na andlise especifica de cada combinacdo, constatou-se que na operacao da Net a empresa
obteve no periodo de 2 anos apds a combinacdo de negdcios um desempenho financeiro que
ndo corresponde com o pressuposto do agio por expectativa futura, em que o retorno pretendido
ndo foi alcancado no curto prazo, tendo em vista a reducao também no lucro liquido da empresa
e no indicador de liquidez. Diferentemente da operacdo da adquirida Comgas que na andlise de
2 anos apresentou resultados positivos de rentabilidade e liquidez e no médio prazo de 5 anos
obteve apenas os indicadores ROA e ROE negativos que tendem a ser refletidos positivamente
a longo prazo como informado anteriormente.

Portanto, a analise dos casos mostra que ha casos em que 0 agio pago com o objetivo de
gerar retornos futuros é evidenciado na analise financeira da empresa adquirente, mas nao
compde um cenario determinante, podendo a empresa adquirida ndo apresentar retornos futuros
como o indicado ao ser pago o valor a mais no valor de mercado da empresa que determina o
agio por expectativa futura. As limitagdes do estudo estd no periodo e na quantidade de
operacdes analisadas, 0s quais ndo permitem fazer inferéncias, servindo como recomendacdes

para estudos futuros.
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Quadro 4 — Operacdes analisadas para o trabalho

Compradora
Cosan
Votorantim cimentos
Norsk hydro (norueguesa)
Vale s.a

Braskem s.a

Braskem s.a

Agucar guarani e tereos eu

Bp dos ativos brasileiros

Pdg realty s.a

Gerdau s.a
Camargo corréa
Sumitomo corporation

State grid of china
(chinesa)

Telefonica

Tame lan

Portugal telecom
Embratel

Qatar holding

Telemar participacoes
Telesp

Galp energia (portugal)
Usiminas s.a

Ensco (inglesa)

Iberdrola (espanhola)

Vendedora
Shell
Lafarge
Vale
Bunge part e invest.

Quattor participagdes
s.a, poliputenos e unipar
comercial

Petrobras

Tereos internacional

Devon energy
corporation

Agre

Gerdau ameristeel
Teixeira duarte
Mineragdo usiminas

Plena transmissora

Portugal telecom
Tam e lan

Grupo oi

Net

Santander brasil
Telemar participacoes
Vivo

Sinopec

Ternium

Pride internacional

Elektro

Empresa-alvo
Shell
Cimpor
Vale
Fertilizantes fosfatados s.a

Unipar

Quattor participagdes s.a, poliputenos
e unipar comercial

Tereos internacional

Devon energy corporation

Agre empreendimentos imobilidrios
s.a

Acionistas minoritarios
Cimpor
Mineragdo usiminas

Plena transmissora

Brasicel (vivo)

Latam

Grupo oi

Net

Santander brasil
Telemar participacoes
Vivo

Sinopec

Ternium

Pride internacional

Elektro



2011
2011
2011

2011
2011
2011
2011
2011
2011

2011

2011
2011
2011
2011
2011
2012
2012
2012

2012
2012
2012
2012

2012
2012
2012
2012

2012
2012
2012
2012

Kirin
Btg pactual s.a

Consorcio japoneses e
coreanos

Cidade de deus
Grupo ebx
Cpfl e ersa
Bradesco s.a
Zurick
Prosperitas

Bp biofuels

Contax
CBSS

Kirin
Sinopec
Ternium

Itau unibanco
Lan

United health (empresa
portuguesa)

Camargo correia
Cosan s.a
Albertis/brookfield

Global logistic properties

Mubadala
Experian
Bolognesi energia s.a

Ambev s.a

Atlantia
Fb partcicipagdes
Acionsitas minoritarios

Multiner

Aleadri
Wtorre

Cia brasileira de
metalurgia e mineracao

Banco bradesco
Ventana (canadense)
Cpfl energias renovaveis
Berj

Seguros do santander
Bracor

Cia nacional de acucar e
alccol

Detex

Ibi e fidelity

Shincariol

Petrogal brasil
Usiminas

Redecard

Acionistas minoritarios

Amil

Acionistas minoritarios
Comgas
Participes

Hemisferio sul
investimentos

Grupo ebx
Serasa
Multiner

Ceverceria nacional
dominicana

Grupos bertin
Jbs
Tenaris

Bolognesi

One properties s.a
Wtorre

Cia brasileira de metalurgia e
mineracdo

Banco bradesco
Ventana (canadense)
Banco berj s.a

Berj

Seguros do santander
Bracor

Cia nacional de acucar e alccol

Detex

Aleadri

Vale fertilizantes
Petrogal brasil
Usiminas
Redecard

Tam

Amil

Cimpor
Comgas
Participes

Hemisferio sul investimentos

Grupo ebx
Serasa
Multiner

Ceverceria nacional dominicana

Grupos bertin
Jbs
Confab

Bolognesi



2012
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013

2013
2013

2013
2013
2013
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014

Equatorial energia
Oi

China

Jbs

Kroton (cogna)
Energisa
Mudadala
Coca-cola
Cromossomo
Shell

Btg pactual
Mitsui

AMIL

Itau unibanco holding

E. On (empresa alema)

Petronas

Blackstone e patria
Santander asset
Blackstone e patria
Rumo logistica
J&f investimntos
Corp group

Cofco

Lpp empreend.
Tiger global
American tower
Fip arrow
Michelin group
Enersis

Altice

Telefonica

Santander

Grupo rede
Portugal telecom
Petrobras

Marfrig
Anhanguera
Controladores
Mmx mineracao
Controladores

Free float

Petrobras

Petrobras

ESBR Participacfes
Acionistas Minoritarios

Banco ciricard e
citifinancial

Mpx energia

Bm-c- 39

Alphaville
Warburg
Alphaville
All

Fip zmf

Itau unibanco
Noble group
Br properties
Lasa
Contrladores
Cpfl
Controladores
Free float
Ois.a
Vivendi

Free float

Grupo rede

Portugal telecom
Petrobras energia peru
Seara alimentos
Anhanguera educacional
Grupo rede

Porto sudoeste

Spaipa

Dasa

Bc

Petrobras oil

ESBR Participacfes
Acionistas Minoritérios

banco citicard e citifinacial

Mpx energia

As plataformas bm-c-39 e 40 foram
vendidas para a petronas por r$ 1,7 bi

Alphaville
warburg pincus e general altantic
Alphaville

All

Fb participacGes
Banco itau chile
Noble

Br properties
B2w

Br towers

Cpfl

Sascar

Coelce

Telecom

Gvt

Santander - opa



2014
2014
2014

2014
2014
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015

2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015

2015
2015
2015
2015

Credores
Cielo

Casino

Corp group

Btg pactual

Banco bradesco
British american

Jbs

Banco btg

Jbs

Grupo gavio (italiano)
Fip plus

Coty inc

Principal dsb servigos de
6leo e gasiis.a

J&f investimentos
Jbs

Altice

Santander
Credores

Rumo logistica
J&f investimentos
Cielo

Casino

Corp group

Btg pactual
Unicredit

Razuya empreendimentos
e part

Abril educacéo
Thunnus participacdes
Eff

Bank of communications

Ogpar
Banco do brasil

Gpa / via varejo
/minoritarios

Itau unibanco
Assicuraxioni
Hsbc bank
Free float
Marfrig

Ebx s.a
Carhil

Cr almeida
Vale s.a
Hypermarcar

Rio alva participagdes
s.a

Camargo correa
Cargill

Ois.a

Free float
Ogpar

All - america latina
Fip zmf

Banco do brasil
Gpa

Itau
Assicurazioni
Warbug pincus

Free float

Saraiva s.a
Abrillpat
J. Malucelli

Bbm holding

Ogx
Bb elo cartoes

Nova pontocom

Banco itau

Bsi s.a (banco suico)
Hsbc bank brasil
Souza cruz

Moy park

Eneva

Ativos da cargil
Ecorodovias
Mineragdes
Hypermarcar

Brasbunker participagdes s.a

Alpargatas

Cargill

Portugal telecom
Santander — opa
All

Fb participacoes s.a
Bb elo cartoes
Nova pontocom
Banco itau chile
Bsis.a
Assicurazioni
Santander asset managemente

Bhg s.a

Saraiva educacgdo
Abril educagdo s.a
4 linhas de transmissdo

Banco bbm s.a



2015
2015
2015
2016
2016
2016
2016
2016

2016

2016
2016

2016

2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016

Technip

Neoenergia

Vinci energies

Hshc bank

Camargo correa

Bm&f bovespa s.a

Efg international (suica)

China molybdenum co.

Fleetor tecnologies
(americana)

Pampa energia (argentina)

Cpfl energia s.a

Via varejo

Ultrapar participacdes s.a
Gp investments acquisition
Eneva s.a

Brookfield

State grid

The mosaic company
Statoil

Total s.a

Kroton

Kroton

Brookfield

Tomé engenharia
Iberdrola

Inbrael

Hsbc bank brasil
Alpargatas

Cetip s.a

Btg pactual

Anglo american

Ivan toledo

Petroleio brasileiro s.a

Aes sul distribuidora

Cnovan.v

Acionistas vendedores
World kitchen

Ogx e cambuhy
Petrobras

Camargo correa

Vale

Petrobras

Petrobras

Estacio

Acionistas vendedores

Odebrecht

Consorcio epc

Cosern e coelba

Orteng equipamentos

Banco bradesco

J&f investimentos
Bmé&fbovespa x cetip (fuséo)
Bsi s.a.

Operacdes de niobio e fosfato da anglo
america

Servico e tecnologia de pagamentos
(stp

Petrobras argentina (pesa)

Aes sul distribuidora gatcha de
energia s.a

Cnova comércio eletrénico s.a. (cnova
brasil)

Alesat combustiveis s.a

WKi holding company, inc
Parnaiba gés natural s.a

Nova transportadora do sudoeste
Cpfl energia

Vale fertilizantes

Bm-s 8 carcara

Ativos multiplos petrobras
Kroton x estacio

Lamsac e pex peru

Odebrecht ambiental



