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O IFRS: 1° Ano - Andlises sobre a Adocdo Inicial do IFRS no Brasil 6 uma publicacdo destinada a clientes e

colaboradores da Ernst & Young Terco que aborda questdes relevantes para as empresas na prepara¢do de suas

demonstracdes financeiras. As opinides aqui expressas ndo devem ser utilizadas de maneira isolada para a

tomada de decisées, jd que existem particularidades pertinentes a cada companhia que podem, eventualmente,

alterar o enfoque transmitido na opinido. Antes da tomada de decisdo, os executivos devem conversar sobre

esses pontos de vista com seus consultores. Estamos a disposicdo para discutir nossas opiniées e sua aplicacdo

em cada caso concreto.
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O ano de 2010 é um verdadeiro divisor de
aguas da contabilidade brasileira. O
processo de convergéncia para as Normas
Internacionais de Contabilidade, o padrao
IFRS, é sem dadvida a maior mudanca
ocorrida na contabilidade nacional desde a
publicacao da Lei 6.404 no ano de 1976.

Nesse ano, concluimos o processo iniciado com a publicacdo da Lei 11.638/07, que determinou

as primeiras altera¢des no sentido da harmonizacdo da contabilidade brasileira. Entretanto,

é fato que o ano de adocdo inicial é apenas o inicio de toda uma mudanca de filosofia na forma como
as companhias elaboram e divulgam suas informag¢d@es financeiras ao mercado.

Nesse cendrio, ndo é surpreendente o fato de que contadores, auditores e investidores estejam
confusos. Afinal, qualguer mudanca, por mais trivial que seja, implica no processo de reaprendizagem
de todas as partes envolvidas. Obviamente, ndo é neste primeiro momento que veremos
demonstracdes contdbeis completamente aderentes as normas internacionais. Isso porque o processo
de reaprendizagem leva tempo, especialmente quando tal processo implica numa mudanca cultural.

Dentro desse contexto, a Ernst & Young Terco e a Fundacdo Instituto de Pesquisas Contdbeis, Atuariais
e Financeiras (FIPECAFI) analisaram as demonstracdes contdbeis consolidadas de uma amostra das
maiores empresas presentes no mercado brasileiro com o objetivo de avaliar os resultados da adocao
inicial do IFRS no cendrio nacional. Nosso estudo objetiva, além de examinar o grau de adesdo ao novo
padrdo contdbil, apresentar, igualmente, oportunidades de melhoria para futuras empresas
adotantes do IFRS. Algumas das reflex8es e tendéncias provenientes das nossas analises foram:

O padrdo IFRS é muito mais complexo do que as normas antigas,
0 que exigiu mais julgamento por parte das empresas

A mudanca de uma contabilidade baseada em regras (rules) para uma contabilidade baseada em
principios (principles) aumentou o grau de julgamento exigido pelos responsdveis pela elaboracdo das
demonstracdes contdbeis. Consequentemente, tais profissionais possuem, a partir de agora, grande
responsabilidade na sele¢do e aplicacdo das premissas e estimativas contabeis. Do mesmo modo, a
exigéncia de divulgacdo completa e adequada das politicas e estimativas consideradas criticas tende
a seruma informacdo extremamente importante para os usudrios das demonstragdes. Nesse
contexto, a subjetividade trazida por uma contabilidade baseada em principios exige um enforcement
ainda maior por parte dos reguladores do mercado brasileiro, a fim de se garantir a comparabilidade
entre demonstracdes contdbeis.

O grau de detalhamento exigido pelo IFRS resultou no aumento
da guantidade de informacoes divulgadas pelas empresas

Em razao dos requisitos de divulgacao exigidos pelo IFRS, a quantidade de informacgdes divulgadas
pelas empresas brasileiras aumentou de forma consideravel. As notas explicativas cresceram

em ndmero e tamanho. Isso poderia ser visto como um custo, seja pela necessidade de preparacgdo
e auditoria dessas informacdes, custos de publica¢cdo ou ainda custo de divulgacao de uma informacgao
estratégica. Entretanto, o aumento na quantidade e qualidade da informacdo contdbil divulgada
também se traduz nos beneficios de aumento da liquidez e reducdo do custo de capital, dado que esse
esforco de divulgacdo reduz a assimetria existente entre a empresa e seus usudrios externos.
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As demonstracdes contabeis consolidadas elaboradas de acordo
com o IFRS mantém uma forte identidade brasileira

As demonstracdes de uma empresa de varejo brasileira sdo mais parecidas com as demonstracdes
financeiras de uma mineradora brasileira do que de uma empresa de varejo britanica. De certa
forma, isso indica que, apesar da utilizacdo do IFRS, as empresas continuam apresentando algumas
informacdes da maneira antiga.

A prética tradicional brasileira de sequir as taxas de depreciacdo admitidas pela legislagdo fiscal faz
com que seja muito dificil a ado¢cdo generalizada de taxas com base numa avaliacdo gerencial
adequada da vida util para a empresa dos imobilizados e do seu valor residual. A verificagdo de que
poucas empresas empreenderam modificacdo nessas taxas mostra a ainda forte identidade brasileira
com a vinculagdo entre a contabilidade societaria e a contabilidade fiscal.

A interpretacdo de algumas normas IFRS ainda ndo é consenso
entre participantes do mercado, o que de certa forma levanta ddavidas sobre
a consisténcia e a comparabilidade das demonstracdes contabeis

As exigéncias de reconhecimento, mensuracdo e divulgacdo do IFRS ainda geram questionamentos
por parte dos participantes do mercado. De certa forma, isso parece natural na medida em

gue algumas das alterac8es trazidas por tais exigéncias tém impacto significativo em ndmeros
contdbeis que servem de base para uma vasta gama de contratos entre agentes econémicos.
Portanto, mudar o status quo resulta inevitavelmente em questionamentos, que, em um segundo
momento, poderdo até mesmo ser levados ao IASB para fins de aprimoramento do IFRS.

Em suma, a adogdo inicial do IFRS pelas companhias brasileiras no ano de 2010 foi um marco na
contabilidade brasileira. O resultado disso sdo demonstracdes contdbeis que apresentam informacé&es
mais relevantes para a tomada de decisdo econdmica dos usudrios. Os critérios de reconhecimento

e mensuracgdo do IFRS sdo mais consistentes e informativos, pois convergem de maneira mais préxima
para o resultado econémico das empresas. Adicionalmente, os usudrios das demonstracdes contdbeis
sdo providos com mais informacdes, haja vista que as exigéncias de divulgacdo sdo maiores, o

gue torna as empresas mais transparentes e os seus papéis mais bem apreciados pelos investidores.

Entretanto, é importante enfatizar que 2010 é apenas o inicio de uma nova jornada, sendo que
ainda existe um longo caminho a ser percorrido até que tenhamos total consisténcia e comparabilidade
em todos os aspectos das demonstracGes contdbeis preparadas de acordo com o IFRS.
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A Pesquisa

Nossa pesquisa estd dividida em duas partes:

Parte 1 » Observacoes Gerais sobre a Adocao Inicial do IFRS no Brasil: Nossa anélise
das demonstracdes contdbeis consolidadas de 2010 evidenciou algumas tendéncias e reflexdes.

Parte 2 ~ Anélises por Topico: Nés analisamos como as 56 empresas da nossa amostra
aplicaram as exigéncias relacionadas a 16 assuntos contdbeis considerados complexos por envolverem
estimativas e julgamentos.

Nossa pesquisa é baseada na andlise das demonstracdes contdbeis consolidadas do ano de 2010,
elaboradas de acordo com o IFRS de uma amostra de 56 companhias. A amostra é basicamente
composta pelas empresas que fazem parte do indice Ibovespa, composto pelas companhias

abertas ndo financeiras com a¢8es de maior liquidez na Bolsa de Valores de S3o Paulo.

A nossa ideia era ter uma amostra das maiores empresas no Brasil, com representantes dos
maiores setores, mas excluimos bancos e seguradoras da pesquisa, ja que ndo apresentaram

suas demonstracdes de forma completa em IFRS, conforme autorizacdo de seus respectivos 6rgdos
reguladores. A lista completa das empresas incluidas na pesquisa é apresentada no Apéndice.

Embora nés facamos diversas observacdes acerca do IFRS e sua respectiva adocdo nesta
publicacdo, é importante mencionar que nosso objetivo com a andlise das demonstracdes contdbeis
de 2010 foi justamente apresentar as politicas e praticas contdbeis adotadas pelas empresas,

bem como suas respectivas divulgag¢des. Portanto, nosso estudo ndo tem como objetivo realizar
qualquer julgamento acerca das empresas.

Entretanto, a decisdo do que deveria ser apresentado neste estudo, que diz respeito a maneira como
determinada empresa tratou (ou ndo tratou) determinado assunto, inevitavelmente envolve certo
grau de interpretagdo. Portanto, é possivel que outros profissionais, analisando as mesmas
demonstracdes contdbeis, possam, em determinados casos, possuir uma visdo diferente da nossa.

Finalmente, é importante ressaltar gue nem todos os desafios da aplicacdo do IFRS podem

ser compreendidos por meio da andlise detalhada das demonstracdes contdbeis, isto é,

parte dos complexos detalhes que envolvem a aplicacdo pratica desse padrdo néo fica tdo evidente
em uma analise da divulgacdo das demonstra¢des publicadas.
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Observacoes Gerais
sobre a Adocao Inicial
do IFRS no Brasil
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Nesta secdo, nés discutimos alguns
dos assuntos relevantes que
emergiram das anadlises realizadas nas
demonstracoes contabeis consolidadas
de 2010 das 56 empresas que

compdem nossa amostra.

De maneira geral, a adogdo inicial do padrdo IFRS no ano de 2010 foi concluida com éxito.

Um dos reflexos dessa adog¢do foi justamente o aumento do grau de disclosure corporativo, isto é,
as normas IFRS exigiram gque as empresas divulgassem um volume maior de informacdes

ao0s seus usuarios externos.

Nossas analises igualmente evidenciaram que esse novo padrdo contdbil também exigiu um maior
grau de julgamento por parte dagueles responsdveis pela elaboracdo e divulgacdo das demonstracdes
contabeis. Obviamente, isso decorreu da maior liberdade proporcionada por esse novo padrao,
baseado em principios gerais.

Dentro desse novo contexto de divulgacdo financeira, nds igualmente observamos que as
demonstracdes contdbeis consolidadas preparadas de acordo com o IFRS ainda mantém uma forte
identidade brasileira. Apesar de esperada, ao menos neste momento inicial de adocao, tal
constatagdo levanta possiveis questionamentos acerca da consisténcia e comparabilidade prometidas
por um padrédo contabil global Unico.

Finalmente, nossos resultados evidenciaram que a aplicacdo de determinadas normas IFRS ainda
ndo é consenso entre participantes do mercado. Tal constatacdo sugere que o processo de adogdo
dessa nova normatizagdo também é influenciado por forcas politicas e econdmicas.

Todos esses assuntos sdo discutidos a sequir, nesta primeira parte da nossa pesquisa.

A adocao inicial do IFRS no ano de 2010
foi conduzida com éxito pelas empresas

A adocdo do IFRS no ano de 2010 representa o encerramento de um ciclo de mudancas que teve inicio
com a aprovacdo da Lei n® 11.638 no ano de 2007. Essa referida lei, que alterou a Lei n® 6.404/76,
pode ser considerada o marco inicial para a convergéncia as normas internacionais de contabilidade.

O texto da Lein® 11.638/07, além de determinar a convergéncia, igualmente trouxe diversas
alteracdes que impediam a adocdo de varias das normas IFRS no Brasil. Entretanto, como partes

do texto dessa lei encontravam-se desatualizadas, pois eram baseadas no Projeto de Lei n° 3.741

de 2000, fez-se necessdria uma nova série de modificagdes na Legislagdo Societdria. Assim, tivemos no
ano de 2008 a Medida Proviséria n® 449, que foi subsequentemente convertida na Lein® 11.941/09.
Essas legislacdes forneceram o arcabouco legal para a adogdo das normas internacionais no Brasil.

O caminho da convergéncia da contabilidade brasileira para as normas internacionais também
passou pela importante criacdo de um érgdo Unico para a emissdo de normas de contabilidade:

o Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC). Formado por seis entidades ndo governamentais,
0 CPC desempenhou papel fundamental nesse processo. Foi dele a tarefa de traduzir e adaptar
as normas IFRS ao contexto brasileiro.

Nesse contexto, a primeira adocao do IFRS no ano de 2010 representa o fim desse ciclo inicial
de mudangas rumo a harmonizacdo da contabilidade brasileira. Obviamente, para que o encerramento
desse ciclo fosse bem-sucedido, fez-se necessario um grande comprometimento por parte



das empresas no Brasil. De acordo com 0s nossos resultados, as empresas analisadas obtiveram
éxito na adoc¢do inicial do IFRS no ano de 2010.

Adocado Inicial do IFRS: Trabalho em Equipe

A adocgado inicial do IFRS demandou grande dedicacdo por parte de todos aqueles envolvidos

na elaboracdo e divulgacdo das demonstracGes contdbeis. A complexidade inerente a implementacdo
de um padrdo contabil baseado em principios demandou um esforco conjunto de varias dreas

das empresas.

Com o IFRS, a preparacdo da informacgdo contdbil aumentou a necessidade de coordenar

esforgos de diferentes dreas. Afinal, a tarefa de definir taxas de depreciacdo, valor justo de derivativos,
unidades geradoras de caixa, por exemplo, demandou a participacao de administradores,
economistas, engenheiros, advogados, entre outros.

Adicionalmente, a migragdo para um padrdo contabil mais complexo também envolveu constante
estudo e dedicacdo por parte dos envolvidos no processo. Isso porque, apesar de razoavelmente

detalhadas, as normas IFRS ndo possuem a resposta para todas as duvidas praticas. Ao contrario,
o padrdo global se preocupa muito mais em fornecer os principios a serem seguidos.

Nesse sentido, tivemos aqui uma mudanca nos conceitos utilizados na forma de enxergar o processo
de reconhecimento, mensuracdo e divulgacdo das demonstracGes contdbeis. Até entdo, estdvamos
acostumados a uma contabilidade baseada em regras, principalmente pela influéncia de nosso sistema
legal, baseado no Direito Romano.

Os esforcos de todos os profissionais envolvidos na adog¢do inicial do IFRS estdo refletidos nas
demonstracdes contdbeis de 2010, que sdo justamente o resultado de todo esse esfor¢o. De acordo
com nossas analises, os profissionais envolvidos obtiveram éxito, na medida em que as empresas
conseguiram se adequar ao novo padrdo contdbil.

Impacto das Mudancas da Adog¢ao Inicial

O ano de 2010 representa para o Brasil o que 0 ano de 2005 representou para a Unido Europeia.
Isso porque foi no ano de 2005 que mais de 8.000 companhias abertas presentes na Unido Europeia
realizaram a adocdo inicial do IFRS.

Contudo, temos aqui uma diferenca importante, ja que a adocdo do IFRS na Europa foi realizada
apenas para os balancos consolidados. Em outras palavras, existe ainda na maioria dos paises
europeus uma situacdo um pouco desconfortavel: os balancos individuais locais ainda continuam
sendo preparados de acordo com os GAAPs locais, enquanto que os balangos consolidados

sdo preparados de acordo com o IFRS.
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Por outro lado, nesse ano de 2010, o Brasil se torna um dos primeiros paises do mundo a ter
balancos individuais e consolidados conforme as normas internacionais. Portanto, aqui a convergéncia
aconteceu de maneira completa. Isso porque, localmente, as normas brasileiras que sao emitidas

pelo CPC estdao em harmonia com as normas internacionais.

De fato, temos no Brasil um Unico problema de divergéncia em relacdo as normas internacionais:
as normas IFRS somente permitem gque haja balancos individuais com investimento em controlada
se o investimento estiver registrado usando custo ou valor justo, e vedam o uso de equivaléncia
patrimonial no balanco individual. Por essa razao, as demonstracdes individuais das empresas
brasileiras com investimentos em controladas avaliados pelo método de equivaléncia patrimonial
ndo estdo, unicamente por esse fato, totalmente alinhadas com as normas internacionais.

Sobre esse aspecto é igualmente importante ressaltar que o impacto da adocdo inicial do IFRS

no ano de 2010 foi sem duvida menor do que na Europa. Isso porque a Lei das Sociedades

por Acdes de 1976 nos colocou, a época, num patamar de Primeiro Mundo, j& que passamos a adotar
o que de melhor tinha a contabilidade norte-americana da época. Passamos a aplicar, muito antes
gue as empresas da Europa Continental, a Demonstracdao das Origens e Aplicac8es de Recursos,

a Equivaléncia Patrimonial, a Consolidacdo das Demonstracdes Contabeis, um forte conceito

de Regime de Competéncia, a Demonstracdo do Resultado na forma dedutiva, a classificagdo das
contas do resultado e do balango conforme aquele pafs etc.

E, mais ainda, a partir de 1990, com a criacdo da Comissdo Consultiva de Normas Contabeis

da CVM, predecessora do atual CPC, a CVM, o Ibracon e também o CFC passaram a emitir normas
fundamentadas no IASB (e as vezes no Fasb), no limite do que a Lei das S/A permitia, ou seja,

sem adotar o conceito de valor justo (fair value). Assim, tivemos a implanta¢gdao de muitas normas
que agora, na convergéncia completa ao IASB, soaram como déja vu. E o caso até mesmo de
algumas normas complexas, como Beneficios a Empregados, Imposto de Renda Diferido, Corregdes
de Erros, Mudancas de Praticas Contdbeis, Mudangas de Estimativas, Provisdes, Investimentos

em Controladas em Conjunto e outras. E, mais recentemente, a partir da aprovacdo da Lei

n° 11.638/07, estamos implantando, desde 2008, as normas internacionais de contabilidade

por meio dos Pronunciamentos, Interpreta¢des e Orientacdes emitidos pelo CPC.

O processo de implantacdo das normas internacionais realizado pelo CPC foi feito em duas grandes
etapas. Primeiramente, o referido érgdo emitiu as normas necessdrias para atender as
determinagdes contidas no texto da Lei n® 11.638/07. Até 31 de dezembro de 2008, foram emitidos
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15 Pronunciamentos Técnicos pelo CPC e duas Orientag8es Técnicas (OCPC). Finalizado esse

ciclo inicial, o CPC iniciou a emissdo dos documentos restantes para a completa adogdo das normas
internacionais. Até o presente momento, o CPC ja emitiu 43 Pronunciamentos Técnicos,

16 Interpretacdes Técnicas e cinco Orientagdes Técnicas.

Nesse contexto, como a grande maioria dos documentos emitidos pelo CPC na primeira etapa

da convergéncia era exigida para o ano calenddrio de 2008, houve, nesse momento, uma
"convergéncia parcial” as normas internacionais. Portanto, nos balancos de 2008 ja era possivel
ver os primeiros impactos da adocdo do IFRS. J& nesse exercicio, houve, por exemplo, a
necessidade de reconhecimento dos instrumentos financeiros derivativos, anteriormente tratados
pelas empresas brasileiras como "“itens fora do balanco".

Ainda no ano calendario de 2008, tivemos igualmente outras alteracdes relevantes, como,

por exemplo, a exigéncia de publicacdo da Demonstracdo do Fluxo de Caixa, o reconhecimento

das operagdes de leasing financeiro como vendas pelos arrendadores e compras pelos arrendatarios,
e a necessidade de ajuste a valor presente de recebiveis e empréstimos.

Apesar disso, conforme nossas andlises, diversos itens patrimoniais sofreram impactos relevantes

no ano de 2010, para fins da adoc¢do inicial do IFRS. Os ativos publicos de infraestrutura das empresas
sob o escopo da ICPC 01, por exemplo, foram todos transferidos do grupo do imobilizado para

o intangivel ou ativo financeiro. As vidas Uteis dos ativos imobilizados e intangiveis foram revisadas,
0 que alterou as despesas de deprecia¢do. As bases de alguns itens patrimoniais, como os ativos
bioldgicos, foram alteradas do custo para o valor justo e assim por diante. Os balangos igualmente
apresentaram informac@es anteriormente ndo divulgadas, como, por exemplo, o lucro por acdo
diluido e as informacdes por segmento de negdécios. Em suma, conforme evidencia nosso estudo,
diversas sdo as alterac8es trazidas pelas normas internacionais.

// O padrdo IFRS é muito mais complexo
do que as normas antigas, o gue exigiu mais
julgamento por parte das empresas

E fato que as demonstracdes contdbeis elaboradas para fins societarios sempre sofreram forte
influéncia da Legislacdo do Imposto de Renda. Nesse contexto, a contabilidade societdria possuia,
em muitos casos, um forte viés fiscal. Em outras palavras, o julgamento dava lugar as regras
estipuladas pelo Fisco. Um exemplo cldssico dessa influéncia fiscal na contabilidade societaria pode
ser observado nos percentuais que eram utilizados pelas empresas para fins de depreciacdo

dos ativos imobilizados.
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Esse viés fiscal prejudicava, e muito, a relevancia das informacdes contdbeis para fins de tomada
de decisdo econdmica. Afinal, sabia-se de antemdo que muitas das premissas e critérios utilizados
pelas empresas refletiam de forma limitada a realidade econ6mica dos negécios.

Com a aprovacdo das novas legislacdes societdrias e igualmente a criacdo do Regime Tributario
de Transicdo (RTT) pela Receita Federal do Brasil, tivemos, finalmente, a completa separacdo
das duas contabilidades. De fato, temos agora uma contabilidade para fins societdrios totalmente
desvinculada da contabilidade fiscal.

Nessa nova maneira de se fazer contabilidade, que objetiva retratar de forma mais apropriada

o resultado econdmico das empresas, ndo existem mais as regras que norteavam até entdo a aplicagao
dos critérios e estimativas contdbeis. Ao contrdrio, sem a vinculacdo com a legislacao fiscal,

e com normas mais complexas, o processo de julgamento por parte dos responsaveis pela elaboragdo
e divulgacdo dos balancos corporativos ganha ainda mais importancia.

No caso de ativos financeiros, por exemplo, a combinacédo da técnica de estimativa contabil

com aintencdo da empresa é o fator determinante que impactard os processos de reconhecimento
e mensuracdo. Nesse sentido, serd justamente o julgamento dos profissionais que determinara

a base de mensuracdo do referido instrumento, bem como onde serdo reconhecidas as receitas

e despesas subsequentes.

Ja no que diz respeito as provisdes, é necessdria agora a determinacdo da probabilidade da

perda que determina o reconhecimento dentro do Balan¢o Patrimonial ou apenas na Nota Explicativa.
Nesse contexto, o julgamento adequado sera extremamente importante, haja vista que o montante
reconhecido no passivo da empresa é base para diversas cldusulas contratuais de divida.

No que diz respeito as divulgacdes referentes as informacdes por segmento, tratadas pelo

CPC 22, existe necessidade de a prépria entidade definir seus segmentos operacionais. No referido
caso, a norma internacional apenas menciona, em reformulacdo recente, que a determinagao

dos segmentos a serem reportados deve ser feita com base nos critérios utilizados para fins de tomada
de decisdo gerencial.

Portanto, as inerentes complexidades trazidas pelas normas internacionais, aliadas a grata

e importante segregacdo da contabilidade para fins societdrios das informacdes prestadas ao Fisco,
trouxeram mais valor ao processo contdbil. Nesse contexto, torna-se ainda mais importante o

papel dos profissionais envolvidos na elaboragdo e divulgacdo das demonstragcdes contabeis, os
quais a partir de agora possuem mais responsabilidade perante os usuarios externos.

Dentro desse contexto, torna-se extremamente importante a divulgacdo de uma nova informacao,
até entdo inexistente nas notas explicativas das demonstracdes contdbeis das empresas brasileiras:
informacdes sobre as premissas e estimativas contabeis criticas.
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Essas informacg8es tratam dos itens patrimoniais e de resultado que envolvem julgamentos
criticos por parte dos gestores da empresa, como, por exemplo, as premissas e modelos utilizados
na mensuracdo do valor justo de determinados ativos, critério utilizado para cdlculo das perdas
com créditos de liquidagdo duvidosa, premissas utilizadas para contabilizacdo de IR e CS diferidos,
critérios utilizados para avaliagdo da probabilidade de perda de provisGes passivas etc.

Tais informacbes serdo de suma importancia para analistas de investimentos, credores e

demais usuarios, ja que identificam as estimativas contdbeis que envolvem niveis significativos
de subjetividade, relativos a itens sobre os quais exista incerteza no julgamento. A divulgacdo
desses aspectos deve suplementar (mas ndo duplicar) a descri¢do das politicas constantes

nas notas explicativas as demonstracdes contdbeis e aumentar a compreensdo sobre a qualidade
e variabilidade que influenciam a condicdo financeira e o desempenho operacional.

O grau de detalhamento exigido pelo IFRS
resultou no aumento do volume de informacoes
divulgadas pelas empresas

O conjunto completo das normas internacionais, comumente chamado de Full IFRS, exige,
aproximadamente, cerca de 3.000 itens de divulgacdo. Obviamente, o nimero de itens a ser divulgado
poderd ser menor em razdo de a empresa ndo ter realizado determinada transacdo no periodo

ou em periodos anteriores.

Por exemplo, caso a empresa nao possua operagdes de arrendamento mercantil, ela naturalmente
ndo precisara divulgar as informacgdes exigidas pelo CPC 06. Por outro lado, determinadas normas sdo
aplicaveis a praticamente todas as empresas, como, por exemplo, o CPC 30, que versa sobre Receitas,
e 0 CPC 22, que exige divulgacdes especificas mesmo por empresas que operam num Unico segmento.
Nesse contexto, o nimero de itens a ser divulgado por cada empresa tende a ser influenciado

pela atividade operacional que desenvolve e igualmente pela complexidade de suas transagdes.

De maneira geral, o grau de detalhamento exigido pelo IFRS é bastante superior ao que tinhamos
até entdo no Brasil. No caso de instrumentos financeiros, por exemplo, existe uma norma especifica,
o0 CPC 40, que trata apenas da divulgacdo, que exige a evidenciacdo de uma lista bastante

exaustiva de informacdes. Nesse caso especifico, os critérios de reconhecimento e mensuragdo sdo
tratados em duas outras normas, o CPC 39 e 0 CPC 38.

Existem igualmente outras normas internacionais que tratam apenas das exigéncias de

divulgacdo, sem qualguer mencdo aos critérios de reconhecimento e mensuracdo, como, por exemplo,
0 CPC 22, que aborda a informacdo por segmento, e a CPC 05, que dispde acerca das divulga¢bes
sobre partes relacionadas.

Assim, em razdo dessa vasta gama de exigéncias, houve um aumento do volume de informacdes
divulgadas pelas empresas analisadas. Houve caso, por exemplo, de empresas com demonstracdes
financeiras de mais de 200 pdginas.

Obviamente, para os usudrios externos da empresa, que ndo possuem acesso privilegiado as
informacdes por estarem do lado de fora da empresa, esse incremento no volume de dados divulgados
pode ser visto como algo positivo. A ideia central é que mais informacdes diminuem as incertezas
dos usudrios, que conseguem tomar melhores decisGes econdmicas. Em outras palavras, o grau

de assimetria informacional existente entre usudrios internos e externos é reduzido a medida

gue as empresas divulgam mais dados ao mercado. Ao longo do tempo, a reducdo dessa assimetria
tende a reduzir o risco do provedor de capital, seja ele acionista ou credor, o que acaba gerando

um menor custo de capital para as empresas.

Contudo, é igualmente importante ressaltar que quantidade ndo significa necessariamente
gualidade. Ao contrdrio, em determinados casos, o excesso de informacdo irrelevante pode até
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confundir o usudrio. Nesse sentido, é preciso que os responsaveis pela elaboracdo e divulgacdo
das demonstracdes contdbeis se esforcem em efetivamente informar os usudrios.

Nossas andlises também evidenciaram a existéncia de notas explicativas “padronizadas”, isto é,
informacdes que muitas vezes citavam de maneira literal determinada norma IFRS, mas sem
efetivamente prover informacdes relevantes aos usuarios. Em muitos casos, tinha-se a impressao
de que se estava lendo um trecho de uma norma internacional.

Outro aspecto evidenciado por nossa pesquisa diz respeito a insuficiéncia de informagdo com
respeito a determinados itens. De acordo com a pesquisa, por exemplo, poucas sao as empresas que
atendem por completo as exigéncias referentes a itens mais complexos, como hedge accounting

e impairment de ativos.

Veja que ndo estamos falando necessariamente das informacdes apresentadas no corpo das
demonstracdes contdbeis, mas sim nas notas explicativas. Infelizmente, no Brasil, poucas escolas
de negdcios e professores tém se preocupado em ensinar os profissionais a redigir notas
explicativas, diferentemente do que acontece em paises como Estados Unidos e Inglaterra.

Em suma, as exigéncias de divulgacdo presentes nas normas IFRS resultaram no aumento da
guantidade de informacdes divulgadas pelas empresas. Isso é sem duvida muito positivo. Contudo,
para que as demonstragdes contdbeis atinjam seu objetivo principal, o de prover informacdes
relevantes para a tomada de decisdo econdmica, devemos, fundamentalmente, melhorar

a qualidade das informacdes nelas apresentadas.

Assim, a partir de agora, o foco devera ser na qualidade dessa informacdo, devendo as empresas,
portanto, melhorar suas praticas de divulgacgdo, haja vista que, até agora, pouca atencdo era
dada as informacdes divulgadas como complemento as demonstracdes contdbeis propriamente ditas.




As demonstracoes contabeis consolidadas
elaboradas de acordo com o IFRS mantém
uma forte identidade brasileira

Um dos beneficios prometidos pela harmonizacdo da contabilidade no mundo é a comparabilidade
entre empresas de diferentes paises. Isso porqgue demonstracdes contdbeis preparadas de acordo
com GAAPs distintos dificilmente podem ser comparadas.

Acontece que, de maneira bastante pragmatica, a contabilidade pode ser vista como uma exigéncia
legal, assim como outras leis de direito. Nesse sentido, como qualquer exigéncia legal, sua aplicacdo
na pratica tende a ser influenciada por diversos fatores politicos, econémicos e sociais.

Logo, seria uma enorme pretensdo da nossa parte esperar que as demonstragdes contabeis
preparadas de acordo com o IFRS ndo apresentassem qualquer resquicio do que vinhamos fazendo
até aquele momento no Brasil. Afinal, qualquer processo de mudanca, especialmente quando
existe a alteracdo de toda uma forma de pensar, leva tempo, e aqui estamos analisando apenas

a adocdo inicial.

De fato, essa ndo é apenas uma questdo brasileira. Uma pesquisa similar, realizada pela
Ernst & Young Terco com empresas europeias em 2005, ano da adoc¢ao inicial na Unido Europeia,
também evidenciou a manutencdo de uma forte identidade local nos balangos publicados em IFRS.

Especificamente no caso do Brasil, essa forte identidade local também é resultado de nossa Legislacdo
Societdria, que obriga o uso do balanco individual para fins societarios. Nesse contexto, os balangos
consolidados preparados em IFRS acabam sendo influenciados igualmente pela legislacdo local.

Exemplo disso é a apresentacdo, na demonstracdo do resultado, das despesas das empresas.

No CPC 26, que trata da apresentacdo das demonstracdes contdbeis, é facultado a empresa
apresentar as despesas por funcdo ou por natureza. Contudo, como a Lei n® 6.404/76 requer que as
despesas sejam apresentadas por funcdo, esse é o procedimento realizado pelas empresas
brasileiras, tanto no balanco individual guanto no balanco consolidado.

A parte a influéncia de nossa legislacdo societdria local, notamos, igualmente, que as empresas
buscaram minimizar possiveis altera¢cdes na forma antiga de elaboracdo e divulgacdo de
demonstracdes contdbeis ao mercado. Isso ficou evidente, por exemplo, no caso da mensuracdo
dos ativos imobilizados na adocdo inicial, em que grande parte das empresas por nés analisadas
continuou mantendo o custo como base de avaliacao, apesar de permitida a utilizacdo do
deemed cost nesse momento.

Quanto ao imobilizado, o maior traco da forca da identidade brasileira estd no fato de a maioria

das empresas haver mantido, infelizmente, as mesmas taxas de depreciacdo fundamentadas

na legislacdo fiscal que antes eram utilizadas. Essa pratica esta dificil de ser alterada, talvez um pouco
por receio de eventual mudancga futura no comportamento da Receita Federal.

Do mesmo modo, é importante ressaltar a influéncia que os 6rgdos reguladores setoriais possuem
sobre a forma como as empresas reconhecem e divulgam informacdes ao mercado. Em outras



palavras, as agéncias reguladoras, a medida que fornecem manuais e outros documentos orientadores,

acabam por engessar o formato das demonstracdes contdbeis publicadas para fins gerais,
gue sdo o escopo das normas IFRS.

Em suma, essa forte identidade brasileira presente nos balancos publicados de acordo com

o0 IFRS no ano de 2010 de nenhuma maneira diminui o sucesso da adog¢ao inicial. Contudo, em nossa
opinido, isso sugere uma reflexdo acerca das possiveis melhorias a serem realizadas para os
préximos anos, com vistas a aumentar a comparabilidade dos balangos publicados pelas empresas
brasileiras com as empresas de outros paises.

A interpretacdo de algumas normas IFRS ainda

ndo é consenso entre participantes do mercado, o que
de certa forma levanta davidas sobre a consisténcia

e a comparabilidade das demonstracdes contabeis

A interpretacdo de um padrdo contdbil que é elaborado primeiramente na lingua inglesa e possui
sua origem no sistema legal anglo-saxdo, baseado na esséncia, despertou diversos questionamentos
no ano de 2010. Nesse sentido, nossas andlises igualmente evidenciaram que a aplicagao

de algumas normas internacionais ainda ndo é total consenso entre participantes do mercado.

No setor imobilidrio, por exemplo, a aplicacdo do conceito de transferéncia continua de

riscos, beneficios e de controle na venda de unidades imobilidrias ainda possui visdes divergentes.
Alguns consideram que tais riscos e beneficios sdo reconhecidos apenas no momento da

entrega das chaves. Ja outros defendem que a transferéncia desses riscos acontece paulatinamente,
ao longo do tempo. Nossas andlises evidenciaram gue o parecer de auditoria de todas

as incorporadoras apresentou um pardgrafo de énfase sobre esse assunto.

Do mesmo modo, outros assuntos considerados menos polémicos foram apresentados de maneira
distinta pelas empresas. Exemplo disso foi a classificacdo de ativos financeiros como equivalentes
de caixa, conforme a CPC 03 - Demonstracdo dos Fluxos de Caixa. Nossas andlises demonstraram
gue algumas empresas ainda ndo compreenderam o real significado dessa definicdao, haja

vista que muitas classificaram elementos que nao se enquadram nesses grupos, como, por exemplo,
fundos exclusivos de acdes e debéntures.

Em suma, a aplicagdo prdtica do IFRS ainda gera duvida entre as empresas. Nossas constatacdes
sugerem igualmente a necessidade de treinamento continuo de todos os profissionais envolvidos
no processo de elaboracdo e divulgacdo das demonstracdes contdbeis.

Afinal, serd apenas com estudo, treinamento e discussdo que chegaremos perto de um consenso

de como efetivamente aplicar uma complexa normatizagdo contabil no nosso Pais. Nesse novo
contexto de divulgacdo financeira, caberd também a CVM um papel importante de enforcement, com
vistas a exigir que as normas sejam integralmente cumpridas pelas empresas, a fim de que a adog¢do
das normas internacionais no Brasil seja efetiva, e ndo apenas como um rétulo chamado IFRS.
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Nds analisamos como as 56 empresas da
nossa amostra aplicaram as exigéncias
relacionadas a 17 normas contabeis
consideradas mais complexas por

envolverem estimativas e julgamentos.

CPC 01 - Reducao ao Valor Recuperavel de Ativos (IAS 36)

O objetivo da estimativa de reducdo ao valor recuperavel de ativos é assequrar que os ativos ndo
estejam registrados contabilmente por um valor superior aquele passivel de ser recuperado no tempo
por uso nas operacdes da entidade ou em sua eventual venda. Se existirem evidéncias de que os ativos
ndo sdo capazes de gerar beneficios futuros comparados ao valor pelo qual estdo registrados e,
portanto, estdo contabilizados por valor ndo recuperdvel no futuro, a empresa deve reconhecer

a desvalorizacdo por meio da constituicdo de provisdo para perdas.

O fundamento dessa estimativa deriva do conceito contido na Estrutura Conceitual do CPC, que
estabelece o potencial em contribuir para o fluxo de caixa como o fundamento para a definicdo de ativo.
Nesse contexto, quando os beneficios econémicos futuros provenientes do ativo ndo forem

mais provdaveis, as companhias deverdo baixar o referido ativo, ou ao menos a parte ndo recuperavel.
Esses beneficios sdo a “melhor estimativa” dos admistradores com base no conjunto de condicGes
econdmicas previstos para a vida util remanescente do ativo.

A norma que aborda essas exigéncias é o CPC 01 Reduc¢do ao Valor Recuperdvel de Ativos (IAS 36
Impairment), cujo objetivo é assegurar que os ativos ndo estejam registrados contabilmente por um
valor superior aquele passivel de ser recuperado pelo seu uso nas operacdes da entidade, ou pela sua
eventual venda.

Conforme a referida norma, as companhias deverdo avaliar, no minimo por ocasido da elaboracdo das
demonstracdes contdbeis anuais, se hd alguma indicacdo de que seus ativos ou conjunto de ativos,
denominados de unidades geradoras de caixa, porventura perderam representatividade econ6mica
considerada relevante.

Tais indicacBes poderdo vir de fontes internas ou externas, como, por exemplo, a diminui¢gdao do valor

de mercado do bem, existéncia de obsolescéncia tecnolégica ou aumento de taxas de juros, entre outros.
Se houver-alguma indicagdo, as empresas deverdo efetuar o teste de recuperabilidade e, quando
comprovada a referida desvaloriza¢do, deverdo reconhecer contabilmente as perdas por impairment

no resultado.

Esse ajuste decorrente de perdas por ndo recuperabilidade devera ser tratado como conta redutora do
referido ativo. Isso é necessario, pois a CPC 01 (IAS 36) igualmente permite a reversao dessas perdas

em periodos posteriores, desde que os fatores que levaram a empresa a registrar a referida perda ndo
mais existam.

Sobre esse aspecto, é importante destacar que a reversdo do impairment ndo poderd ser realizada
para o goodwill, que é o agio por expectativa de rentabilidade futura. Ndo devemos igualmente
confundir a reversdo das perdas por impairment com a reavaliagao de ativos, haja vista que sdao
conceitos distintos.

Nesta se¢do, analisamos como as empresas aplicaram as exigéncias da IAS 36 nas suas demonstragdes
consolidadas de 2010. Os aspectos considerados nas nossas analises foram:

Reconhecimento das perdas por impairment
Métodos e premissas utilizadas no cémputo do valor recuperavel

Divulgagdes sobre reducdo ao valor recuperavel realizadas pelas empresas da nossa amostra
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Divulgacdo
Para cada classe de ativos, a entidade deve divulgar:

a) o valor da perda (reversdo de perda) com desvalorizagGes reconhecidas no periodo, e eventuais
reflexos em reservas de reavaliacdes;

b) os eventos e circunstancias que levaram ao reconhecimento ou reversdo da desvalorizagao;

¢) arelacdo dos itens que compdem a unidade geradora de caixa e uma descri¢cdo das razdes que
justifiguem a maneira como foi identificada a unidade geradora de caixa; e

d) se o valor recuperdvel é o valor liguido de venda, divulgar a base usada para determinar esse valor
e, se o valor recuperavel é o valor do ativo em uso, a taxa de desconto usada nessa estimativa.

As divulgacGes das estimativas envolvidas na reducdo do valor recuperdvel dos ativos devem ser feitas
para cada unidade geradora de caixa - UGC, definida como “o menor grupo identificdvel de ativos que

gera entradas de caixa, entradas essas que sdo em grande parte independentes das entradas de caixa

de outros ativos ou outros grupos de ativos”.

Reconhecimento das perdas por impairment

Dentre o conjunto de empresas analisadas, 48 (86%) 100% —
fizeram alguma mencdo a testes de recuperabilidade.

Em nove delas (16%) ocorreu o registro de perda ou 90% [~
reversdo de perda em 2010. J& 39 (70%) delas ndo

registraram quaisquer ajustes. Destaque-se igualmente 80%
gue parte das empresas analisadas limitou-se a evidenciar

um resumo da norma, produzindo uma divulgagdo com 70%

pouco contelddo informativo.

- . 60%
Buscamos verificar quais foram os montantes das perdas e

reversoes referentes a impairment registradas pelas
empresas analisadas no ano de 2010. De acordo com
nossas analises, as empresas registraram perdas por
impairment no montante total de RS 1.028,5 milhdes,
sendo 85% desse valor relativo a perdas em itens do 30%
Imobilizado e 15% a perdas em Intangiveis.

50%

40%

Jd as reversdes de perdas registradas em periodos 20%
anteriores atingiram o montante de RS 944 milhdes, assim
distribuidos: 57% decorrentes de reversdes de perdas no 10%
Imobilizado e 43% no Intangivel, conforme apresentado no
gréafico a sequir. 0%
Perdas Reversdes
Dentre as empresas que reconheceram perdas por
impairment no exercicio de 2010, tem-se a Usiminas, P> Intangivel 153,5 405,0
conforme apresentado ao lado. Imobilizado 875,0 539,0

Demonstracao Contabil da Usiminas, Nota Explicativa n°® 4

a) Perda (impairment) estimativa do 4gio

Anualmente, as Empresas Usiminas testam eventuais perdas (impairment) no 4gio, de acordo com
a politica contabil apresentada na Nota 3.14. Os valores recuperdveis de Unidades Geradoras de
Caixa (UGCs) foram determinados com base em cdlculos do valor em uso, efetuados com base

em estimativas (Nota 19).
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Em 2010, foi reconhecida uma despesa de impairment referente ao 4gio, no montante de RS 5.387,
apurada na UGC Modal Terminal de Granéis Ltda.

A Gerdau, por sua vez, registrou tanto perdas quanto reversdes no exercicio findo de 2010.

Demonstracao Contabil da Gerdau, Nota Explicativa n® 28.2

No quarto trimestre de 2010, em virtude da paralisacdo das atividades em uma de suas plantas e
principalmente pela falta de expectativa de retomada de suas operacdes nesta unidade, os testes
realizados identificaram perda pela ndo recuperabilidade para os ativos de imobilizado de uma unidade
do segmento de Acos Especiais no montante de RS 68.008.

Adicionalmente, a Companhia também no segmento de Acos Especiais reverteu perdas pela ndo
recuperabilidade de ativo imobilizado, em virtude da retomada de processo produtivo em uma unidade,
a qual teve perdas pela ndo recuperabilidade reconhecidas em 2009, no valor de RS 218.391. O valor
recuperdvel do ativo imobilizado foi estabelecido com base no valor em uso, a uma taxa de desconto
utilizada no teste de recuperabilidade de 12,50% (13,30% em dezembro de 2009), resultando no
montante de RS 188.163. A contrapartida das perdas e reversdo de perdas reconhecidas no
imobilizado afetaram a linha de “Reversdo (Perda) pela ndo recuperabilidade de ativos” na
demonstragado dos resultados consolidados.

No guarto trimestre de 2010, a Companhia também no segmento de Acos Especiais reverteu perdas
pela ndo recuperabilidade de Outros Ativos Intangiveis, em virtude do reestabelecimento do valor de
relacionamento com clientes devido a retomada da demanda oriunda da industria automotiva, a qual
teve perdas pela ndo recuperabilidade reconhecidas em 2009, no valor de RS 304.425. Os testes
de recuperabilidade de Outros Ativos Intangiveis identificaram a necessidade de reversdo deste
impairment no montante de RS 216.191, a qual estd embasada na recuperacdo da sua carteira de
clientes relacionados a industria automotiva. O valor recuperavel de outros ativos intangiveis é o
seu valor em uso e a taxa de desconto utilizada no teste de recuperabilidade foi 12,50% (13,30%

em dezembro de 2009). A contrapartida de reversdo de perdas reconhecidas em outros ativos
intangiveis afetou a linha de “Reversdo (perda) pela ndo recuperabilidade de ativos” na
demonstracdo dos resultados consolidados.

Apesar das circunstancias consideradas no teste indicarem uma melhora no contexto econémico e siderurgico,
incertezas futuras no mercado ainda permanecem. Portanto, a Companhia acredita que os cendrios utilizados
nos testes de recuperabilidade de dezembro sdo a sua melhor estimativa para os resultados e geragao de caixa
futuros para cada um dos seus segmentos de negécio. A Companhia continuara a monitorar os resultados em
2011, os quais indicardo a razoabilidade das projecdes futuras utilizadas.

No que diz respeito a forma de apresentacdo dos valores referentes as perdas e/ou reversdes
decorrentes das perdas por impairment, as normas internacionais exigem que tais valores sejam
apresentados em rubricas especificas na Demonstragdo do Resultado do Exercicio.

Nesse contexto, no ano de 2010 a Braskem efetuou as referidas reclassificacdes.

Demonstracao Contabil da Braskem, Nota Explicativa n° 4.5

4.5 Reclassificacoes de BRGAAP

Nas demonstracdes financeiras da Companhia, relativas ao balanco de abertura e a 31 de dezembro
de 2009, foram feitas algumas reclassificacdes nos saldos publicados em BR GAAP para melhor
apresentacdo e manter a comparabilidade com as demonstracdes financeiras de 31 de dezembro
de 2010. As principais alteracdes sao resumidas a sequir:

No resultado do exercicio das demonstragdes financeiras individuais de 2009, saldos relativos
a despesas com reducdo ao valor recuperavel de ativos imobilizados e com baixa de projetos
descontinuados, que estavam registrados como “outras receitas (despesas) operacionais,
liquidas, foram reclassificados para linhas préprias, nos montantes de RS 84.498

e RS 18.200, respectivamente.
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No resultado do exercicio das demonstracdes financeiras consolidadas de 2009, o saldo que havia
sido publicado como “baixa de projetos descontinuados” foi reclassificado para a rubrica de
“reducdo ao valor recuperavel” de ativos imobilizados no montante de RS 60.387.

Métodos e premissas utilizadas no computo do valor recuperavel

Devido a inerente complexidade da mensuracdo do valor recuperdvel de determinados ativos,
especificamente porque grande parte dos ativos imobilizados e intangiveis das empresas ndo
possui mercado ativo, o CPC 01 exige a divulgacdo dos respectivos métodos e premissas utilizados
pela entidade.

Caso o valor recuperavel do ativo (ou unidade geradora de caixa) tenha sido computado com base no
seu valor em uso, a empresa devera divulgar, por exemplo, o referido periodo de projecdo, as taxas de
desconto utilizadas e igualmente as taxas de crescimento utilizadas para extrapolar as projecdes para
além do periodo coberto pelas previsdes.

Sobre esse aspecto, a Usiminas, que apurou perda no valor recuperdvel referente ao goodwill,
apresentou as sequintes informacdes.

Demonstracdo Contabil da Usiminas, Nota Explicativa n°® 19

b) Teste do dgio para verificagdo de impairment

0 4gio é alocado as Unidades Geradoras de Caixa (UGCs) identificadas de acordo com o segmento
operacional.

Segue o resumo da alocacdo do agio por nivel de segmento operacional:

Controladora Consolidado

31/12/2010 31/12/2009 01/01/2009 31/12/2010 31/12/2009 01/01/2009

Mineragdo 37.898 43.284 43.284
Siderurgia 110.343 110.638 110.638 121.178 110.343 110.343
Transformacdo do ago 60.554 48.795 62.500
110.343 110.638 110.638 219.630 202.422 216.127

O valor recuperavel de uma UGC é determinado com base em cdlculos do valor em uso. Esses cdlculos
usam projecdes de fluxo de caixa, antes do calculo do imposto de renda e da contribuicdo social,
baseadas em or¢camentos financeiros aprovados pela Administragdo para um periodo de cinco anos.
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As principais premissas utilizadas nos calculos do valor em uso em 31 de dezembro de 2010
sao as que seguem:

Controladora

31/12/2010 31/12/2009
Margem bruta (1) 16,1% 22, 7%
Taxa de crescimento (2) 10,1% 16,6%
Taxa de desconto (3) WACC WACC
Consolidado
31/12/2010 31/12/2009
Transformacao Transformacao
Mineracgdo Siderurgia do aco Mineragdo Siderurgia do aco
Margem bruta (1) 52,4% 16,1% 18,6% 47,3% 22, 7% 48,6%
Taxa de crescimento (2) 29,4% 10,1% 26,0% 32,6% 16,6% 33,5%
Taxa de desconto (3) WACC WACC WACC WACC WACC WACC

(1) Margem bruta, média do periodo or¢ado de 5 anos
(2) Taxa de crescimento média da geracdo de caixa operacional, para o periodo orcado de 5 anos

(3) Taxa real de 13,03% a.a. antes do imposto de renda e contribuicdo Social e 8,6% a.a. apds IR/CS (aproximado ao WACC praticado no mercado)
Essas premissas foram usadas para analise de cada UGC dos segmentos operacionais.

A administracdo determinou a margem bruta orcada com base no desempenho passado e em suas
expectativas para o desenvolvimento do mercado. As taxas de crescimento médias ponderadas
utilizadas sdo consistentes com as previsdes incluidas nos relatérios do setor. As taxas de desconto
utilizadas correspondem ao custo de capital da Companhia e refletem riscos especificos em relacdao
aos segmentos operacionais relevantes.

Acerca das premissas utilizadas para fins do cémputo do valor em uso, é recomendavel que as
empresas apresentem as referidas divulgagées, mesmos nos casos em que ndao houve baixa dos
ativos testados para fins de impairment, conforme realizado pela Fibria.

Demonstracao Contabil da Fibria, Nota Explicativa n°® 19.1

Teste do agio para verificacdao de impairment

A Companhia avaliou em 31 de dezembro de 2010 a recuperacao do valor contabil do dgio com base

no seu valor em uso, utilizando o modelo de fluxo de caixa descontado para a Unidade Geradora de
Caixa (UGC). O processo de estimativa do valor em uso envolve a utilizacdo de premissas, julgamentos
e estimativas sobre os fluxos de caixa futuros e representa a melhor estimativa da Companhia aprovada
pela Administracao. O teste de recuperacdo do ativo da Companhia nao resultou na necessidade de
reconhecimento de perdas por reducdo do valor recuperavel.

A metodologia aplicada para determinar o valor da UGC é o fluxo de caixa descontado, também
conhecido como Discounted Cash Flow (DCF). O conceito basico desta metodologia resume-se
na determinacgdo dos fluxos de caixa livres em um periodo determinado, em funcao:

do resultado operacional;

do retorno ao resultado operacional da depreciacdo sobre o ativo imobilizado, apropriada
ao resultado do exercicio;

da necessidade liquida de capital de giro incremental, determinada em funcdo do ciclo
financeiro da Companhia.
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Os saldos de caixa por periodo sdo calculados a valor presente, descontados através da aplicacdo da
taxa que determina o Custo Médio Ponderado de Capitais (Weighted Average Cost of Capital (WACC)).
Esta taxa considera diversos componentes do financiamento, divida e capital préprio utilizados pela
Companhia para financiar suas atividades. O custo do capital préprio da Fibria foi calculado pelo
método CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Foi considerado um periodo de fluxo de caixa de cinco anos de acordo com as proje¢des da Companhia,
acrescidos do valor residual calculado pela perpetuagao do saldo de caixa no quinto ano, descontado ao
valor presente pelo WACC diminuido da expectativa de crescimento do PIB.

As principais premissas utilizadas nos calculos do valor em uso em 31 de dezembro de 2010,
para a UGC, sdo as que seguem:
2010

Resultado operacional - % M 29,8

Perpetuidade - “g" - % @D 0,74
Taxa de desconto - WACC - % @i» 8,38

(i) Margem bruta, média do periodo orcado de cinco anos.
(ii) Taxa de crescimento do fluxo de caixa em perpetuidade

(iii) A taxa de desconto foi calculada antes dos impostos

A administragcdao determinou a margem bruta orcada com base no desempenho passado e em suas
expectativas para o desenvolvimento do mercado. As taxas de crescimento médias ponderadas
utilizadas sdo consistentes com as previsGes incluidas nos relatérios do setor. As taxas de desconto
utilizadas correspondem as taxas antes dos impostos e refletem riscos especificos em relagdo aos
segmentos operacionais relevantes.

Nos casos em gue a base para cdmputo do valor recuperavel tenha sido o valor justo liquido das despesas
de venda, a empresa deverd divulgar as premissas-chaves utilizadas pela administracdo para computo de
tais valores, que incluem, por exemplo, a determinacdo do valor de mercado do referido ativo.

Contudo, dado que a maioria dos ativos de longo prazo sujeitos a impairment ndo sao destinados a
venda e igualmente ndo possuem precos em mercados cotados, o calculo do valor recuperdvel é na
maior parte dos casos baseado no valor em uso do referido ativo ou unidade geradora de caixa.
Entretanto, precos de mercado podem eventualmente ser utilizados como premissas pelas empresas.

Sobre esse aspecto, a MMX divulgou que considerou o preco do minério de ferro, além da taxa de
desconto, como premissa na estimacdo do valor recuperdvel, apresentando igualmente possiveis
impactos nas mudancas desses valores.

Demonstracao Contabil da MMX, Nota Explicativa n° 20

Andlise de sensibilidade das premissas

A administracdo identificou duas premissas principais as quais alteracdes razoavelmente possiveis
podem acarretar no fato de o valor contdbil ser superior ao valor recuperdvel: a taxa de desconto
adotada e o preco de minério de ferro de longo prazo. A analise de sensibilidade indica que seria
necessaria uma queda muito brusca de precos de minério de ferro no longo prazo do preco atual
de USS 130/t (Sinter Feed 64,5% FOB Brasil, dmt) para valor abaixo de USS$ 50/t, e um aumento
significativo da percepcdo de risco para efeitos do célculo da taxa de desconto dos atuais

10% para > 30% na MMX Sudeste e > 100% na MMX Corumba para que o valor recuperavel

se iguale ao valor contabil.

Resultado do teste de valor recuperavel dos ativos

Como consequéncia do teste de valor recuperdvel dos ativos da Companhia, o valor recuperdvel é
superior ao valor contdbil dos ativos, ndo acarretando em perdas.
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Divulgacoes sobre reducdo ao valor recuperavel realizadas pelas empresas da nossa amostra

Dentre as diversas divulgacdes requeridas pelo CPC 01, encontram-se as informacdes acerca das perdas
reconhecidas, que devem ser segregadas por classes de ativos. Essas informagdes podem ser incluidas na
reconciliacdo do valor contabil do imobilizado ou intangivel, conforme realizado pela Ambev.

Demonstracao Contabil da Ambev, Nota Explicativa n°® 14

Consolidado
2010 2009
Terrenos e Instalacdes e Utensilios e
edificios quip t orios Em construgdo Total Total
Custo de aquisicao
Saldo inicial 3.152.182 10.081.410 2.020.653 612.086 15.886.331 16.043.073
Efeito de variacao
cambial (112.067) (471.018) (50.721) (11.489)  (645.295) (1.687.726)
Aquisicdes por meio de
combinacdes de negdcios - - B _ - 17.025
AquisicOes 3.969 139.683 44.098 2.037.053 2.224.803 1.307.122
Baixa de subsididria (98.128) (477.011) (33.540) (1.890) (610.569) =
Alienagoes (4.836) (140.714) (147.932) (502) (293.984) (245.168)
Transferéncia para
outras categorias de 49.072 511.501 471.800 (1.235.466) (203.093) (216.973)
ativos
Outros ® 17.107 85.045 6.156 1.579 109.887 648.978
Saldo final 3.007.299 9.728.896 2.310.514 1.401.371 16.448.080 15.866.331
Depreciacdo e Impairment
Saldo inicial (1.380.603) (6.597.237) (1.293.419) - (9.271.259) (8.738.473)
Efeito de variagao
cambial 54.081 352.939 25.340 = 432.360 767.773
Depreciacdo (100.687) (869.560) (293.509) - (1.263.756) (1.108.984)
Perdas de reducdo ao
valor de recuperacdo @ - (150.289) (2.603) = (152.892) (100.888)
Baixa de subsididria 65.906 408.651 12.794 = 487.351
Alienagoes 1.518 75.342 159.957 = 236.817 184.218
Transferéncias
para outras
categorias de ativos 8.487 405.209 (231.070) = 182.626 200.726
Outros ® (12.705) (58.402) 4.078 = (67.029) (475.631)
Saldo final (1.364.003) (6.433.347) (1.618.432) - (9.415.782) (9.271.259)
Valor contabil:
31 de dezembro de 2009 1.771.579 3.484.173 727.234 612.086 6.595.072 6.595.072

31 de dezembro de 2010 1.643.296 3.295.549 692.082 1.401.371 7.032.298 -

(i) Inclui corre¢do monetdria proveniente da aplicagdo do IAS 29 em nossas operacdes na Venezuela, no montante liguido de RS 4.390 (R$123.782
em 31 de dezembro de 2009), sendo RS 17.707 (RS 551.265 em 31 de dezembro de 2009) correspondente ao custo de aquisicdo e RS (12.717)

e (R$(427.483) em 31 de dezembro de 2009) correspondente a depreciagdo, respectivamente.

(i) RS 33.916 refere-se a perdas com impairment dos ativos da fabrica Hamilton Brewery nas operac¢des da Labatt e o restante refere-se
principalmente a perdas com embalagens retornaveis.
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Outra informacdo importante para os usuarios e igualmente exigida pelo CPC 01 diz respeito

a analise de sensibilidade acerca da principal premissa utilizada pela empresa na determinacdo
do valor recuperdvel. Nossas analises evidenciaram que apenas cinco das empresas analisadas
divulgaram tal informacdo. A Braskem foi uma dessas empresas.

Demonstracao Contabil da Braskem, Nota Explicativa n°® 15

O teste do impairment para as UN's e UGC que tém agio alocado, conforme a seguir demonstrado, é
realizado em dezembro ou em outros meses caso eventos ou circunstancias indiguem essa necessidade.

Em dezembro de 2010, a Companhia avaliou a recuperabilidade dos agios através do método
de valor em uso existentes e ndo identificou perda, conforme a sequir demonstrado:

%

UGC e UN's Agios alocados Fluxo de caixa (FC)  Valor contabil (inclui dgio) FC / Valor contabil
UGC - Unib - RS 1.007.433 6.604.427 1.537.206 330
UN - Poliolefinas 863.921 12.241.079 5.293.953 131
UN - Vinilicos 192.353 2.826.600 2.340.541 21
Total 2.063.707 21.672.106 9.171.700 136

A UGC Unib-RS pertence a UN Petroquimicos Bdsicos que é dividida em duas UGC's. A outra UGC,
denominada UNIB-Bahia ndo tem agio. Por outro lado, a UN Poliolefinas é dividida em duas UGC's:
Polietilenos e Polipropileno. Apesar desta divisdo, ndo é possivel identificar o dgio existente entre
as UGC's: razdo porque, o teste de impairment é efetuado considerando a UN como um todo.

A UN Vinilicos ndo é dividida em UGC's.

O periodo de projecdo dos fluxos de caixa para dezembro de 2010 foi de cinco anos. As premissas
utilizadas para determinar o valor pelo método do fluxo de caixa descontado incluem: projecdes de
fluxo de caixa com base nas estimativas dos negdcios para fluxos de caixa futuros, taxas de desconto
baseadas no Custo de Capital Médio (WACC) e taxas de crescimento para determinagdo da perpetuidade
com base na inflagdo anual do IPCA. A taxa de crescimento da perpetuidade considerada foi de 4,6% a.a.
e a taxa de desconto (WACC) foi de 10,69% a.a.

Analise de sensibilidade

Dado o impacto potencial nos fluxos de caixa da “taxa de desconto” e da “taxa de crescimento para
perpetuidade” a Companhia efetuou andlise de sensibilidade com mudancas nessas variaveis, cujos
novos fluxos de caixa estdao demonstrados na tabela abaixo:

UGC e UN's +0,5% na taxa de desconto - 0,5% na taxa de desconto
UGC - Unib - RS 6.307.744 6.553.038
UN - Poliolefinas 11.610.637 12.173.872
UN - Vinilicos 2.681.144 2.808.478

Total 20.599.525 21.535.388




CPC 25 - Provisoes, Passivos Contingentes
e Ativos Contingentes (IAS 37)

Esta secdo apresenta as analises referentes as demonstragdes contdbeis das 56 empresas da nossa
amostra no que diz respeito aos assuntos tratados pelo CPC 25 Provisées, Passivos Contingentes e
Ativos Contingentes (IAS 37). Tal norma internacional estabelece os conceitos e os respectivos critérios
de reconhecimento, mensuracdo e evidenciagao de provisdes, passivos contingentes e ativos
contingentes. Acerca desses conceitos, é necessdrio, antes de apresentarmos as referidas andlises,
fazermos algumas consideracdes.

Primeiramente, de acordo com as normas internacionais, sé devem ser denominados de provisdes

0s passivos de prazo ou valor incerto. Em outras palavras, accruals, que na verdade sdo passivos
decorrentes de apropriacdes por competéncia, ndo devem ser chamados de provisdes. Nesse contexto,
as provisdes para férias, provisdes para IR e CS devem a partir de agora ser chamadas de férias a
pagar, IR e CS a pagar, e assim por diante.

Do mesmo modo, ha necessidade de se diferenciar as provisdes dos passivos contingentes. De fato,
0s passivos contingentes ndo sdo reconhecidos no balan¢o das empresas, seja porque ndo se pode
computar o valor referente a tal obrigacdo com confiabilidade, ou ainda porque ndo é provavel que
haja a referida saida dos recursos.

De acordo com o CPC 25, as contingéncias possiveis devem apenas ser divulgadas em nota explicativa.
Portanto, para fins de IFRS, ndo deverd haver passivos reconhecidos no Balanco Patrimonial das
entidades com o nome de contingéncias passivas ou ainda provisdes para contingéncias.

Sobre esse aspecto, nossas analises evidenciaram que algumas empresas ainda continuam utilizando
o nome contingéncia de maneira equivocada. Por outro lado, reconhecemos que, neste primeiro
momento, isso é de certa forma aceitdvel tendo em vista a grande mudanca cultural trazida pela
adocdo do IFRS no Brasil.

Contudo, recomendamos fortemente que os profissionais de contabilidade se habituem as novas
nomenclaturas. Isso facilitard a vida do usudrio da informacdo contabil, que podera efetivamente
identificar de maneira separada os valores que sdo referentes aos passivos derivados de accruals,
as provisdes e passivos contingentes apresentados nas demonstracdes contdbeis das empresas.

Nesta secdo, os aspectos considerados nas nossas andlises foram:
Empresas que possuem provisdes, passivos e ativos contingentes
DivulgacGes apresentadas pelas empresas sobre provisdes
DivulgacBes apresentadas pelas empresas sobre passivos contingentes

DivulgacBes apresentadas pelas empresas sobre ativos contingentes
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Divulgacdo

Os itens do pronunciamento CPC 25.84-92 tratam, em resumo, da obrigacdo de divulgar:
a) a movimentagdo dessa rubrica ocorrida no periodo; b) a descricdo da natureza;
c) cronograma e incertezas associados as obrigacGes; e d) o valor de reembolsos esperados.

Preveem também para os passivos contingentes a divulgacdo uma breve descricdo de sua natureza e,
guando praticdvel, as estimativas, incertezas e possibilidades de reembolso.

A existéncia de uma forte presenca de obrigagdes legais oriundas de conflitos fiscais e trabalhistas
predomina no conteldo das empresas selecionadas, conforme comentado mais adiante.

Empresas que possuem 60 —
provisdes, passivos
e ativos contingentes

Dentre as empresas pesquisadas, 52 50
(93% da amostra) fizeram algum tipo

de divulgagdo a respeito de provisdes,

54 (97%) divulgaram a respeito de 40
passivos contingentes e sete (13%)
forneceram informacdes acerca de

ativos contingentes. O gréfico ao lado

. 30
ilustra esses resultados.

47

Divulgagdes apresentadas pelas
empresas sobre provisoes

20

Nossas analises evidenciaram

gue a maior parte das provisdes 10
reconhecidas pelas empresas da

nossa amostra é oriunda de obrigacdes

legais decorrentes de processos

judiciais. Uma das empresas que Provisdes Passivos Ativos
apresentaram uma divulgacao contingentes contingentes
detalhada acerca de seus processos
judiciais e dos respectivosvalores das
provisdes foi a Gol. Né&o divulgou

} Divulgou
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Demonstracdo Contabil da Gol, Nota Explicativa n°® 21

Processos judiciais

Em 31 de dezembro de 2010, a Companhia e suas contratadas sdao partes em processos judiciais

e procedimentos administrativos, na totalidade de 15.947 conforme a sequinte distribuicdo: 8.756
processos civeis judiciais, 1.379 procedimentos civeis administrativos e 5.747 processos judiciais
trabalhistas, sendo 65 trabalhistas administrativos.

As agdes de natureza civel sdo relacionadas principalmente a agdes indenizatérias em geral
relacionadas a atrasos de voos, cancelamentos de voos, extravios de bagagens e danos a bagagens.

As acOes de natureza trabalhista consistem, principalmente em discussdes relacionadas a horas extras,
adicional de periculosidade, adicional de insalubridade e diferencas salariais.

Os processos judiciais sao classificados em Operacdo (aqueles que decorrem de curso normal
das operacBes da Companhia) e Sucessdo (aqueles que decorrem do pedido de reconhecimento
de sucessdo por obrigacdes da antiga Varig S.A.). Conforme essa classificagdo, a quantidade
dos processos segue a seguinte distribuicdo:

Operacéo Sucesséo Total
Civeis judiciais 8.087 669 8.756
Civeis administrativos 1.347 32 1.379
Trabalhistas judiciais 1.391 4.356 5.747
Trabalhistas administrativos 63 2 65
Total 10.888 5.059 15.947

Os valores das provisdes relativos aos processos civeis e trabalhistas, com perda provavel estdo
demonstrados a sequir:

31/12/10 31/12/09 01/01/09
Civeis 29.786 35.524 20.898
Trabalhistas 40.850 34.815 51.425

70.636 70.339 72.323
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E importante ressaltar que uma provisdo pode ser ainda decorrente de uma obrigacdo ndo formalizada
(constructive obligation). Tais obrigacdes decorrem de a empresa haver indicado que aceitard certas
responsabilidades, que consequentemente geraram expectativas nas contrapartes. Por exemplo,
guando forem causados danos ambientais, pode haver uma obrigacao ndo formalizada para remediar
as consequéncias, mesmo que ndo exista ainda uma obrigagdo legal.

De acordo com o CPC 25, os gastos futuros com reestruturacdo poderao gerar uma obrigacao nao
formalizada, desde que a entidade tenha um plano formal detalhado tratando do assunto e indicando,
por exemplo, os desembolsos que serdo efetuados, a parte da empresa que serd afetada, o nimero
de funciondrios que serdo incentivados a se demitir etc.

Na amostra analisada, a Ambev foi uma das empresas que reconheceram uma provisao para
reestruturacdo e igualmente informaram as respectivas expectativas de vencimento.

Demonstracao Contabil da Ambev, Nota Explicativa n° 28

A expectativa de vencimentos das provisdes estd demonstrada abaixo:

Consolidado

Em milhares de reais Total 1 ano ou menos 1-2anos 2 -5anos Mais de 5 anos
Reestruturacdo
Reorganizacao ndo

18.111 13.246 4.865 = S
corrente
Total 18.111 13.246 4.865 = =

Jd a Brookfield reconheceu provisdes referentes as garantias prestadas acerca de iméveis vendidos,
conforme apresentado a sequir.
Demonstracao Contabil da Brookfield, Nota Explicativa n°® 17

17. Provisoes
Consolidado (IFRS e BR GAAP)

31/12/10 31/12/09 01/01/09
ProvisGes relacionadas a processos judiciais e obriga¢des legais (a) 60.690 58.512 70.113
Provisao de garantia 12.701 5.832 2.300
73.391 64.344 72.413
Circulante 4.404 2.800
N&o circulante 68.987 61.544 72.413
73.391 64.344 72.413

b) As provisOes para garantia referem-se a estimativa de gastos a serem incorridos pela Sociedade
e suas controladas com as garantias existentes relativas ao periodo posterior a entrega das chaves
das unidades imobilidrias. O prazo de garantia oferecido é de 5 anos a partir da entrega do
empreendimento. A provisdo para garantia é calculada com base em uma média de gastos
realizados nos Ultimos 5 anos, sendo essa a melhor estimativa da Administracdo, a qual considera o
valor presente das saidas de beneficios econdmicos futuros, que serd exigida de acordo com as
obrigac¢des da Sociedade e suas controladas de prestacdo de garantia prevista na legislacdo
comercial local. A estimativa foi feita com base em tendéncias histéricas de garantias e pode variar
em consequéncia do uso de novos materiais, processos de construcdes alterados e outros eventos
gue afetem a qualidade das unidades construidas.
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De acordo com o CPC 25, as empresas devem divulgar, para cada classe de provisao, as respectivas
movimentagdes do periodo, incluindo utilizac8es, aumentos, reversdes e alteracdes referentes a ajustes
a valor presente. Notamos que algumas empresas analisadas ndao atendem por completo a essas
exigéncias de divulgacdo presentes no CPC 25. Uma das empresas que atenderam as referidas
exigéncias foi a BR Foods.

Demonstracao Contabil da BR Foods, Nota Explicativa n°® 26

(BR GAAP e IFRS)
Consolidado

Saldo Atualizacdo Saldo Atualizacdo Saldo
01/01/09 Adicdes Reversdes Pagamentos monetdria 31/12/09 AdicBes Reversbes Pagamentos monetaria 31/12/10

Tributarias 153.219 33.992 (89.135) (7.833) 11.867 204.818 105.817 (25.978) (12.022) 8.819  281.454
Trabalhistas 51.623 44.572 (20.113) (28.284) 4.563 98.667 82.533 (14.304) (68.442) 11.698 110.152
Civeis, comerciais

e outras 14.300 23.565 (20.404) (2.810) 3.055 97.865 48.165 (41.884)  (10.885) 3.753 97.014
Passivos

contingentes - - - - 630.258 - - - - 630.258

219.142 102.129 (129.652)  (38.927) 19.485 1.031.608 236.515 (82.166) (91.349) 24.270 1.118.878

Total circulante 38.927 91.349 65.138
Total ndo

180.215 940.259 1.053.740
circulante

Para cada classe de provisdao devem ser divulgadas, entre outras informacdes, uma breve descri¢do

da natureza da obrigagdo. No caso de processos judiciais, por exemplo, é recomendavel que a empresa
informe o usudrio acerca do referido assunto, de modo que ele possa avaliar os possiveis riscos judiciais
da empresa.
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A maioria das empresas analisadas apresentou tais informag¢des. Contudo, notamos que algumas das
divulgagdes ndo sdo claras e efetivamente ndo reduzem as incertezas dos usudrios. Dentre as empresas
que apresentaram divulgagdes relativamente detalhadas e claras acerca de seus processos judiciais,
encontra-se a Telemar Norte Leste.

Demonstracao Contabil da Telemar Norte Leste, Nota Explicativa n°® 24

2) Trabalhistas:

1) Horas extras - Reclamacdes referentes a pedidos de recebimento de horas adicionais, trabalhadas
além da jornada normal de trabalho.

II) Diferencas salariais - Representadas, substancialmente, por verbas decorrentes de diferencgas
salariais entre empregados de equiparacdo salarial/ reenquadramento, pleiteadas por aqueles
gue recebem menor remuneracdo a despeito da identidade de funcdes, associada a outros
requisitos previstos na legislacdo aplicavel.

111) Adicionais diversos - Refletem, substancialmente, as expectativas de perda nas acdes que
dizem respeito a exigibilidade do pagamento de adicional de periculosidade para empregados
gue desempenham funcdes em um ambiente considerado perigoso, principalmente préximo
as instalacGes de alta tensdo.

IV)Indenizacoes - Correspondem a pedidos de ressarcimento ou compensacado por danos ocorridos
no curso do contrato de trabalho, decorrentes de razdes diversas, entre as quais pode-se citar:
acidente de trabalho, estabilidade proviséria, danos morais, devolucdo de descontos em folha
de pagamento, auxilio créche e produtividade previstos em acordo coletivo.

V) Verbas rescisérias - Valores devidos aos reclamantes decorrentes de verbas da rescisdo do
contrato de trabalho, tais como férias (proporcionais/vencidas), décimo terceiro saldrio, multa
FGTS e outras, além do reflexo de outros pedidos que deveriam integrar o cdlculo da rescisdo.

Vi) Complemento de aposentadoria - Reclamacdes referentes as diferencas devidas no plano de
previdéncia privada dos ex-empregados, originadas pelo éxito na integragcdo de outras verbas
salariais devidas e ndo consideradas no calculo do valor da aposentadoria.

VII) Subsidiariedade - Reclamacdes movidas por ex-empregados de empresas terceirizadas por
responsabilidade subsidiaria pelos créditos porventura devidos e ndo liguidados pelas empresas
terceirizadas, normalmente em decorréncia do encerramento das atividades destas empresas.

VIII) Estabilidade/reintegracao - refere-se ao pleito decorrente de suposta inobservancia
de condigdo especial de emprego, garantidora da impossibilidade de rescisdao de contrato
de trabalho sem justa causa;

IX) FGTS - Reclamacdes referentes as diferencas devidas quanto ao depdsito do FGTS do reclamante
e, ainda, diferencas oriundas dos expurgos inflaciondrios nas contas de FGTS em funcdo das
perdas monetdrias geradas pelos Planos Econdmicos das décadas de 80 e 90, bem como a
consequente diferenca no pagamento da multa de 40% do FGTS prevista nas demissdes sem
justa causa, provenientes desses mesmos expurgos.

X) Multas trabalhistas - Valores decorrentes do atraso ou ndo pagamento de determinadas
verbas do contrato de trabalho, nos prazos previstos nas legislacdes vigentes e acordos
e convencdes coletivas.
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XI) Honorarios advocaticios/periciais - Parcelas pagas nos processos aos advogados que
patrocinam os reclamantes, bem como os peritos nomeados pelo Juizo, quando faz-se
necessario, para a instrugdo processual, de prova técnica pericial.

XIl) Vinculo empregaticio - Reclamacdes de ex-empregados de empresas terceirizadas
requerendo o reconhecimento do vinculo empregaticio direto com a Companhia e suas
controladas, sob o fundamento de terceirizacgdo ilicita e/ou configuracdo dos elementos
do vinculo, como subordinagdo direta.

XIII) Demais acoes - Refere-se a questionamentos diversos relativos a pedidos de readmissao,
participacdo nos resultados, integracdo de saldrio, entre outros.

Ainda sobre provisdes, o CPC 25 exige que as empresas divulguem as referidas garantias
concedidas em processos judiciais, conforme realizado pela Vivo.

Demonstracao Contabil da Vivo, Nota Explicativa n° 21

19.4) Garantias

Em 31 de dezembro de 2010, a Companhia e controlada concederam garantias aos processos de
natureza tributdria, civel e trabalhista, como seque:

Controladora

Depdsitos
judiciais Cartas Fianca Total
Civeis e trabalhistas 6.140 1.470 7.610
Tributarios 617.305 23.838 641.143
Total 623.445 25.308 648.753

Consolidado

Imdveis e Depositos
Equipamentos judiciais Cartas Fianga Total
Civeis e trabalhistas 15.593 122.833 9.903 148.329
Tributdrios 50.601 958.298 427974 1.436.873
Total 66.194 1.081.131 437.877 1.585.202

Além das garantias citadas no quadro anterior, em 31 de dezembro de 2010, a Companhia e controlada
possuiam valores em garantia a processos judiciais (contas correntes bancdrias e/ou aplicacdes
financeiras blogueadas judicialmente) no montante de RS 58.845 (RS 53.979 em 31 de dezembro

de 2009), conforme divulgado na nota 7.

Divulgacodes apresentadas pelas empresas sobre passivos contingentes

Conforme discutido no inicio desta secdo, os passivos contingentes ndo devem ser reconhecidos
no balanco das empresas. Isso ndo implica, contudo, que a empresa ndo deva divulgad-los em nota
explicativa. De acordo com o CPC 25, apenas os passivos contingentes cuja probabilidade de perda
é remota ndo necessitam ser divulgados pela empresa.

Uma das empresas que apresentaram uma lista completa de seus passivos contingentes foi a Natura,
conforme apresentado a sequir.



Demonstracao Contabil da Natura, Nota Explicativa n°® 17

Contingéncias passivas - risco possivel

A Sociedade e suas controladas possuem acdes de natureza tributdria, civel e trabalhista que ndo estdo
provisionadas, pois envolvem risco de perda classificado pela Administracdo e por seus advogados e
consultores legais como possivel. As contingéncias passivas estdo assim representadas:

Tributarias:

Acdo Declaratéria - ICMS - ST (a)

Compensacdo de 1/3 da COFINS - Lei n® 9.718/98 (b)

Acdo anulatéria de débito fiscal de INSS ()

Auto de infragdo IPI (d)

Processo administrativo - auto de infracdo ICMS - ST - DF (e)
Processo administrativo - débito fiscal - ICMS - ST - RS (f)

Auto de infracdo - SeFaz de SP - fiscalizagdo do ICMS (g)

Auto de infracdo - preco de transferéncia em contratos de
mutuo com empresa ligada ao exterior (h)

Notificagdo fiscal de lancamento de débito - GFIP (i)

Auto de infracdo de ICMS - ST (j)

Pedido de compensacado de tributos de mesma espécie - IRPJ e

IRRF (k)

QOutras

Controladora Consolidado

2010 2009 2010 2009
53.809 29.162 53.809 29.162
5.121 4.925 5.121 4.925
4.567 4.456 4.567 4.456

5.178 - 5.178
25.077 7.720 25.077 7.720
15919 7.255 15.919 7.255

9.837 - 9.837
1.779 1.716 1.779 1.716
974 902 974 902
440 529 440 529
568 532 568 532
44.051 23.619 52.373 28.849
167.320 80.816 175.642 86.047
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Jd outras empresas, como, por exemplo, a Cesp, optaram por apresentar um quadro de seus processos
judiciais segregados pela expectativa de perda, como demonstrado a sequir.

Demonstracdo Contabil da Cesp, Nota Explicativa n® 23

Os riscos legais, nas suas diferentes espécies, foram avaliados e classificados segundo a probabilidade
de risco econémico-financeiro para a Companhia, como demonstrado a sequir:

31/12/2010

Expectativa de Perda

Natureza Provavel Possivel Remota Total
AcOes trabalhistas 152.610 41.003 117.832 311.445
Acdes civeis diversas 18.847 13.084 6.890 38.821
Acles tributarias 27.654 8.524 1.420 37.598
AcOes e riscos ambientais 301.957 7.493 2.339.624 2.649.074
AcOes civeis - usinas CESP 759.434 1.558.114 1.490.193 3.807.741
Acdes de desapropriacdes 124.861 54.187 1.813 180.861
Acdes civeis / desapropriacdes - empresas cindidas 203.235 235 377 203.847
Total 1.588.598 1.682.640 3.958.149 7.229.387

A Brasil Telecom, por sua vez, apresentou um quadro incluindo tanto os valores de suas provisdes
guanto de seus passivos contingentes.

Demonstracdo Contabil da Brasil Telecom, Nota Explicativa n°® 24

Detalhamento dos processos por natureza de risco (consolidado)

2010
Risco Trabalhista Tributaria Civel Total
Provisdes 937.213 273.882 3.085.772 4.296.867
Passivos contingentes 2.205.808 2.435.016 779.905 5.420.729

2009
Risco Trabalhista Tributaria Civel Total
Provisdes 793.650 486.581 3.153.252 4.433.483
Passivos contingentes 1.128.980 1.778.465 661.727 3.569.172

Finalmente, é de suma importancia que as empresas evidenciem os referidos detalhes sobre
0s processos judiciais que foram considerados como passivos contingentes, conforme realizado
pela Petrobras.
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Demonstracao Contabil da Petrobras, Nota Explicativa n°® 29

29.2 Processos judiciais nao provisionados

Descrigao
Autor: Porto Seguro Imdveis Ltda.

Natureza: Civel

A Porto Seguro, acionista minoritdria da Petroquisa, ajuizou acdo contra a Petrobras, relativa
a alegados prejuizos decorrentes da venda da participacdo aciondria da Petroquisa em diversas
empresas petroguimicas incluidas no Programa Nacional de Desestatizacdo. Na aludida acdo,
pretende a autora que a Petrobras, na qualidade de acionista majoritdria da Petroquisa, seja
obrigada a recompor o “prejuizo” causado ao patrimonio da mesma Petroquisa, por forca dos
atos que aprovam o preco minimo de venda de sua participacdo aciondria no capital das
empresas desestatizadas.

Situacao Atual

Em 30 de marco de 2004, o Tribunal de Justica do RJ, por unanimidade, deu provimento ao novo
recurso interposto pela Porto Sequro para condenar a Petrobras a indenizar a Petroquisa a
importancia de USS 2.370 milhdes mais 5% a titulo de prémio e 20% de honorarios advocaticios.

A Petrobras interpds recurso especial e extraordindrio ao Superior Tribunal de Justica (STJ)
e ao Supremo Tribunal Federal (STF), que foram inadmitidos. Contra essa decisdo, a Petrobras
ofereceu Agravo de Instrumento ao STJ e ao STF.

Em dezembro de 2009 foi julgado e improvido o recurso de Agravo Regimental oferecido pela
Porto Seguro, que buscava obstar o processamento do recurso especial da Petrobras.

Foram entdo, opostos Embargos de Declarac¢ao pela Porto Sequro, que restaram improvidos
em julgamento havido em dezembro de 2010.

Aguarda-se a publicacdo dessa decisdo e julgamento do referido recurso especial por meio
do qual a Petrobras busca reverter totalmente a condenacao.

Com base na opinido dos advogados, a Companhia ndo espera obter decisdo final desfavoravel
nesse processo.

Caso a situacdo ndo seja revertida, a indenizacdo estimada a Petroquisa, incluindo atualizacdo
monetaria e juros, seria de RS 19.032, em 31 de dezembro de 2010. Como a Petrobras detém
100% do capital social da Petroquisa, parte da indenizacdo a Petroquisa, estimada em RS 12.561,
ndo representard um desembolso efetivo do sistema Petrobras. Adicionalmente, a Petrobras teria
que indenizar a Porto Seguro, autora da agdo, R$ 952 a titulo de prémio e a Lobo & Ibeas
Advogados RS 3.806 a titulo de honorarios advocaticios.

Divulgacoes apresentadas pelas empresas sobre ativos contingentes

De acordo com o CPC 25, os ativos contingentes ndo devem ser reconhecidos no balanco da
empresa. Isso porque se trata de um resultado que talvez nunca venha a ser realizado pela
empresa. Nesse contexto, nota-se aqui a existéncia de conservadorismo contabil na referida
norma internacional.

Isso ndo implica, contudo, que em periodos subsequentes esse ativo ndo venha a ser reconhecido.
De fato, caso em exercicio subsequente determinado evento ocorra e seja praticamente certa a
entrada de beneficios econdmicos futuros que possam ser mensurados de maneira confidvel,

o referido ativo contingente se tornara de fato um ativo que atende as exigéncias de
reconhecimento, podendo assim ser reconhecido no balan¢o das empresas.
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Por essa razdo, conforme a referida norma internacional, quando da provavel entrada de beneficios
econdmicos futuros, os ativos contingentes deverdo ser divulgados em nota explicativa, juntamente
com os respectivos detalhamentos da sua natureza.

Das 56 empresas por nés analisadas, apenas sete informaram a existéncia de ativos contingentes.
Tais ativos sao, na maior parte dos casos, decorrentes de processos judiciais, como, por exemplo,
no caso da Usiminas, apresentado a sequir.

Demonstracao Contabil da Usiminas, Nota Explicativa n°® 26

¢) Contingéncias ativas

A sequir, estdo demonstradas as contingéncias ativas da Companhia e da controlada em conjunto
Unigal, cujos processos nao transitaram em julgado e, portanto, ndo foram reconhecidas no balango:

1) Contingéncias provenientes da controladora

31/12/2010 31/12/2009 01/01/2009
Descricdo Posicdo Saldo Saldo Saldo
Acdo proposta pela Usiminas visando
receber o valor integral recolhido a
Eletrobrds a titulo de empréstimo Aguardando julgamento
compulsério, de acordo com os critérios dos embargos de divergéncia
da legislacdo vigente a época do interpostos pela Eletrobras
recolhimento do tributo. no STJ. 528.461 442.000 400.000
Acdo proposta pela Cosipa visando
receber o valor integral recolhido a
Eletrobrds a titulo de empréstimo
compulsério, de acordo com os critérios
da legislagdo vigente a época do Aguardando julgamento de
recolhimento do tributo. recurso da Eletrobrds no STF. 589.288
Acdo movida contra a Unido Federal na
qual a Companhia busca a exclusdo do Processo com alteracdo da
valor do ICMS da base de célculo da chance de éxito provavel para
COFINS e do PIS. chance de éxito possivel. 110.500 100.000
Acdo questionando a restricdo do direito
ao crédito de PIS e COFINS sobre Proferida decisdo favoravel
maquinas, equipamentos e outros bens a Usiminas. Aguardando
incorporados ao ativo imobilizado julgamento do recurso
adquiridos antes de 30/04/2004 interposto pela Unido. 119.870 110.500
Acdo pleiteando a exclusdo das Processo com alteracao da
receitas da exportacdo da base chance de éxito provavel para
de calculo da CSLL. chance de éxito remoto. 221.000 200.000
Outras 99.521 72.716 65.806
1.337.140 956.716 765.806

Outra empresa que divulgou a existéncia de ativos contingentes foi a Petrobras, que igualmente
apresentou uma breve descricdo do processo judicial e de suas referidas expectativas.

Demonstracao Contabil da Petrobras, Nota Explicativa n° 29
29.3 Contingéncias ativas
29.3.1 Recuperacdo de PIS e COFINS

A Petrobras e suas controladas Gaspetro, Transpetro e Refap, ajuizaram acdo ordindria contra a Unido
perante a Justica Federal da Secdo Judicidria do Rio de Janeiro, referente a recuperacdo, por meio de

39
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compensacdo, dos valores recolhidos a titulo de PIS incidentes sobre receitas financeiras e variagées
cambiais ativas, no periodo compreendido entre fevereiro de 1999 e novembro de 2002, e COFINS
compreendido entre fevereiro de 1999 e janeiro de 2004, considerando a inconstitucionalidade do
§1° do art. 3° da Lei 9.718/98.

Em 09 de novembro de 2005, o Supremo Tribunal Federal considerou inconstitucional o mencionado
§1° do art. 39 da Lei 9.718/98. Em 09 de janeiro de 2006, devido a decisdo definitiva do STF,

a Petrobras ajuizou nova acdo visando a recuperar os valores de COFINS referentes ao periodo

de janeiro de 2003 a janeiro de 2004.

Em 31 de dezembro de 2010, os valores de RS 2.302 da Petrobras, RS 75 da Gaspetro,
RS 29 da Transpetro e RS 14 da Refap, relativo as citadas a¢des, ndo estdo refletidos
nestas demonstracdes contdbeis em virtude da auséncia de decisdo favoravel definitiva.

CPC 22 - Informacoes por Segmento (IFRS 8)

Um dos principais objetivos da adocdo das normas internacionais no Brasil é melhorar a qualidade
das informac&es contdbeis divulgadas pelas empresas. A ideia é justamente aumentar a relevancia
das demonstracdes contdbeis de modo que suas informacdes auxiliem os usuarios na tomada

de decisdo econ6mica.

Dentro desse contexto, a divulgacdo de informag¢8es por segmento acrescenta grande valor ao
julgamento dos investidores através da compreensdo da contribuicdo das partes do negécio ao
todo constituido pela empresa. Embora seja possivel avaliar a empresa de forma agregada através
das demonstracdes contdbeis é mais dificil compreender o desempenho do negécio sem conhecer,
por exemplo, a contribuigdo de produtos novos versus os produtos maduros, ou o crescimento das
vendas por regides geograficas.

No cenario nacional eram poucas as empresas que divulgavam tais informac¢des de maneira voluntdria.
De fato, as empresas que divulgavam tais informag¢des o faziam em razao de regulamentacdes setoriais
especificas. Esse era o caso, por exemplo, das empresas do setor elétrico, que segregavam suas
operacles em geracdo, transmissdo e distribuicdo, em razdo das exigéncias da Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (Aneel).

Portanto, a ado¢do das normas internacionais representa, sem ddvida, um avanco ao que vinhamos
fazendo no Brasil, haja vista que exige a divulga¢do de informacdes até entdo ndo divulgadas pela
grande maioria das empresas no cendrio nacional.

Nesta secdo, nds analisamos as divulgacdes realizadas pelas 56 empresas da nossa amostra no tocante
as informacdes por segmento. Tal assunto esta disposto no CPC 22 - Informacgdes por Segmento (IFRS 8).
Essa norma internacional define os requisitos para a divulgacdo de informacdes sobre os segmentos
operacionais e igualmente aborda as divulgacdes acerca dos produtos e servicos da entidade, das suas
areas geograficas e de seus principais clientes.

Os aspectos considerados nas nossas analises foram:
Ndmero e tipo de segmentos divulgados pelas empresas
Politicas e estimativas contdbeis sobre informacgdes por segmento
Itens de resultado e patriménio divulgados por segmento

Informacdes especificas acerca dos principais produtos, dreas geogréficas, clientes e gestores
das empresas

Ndmero e tipo de segmentos divulgados pelas empresas

De acordo com o CPC 22, um segmento operacional é um componente do negdcio da empresa que gera
receitas e despesas sobre o qual haja informacdo financeira diferenciada, cujo resultado seja avaliado
pelo principal gestor para fins de alocacado de recursos e avaliacao de desempenho.



Andlises sobre a Adogdo Inicial do IFRS no Brasil

41

Dentre as empresas analisadas, 53 divulgaram informacdo sobre segmentos. Das empresas que
divulgaram algum tipo de informacdo, 23% divulgaram apenas um segmento, conforme apresentado
no quadro a sequir.

Quantidade de segmentos reportados Quantidade de Empresas % de Empresas
1 segmento 12 23%
2 segmentos 10 19%
3 segmentos 10 19%
4 segmentos 7 13%
5 segmentos 9 17%
6 a 9 segmentos 5 9%
Total 53 100%

O numero maximo de segmentos divulgados foi de nove, reportados pela Embraer, que detalhou seus
ativos tanto por produto quanto por drea geogréfica.

Demonstracao Contabil da Embraer, Nota Explicativa n° 44

¢) Ativos consolidados da Companhia por segmentos em 31 de dezembro de 2010

Aviacdo Defesa e Aviacdo Servigos Nao

Comercial Seguranca Executiva Areronauticos Outros Segmentado Total
Contas a

224.147 - 315.377 42.419 - 581.943

Receber
Ativo
Imobilizado 734.458 71.379 221.585 382.699 590.953 - 2.001.074
Ativo
Intangivel 442.591 3.104 686.427 - 3.773 57.620 1.193.515
Total 1.177.049 298.630 908.012 698.076 637.145 57.620 3.776.532

d) Ativos consolidados da Companhia por regido em 31 de dezembro de 2010

América

do Norte Europa Asia Pacifico Brasil Total
Contas a

48.530 270.685 15.005 247.723 581.943

Receber
Ativo
Imobilizado 300.076 692.836 72.217 935.945 2.001.074
Ativo
Intangivel 4.337 4.388 432 1.184.358 1.193.515

Total 352.943 967.909 87.654 2.368.026 3.776.532
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E importante ressaltar que o CPC 22

ndo define como a entidade deve agregar

seus segmentos operacionais. Em outras

palavras, ndo existe uma regra especifica.

Ao contrdrio, tal norma internacional 329

recomenda fortemente que a base para

agregacdo dos segmentos operacionais

seja justamente aquela utilizada para fins

de tomada de decisdo gerencial.

Sobre esse aspecto, nés buscamos avaliar 61%

qual foi o critério utilizado pelas empresas

da nossa amostra que reportaram mais de

um segmento, para agregar seus segmentos.

Os resultados sdo apresentados no gréfico

ao lado.

Conforme o gréfico ao lado, 61% das

empresas segmentaram suas operacgdes por Produto

. s e
produto, 7% por dlstrlbm.ga’o.geograflca e b Geografico
32% usaram ambos os critérios. Uma das Amb
~ moos

empresas que segregaram suas operagoes

por produtos foi a CCR.

Demonstracao Contabil da CCR Rodovias, Nota Explicativa n® 9

Informacodes relativas a 31 de dezembro de 2010

c ] © a Servigcos/
rodovidrias  metroferroviaria Holdings Totais E des (*) C dad

Receitas brutas externas 4.665.630 159.369 210.749 5.035.748 = 5.035.748
Receitas brutas entre segmentos S S 226.859 226.859 (218.898) 7.961
Receitas financeiras 237.440 59.988 223.760 521.188 (71.111) 450.077
Despesas financeiras (891.542) (59.500) (198.085) (1.149.127) 71.112 (1.078.015)
Depreciacdo e amortizagdo (289.129) (3.354) (48.976) (341.459) 21.890 (319.569)
Resultados dos segmentos
divulgdveis apds imposto
de renda e da contribuicdo social 686.641 (14.534) 680.636 1.352.743 (680.090) 672.653
Imposto de renda e contribui¢do social (363.141) 7.669 (35.600) (391.072) (4.735) (395.807)
Resultado de equivaléncia patrimonial S < 655.259 655.259 (655.259) S
Ativos dos segmentos divulgdveis 10.805.708 413.393 5.784.499 17.003.600 (4.236.069) 12.767.531
Investimentos em coligadas
e controladas em conjunto = - (2.558.823) (2.558.823) 2.558.823 S
CAPEX (107.059) - (107.059) - (107.059)
Passivos dos segmentos divulgaveis 10.768.859 413.393 5.821.348 17.003.600 (4.236.069) 12.767.531

(*) A coluna de eliminacdes e ajustes inclui as eliminacdes entre segmentos no contexto das Demonstracdes Financeiras Consolidadas.
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J& a OGX, que atua no segmento de Oleo e G&s, agregou seus segmentos com base na distribuicdo
geografica, conforme apresentado a sequir.
Demonstracao Contabil da OGX, Nota Explicativa n° 24
Ativos e passivos por segmento
Bacias
Para- Espirito

Em 31/12/2010 Campos Maranhdo Santos Santo Parnaiba Corporativo Consolidado
Ativo

Ativo circulante - - - - 3.184 5.080.324 5.083.508

Ativo ndo circulante 19.338 - 2.240 1.725 40 264.641 287.984

Imobilizado - - - - - 27.624 27.624

Intangivel 2.798.435 18.562 1.522.233 47.248 53.999 148.941 4.589.418
Total do ativo 2.817.773 18.562 1.524.473 48.973 57.223 5.521.530 9.988.534
Passivo

Passivo circulante 23.366 - 3.653 5.331 - 704.628 736.978

Passivo ndo circulante S = = S = 11.758 11.758
Patrimonio liquido = = = = = 9.239.798 9.239.798

Total passivo e
patriménio liguido 23.366 - 3.653 5.331 - 9956.184  9.988.534
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Politicas e estimativas contabeis sobre informacoes por segmento

Para que o usudrio consiga fazer uma analise detalhada das informacdes por segmento, é de suma
importancia que as empresas divulguem os respectivos critérios e estimativas utilizados nas referidas
agregacdes. Sobre esse aspecto, a Ultrapar divulgou as seguintes informacdes:

Demonstracgdes Financeiras da Ultrapar, Nota Explicativa n® 19

19 Informacoes sobre segmento

A Sociedade possui quatro segmentos de negécios relevantes: distribuicdo de gas, distribuicdo de
combustivel, quimico e logistica. O segmento de distribuicdo de gas (Ultragaz) distribui GLP a
consumidores residenciais, comerciais e industriais, principalmente nas Regides Sul, Sudeste e Nordeste
do Pais. O segmento de distribuicdo de combustiveis (Ipiranga) opera na distribuicdo de combustiveis
claros, lubrificantes e atividades relacionadas, em todo territério nacional a partir da aquisicdo da
Texaco em 1° abril de 2009. O segmento quimico (Oxiteno) produz 6xido de eteno e seus derivados, que
sdo matérias-primas para os segmentos de cosméticos e detergentes, agroquimicos, de tinta e vernizes,
entre outros. O segmento de logistica (Ultracargo) opera armazenagem, principalmente nas Regides
Sudeste e Nordeste do Pais. Os segmentos apresentados nas demonstracdes financeiras sdo unidades
de negdcios estratégicas que oferecem produtos e servicos distintos. As vendas entre segmentos sdo
feitas a precos semelhantes aqueles que poderiam ser praticados com terceiros.

A Petrobras, por sua vez, informou que utiliza tanto os tipos de produtos quanto a segmentacao
geografica para agregar seus segmentos.

Demonstracdes Financeiras da Petrobras, Nota Explicativa n° 21

As informag0es por area de negdcio na Companhia estdo segmentadas de acordo com o modelo
de organizacdo vigente, contendo as sequintes dreas:

a) Exploragdo e Producdo: abrange as atividades de exploragao, desenvolvimento da produgdo e
producdo de petréleo, LGN (liquido de gas natural) e gas natural no Brasil, objetivando atender,
prioritariamente, as refinarias do pafs e, ainda, comercializando nos mercados interno e externo
o excedente de petréleo, bem como derivados produzidos em suas plantas de processamento
de gds natural.

b) Abastecimento: contempla as atividades de refino, logistica, transporte e comercializacdo
de derivados e petrdéleo, exportacdo de etanol, extracdo e processamento de xisto, além
das participacdes em empresas do setor petroquimico no Brasil.

c) Gdas e Energia: engloba as atividades de transporte e comercializagdo do gas natural produzido
no pais ou importado, de transporte e comercializagdo de GNL, de geracdo e comercializacdo
de energia elétrica, assim como as participagdes societdrias em transportadoras e distribuidoras de
gas natural e em termoelétricas no Brasil, além de ser responsavel pelos negécios com fertilizantes.

d) Distribuicdo: responsdvel pela distribuicdo de derivados, etanol e gds natural veicular no Brasil,
representada pelas operagdes da Petrobras Distribuidora.

e) Internacional: abrange as atividades de exploracdo e producdo de petréleo e gas, de abastecimento,
de gés e energia e de distribuicdo, realizadas no exterior, em diversos paises das Américas, Africa,
Europa e Asia.

No grupo de érgdos corporativos sdo alocados os itens que ndo podem ser atribuidos as demais dreas,
notadamente agueles vinculados a gestdo financeira corporativa, o overhead relativo a Administracdo
Central e outras despesas, inclusive as atuariais referentes aos planos de pensdo e de salde destinados



aos aposentados e beneficidrios. Estdo também contemplados nesse grupo os negdécios
com biocombustiveis, representados, principalmente, pelas operagdes da Petrobras Biocombustivel.

Nossas analises evidenciaram igualmente que algumas empresas nao divulgaram informacdes

por segmentos. Entretanto, algumas delas, como foi o caso da MRV, ressaltaram que seus
segmentos ndo foram segregados, pois os critérios quantitativos mencionados na CPC 22 (IFRS 8)
ndo foram atendidos.

Demonstracoes Financeiras da MRV, Nota Explicativa n° 27

Foram identificados dois segmentos operacionais, 0os quais sdo gerenciados separadamente,
como segue:

1) Incorporagdo imobilidria: divisdo responsavel pela incorporagdo, construgdo e comercializagao
de imdveis préprios ou de terceiros. O desenvolvimento e a construcdo dos empreendimentos
sdo realizados diretamente pela Companhia ou através de sociedades em conta de participagdo
e sociedades com propdsitos especificos estabelecidos junto a seus parceiros; e

I1) Propriedades para investimentos: divisdo responsdvel pela construcdo e sublocagdo, mediante
arrendamento operacional, de galp&es industriais, lojas comerciais, escritérios, shopping centers,
além de loteamento e vendas de terrenos industriais.

Conforme definido pelo CPC 22, deve-se evidenciar separadamente informacdes sobre cada segmento
operacional que atenda aos critérios qualitativos descritos acima e que superem os parametros
guantitativos descritos a sequir:

1) Sua receita reconhecida, incluindo tanto as vendas para clientes externos quanto as vendas
ou transferéncias intersegmentos, ser superior a 10% da receita combinada;

1) Montante em termos absolutos do lucro ou prejuizo apurado, ser igual ou superior a 10% do maior:
a) Lucro apurado combinado de todos os segmentos operacionais que ndo apresentaram prejuizo; e
b) Prejuizo apurado combinado de todos os segmentos operacionais que apresentam prejuizo;

111) Seus ativos sdo iguais ou superiores a 10% dos ativos combinados de todos os

segmentos operacionais.

Por ndo atender a todos os critérios de relevancia acima descritos, as informacdes do segmento
de propriedades para investimentos ndo foram envidenciadas separadamente, neste relatério.

As informag0Oes apresentadas nas demonstrac@es financeiras consolidadas representam
substancialmente as informacdes do segmento de incorporacdo imobilidria.

As propriedades para investimentos que sdo exclusivas do referido segmento estdo divulgadas
na nota explicativa 13.
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Itens de resultado e patriménio divulgados por segmento
De acordo com o CPC 22, as empresas devem divulgar os ativos e passivos por segmento e igualmente
os principais itens de receita, despesa e o resultado por segmento. Nossas andlises evidenciaram que
das 41 empresas que reportaram mais de um segmento, apenas duas ndo evidenciaram o resultado por
segmento, conforme apresentado a sequir.
Quantidade de empresas Percentual das empresas
Tipo de Informacgao que reportaram com mais de 1 segmento
Resultado do segmento 39 95%
Itens relevantes de receitas e
despesas 34 83%
Ativos do segmento 28 68%
Passivos do segmento 18 44%
Uma das empresas que apresentaram uma divulgacdo bastante completa acerca de seus segmentos foi
o Pdo de Aglcar.
Demonstracoes Financeiras do Pdao de Aclicar, Nota Explicativa n° 27
2010
Comeércio
Descricao Varejo Atacarejo Eletrodomésticos Eletronico Total Eliminacao Total
Receita Liquida de Vendas 20.562.715 2.922.916 6.902.244 1.703.798 32.091.673 32.091.674
Lucro Bruto 5.524.067 422.368 1.625.719 278.044 7.850.198 7.850.198
Depreciacdo de Amortizagdo (349.324) (24.302) (64.294) (2.219) (440.139) 0 (440.139)
Despesas Financeiras (651.443) (53.647) (376.142) (73.467) (1.154.699) 0 (1.154.699)
Receita Financeira 290.117 7.244 33.943 395 331.698 0 331.698
Lucro antesdo IR e CS 904.220 21.538 (109.674) (2.682) 813.403 0 813.403
Imposto e Renda
L . (125.155) (7.951) 41.214 5.333 (86.558) 0 (86.558)
e Contribuicao Social
Ativo circulante 6.697.344 725.622 6.657.427 518.760 14.599.153 (175.752) 14.423.401
Ativo ndo circulante 11.701.748 365.627 3.054.059 16.328 15.137.762 (886.899) 14.250.863
Passivo circulante 5.214.029 629.463 4.559.849 594.368 10.997.709 (532.474) 10.465.235
Passivo ndo circulante 6.364.113 281.098 1.641.890 545.558 8.832.659 (77.602) 8.755.057

De acordo com o CPC 22, os segmentos operacionais que ndo atingirem nenhum dos limites
guantitativos podem ser considerados como reportdveis e divulgados separadamente, se a
administracdo acreditar que as informacdes sobre o segmento seriam Uteis aos usudrios das

demonstracdes financeiras. A Usiminas, apesar de possuir um segmento que ndo atende a tais

limites, optou por inclui-lo nas suas divulgacdes de informacdo por segmento.
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Demonstracdes Financeiras da Usiminas, Nota Explicativa n® 30
Embora o segmento Mineracdo e Logistica ndo atenda aos limites quantitativos exigidos pelo IFRS 8,
a Administracdo concluiu que esse segmento deve ser apresentado, uma vez que ele é monitorado
de perto pelo Conselho de Administracdo como negécio relevante, com potencial de crescimento
e que deve contribuir de forma significativa para a receita das Empresas Usiminas, futuramente.
A receita gerada pelos segmentos operacionais reportados é oriunda principalmente da fabricagao
e comercializacdo de produtos siderurgicos e servicos relacionados.
Informacoes sobre lucro liguido (prejuizo), ativos e passivos por segmento reportavel
31/12/2010

Mineracao Transformacgao Bens de Eliminacoes

e logistica Siderurgia do aco capital Subtotal e ajustes Total
Receita 959.787 11.496.110 2.433.063 1.447.313 16.336.273 (3.373.878) 12.962.395
Custo das vendas (288.011)  (10.047.953) (2.189.638) (1.260.056)  (13.785.658) 3.354.119  (10.431.539)
Lucro bruto 671.776 1.448.157 243.425 187.257 2.550.615 (19.759) 2.530.856
(Despesas)/receitas
operacionais (89.200) (229.516) (202.933) (106.744) (628.393) (628.393)
Despesas com vendas (60.691) (195.479) (97.128) (20.956) (374.254) (374.254)
Despesas gerais e
administrativas (19.772) (342.069) (95.588) (69.793) (527.222) (527.222)
Outras (despesas)
e receitas (8.737) 308.032 (10.217) (15.995) 273.083 273.083
Lucro operacional 582.576 1.218.641 40.492 80.513 1.922.222 (19.759) 1.902.463
Depreciagdo/amortizagdo 28.668 734.398 39.507 20.285 822.858 822.858
Outras adigdes/exclusdes 26.948 (134.265) 21.636 10.575 (75.106) (75.106)
EBITDA 638.192 1.818.774 101.635 111.373 2.669.974 (19.759) 2.650.215
Margem EBITDA 66,5% 15,8% 4,2% 7.7% 20,4%
Ativos
0 total do ativo inclui: 4.646.068 33.636.397 1.693.752 1.182.080 41.158.297 (9.338.738) 31.819.559
Investimentos em
coligadas (exceto o agio) 238.644 1.441.924 1.680.568 1.680.568
Adic¢des ao ativo
ndo circulante
(exceto instrumentos
financeiros e impostos
diferidos ativos) 295.450 4.668.937 491.403 30.620 5.486.410 (2.125.153) 3.361.257

Passivos circulante
e ndo circulante 283.169 13.828.380 422.058 516.255 15.049.862 (2.259.740) 12.790.122




A norma internacional sobre informacdes por segmento requer que sejam apresentadas conciliacdes
das informacdes dos segmentos com relacdo aos seus totais para a entidade dos seguintes elementos:
receitas, lucro ou prejuizo, ativos, passivos e quaisquer informacgdes evidenciadas dos segmentos
divulgdveis. De acordo com nossas analises, poucas empresas apresentaram nota de conciliacdo,

e nenhuma apresentou nota suficientemente detalhada, o que evidencia a necessidade de melhorias.

Informacoes especificas acerca dos principais produtos, areas geogréficas,
clientes e gestores das empresas

O CPC 22 também apresenta exigéncias de divulgacdes que devem ser feitas mesmo pelas empresas que
apresentaram apenas um segmento. Os requisitos tratam da divulgacdo de informac8es sobre as receitas
provenientes de produtos ou servicos (ou grupos de produtos e servigos similares), sobre os paises em
gue a empresa obtém receitas e mantém ativos e sobre os principais clientes, independentemente de
essas informagdes serem usadas pela administracdo ao tomar decisdes operacionais.

Entretanto, tal norma internacional ndo exige que uma entidade apresente informacdes que ndo sejam
preparadas para uso interno se as informac&es necessdrias ndo estiverem disponiveis e o custo para
desenvolvé-las for excessivo.

Sobre esse aspecto, a Gerdau, que divulgou receitas e ativos por drea geogréfica, deixou de informar
a receita por produto por ndo utilizar esse tipo de informacdo e igualmente considerar excessivo
o custo de produzi-la.

Demonstracoes Financeiras da Gerdau, Nota Explicativa n°® 26

A norma IFRS estabelece que a Companhia deve divulgar a receita por produto a menos que a
informagdo necessaria ndo esteja disponivel e o custo para obté-la seja excessivo. Neste sentido,

a administragdo ndo considera que a informacado seja util na tomada de decisdes, pois implicaria

em agregar vendas para diferentes mercados e com diferentes moedas, sujeitas a efeitos na variagao
da taxa de cambio. Padrées de consumo de ac¢des e dinamica dos pregos de cada produto ou grupo
de produtos nos diferentes paises e em mercados diferentes dentro desses paises sdo muito pouco
correlacionados, portanto, a informacdo seria de pouca utilidade e ndo serviria para se tirar conclusées
sobre tendéncias e evolugdo histérica. Diante deste cendrio e considerando que a abertura da receita
por produtos ndo é mantida pela Companhia em uma base consolidada e que o custo para se obter

a receita por produto seria excessivo em relagao aos beneficios da informagdo, a Companhia ndo
apresenta a abertura da receita por produto.

De maneira geral, os resultados das empresas exportadoras sdo influenciados pela condi¢do
econdmica e politica de seus clientes estrangeiros. Nesse contexto, a abertura das receitas por pais,
conforme apresentado pela Braskem, torna-se uma informacdo relevante para os usudrios das
demonstracées contdbeis.
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Demonstracdes Financeiras da Braskem, Nota Explicativa n° 28

b) Vendas por pais

Receita liquida de vendas

2010 2009
Pafs sede - Brasil 19.206.273 12.711.161
Estados Unidos 1.218.768 848.346
Argentina 988.901 544.621
Suica 999.932 347.811
Holanda 413.148 200.891
Cingapura 141.558 186.102
Reino Unido 376.652 165.925
México 284.985 196.660
Colémbia 304.466 108.149
Barbados 531.833 60.942
Uruguai 108.656 71.650
Chile 116.084 86.183
Espanha 50.435 50.897
China 40.598 65.435
Paraguai 62.592 49.221
Portugal 45.923 46.828
Itlia 42.425 38.652
Bolivia 44.625 38.482
Bélgica 11.920
Alemanha 655 4.885
Outros 516.308 301.309

25.494.817 16.136.070

E importante mencionar ainda que o CPC 22 - Informac&es por Segmento menciona, de modo
complementar as exigéncias dispostas na norma, que informacg&es por regido geografica dentro
do Brasil, caso relevantes e igualmente utilizadas para fins de tomada de decisdo gerencial, devem
igualmente ser divulgadas com base nos mesmos parametros utilizados nas outras divulgacdes.

Uma das empresas que apresentaram tal divulgagdo foi a PDG Realty, a qual evidenciou receitas
e ativos discriminados por area geografica, detalhando sua operacdo no Brasil por Estado.
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Demonstracdes Financeiras da PDG Realty, Nota Explicativa n® 25

Receitas liquidas:

Consolidado

Ativos nao circulantes:

Consolidado

Receitas Ativos nao
liguidas 31/12/2010 31/12/2009 circulantes 31/12/2010 31/12/2009
Amazonas 55.433 - Amazonas 33.084 =
Bahia 286.611 26.228 Bahia 214.535 11.541
Espirito Santo 53.204 27.865 Distrito Federal - 20.272
Goias 122.459 36.570 Espirito Santo 10.116 39.694
Maranhdo 6.303 - Goids 61.408 86.632
Mato Grosso 78.185 16.248 Maranhdo 11.127 2
Mato Grosso do Sul 8.652 9.520 Mato Grosso 58.020 49977
Minas Gerais 158.219 9.482 Mato Grosso do Sul 20.905 26.361
Pard 29.070 - Minas Gerais 49.572 2.803
Parana 120.807 24.880 Para 10.011 -
Rio de Janeiro 987.531 564.423 Paraiba 5.285 -
Rio Grande do Norte 19.209 Parana 84.058 19.227
Rio Grande do Sul 43.941 3.760 Pernambuco 8.463 -
Santa Catarina 12.210 Rio de Janeiro 8.888.175 3.280.591
S&o Paulo 3.247.961 1.257.558  Rio Grande do Norte 9.901 -
Exterior - Argentina 20 7.285 Rio Grande do Sul 88.916 29.679
Total 5.229.815 1.983.819 Sdo Paulo 1.413.855 981.811
Exterior 47.700 324
Eliminacdes (7.149.568) (2.316.164)
Total 3.865.563 2.232.748
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O CPC 22 também exige que a empresa forneca informacdes sobre o grau de dependéncia de seus
principais clientes, sem obrigac¢do de identificar os nomes desses clientes. A MMX foi uma das empresas
que fizeram tal divulgagao.

Demonstracoes Financeiras da MMX, Nota Explicativa n° 8

Principais Clientes

O segmento Sudeste apresentou trés clientes com receita superior a 10% do total consolidado em 2010,
conforme abaixo:

Clientes 2010 2009
Sojitz Corporation of America 22% 7%
Nacional Minérios S.A. 18% 9%
Vale S.A. 13% 2%

Para o segmento Corumbd, as vendas sdo pulverizadas, ndo apresentando clientes especificos
gue representem 10% ou mais das vendas do Grupo.

Os segmentos Chile e Corporativo ndo apresentam receitas de vendas nos exercicios findos
de 31 de dezembro de 2010 e 2009.

Finalmente, é importante destacar que apenas 28 empresas informaram quem é o principal gestor
das operacg8es. Destas, 16 (57% das que forneceram essa informacdo) referiram-se a um grupo

de gestores, tais como diretoria, comité de investimentos ou conselho de administracdo. Para 12
empresas, a funcdo de principal gestor das operagdes estd concentrada em um Unico gestor,

em geral o Diretor Presidente.

CPC 41 - Lucro por Acao (IAS 33)

Os analistas de investimento, principalmente agueles interessados em encontrar o valor intrinseco
da firma, utilizam informacdes presentes nas demonstracdes contdbeis para fazer projecdes futuras.
Nesse contexto, um dos principais indicadores utilizados por esses analistas é o lucro ou resultado
por acdo (earnings per share).

No primeiro momento, o cdlculo desse indicador pode parecer relativamente simples. Em outras
palavras, para encontrd-lo, em um célculo simplificado, bastaria apenas dividir o lucro ou prejuizo
do periodo pelo nimero de a¢gdes em circulagao.

Contudo, devido a existéncia de diferentes tipos de a¢des, mais precisamente ordindrias e preferenciais,
e ainda opg¢des de a¢des concedidas pela empresa, instrumentos de dividas conversiveis e outros
instrumentos que afetam o nimero de acdes em circulacdo, conhecidos como instrumentos diluidores,
o cdlculo desse indicador torna-se mais complexo. Com o objetivo de aumentar a consisténcia dos
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referidos calculos e igualmente permitir comparabilidade entre diferentes empresas e ao longo
do tempo, o IASB emitiu a IAS 33 - Lucro por Agdo (CPC 41). O objetivo dessa norma internacional
é justamente estabelecer os principios para o calculo e a divulgacdo do lucro por acdo.

Sobre esse aspecto é importante destacar que as exigéncias presentes no CPC 41 sdo um assunto

novo para a maioria das empresas brasileiras. De fato, a Legislacdo Societdria brasileira fazia mencéo

a divulgacdo desse indicador, mas ndo havia no cendrio nacional uma norma que determinasse os
critérios para esse cdlculo. Nesse contexto, grande parte das empresas brasileiras ndo evidenciava, por
exemplo, o efeito de possiveis instrumentos diluidores sobre esse indicador.

Nesta secdo, nés analisamos como as 56 empresas da nossa amostra aplicaram as exigéncias
do CPC 41. Os aspectos considerados nas nossas analises foram:

Principais diferengas encontradas entre o lucro por acdo bdsico e o lucro por acado diluido;

Divulgac@es adicionais realizadas pelas empresas da nossa amostra sobre lucro por a¢do.

Principais diferencas encontradas entre o lucro por acao basico e o lucro por acdo diluido

De acordo com o CPC 41, as empresas devem divulgar tanto o lucro ou prejuizo por acdo bdsico
do periodo quanto o lucro ou prejuizo por acdo diluido.

O primeiro é calculado dividindo-se o lucro ou prejuizo do periodo atribuido aos acionistas da
companhia pela média ponderada da quantidade de acdes em circulagdo durante o exercicio
(trimestre ou anual).

Jd o seqgundo é calculado ajustando-se o lucro ou prejuizo e também a média ponderada da quantidade
de acles, levando-se em conta a conversdo de todas as acdes potenciais com efeito de diluicdo.

Acdes potenciais sdo todos os instrumentos patrimoniais ou contratos capazes de resultar na emissdo
de ac¢des, como titulos conversiveis, incluindo igualmente as opg8es de compra de a¢des concedidas a
colaboradores da empresa.

Algumas empresas da nossa amostra, como, por exemplo, a Embraer, ressaltaram em nota explicativa
essa nova forma de contabilizacdo do lucro por acdo, conforme as exigéncias do CPC 41.

Demonstracao Contabil da Embraer, Nota Explicativa n° 31

5.2.1 Explicacao dos efeitos de transicdo para IFRS
) Lucro por acdo

De acordo com a norma brasileira, o lucro (perda) liquido por acdo era apenas apresentado nas
demonstracdes financeiras da controladora e nao era apresentado nas demonstracdes financeiras
consolidadas. O lucro (perda) por acdo é calculado com base no nimero de a¢des em circulacdo
no final do exercicio.

De acordo com os IFRS, o lucro por acdo passou a ser apresentado com base na média ponderada das
acdes em circulacdo durante o exercicio, excluindo agées em tesouraria. O resultado por acdo diluido
também passou a ser apresentado, levando em consideracdo o efeito potencial decorrente de op¢des
de acBes que podem diluir o resultado pelo aumento da quantidade de ag¢des.

Nés buscamos analisar se havia diferencas entre esses dois indicadores nas empresas da nossa
amostra. Das 56 empresas analisadas, 31 delas, o que corresponde a 55% da nossa amostra,
apresentaram o mesmo valor tanto para o lucro por acdo bdsico quanto para o lucro por acdo
diluido no ano de 2010.

Dentre as empresas que apresentaram o mesmo valor tanto para o lucro por acdo bdsico quanto
para o lucro por acdo diluido, tem-se a Sabesp, conforme apresentado a sequir.
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Demonstracdo Contabil da Sabesp, Nota Explicativa n° 19

19 Lucro por acao
a) Basico e diluido

O lucro basico por acdo é calculado mediante a divisdo do lucro atribuivel aos acionistas da Companhia,
pela quantidade média ponderada de a¢des ordindrias emitidas durante o exercicio.

2010 2009
Lucro atribuivel aos acionistas da Companhia 1.630.447 1.507.747
Quantidade média ponderada de a¢des ordinarias emitidas 227.836.623 227.836.623
Lucro basico e diluido por acdo (reais por acdo) 7,156 6.618

A Companhia ndo possui acdes ordindrias em circulacdo que possam causar diluicdo ou divida
conversivel em acdes ordindrias. Assim, o lucro basico e o diluido por acdo sdo iguais.

Por outro lado, nossas andlises evidenciaram que 25 empresas apresentaram valores distintos para os
referidos indicadores no exercicio findo em 2010, como, por exemplo, a MMX.

Demonstracao Contabil da MMX, Nota Explicativa n° 5.2

31. Lucro Liguido (Prejuizo) por Acdo

Conforme requerido pelo CPC 41 e IAS 33 (Earnings per Share), as tabelas a seguir reconciliam o lucro
(prejuizo) do exercicio aos montantes usados para calcular o lucro (prejuizo) por acdo basico e diluido.

Consolidado
2010 2009

Basico
Lucro liquido (prejuizo) atribuivel aos acionistas 46.580 (185.138)
Média ponderada por agdes (mil) 411.812 304.972
Lucro liquido (prejuizo) por agdo (em RS) - Basico 0,11311 (0,60707)
Consolidado
2010

Diluido
Lucro liquido atribuivel aos acionistas 46.580
Média ponderada por agdes (mil) 411.812
Potencial incremento nas acdes em funcdo do plano de opgdo de ages (mil) 595
Potencial incremento nas a¢des em funcdo de aporte de capital (mil) 112.892

Lucro liquido por acdo (em R$) - Diluido 0,08867

Em 31 de dezembro de 2009, 813.200 opc¢des de acdes ndo foram incluidas no cdlculo de média
ponderada do nimero de acdes ordindrias, uma vez que seu efeito teria sido antidilutivo. Desta forma,
em 31 de dezembro de 2009 ndo ha diferencas entre o prejuizo por agdo bdsico e diluido.
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Note-se que, conforme informado pela MMX, as 813.200 op¢des de acdes ndo foram incluidas no
cdlculo de média ponderada de acGes ordindrias em 2009, uma vez que seu efeito teria sido
antidilutivo. Em outras palavras, como a empresa teve prejuizo nesse periodo, a inclusdo dessas opcdes
reduziria o prejuizo por acdo.

Sobre esse aspecto, o CPC 41 enfatiza que o calculo do lucro por acdo diluido ndo deve levar em conta o
exercicio ou a emissdo de acdes potenciais ordindrias que tenham efeito antidilutivo no resultado por acdo.

Ja no exercicio de 2010, a MMX considerou as referidas opc6es de agdes no calculo do lucro por agdo
diluido. De acordo com o CPC 41, isso é correto, haja vista que, como a empresa teve lucro no periodo,

tais opcdes devem ser consideradas, pois possuem efeito dilutivo. Portanto, nota-se aqui o viés conservador
dessa norma internacional na medida em que lucros devem ser diluidos, mas os prejuizos ndo.

Nés buscamos igualmente analisar a magnitude das diferencas entre o lucro por agdo basico e diluido
para as empresas da nossa amostra. Conforme nossas andlises, a diferenca média entre o lucro por acdo
basico e o lucro por acdo diluido no ano de 2010 foi de 2,2%. Destaca-se que 15 (60%) das empresas

que declararam diferencas entre o lucro bdsico e diluido apresentaram diferencas menores que 1%.

Conforme nossas analises, as empresas com as maiores diferencas entre resultado bdsico
e diluido foram a PDG Realty e a MMX. Especificamente no caso da PDG Realty, essa diferenca
foi de aproximadamente 25% no ano de 2010, conforme apresentado a sequir.

Demonstracdo Contabil da PDG Realty, Nota Explicativa n° 20

d) Lucro por acao

Conforme requerido pelo CPC 41 - Resultado por agao, nas tabelas a sequir estao reconciliados
o lucro liquido e a média ponderada das acdes em circulacdo com os montantes usados para calcular
o lucro por acgdo bdsico e diluido da controladora e do consolidado:

Lucro por agdo basico

31/12/10 31/12/09
Lucro liquido do exercicio disponivel para as acdes ordindrias 789.552 338.132
Média ponderada das acdes ordindrias em circulagdo (em milhares) 823.470 638.725
Lucro liquido por a¢do (em RS) - basico 0,9588 0,5294

Lucro por agdo diluido

31/12/10 31/12/09
Lucro liquido do exercicio disponivel para as acdes ordindrias 789.552 338.132
Denominador diluido
Média ponderada das acdes ordinarias em circulagao (em milhares) 823.470 638.725
Potencial incremento nas agdes ordinarias em virtude do plano
de opcdo de acdes 273.463 4.409
Total (em milhares) 1.096.933 643.134

Lucro liquido por acdo (em Reais) - diluido 0,7198 0,5258




Também analisamos quais foram os principais fatores que ocasionaram diferencas entre o lucro por
acdo basico e diluido. O principal motivo, mencionado por 24 das 25 empresas que apresentaram essa
diferenca, foram as opcdes de acdes (stock options) concedidas aos administradores das empresas sob
a forma de pagamento baseado em acdes.

Especificamente no caso da Hypermarcas, o lucro por acdo diluido também foi impactado por um titulo
de divida atrelado a um bénus de subscricdo, conforme apresentado a sequir.

Demonstracao Contabil da Hypermarcas, Nota Explicativa n°® 30

b) Diluido

O lucro diluido por agdo é calculado mediante o ajuste da quantidade média ponderada de acGes
ordinarias em circulacdo, para presumir a conversdo de todas as acdes ordindrias potenciais diluidas.
A sociedade tem duas categorias de a¢des ordindrias potenciais diluidas: debénture simples atrelada
a um boénus de subscricdo e opgdes de compra de a¢des. Pressupbe-se que o bonus de subscri¢do foi
convertido em acdes ordindrias e que o lucro liguido é ajustado para eliminar a despesa financeira
menos o efeito fiscal. Para as op¢des de compra de agdes utilizou-se a quantidade total de opgdes
outorgadas mas ainda ndo exercidas. A quantidade de a¢des calculadas conforme descrito
anteriormente é comparada com a quantidade de a¢des emitidas, pressupondo-se o exercicio

das acBes de compra das agoes.

2010 2009
Lucro
Lucro atribuivel aos acionistas da sociedade 261.902 292.106
Despesa financeira sobre a divida atrelada
a bonus de subscricdo (liquida de imposto) 14.764
Subtotal 276.666 292.106
Quantidade média ponderada de a¢des ordindrias
emitidas (milhares) 528.173 419.992
Ajustes de:
Conversdo presumida de bonus de subscricdo (milhares) 18.657
Opcdes de compra de a¢des (milhares) 14.278 13.402
Quantidade média ponderada de a¢des ordinarias
para o lucro diluido por agdo (milhares) 561.108 433.394

Lucro diluido por acdo 0,4931 0,6740




Divulgacdes adicionais realizadas pelas empresas da nossa amostra sobre lucro por acdo

O CPC 41 exige ainda que a entidade divulgue nota sobre instrumentos que poderiam potencialmente
diluir os resultados por acdo basicos no futuro, mas que ndo foram incluidos no cdlculo do resultado
por acdo diluido, porque sdo antidiluidores para os periodos apresentados.

Somente seis empresas declararam possuir tais instrumentos e divulgaram informacdes sobre esse
item, entre elas a Mafrig, conforme destacado a sequir.

Demonstracao Contabil da Marfrig, Nota Explicativa 25

25 Resultado por Acdo

A tabela a sequir demonstra a reconciliacdo do cdlculo de lucros por agdo para o exercicio findo em 31
de dezembro de 2010 e 2009 (em milhares, exceto quando mencionado):

2010 2009
Lucro Liquido atribuivel aos acionistas 146.094 534.435
Média ponderada da quantidade de a¢Ges do periodo (em unidades) 346.984 278.702
Média ponderada da quantidade de a¢Ges em tesouraria (em unidades) 4.727 668
Média ponderada da quantidade de ac¢Ges ordindrias em circulagdo
(em unidades) 346.511 278.034
Lucro Basico e Diluido por acdo (em RS) 0,4216 1,9222

A Companhia possui debéntures conversiveis em a¢des ordindrias, ndo computados no cdlculo do
resultado por acdo diluido por ter efeito antidilutivo. Apresentam-se as principais caracteristicas desse
instrumento: as debéntures sdo mandatoriamente conversiveis em a¢des ordindrias. A Marfrig
Alimentos realizou em 15/07/2010 uma emissdo de 250.000 debéntures mandatoriamente
conversiveis em acdes em 15/07/2015, no valor de RS 2.500.000, cujos detalhes estdo apresentados
na nota explicativa n® 21, item 2. Conforme definido na referida Escritura de Emissdo e ressalvadas as
hipdteses de conversdo voluntaria, o preco de conversdo serd o menor valor dentre os sequintes itens:

) RS 21,50, acrescido do percentual de juros efetivamente pagos aos debenturistas sobre o valor
nominal da emissao e subtraido dos proventos distribuidos a cada agdo, ambos corrigidos pelo CDI
desde a data do seu efetivo pagamento, no caso dos juros das debéntures, ou da data ex-proventos,
no caso dos proventos, até a data da conversdo; e

11) o maior valor entre o preco de mercado e RS 24,50, este Ultimo sem ajuste por proventos em
dinheiro ou atualizagcdo monetaria.

Note-se que, no caso da Marfrig, apesar de as debéntures conversiveis aumentarem o denominador,
gue é a quantidade média de acdes, elas igualmente aumentam o numerador, que é o lucro atribuivel
aos acionistas.

Isso porque, quando se admite que as debéntures serdo conversiveis, é necessario fazer a adicdo dos
encargos financeiros desse instrumento de divida. Por essa razdo, a referida empresa ndo considerou
tais instrumentos no céalculo do lucro por acdo diluido, haja vista que seu efeito seria antidilutivo.
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CPC 17 - Contrato de Construcao do Setor Imobiliario (IFRIC 15)

Conforme discutido na introducdo deste trabalho, a adocao inicial das normas internacionais no Brasil
no ano de 2010 levantou diversos questionamentos entre participantes do mercado. Um dos aspectos
gue mais geraram discussdes entre empresas, auditores e 6rgaos reguladores foi, sem duvida,

a contabilizacdo dos contratos de construcdo do setor imobilidrio.

De fato, antes mesmo da adogdo inicial das normas internacionais, esse assunto nunca foi consenso
no cenario nacional. Por exemplo, até pouco tempo atrds, em razdo da legislacdo tributdria brasileira,
a contabilizacdo dessas transacdes esteve, em grande parte dos casos, atrelada ao grupo de
Resultados de Exercicios Futuros.

No ambito das normas internacionais, os aspectos contdbeis acerca desses contratos sdo tratados
pela interpretagdo IFRIC 15 - Contratos de Construcdo do Setor Imobilidrio (Agreements for the
Construction of Real Estate), que aborda a contabilizacdo das receitas e dos correspondentes
custos das empresas que realizam a incorporacdo e/ou construcdo de iméveis.

De acordo com essa norma, na contabilizagcdo das receitas e das respectivas despesas de
incorporacdo ou venda, existe sempre a necessidade de se avaliar o tipo de contrato de construgdo
e consequentemente a norma internacional a ser aplicada. Em outras palavras, as empresas
devem aplicar o CPC 30 - Receitas ou o CPC 17 - Contratos de Construcdo, dependendo do
referido enquadramento.

0 fundamental, o coracdo dessa norma, é a transferéncia de riscos e beneficios ao adquirente.

Se essa transferéncia se der durante a construgdo, a receita deve ser reconhecida durante essa
construcdo. Se a transferéncia se der apenas na entrega das chaves, a receita também sé pode
ser reconhecida nesse momento.

Uma das situacGes mostradas na norma para andlise dessa situacdo é o caso em que o comprador

é capaz de especificar os principais elementos estruturais do projeto do imével antes de se comecar

a construcdo e/ou especificar mudancgas estruturais significativas apés o inicio da construgdo;

nesse caso, os resultados da empresa devem ser contabilizados de acordo com o CPC 17.

Isso porque, nesse caso, trata-se de um contrato especificamente negociado para a construgao

de um ativo. Logo, as receitas e as despesas desse contrato de longo prazo passam a ser reconhecidas
ao longo do tempo de maneira proporcional, de acordo com o método da porcentagem completada
(percentage of completion method).

Por outro lado, sequndo a norma, quando os compradores tém apenas uma possibilidade limitada
de influenciar no projeto do imével, o contrato de construgdo passa a ser visto como um contrato
convencional de venda de bens. Nesse contexto, de acordo com o CPC 30, as respectivas receitas
e despesas somente devem ser reconhecidas no momento da transferéncia dos riscos e beneficios
ao comprador, o que frequentemente s6é acontece no momento da entrega das chaves do imével.
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Ocorre que essa capacidade de influenciar no projeto na verdade existe, no Brasil, tanto do lado da
incorporadora, da construtora e dos adquirentes, apenas antes do registro de toda a documentacdo
para lancamento do projeto no caso das habitagdes em condominio, principalmente na forma vertical.
Depois do registro, ninguém mais tem o poder de introduzir modificagdes significativas no Brasil, por
forca inclusive de lei.

Nota-se assim a razdo da grande polémica que a aplicagdo da IFRIC 15 tem causado no cendrio
nacional. Isso porque, como ela é baseada na esséncia e ndo na forma, questionamentos tém sido
levantados sobre o momento em que as incorporadoras brasileiras devem reconhecer seus resultados:
ao longo da construgao do empreendimento, conforme o CPC 17, ou apenas na entrega das chaves,
conforme o CPC 30. Nesse sentido, é importante ressaltar que ndo existe consenso entre participantes
do mercado, sendo que devemos, portanto, aguardar novos esclarecimentos tanto por parte do IASB

e do IFRIC, que estdo analisando a existéncia ou ndo de transferéncia continua de riscos e beneficios
ao comprador, guanto por parte da CVM e do CPC acerca do desfecho desse dilema.

A prépria Orientacdo OCPC 4, que foi emitida com o objetivo de auxiliar as companhias na
implementacgdo da Interpretacdo Técnica ICPC-02, correlata a norma internacional IFRIC 15, diz que

a determinacdo do momento em que um contrato de construcdo de um imdvel se enquadra no alcance
do Pronunciamento Técnico CPC 17 - Contratos de Construcdo ou do Pronunciamento Técnico CPC 30 -
Receitas depende dos termos do contrato e de todos os fatos e circunstancias relacionados.

Dentro desse contexto, nds buscamos analisar os balancos das incorporadoras presentes na nossa
amostra com vistas a identificar os procedimentos contdbeis por elas aplicados na adocdo inicial do
ICPC 02. Os aspectos considerados nas nossas anadlises foram:

Como foram enguadrados os contratos de construcdo do setor imobilidrio pelas
empresas analisadas

Divulgac@es realizadas pelas empresas incorporadoras acerca das operacdes referentes
aos contratos de construcdo do setor imobilidrio

Como foram enquadrados os contratos de construcdo do setor imobiliario
pelas empresas analisadas

Todas as seis empresas de construgdo e incorporac¢ao da nossa amostra (Cyrela, PDG Realty, Gafisa,
MRV, Brookfield e Rossi) enquadraram suas operacdes dentro do escopo do CPC 17, reconhecendo,
portanto, suas receitas e despesas ao longo dos contratos de construcao.

Sobre esse aspecto, é importante ressaltar que o parecer de auditoria de todas essas seis

empresas apresentou pardgrafo de énfase, ressaltando que as andlises a serem feitas pelo IFRIC,

e consequentemente pelo IASB, poderdo fazer com que essas empresas tenham de revisar suas
praticas contdbeis. Adicionalmente, a nota explicativa de prdticas contdbeis e a opinido dos auditores
independentes sobre as demonstragdes financeiras consolidadas nao fazem citagao ao IFRS conforme
emitido pelo IASB, mas citam as normas IFRS aplicdveis a entidades de incorporacdo imobilidria no
Brasil, como aprovadas pela Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC), pela Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM) e pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC). A sequir, a referida énfase

no parecer de auditoria da Cyrela, que é bastante similar ao das outras cinco empresas
incorporadoras por nés analisadas.

Demonstracdo Contabil da Cyrela, Nota Explicativa n° 2

Enfase

Conforme descrito na Nota 2.1, as demonstrac¢des financeiras individuais (controladora) e consolidadas
foram elaboradas de acordo com as praticas contdbeis adotadas no Brasil. As demonstracdes
financeiras consolidadas preparadas de acordo com as IFRS aplicdveis a entidades de incorporagdo
imobilidria, consideram adicionalmente a Orientacdo OCP 04 editada pelo Comité de Pronunciamentos
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Contdbeis, que trata do reconhecimento da receita desse setor, conforme descrito em maiores detalhes
na Nota 2.2.4.

Determinados assuntos relacionados ao significado e aplicacdo do conceito de transferéncia continua
de riscos, beneficios e de controle na venda de unidades imobilidrias serdo analisados pelo International
Financial Reporting Interpretation Committee (IFRIC). Os resultados dessa andlise podem fazer com que
as incorporadoras imobilidrias tenham que revisar suas praticas contdbeis relacionadas ao
reconhecimento de receitas.

Sobre esse aspecto é importante ressaltar que essa mesma empresa tratou de apresentar essa mesma
informacdo na sua nota explicativa nimero 2, que trata, entre outras coisas, da base de elaboracdo
e apresentacdo das suas demonstracdes contdbeis.

Demonstracao Contabil da Cyrela, Nota Explicativa n°® 2

2. Apresentacdo das demonstracdes financeiras e principais praticas contabeis adotadas
2.1 - Apresentacdo e base de preparacao

As Demonstragdes Financeiras da controladora para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2010
e 2009 e 1° de janeiro de 2009 foram preparadas de acordo com as praticas contdbeis adotadas no
Brasil que compreendem as normas da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e os pronunciamentos,
interpretacdes e orientacdes do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), e as demonstracdes
financeiras consolidadas foram preparadas de acordo com as praticas contdbeis adotadas no Brasil

gue compreendem as normas da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e os pronunciamentos,
interpretacdes e orientacdes do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) e estdo em conformidade
com as normas internacionais de relatério financeiro (International Financial Reporting Standards -
IFRS) aplicdveis a entidades de incorporagdo imobilidria no Brasil, como aprovadas pelo Comité de
Pronunciamento Contdbeis (CPC), pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e pelo Conselho Federal
de Contabilidade (CFC), incluindo a Orientacdo OCPC 04 - Aplicacdo da Interpretagdo Técnica ICPC 02
as Entidades de Incorporacdo Imobilidria Brasileira - no que diz respeito ao reconhecimento de receitas
e respectivos custos e despesas decorrentes de operacdes de incorporacdo imobilidria durante o
andamento da obra (método da percentagem completada - POC).

Determinados assuntos relacionados ao significado e aplicacdo do conceito de transferéncia continua
de riscos, beneficios e de controle na venda de unidades imobilidrias serdo analisados pelo International
Financial Reporting Interpretation Committee (IFRIC). Os resultados dessa andlise podem fazer com que
a Companhia tenha que revisar suas praticas contdbeis relacionadas ao reconhecimento de receitas.

De acordo com as seis empresas analisadas, o reconhecimento das receitas conforme os critérios
presentes na IAS 11 é tecnicamente mais correto, haja vista que a transferéncia dos riscos e beneficios
dos imdveis ocorre de maneira continua, isto é, ao longo do contrato. Por essa razdo, todas essas
empresas reconhecem suas receitas de unidades ndo-concluidas de acordo com o método de percentual
de conclusdo, conforme pode ser observado na nota da MRV.



Demonstracao Contabil da MRV, Nota Explicativa n°® 2.7

2.7.1. Reconhecimento de receita

As praticas adotadas para a apuracdo e apropriagao do resultado e registro dos valores nas contas

de receita de incorporacdo imobilidria, imdveis a comercializar, clientes por incorporagdao de imoveis

e adiantamentos recebidos de clientes sequem os procedimentos e orientacdes estabelecidas pela
Orientacdo OCPC 04 do Comité de Pronunciamentos Contdbeis, que trata da aplicacdo da Interpretagao
Técnica ICPC 02 as entidades de incorporacdo imobilidria brasileiras, aprovada pela Deliberagdo CVM
N° 653/10, quais sejam:

Nas vendas de unidades ndo concluidas, o resultado é apropriado com base nos sequintes critérios:

) Asreceitas de vendas, os custos de terrenos e de construcdo inerentes as respectivas incorporacdes
sdo apropriados ao resultado a medida que a construgdo avanca, uma vez que a transferéncia de
riscos e beneficios ocorre de forma continua. Desta forma, é adotado o método chamado de “POC",
“percentual de execugado ou percentual de conclusdo” de cada empreendimento, ou seja, o
reconhecimento das receitas e custos ocorre a medida que a construgdo avanca. O método “POC”

é feito utilizando a razdo do custo incorrido em rela¢do ao custo total orcado dos respectivos
empreendimentos sobre as vendas contratadas;

De acordo com o CPC 17, a fase de execuc¢do de um contrato que é contabilizada de acordo com o
método do percentual de conclusdo (POC) pode ser medida de vdrias maneiras, como, por exemplo,
a propor¢ao dos custos reais versus or¢ados, a medicdo do trabalho executado ou ainda a execug¢ao
da proporcdo fisica do trabalho contratado.

De acordo com nossas analises, todas as seis empresas incorporadoras mensuraram a fase de execucdo
dos seus respectivos empreendimentos conforme a proporc¢do dos custos reais versus orcados.

Sobre esse aspecto, apresentamos a sequir as informacdes extraidas das demonstracdes contdbeis

da PDG Realty.

Demonstracdo Contabil da PDG Realty, Nota Explicativa n® 2.11

II) Nas vendas de unidades ndo concluidas, de acordo com os critérios estabelecidos pela Resolugdo
CFC n°963/03 e alteractes introduzidas pela OCPC - 01 - Entidades de Incorporacdo Imobilidria
emitida pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) e aprovada pela Deliberacdo da CVM
n° 561 de 17 de dezembro de 2008, como também pela OCPC - 04 - Interpretagdo da Orientacdo
Técnica ICPC 02 as Entidades de Incorporacdo Imobilidria Brasileiras emitida pelo CPC, aprovada
pela Deliberacdo da CVM n® 653 de 16 de dezembro de 2010 a saber:

- As receitas de vendas, os custos de terrenos e de constru¢cdo sdo apropriados ao resultado
utilizando-se o método do percentual de conclusdo de cada empreendimento, sendo esse
percentual mensurado em razdo do custo incorrido contratado em relagdo ao custo total
orcado dos respectivos empreendimentos, incluindo os custos de projetos e terreno.
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- As receitas de vendas apuradas, conforme o item () acima, incluindo a atualizacdo monetdria,
Iiquida das parcelas ja recebidas, sdo contabilizadas como contas a receber. Valores recebidos
e superiores as receitas contabilizadas sdo registrados como adiantamento de clientes e os juros
pré-fixados, incidentes apds a entrega das chaves, sdo apropriados ao resultado observando o
regime de competéncia, independente de seu recebimento.

N6s notamos igualmente que as referidas empresas mencionaram gque as premissas relativas a
determinacdo dos custos orcados dos empreendimentos foram consideradas estimativas contdbeis
significativas, por envolverem julgamento por parte da gestdo da empresa, conforme informado
pela Gafisa.

Demonstracao Contabil da Gafisa, Nota Explicativa n° 2.1
2. Politicas contabeis - Continuacdo
2.1. Julgamentos, estimativas e premissas contabeis - Continuacao

II) Estimativas e premissas - Continuacao

e) Custos orcados dos empreendimentos
Os custos orgados totais, compostos pelos custos incorridos e custos previstos a incorrer para o
encerramento das obras, sdo reqularmente revisados, conforme a evolugao das obras, e os ajustes
com base nesta revisdo sdo refletidos nos resultados da Companhia, 0os quais sao base para o
cdlculo do percentual para o reconhecimento de receita, conforme Nota 2.4.

Divulgacoes realizadas pelas empresas incorporadoras acerca das operacdes referentes
aos contratos de construcdo do setor imobiliario

Dentre as informacdes que sdo importantes para os usuarios de demonstracdes contdbeis de
empresas do setor imobilidrio, tem-se, por exemplo, a abertura do contas a receber, conforme
divulgado pela Brookfield.

Demonstracao Contabil da Brookfield, Nota Explicativa n® 7

7. Contas a Receber de Clientes

Consolidado (IFRS e BR GAAP)

31/12/10 31/12/09 01/01/09

Contas a receber de clientes
Construcdes em curso (@) 2.118.748 1.117.554 645.657
Unidades concluidas (b) 918.740 588.871 538.363
Servicos medidos (c) 85.168 105.945 85.254
Ajuste a valor presente (d) (55.633) (29.789) (20.981)
Provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa (e) (34.943) (32.627) (18.974)
3.032.080 1.749.954 1.229.319
Circulante 1.103.084 886.352 787.315
N&o circulante 1.928.996 863.602 442.004

3.032.080 1.749.954 1.229.319




Andlises sobre a Adogdo Inicial do IFRS no Brasil

Do mesmo modo, como grande parte dos recebiveis dessas empresas é de longo prazo, torna-se

igualmente importante a divulgagao dos respectivos prazos de vencimento e igualmente das referidas

premissas utilizadas para computo do ajuste a valor presente, conforme realizado pela PDG Realty

a sequir.

Demonstracdo Contabil da PDG Realty, Nota Explicativan® 5

Os saldos de titulos a receber de longo prazo apresentam a seguinte composi¢ao

por ano de vencimento:

Controladora Consolidado

Ano de vencimento 31/12/10 31/12/09 01/01/09 31/12/10 31/12/09 01/01/09
2010 = = 3.304 = = 375.259
2111 - 34.815 4.756 - 623.073 191.611
2012 3.809 5.146 2.553 340.843 163.126 48.588
2013 2.499 129 - 223.648 91.789 26.572
2014 1.392 591 S 124.560 339.368 105.458
2014 em diante 4.760 - - 425.969 - -
Total 12.460 40.681 10.613 1.115.020 1.217.356 T747.488

Conforme critério de contabilizagdo mencionado na Nota 2.11, o saldo de contas a receber das
unidades vendidas e ainda ndo concluidas ndo estd totalmente refletido nas demonstracdes financeiras,
uma vez que seu registro é limitado a parcela da receita reconhecida contabilmente, liquida das
parcelas ja recebidas, conforme demonstrado na Notal8.

O ajuste a valor presente de contas a receber financeiro para unidades ndo concluidas apropriados
proporcionalmente pelo critério descrito na Nota 2.11 é calculado utilizando uma taxa de desconto
média de 6,35% no exercicio findo em 31 de dezembro de 2010 (7,82% no exercicio findo em

31 de dezembro de 2009).

Em razdo do descasamento natural entre caixa e competéncia nos contratos de construcdo imobilidria,
é comum as empresas possuirem igualmente valores referentes a adiantamento de clientes. Sobre esse




Andlises sobre a Adogdo Inicial do IFRS no Brasil

aspecto, a MRV foi uma das empresas por nés analisadas que apresentaram a composicdo desses
adiantamentos conforme seus respectivos prazos.
Demonstracao Contabil da MRV, Nota Explicativa n° 21
A composicdo dos adiantamentos de clientes, por vencimento, é como segue:
Controladora Consolidado

31/12/2010 31/12/2009 01/01/2009 31/12/2010 31/12/2009 01/01/2009
Periodo apés a data
do balanco
12 meses 345.817 273.822 103.448 557.265 415.488 225.088
13 a 24 meses 86.717 152 20.830 121.154 629 41.632
Apds 24 meses 914 18.263 865 1.304 34.028 946
Total 433.448 292.237 125.143 679.723 450.145 267.666
Circulante 345.817 273.822 103.448 557.265 415.488 225.088
Ndo Circulante 87.631 18.415 21.695 122.458 34.657 42.578

Nas vendas de unidades ndo concluidas, o resultado é apropriado de acordo com os procedimentos

e orientacgdes estabelecidas pela Orientagcdo OCPC 04 do Comité de Pronunciamentos Contabeis,

que trata da aplicacdo da Interpretacdo Técnica ICPC 02 as entidades de incorporacdo imobilidria
brasileiras, aprovada pela Deliberacdo CVM N© 653/10, para reconhecimento contdbil dos resultados
auferidos nas operacdes imobilidrias realizadas, conforme mencionado na nota explicativa 2.7.1.

Os recebimentos superiores ao valor das receitas de vendas apropriadas sdo registrados na rubrica
adiantamentos de clientes, classificados no passivo circulante e ndo circulante, conforme demonstrado
acima, de acordo com a expectativa de execu¢do da obra. Estes saldos sdo representados em moeda
nacional e ndo tém incidéncia de encargos financeiros, tendo a Companhia o compromisso de
construcdo do imdvel.

Nossas andlises também evidenciaram gue as empresas do setor imobilidrio por nés analisadas,
como, por exemplo, a Cyrela, divulgam as referidas aberturas de seus imdveis a comercializar.
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Demonstracdo Contabil da Cyrela, Nota Explicativa n® 6

6. Imoveis a comercializar

Representados pelos custos das unidades imobilidrias disponiveis para venda (imdveis prontos e em
construcdo) e terrenos para futuras incorporacdes, além de adiantamentos a fornecedores de imdveis,

como demonstrado a sequir:

Imdveis em construcdo

Iméveis concluidos

Terrenos para futuras
incorporacodes

Encargos capitalizados
ao estoque

Adiantamento a
fornecedores

Circulante

Ndo Circulante

Controladora Consolidado
2010 2009 01/01/2009 2010 2009 01/01/2009
11 S S 1.194.874 951.476 727.228
422 1.584 1.894 242.856 142.576 32.521
52.368 87.040 107.191 2.209.964 2.205.144 2.117.299
- - - 114.510 50.843 34.898
52.801 88.624 109.085 3.762.204 3.350.039 2.911.946
2.624 2.235 6.299 67.111 11.717 13.915
55.425 90.859 115.384 3.829.315 3.361.756 2.925.861
55.425 4.495 83.945 3.076.564 2.080.664 2.274.240
- 86.364 31.439 752.751 1.281.092 651.621
55.425 90.859 115.384 3.829.315 3.361.756 2.925.861

A apropriacdo dos encargos capitalizados ao resultado consolidado, na rubrica custo de iméveis
vendidos, totalizou em 31 de dezembro de 2010 RS 96.195 (12/2009: RS 39.952).

A classificacdo dos imdveis a comercializar entre o ativo circulante e o ativo ndo circulante é realizada
por meio de expectativa de prazo para o lancamento dos empreendimentos imobilidrios, revisada

periodicamente pela administracdo.

Outra divulgagdo importante no que diz respeito a atividade de incorporacdo imobilidria refere-se
as garantias prestadas pela empresa incorporadora. Sobre esse aspecto, a MRV apresentou os valores
e os critérios contdbeis utilizados para contabilizar a referida provisdo.

Demonstracdo Contabil da MRV, Nota Explicativa n° 22

22. Provisao para Manutencdo de Iméveis

Controladora Consolidado

31/12/2010 31/12/2009 01/01/2009 31/12/2010 31/12/2009 01/01/2009

Circulante 3.422 1.489 1.967 8.247 4.002 3.343
Ndo circulante 38.891 11.890 7.798 64.140 22.914 12.901

Total 42.313 13.379 9.765 72.387 26.916 16.244
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A Companbhia e controladas oferecem garantia limitada de cinco anos contra problemas na
construcdo, em cumprimento a legislagdo brasileira. De forma a suportar este compromisso,

sem impacto nos exercicios futuros e propiciar a adequada contraposicdo entre receitas e custos,
para cada empreendimento em construgao foram provisionados, em base estimadas, valores
correspondentes a 2,25% do custo total de construgao em 31 de dezembro de 2010 (2,00% em

31 de dezembro de 2009). Esta estimativa é baseada em médias histéricas de acordo com analises
do departamento de engenharia da Companhia, revisadas anualmente. A provisdo é registrada

a medida da evolugdo fisica da obra aplicando-se o percentual supracitado sobre os custos

reais incorridos.

A movimentacdo das provisdes para manutencdo é como segue:

Saldo inicial Adicdes Baixas Transferéncia saldo final
31/12/2009 31/12/2010
Controladora:
Circulante 1.489 36.619 (10.685) (27.001) 3.422
Ndo circulante 11.890 - - 27.001 38.891
Total 13.379 39.619 (10.685) - 42.313
Consolidado:
Circulante 4.002 63.328 (17.857) (41.226) 8.247
Ndo circulante 22.914 - - 41.226 64.140
Total 26.916 63.328 (17.857) - 72.387

Finalmente, é de suma importancia que as entidades do setor de construgdo imobilidria apresentem em
nota explicativa a referida composicdo de suas receitas e seus respectivos custos, de tal modo que os
usudrios consigam analisar as referidas margens brutas das operacdes.

CPC 06 - Operacoes de Arrendamento Mercantil (IAS 17)

As operacdes de arrendamento mercantil, frequentemente denominadas de leasing, sdo classificadas
para fins de IFRS em dois grandes grupos: leasing operacional e leasing financeiro. O fator determinante
para essa classificacdo, conforme o CPC 06 Operacdes de Arrendamento Mercantil (IAS 17),

é justamente a transferéncia dos riscos e beneficios inerentes a propriedade do bem.

Nos leasings financeiros, os riscos e beneficios sdo transferidos do arrendador para o arrendatario,
enguanto que nos leasings operacionais, ndo. Note que ndo estamos tratando da transferéncia da
propriedade do bem, e sim dos riscos e beneficios inerentes a propriedade. Tal conceito é importante,
pois nos leasings financeiros, apesar de o arrendador reter a propriedade legal do bem, os riscos e
beneficios sdo de fato transferidos para o arrendatario. Nesse contexto, quem deve reconhecer o
referido ativo é o arrendatario, e ndo o arrendador, apesar de ndo possuir a propriedade legal do bem.

De maneira geral, os leasings classificados como operacionais sdo aluguéis, enquanto que os
financeiros sdo genuinamente compras financiadas e, portanto, devem ser contabilizados como tal.
Dentro desse contexto, nds analisamos como as empresas da nossa amostra aplicaram as exigéncias
presentes no CPC 06, nas suas demonstracdes contdbeis consolidadas do ano de 2010.

Tal norma estabelece o tratamento contabil para as operacdes de leasing tanto para os arrendatarios
guanto para os arrendadores.



Os aspectos sobre leasing considerados nas nossas andlises foram:

Quais das empresas da nossa amostra possuem operacdes de leasing?
Contabiliza¢des do leasing nos arrendatarios

Contabiliza¢®es do leasing nos arrendadores

Quais das empresas da nossa amostra possuem operacoes de leasing?

Neste primeiro item nds analisamos os balancos das empresas da nossa amostra com o objetivo
de identificar quais empresas analisadas possuiam operacdes de /easing. Das 56 empresas por nés
analisadas, 44 (79%) possuiam alguma operacdo de /easing, seja na posicdo de arrendadora ou de
arrendatdria. Dessas 44 empresas, oito eram tanto arrendatdrias quanto arrendadoras como,

por exemplo, a CTEEP, que informou suas politicas contdbeis para ambas as operacdes.

Demonstracao Contabil da CTEEP, Nota Explicativa n°® 3.11
3.11 Arrendamentos

a) A Companhia como arrendataria
Arrendamentos operacionais

Os pagamentos referentes aos arrendamentos operacionais sao reconhecidos como despesa pelo
método linear pelo periodo de vigéncia do contrato, exceto quando outra base sistematica é mais
representativa para refletir o momento em que os beneficios econdmicos do ativo arrendado sao
consumidos. Os pagamentos contingentes oriundos de arrendamento operacional sdo reconhecidos
como despesa no periodo em que sdo incorridos.

Arrendamentos financeiros

No inicio do contrato, os arrendamentos financeiros sdo reconhecidos como ativos e passivos nos seus
balancos por quantias iguais ao valor justo da propriedade arrendada ou, se inferior, ao valor presente
dos pagamentos minimos do arrendamento.

A taxa de desconto utilizada no cdlculo do valor presente dos pagamentos minimos do arrendamento
mercantil é a taxa de juros implicita no arrendamento mercantil, se for praticdvel determinar essa taxa,
se ndo for, é utilizada a taxa incremental de financiamento do arrendatario. Quaisquer custos diretos
iniciais do arrendatdrio sdo adicionados a quantia reconhecida como ativo.
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b) A Companhia como arrendadora

A receita de aluguel oriunda de arrendamento operacional é reconhecida pelo método linear durante

o periodo de vigéncia do arrendamento em questdo. Os custos diretos iniciais incorridos na negociagao
e preparacgdo do leasing operacional sdo adicionados ao valor contdbil dos ativos arrendados

e reconhecidos também pelo método linear pelo periodo de vigéncia do arrendamento.

Contabilizagdes do leasing

nos arrendatarios —

Na amostra analisada, foram identificadas

44 companhias arrendatarias com operacdes

de leasing operacional e/ou financeiro. Dentre
essas 44 companhias, 11 apresentaram apenas
arrendamentos operacionais, trés apresentaram
apenas arrendamentos financeiros e 30
apresentaram ambas as modalidades de
arrendamento (operacional e financeiro),

conforme demonstrado no grafico ao lado. REK

A sequir nés apresentamos, de maneira
segregada, nossas andlises acerca das
divulgacdes feitas pelas arrendatarias
no que diz respeito a leasings financeiros

e leasings operacionais.
Ambos os tipos

Leasing financeiro na arrendataria P> Somente operacional

;. - Somente financeiro
Para que os usuarios compreendam as operacdes

de leasing realizadas pela empresa, é de fundamental importancia que as companhias divulguem
uma descricdo desses contratos. De fato, essa é uma exigéncia do CPC 06.

Sobre esse aspecto, das 33 arrendatdrias que possuiam /easing financeiro, apenas dez apresentaram
as referidas informac¢8es. Uma das empresas que apresentaram o referido detalhamento de suas
operacgoes de leasing financeiro foi a MRV.

Demonstracao Contabil da MRV Engenharia, Nota Explicativa n° 17

17. Arrendamento Mercantil

a) Arrendamento financeiro
A Companhia possui operacdes de arrendamento mercantil financeiro referentes a:

Uma aeronave Cirrus, modelo SR22, S/N2952, utilizada a servico da Administracdo da Companhia
para acesso as filiais. O contrato foi efetuado com a empresa Bradesco Leasing S.A. - Arrendamento
Mercantil com prazo de 48 meses, contados a partir da entrega do bem que ocorreu em junho

de 2008 e possui cldusula de opcdo de compra. O valor residual estd sendo pago em conjunto

com o valor das prestacdes. A opgcdo de compra somente pode ser exercida no final do contrato.

A aeronave foi adquirida pela arrendadora de acordo com as especificagdes e fornecedores
escolhidos pela Companhia;

Parte de sua frota de automoveis utilizada na producdo é representada por carros Fiat Uno, Fiat
Palio e Fiat Fiorino. Os contratos foram efetuados com as empresas: Bradesco Leasing S.A. -
Arrendamento Mercantil e Dibens Leasing S.A. - Arrendamento Mercantil, com prazo de 24 meses,
contados a partir da entrega dos bens, e com cldusula de op¢do de compra com o valor residual
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garantido de 70% do valor do bem definido em contrato. De acordo com cldusula do contrato
todos os riscos e danos causados pelos bens e nos bens sdao de responsabilidade da Companhia;

Cinquenta Mini Carregadeiras New Holland, modelo L175, utilizadas a servico das obras da
Companhia. A operacdo foi efetuada com o Banco Italleasing S.A. com prazo de 60 meses e possui
cldusula de opcdo de compra. O valor residual serd pago junto a ultima parcela do contrato. A opcao
de compra somente pode ser exercida no final do contrato. As Mini Carregadeiras foram adquiridas
pela arrendadora de acordo com as especificages e fornecedores escolhidos pela Companhia.

Os contratos referentes as operagdes acima ndo possuem pagamentos contingentes previstos e ndo
possuem cldusulas restritivas tais como, relativas a dividendos e juros sobre capital préprio ou divida
adicional. Além disso, parte dos contratos prevé reajustamento pelo CDI acrescido de spread entre
1,29% a 6,64% e parte dos contratos prevé reajustamento pela taxa prefixada entre 17,04% e 17,23%
e termos de renovacdo pelo prazo e condi¢cbes que as partes ajustarem antes do término do
vencimento do contrato.

Conforme as exigéncias do CPC 06, no reconhecimento inicial do leasing financeiro, a empresa
arrendatdria deve reconhecer, além do valor contabil do ativo arrendado, o respectivo passivo
decorrente da obrigac¢do relativa aos pagamentos futuros do contrato. De acordo com essa
norma internacional, os respectivos valores da obrigagdo decorrente do /easing financeiro
devem ser igualmente apresentados em nota explicativa, conforme divulgado pela Ultrapar.

Demonstracao Contabil da Ultrapar, Nota Explicativa n® 14

h) Contratos de arrendamento mercantil financeiro

As controladas IPP, Serma e DNP mantém contratos de arrendamento mercantil financeiro,
principalmente relacionados a equipamentos para distribuicdo de combustiveis, tais como tanques,
bombas, compressores de GNV, equipamentos de informatica e veiculos para transporte de
combustiveis. Esses contratos tém prazos entre 36 e 60 meses.

As controladas tém a opcdo de comprar os ativos por um precgo substancialmente mais baixo
do que o valor justo a data da opgdo, e a administracdo possui a intengcdo de exercé-la.
Ndo ha quaisquer restricdes impostas nestes acordos.

Os valores do imobilizado, liqguido de depreciacdo, e do passivo correspondentes a esses
equipamentos, registrados em 31 de dezembro de 2010, 31 de dezembro de 2009 e
1 de janeiro de 2009, estdo abaixo demonstrados:

31/12/2010
Equip tos de distribuic Equipamentos Veiculos para transportede
de combustiveis de informatica combustiveis

Imobilizado liquido de
depreciagao 20.731 1.973 848
Financiamento 3.374 1.568 603
Circulante 3.374 618 265
N&o circulante = 950 338
31/12/2009 01/01/2009
Equipamentos de Equipamentos Equipamentos de Equipamentos
distribuicdo de de informatica distribuicdo de de informatica
combustiveis e veiculos combustiveis e veiculos

Imobilizado liquido de
depreciacao 22.470 3.685 25.407 3.670
Financiamento 13.151 2.214 23.303 2.144
Circulante 10.079 649 11.335 1.246

Nao circulante 3.072 1.565 11.968 898




Ainda sobre o passivo de leasing financeiro, as empresas devem divulgar o total de pagamentos
minimos do contrato de arrendamento e suas respectivas datas de vencimento. Sobre esse aspecto,

a Gol apresentou os respectivos valores e igualmente o ajuste a valor presente decorrente das parcelas
de longo prazo, necessério para fechar os valores divulgados com o saldo do balanco.

Demonstracao Contabil da Gol, Nota Explicativa n® 16

Arrendamentos mercantis financeiros

Os pagamentos futuros de contraprestacdo dos contratos de arrendamento mercantil financeiro estao
denominados em ddlares norte-americanos e em 31 de dezembro de 2010 estdo detalhados a sequir:

Consolidado (IFRS e BR GAAP)

31/12/10 31/12/09 01/01/09
2009 - 222.222
2010 207.877 221904
2011 227.174 206.823 220.906
2012 227.174 204.907 219.188
2013 227.174 204.053 219.188
2014 227.174 204.053 215.348
2015 219.576 204.053 215.348
Apds 2015 935.450 771.817 555.178
Total de pagamentos minimos de arrendamento 2.063.722 2.003.583 2.089.282
Menos total de juros (383.618) (446.165) (502.121)
Valor presente dos pagamentos minimos de arrendamentos 1.680.104 1.557.418 1.587.161
Menos parcela de curto prazo (146.634) (136.679) (157.948)
Parcela de longo prazo 1.533.470 1.420.739 1.429.213

A taxa de desconto utilizada para célculo a valor presente dos pagamentos minimos de arrendamento
é de 6,23% em dezembro de 2010 (6,64% em 31 de dezembro de 2009 e 7,92% em 1° de janeiro
de 2009). Ndo existem diferencas significativas entre o valor presente dos pagamentos minimos
de arrendamento e o valor de mercado destes passivos financeiros.

Leasing operacional na arrendataria

O tipo de operacdo de leasing mais comum, entre as companhias arrendatarias analisadas,
foi o operacional, sendo realizado por 44 companhias da nossa amostra. Da mesma maneira
que no leasing financeiro, é fundamental que as empresas divulguem os referidos detalhes

das suas obrigacdes de leasing operacional, como fez a TAM.
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Demonstracao Contabil da TAM, Nota Explicativa n® 35

a) Compromisso por arrendamentos operacionais

A TLA possui obrigacdes decorrentes da contratacao de operacdo de arrendamento de aeronaves sob
a modalidade operacional simples. Os valores correspondentes aos compromissos dos equipamentos
arrendados nao estdo refletidos no balanco patrimonial. A TAM possui 70 aeronaves na modalidade
de arrendamento operacional simples (2009 - 66 aeronaves e 1° de janeiro de 2009 - 65 aeronaves).
Os contratos tém prazo médio de 96 meses e sdo atualizados com base na variacdo da cotagdo

do ddlar norte-americano, acrescidos da L/IBOR. O custo dos contratos de arrendamento das
aeronaves, reconhecidos no resultado consolidado, na rubrica “Custo dos servicos prestados”,
totalizou, no exercicio findo em 31 de dezembro de 2010, RS 447.112 (2009 - RS 525.200)
equivalentes a aproximadamente USS 268.342 mil (2099 - USS 263,3 mil).

Para a maioria das operacdes foram oferecidas cartas de fianca ou depdsitos como garantia
de emissdo da Companhia.

Adicionalmente, de forma a atender o cronograma de pagamentos previsto em contrato,
foram oferecidas notas promissérias com aval da Companhia gue totalizavam, no exercicio findo
em 31 de dezembro de 2010, RS 21.033 (2009 - RS 44.540 e 1° de janeiro de 2009 - RS 85.282).

Jd a Hypermarcas divulgou, de forma sintética, uma descricdo de todos os seus contratos de
arrendamento operacionais, bem como as condi¢des de atualizagdo e as garantias vinculadas.
Parte dessa divulgagcdo segue abaixo:

Demonstracdo Contabil da Hypermarcas, Nota Explicativa n® 33

Planta/CD Locadores Tipo de locagdo Reajuste

Escritério - Goiania - GO TV Serra Dourada Ltda Para fins comerciais IGPM/FGV - anualmente

, RS Empreendimentos e . L
CD - Macei6 - SC . » Para fins comerciais INPC - anualmente
Participacdes Ltda

Ndo tem previsdao no
CD - Tamboré - SP Goveg EdificacGes Ltda Para fins comerciais >

contrato
Escritdrio 9° andar - Fundacdo Petrobras de . .
~ X . Para fins comerciais IPCA/IBGE - anualmente
Sdo Paulo - SP Seguridade Social - Petros
Escritério 5° andar - Fundacdo Petrobras de . .
N . . Para fins comerciais IPCA/IBGE - anualmente
Sdo Paulo - SP Seguridade Social - Petros
L » Solibem . .
Escritério - Sdo Paulo - SP Para fins comerciais IGPM/FGV - anualmente

Participacdes Ltda

) LP Administradora . .
CD bloco 7 - Cajamar - SP Para fins comerciais IGPM/FGV - anualmente
de Bens Ltda

) LP Administradora ) .
CD bloco 6 - Cajamar - SP Para fins comerciais IGPM/FGV - anualmente
de Bens Ltda
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O CPC 06 também exige que as empresas divulguem, no que diz respeito aos leasings operacionais,
as parcelas e os respectivos prazos de vencimento, além da respectiva despesa do periodo.
Uma das empresas que apresentaram essa informacdo em nota contdbil especifica foi a Ambev.

Demonstracao Contabil da Ambev, Nota Explicativa n® 30

30. Arrendamento Operacional

O vencimento das parcelas dos arrendamentos operacionais estd demonstrado a sequir:

Controladora Consolidado

2010 2009 2010 2009

Menos de 1 ano - - 31.402 43.838
De 1 a5 anos - - 131971 130.304
Mais de 5 anos - - 79.004 93.694
= 2 242.377 267.836

Em 2010, a despesa de arrendamento operacional totalizou RS 18.426 no resultado
do exercicio (RS 46.490 em 2009).

Outras exigéncias de divulgacdo do CPC 06 dizem respeito a segregacgdo dos aluguéis minimos
dos contingentes e ainda eventuais aluguéis de subarrendamento. Uma das poucas empresas
que divulgou tal informacdo foi o Pdo de Aclcar, que igualmente apresentou os pagamentos
contingentes que foram reconhecidos como despesa no periodo.

Juros moratérios 1% ao Ndo tem previsdo

~ 30 28/02/10 Indeterminado 36 420
més e multa de 2% no contrato

Variagdo IGPM/FGV,
juros moratérios
1% a.m. e multa de 10%

Ndo tem previsdo

150 01/04/09 31/05/10 14 157
no contrato

Variag&o |GPM/FGV, Doze vezes o valor
juros moratérios do aluauel 37 25/05/09 24/05/12 36 444
1% a.m. e multa de 10% E

Variagdo IGPM/FGV, Fianca bancéria no
juros moratérios valor equivalente 263 15/05/09 15/05/12 36 3.281
1% a.m. e multa de 10% a trés aluguéis
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Demonstracao Contabil do Pao de Actcar, Nota Explicativa n° 21

Controladora Consolidado
31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009

Pagamentos contingentes considerados como
despesas durante o exercicio 3.407 3.259 5.300 5.043

O prazo dos contratos no exercicio findo em 31 de dezembro de 2010 varia entre 5 e 25 anos,
e os contratos podem ser renovados de acordo com a Lei de inquilinato.

Controladora Consolidado

31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009

Aluguéis minimos 298.118 272.524 395.309 415771

Aluguéis contingentes 15.059 18.774 222.020 136.689
Aluguéis de

subarrendamento (120.942) (83.998) (120.942) (83.998)

192.235 207.300 496.387 468.462

Contabilizacdes do /easing nos arrendadores

Dentre as 56 empresas por nés analisadas, oito evidenciaram que atuavam como arrendadoras
sob contratos de leasing. Dentre essas empresas, encontra-se a Embraer, que possui inclusive
uma subsididria cujas atividades envolvem o arrendamento e comercializacdo de avides usados.

Demonstracao Contabil da Embraer, Nota Explicativa n® 2.1

ECC Leasing Co. Ltd. - domiciliada na Irlanda, cujas atividades sdo arrendamento e comercializacdo
de aeronaves usadas.

A sequir, apresentamos nossas analises acerca das operacdes de /easing financeiro e operacional
na arrendadora.

Leasing financeiro na arrendadora

De maneira geral, as exigéncias de divulgacdo de informagdes acerca de contratos de leasing financeiro
para as empresas arrendadoras sdo similares, nos quesitos aplicaveis, as das empresas arrendatdrias.
Isso porque as arrendadoras sdo de fato a outra ponta da operacdo, isto é, sdo aquelas que fornecem
os bens para as arrendatarias.

As arrendadoras sob contratos de leasing financeiro, por exemplo, devem divulgar o valor presente
dos pagamentos minimos a receber. A CPFL, que possui tais operacdes, apresentou o saldo dos
referidos valores ajustados a valor presente, e igualmente o prazo de recebimento das prestacdes.

Demonstracdo Contabil da CPFL, Nota Explicativa n°® 11

11) ARRENDAMENTO

A controlada CPFL Brasil realiza atividades de prestacdo de servicos e aluguel de equipamentos para
autoproducdo de energia, nas quais é arrendadora, e cujos principais riscos e beneficios relacionados
aos respectivos ativos foram transferidos aos arrendatarios.

Os investimentos realizados nestes projetos de arrendamento mercantil financeiro sao registrados
pelo valor presente dos pagamentos minimos a receber, sendo estes recebimentos tratados como
amortizagdo do investimento e as receitas financeiras reconhecidas no resultado do exercicio pelo
prazo dos respectivos contratos.

Estes investimentos resultaram neste exercicio uma receita financeira de RS 5.363 (RS 2.276 em 2009).



Consolidado

31/12/2010 31/12/2009 01/01/2009
Valor presente dos pagamentos
minimos a receber 102.769 104.835 21.339
Receita financeira ndo realizada (71.701) (80.643) (14.950)
Investimento bruto 31.068 24.192 6.389
Circulante 4.754 2.949 1.133
Nao circulante 26.314 21.243 5.256
até 1 ano dela5anos maisde5anos Total
Valor presente dos pagamentos
minimos a receber 13.591 48.495 40.683 102.769

A Petrobras, por sua vez, que atua tanto como arrendadora quanto arrendatdria em contratos
de leasing financeiro, optou por divulgar o valor dos recebimentos minimos juntamente com

o valor dos pagamentos minimos desses contratos, conforme apresentado a sequir.

Demonstracao Contabil da Petrobras, Nota Explicativa n°® 19

19 Arrendamentos mercantis

19.1 Recebimentos / pagamentos minimos de arrendamento mercantil financeiro com transferéncia

de beneficios, riscos e controles

31/12/2010

Consolidado Controladora

Recebimentos Pagamentos Pagamentos

Minimos Minimos Minimos

2011 327 186 2.892
2012 -2015 1.258 166 13.757
2016 em diante 4.203 107 8.641
Recebimentos/pagamentos de compromissos estimados 5.788 459 25.290
Menos montante dos juros anuais (2.830) @87) (7.165)
Valor presente dos recebimentos/pagamentos minimos 2.958 372 18.125
Circulante 131 176 3.149
Nao circulante 2.827 196 14.976
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Leasing operacional na arrendadora

Na modalidade de arrendamento operacional, a empresa arrendadora basicamente aluga seus bens
para a arrendatdria. Nessa modalidade de /easing, a arrendadora mantém o ativo no seu balanco

e reconhece receitas de aluguel ao longo do periodo. Com o objetivo de esclarecer esse tratamento
contabil dado ao leasing financeiro e ao operacional, a Embraer apresentou as sequintes informacdes
na sua nota explicativa de politicas contdbeis.

Demonstracoes Financeiras da Embraer, Nota Explicativa n°® 2.T

Arrendamentos

A determinacdo sobre se uma transacdo é, ou contém, arrendamento mercantil, é baseada na esséncia
da transacao e exige a avaliacao se (i) o cumprimento do acordo depende do uso de ativo ou ativo
especifico e (ii) o acordo transfere o direito de usar o ativo.

1) Arrendamento de aeronaves

As aeronaves disponiveis para arrendamento ou arrendadas por meio de arrendamentos
operacionais sdo registradas no balan¢o da Companhia como ativo imobilizado, sendo depreciadas
ao longo da sua vida Util estimada. A receita de aluguel (liquida de qualquer incentivo dado aos
arrendatarios) é reconhecida pelo método linear pelo periodo do arrendamento. Aeronaves
eventualmente arrendadas por meio de arrendamentos financeiros deixam de ser reconhecidas

no ativo da Companhia apés o inicio do arrendamento sendo a receita e o respectivo custo

de venda reconhecidos na data da transag¢ao do arrendamento.

Jé a Copel, que atua como arrendadora em contratos de arrendamento operacional, apresentou, além
dos referidos valores acerca das receitas de aluguel, igualmente uma breve descri¢cdo desses contratos.

Demonstracoes Financeiras da Copel, Nota Explicativa n°® 35.2

35.2 O Grupo como arrendador

Consolidado (IFRS e BR GAAP)

Receita de arrendamentos e aluguéis 2010 2009
Equipamentos e estruturas 52.134 555,571l
Usina termelétrica de Araucdria 50.000 40.583
Iméveis 816 818
Compartilhamento de instalagdes 736 724

103.686 97.696

Os arrendamentos operacionais referem-se a receitas de aluguéis de bens de propriedade da Copel,
o arrendatdrio ndo tem a op¢do de compra do bem apés o término do prazo do arrendamento.

Ndo identificamos recebiveis de arrendamento operacionais ndo cancelaveis.

Os arrendamentos de equipamentos e estruturas referem-se arrendamentos operacionais de cessao
de pontos de fixacdo em espaco pré determinado nos postes para instalagdo de cabos, acessérios

e equipamentos de servicos de telecomunica¢do, mediante pagamento mensal, atendendo o contido
no Art. 73 da Lei n® 9472, de 16.07.1997 (Lei Geral das Telecomunicag¢des), na Resolu¢do Conjunta
Aneel/Anatel/ANP n° 001 de 24.11.1999 e na Resolugdo Aneel n°® 581 de 29.10.2002. Objetiva
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também a reducdo dos custos de implantagdo de infra-estrutura para os agentes dos setores elétrico
e de telecomunicacgdes, a otimizagdo do uso dos postes e a obten¢do de margem que contribua para
tarifas mais competitivas (reverte para modicidade da tarifa de energia elétrica).

O "Contrato de Locagdo e Outras Avencas” foi firmado em 28.12.2006, pela UEG Araucaria com a
Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras, sécia ndo controladora, para locacdo da planta da usina pelo prazo
de um ano, findo em 31.12.2007, prorrogado em diversas etapas até 31.12.2008. A locacdo da usina
foi renovada em 19.02.2009, pelo prazo de 3 anos, com inicio em 01.01.2009 e término em
31.12.2011, com cldusulas que preveem a possibilidade de rescisdo antecipada, pela UEG Araucaria,
caso esta participe de leiles de energia promovidos pela Aneel. Este contrato prevé a utilizagdo, pela
Petrobras, do complexo da usina para geracdo de energia as suas expensas, cabendo a UEG Araucaria
receita de aluguel composta por parcelas fixa e varidvel definidas contratualmente.

O CPC 06 também exige que as empresas divulguem o valor dos pagamentos minimos previstos
nos contratos de leasing operacionais ndo canceldveis, segregados pelos seus referidos prazos.
Buscando atender a essa exigéncia da referida norma internacional, a BR Malls apresentou

as sequintes informac8es em nota explicativa.

Demonstracoes Financeiras da BR Malls, Nota Explicativa n°® 7.3

7.3 Arrendamentos

A Companhia mantém contratos de arrendamentos como arrendadora, conforme mencionado na
Nota 2.28. A tabela abaixo demonstra os valores nominais dos pagamentos minimos (recebimentos)
de arrendamentos ndo canceldveis, nos quais a Companhia é arrendadora:

Consolidado

2010 2009
Até um ano 344.393 265.694
Entre dois e cinco anos 848.555 754.841
Mais de 5 anos 150.093 138.354

1.343.041 1.158.889
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CPC 27 - Ativo Imobilizado (IAS 16)
Nesta secdo, nds analisamos como as empresas aplicaram as exigéncias presentes no CPC 27 -
Ativo Imobilizado (IAS 16) nas suas demonstragdes contabeis consolidadas do ano de 2010. O CPC 27
aborda os aspectos relacionados ao reconhecimento, mensuracao e divulgacao de ativos imobilizados.
De maneira geral, ndo existem diferencas significativas no que diz respeito ao reconhecimento e a
mensuracdo de tais ativos, quando comparamos com a antiga norma brasileira - os bens imobilizados
continuam a ser reconhecidos pelo valor de custo e sdo depreciados ao longo da vida util. Contudo,
a norma internacional exige um maior detalhamento em relacdo ao que vinhamos fazendo até entdo
no Brasil, incluindo requisitos de depreciacdo por componente e revisdo anual da vida util.
Adicionalmente, é requerido um maior nivel de divulgacdo para permitir que os usuarios consigam
avaliar adequadamente os tipos de ativos imobilizados controlados pelas entidades e igualmente suas
mutacdes ao longo do periodo.
Os aspectos considerados nas nossas analises foram:

Base de mensuracdo dos ativos imobilizados na adocdo inicial: custo histérico original

ou deemed cost

Vidas uteis e taxas de depreciacdo de ativos imobilizados

Apresentacdo das mutag¢des do ativo imobilizado

Estimativas contdbeis criticas sobre ativos imobilizados

Divulgacdes adicionais sobre ativos imobilizados realizadas pelas empresas
Base de mensuracdo dos ativos imobilizados na adocao inicial:
custo histérico original ou deemed cost
Em razdo da influéncia fiscal na elaboracdo das demonstracdes contabeis para fins societdrios no
cenario nacional, é fato que grande parte das empresas vinha, até o ano de 2009, depreciando seus
ativos com base nas taxas admitidas pelo Fisco. Nesse contexto, tais empresas ndo faziam, por
exemplo, a revisdo da vida Util desses ativos ou ainda a determinacdo dos respectivos valores residuais.
De fato, tal pratica acabava por reduzir a relevancia da informacdo contabil para fins de tomada de
decisdo. Isso porque, ao longo do tempo, parte dos ativos totalmente depreciados, conforme critérios
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fiscais, continuava gerando beneficios econémicos para as empresas. Dessa forma, o ativo e,
por consequéncia, o patriménio liquido ficam subavaliados e, em contrapartida, o resultado fica
hiperavaliado, pois ndo reflete a depreciagao dos ativos fixos.

Como forma de “corrigir” o valor dos ativos imobilizados, foi fortemente recomendado pelo CPC
gue, na adoc¢do inicial das normas internacionais no Brasil, as empresas mensurassem tais ativos
pelo deemed cost (custo atribuido), que seria o valor justo desses ativos nessa data.

Tal recomendacdo estava igualmente em linha com o que é preconizado pelo IASB, conforme a
IFRS 1 - Adocdo Inicial das Normas Internacionais de Contabilidade.

Sobre esse aspecto, é importante ressaltar que, apesar de as normas internacionais permitirem que
as empresas adotem a reavaliagdo como base de mensuracdo dos ativos imobilizados, tal pratica foi
abolida no Brasil com a Lei 11.638/07. Em outras palavras, a adocdo do deemed cost, que pode ser
vista como uma reavaliagdo, é permitida apenas para fins de adocado inicial das normas internacionais
de contabilidade.

Note-se ainda que adoc¢do do deemed cost para a mensurac¢do de ativos imobilizados na adoc¢ado inicial
é uma opcdo, e ndo obrigacdo. Dentro desse contexto, nés buscamos analisar quais das empresas da
nossa amostra optaram por essa base de mensuracdao na adocdo inicial. Nossos resultados
evidenciaram que, das 56 companhias analisadas, 13 (23%) avaliaram algum ativo pelo custo atribuido.

Uma das exigéncias para as empresas que adotaram o deemed cost na adocdo inicial foi justamente
apresentar os respectivos ajustes decorrentes dessa alteracdo, de modo a reconciliar os valores
anteriores com esses novos valores justos, conforme feito pela Cemig.

Demonstracao Contabil da Cemig, Nota Explicativa n°® 14

Controladora

Valores Contabeis na Adog&o Inicial em 01/01/2009

77

Valor Atribuido na Adogao Inicial em 01/01/2009

Custo

Depreciacdo

Valor liguido

Custo

Depreciagdo

Valor liquido

Intangivel 19.205 (16.683) 2.522 31.057 (28.271) 2.786

Terrenos 202.182 = 202.182 359.479 359.479

Reservatoérios, Barragens

e Adutoras 3.859.044 (1.447.272) 2.411.772 7.478.875 (4.497.853) 2.981.022

Edificacdes, Obras Civis

L 917.505 (373.445) 544.060 1.994.630 (1.324.357) 670.273

e Benfeitorias

Maguinas e equipamentos 2.268.914 (1.251.672) 1.017.242 6.961.853 (4.581.705) 2.380.148

Veiculos 6.477 (4.630) 1.847 10.165 (8.121) 2.044

Méveis e Utensilios 5.299 (4.839) 460 11.072 (10.484) 588
Imobilizado Liquido 7.278.626 (3.098.541) 4.180.085 16.847.131 (10.450.791) 6.396.340

Conforme observado na tabela acima, a diferenca entre o valor liquido decorrente da nova avaliagao
dos ativos na adocao inicial em relacdo ao valor contabil na mesma data foi de RS 2.214.254, sendo
os efeitos registrados em contrapartida a conta especifica do Patriménio Liquido denominada “Ajustes
de Avaliacao Patrimonial”.

Em funcdo desse aumento no valor dos ativos, ocorreu um aumento na despesa com depreciacdo no
resultado dos exercicios de 2009 e 2010, nos valores de RS 230.970 e RS 203.289, respectivamente.

Conforme evidenciado por nossas analises, a maioria das empresas da nossa amostra ndo adotou o
deemed cost na adocado inicial das normas internacionais. Um exemplo tipico da divulgacdo dos motivos
para a ndo adocao foi o do Pdo de Acucar.
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Demonstracao Contabil do Pao de Acucar, Nota Explicativa n® 7
g) Na&o aplicacdo do custo atribuido para os itens de ativo imobilizado

A Companhia optou por ndo avaliar o seu ativo imobilizado pelo valor justo como custo atribuido,
conforme facultado pelo ICPC 10 - Interpretagao Sobre a Aplicacdo Inicial ao Ativo Imobilizado

e a Propriedade para Investimento dos Pronunciamentos Técnicos CPCs 27,28, 37 e 43,
considerando que:

1) o método de custo, deduzido de provisdo para perdas, é o melhor método para avaliar
o ativo imobilizado da Companhia;

II) o ativo imobilizado é segregado em classes bem definidas
e relacionadas as suas atividades operacionais;

I11) os ativos representantes do ativo imobilizado

da Companhia sdo substancialmente itens de baixo valor de revenda, com excegdo a frota de
veiculos leves e caminhdes, que sdo renovadas tempestivamente;

IV)existe a revisdo frequente dos valores recuperaveis, valores residuais e estimativas de vida util
dos bens do ativo imobilizado; e

V) a Companhia possui controles eficazes sobre os bens do ativo imobilizado que possibilitam a
identificacdo de perdas e mudancas de estimativa de vida (til dos bens.

Vidas (teis e taxas de depreciacdo de ativos imobilizados

Para que o usudrio possa avaliar a efetiva utilizagdo dos ativos imobilizados da entidade, o CPC 27 exige
gue as empresas divulguem as respectivas vidas Uteis, valores residuais e taxas de depreciacdo de cada

classe do ativo imobilizado. Nés buscamos avaliar tais itens de modo a verificar igualmente se houve
mudancas significativas na adocdo inicial do IFRS.

No gue se refere aos métodos de depreciacdo utilizados, das 56 companhias analisadas, 54 utilizaram
o método linear de depreciacdo para seus ativos imobilizados, duas companhias ndo informaram qual
método utilizam e trés companhias, além do método linear, utilizaram outros métodos, tais como
unidades produzidas para algumas classes especiais de ativos. Ressalta-se ainda que nenhuma das
companhias analisadas alterou o método de depreciacdo na adocdo inicial das normas internacionais.

No gue se refere as divulgacdes acerca das vidas Uteis ou taxas de depreciacdo utilizadas, entre
as companhias analisadas, 19% divulgaram o periodo de vida util de seus ativos imobilizados,
70% divulgaram as taxas de depreciagao adotadas e apenas 11% divulgaram ambas as informacgdes.

Os resultados de nossas andlises também evidenciaram que:

50 companhias (89% da amostra) demonstraram as taxas de depreciagcdo com base nas médias
anuais dos grupos de ativos imobilizados individuais;

12 companhias (21% da amostra) evidenciaram o efeito comparativo da adocao inicial do IFRS
na taxa de depreciacao;
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34 companhias (61% da amostra) divulgaram que fizeram uma revisdo da vida Util dos ativos
imobilizados no ultimo ano (2010); e

19 companhias (34% da amostra) demonstraram o impacto da revisdo da vida Gtil do imobilizado
na despesa com depreciacdo do periodo. Dentre essas 19 companhias, apenas uma teve um
aumento insignificante nas suas taxas de depreciagdo. As demais tiveram uma reducdo, chegando,
em alguns casos, até a mais de 20% da despesa com depreciacdo do ano anterior.

A MRV é um exemplo de companhia que fez a revisdo das taxas de depreciacdo de seus imobilizados
e evidenciou o impacto dessa revisao nos seus resultados.

Demonstracao Contabil da MRV Engenharia, Nota Explicativa n°® 14

Conforme descrito na nota explicativa n® 2.7.13, a Companhia revisa a vida Util estimada dos bens do
ativo imobilizado anualmente no final de cada periodo de relatério. Em dezembro de 2010, foi realizada
esta revisdo e as taxas médias anuais de depreciacdo dos bens do ativo imobilizado sdo como seque:

Taxa média anual de depreciacdo

Controladora e Consolidado

Anterior Atual
EdificagBes 4,0% 4,0%
Aeronaves e vefculo em uso 10,0% 9,0%
Méaqguinas e equipamentos 10,0% 11,2%
Méveis e utensilios 10,0% 10,0%
Equipamentos e instalagdes de informaticas 20,0% 20,0%
Plantdo de vendas e apartamentos modelos 67,5% 67,5%

O efeito dessa revisdo, considerando que os ativos sejam mantidos até o fim de sua vida util,
correspondeu a uma diminui¢cdo nas despesas de depreciagdo no exercicio corrente e nos
proximos trés exercicios, nos sequintes valores:

Diminuicdo da despesa de depreciagdo 2010 2011 2012 2013

Controladora (763) 1.122) (1.069) (1.109)

Consolidado (805) (1.170) (1.122) (1.085)
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Apresentacdo das mutacdes do ativo imobilizado

Conforme exigido pelo CPC 27, as empresas devem apresentar uma reconciliagao dos saldos iniciais

e finais de seus ativos imobilizados, evidenciando as respectivas movimentac&es ocorridas no periodo.
Em outras palavras, as empresas devem apresentar as mutagdes do ativo imobilizado, que seria
equivalente, por exemplo, as mutacdes do patrimdnio liguido que sdo apresentadas na Demonstracdo
das MutacGes do Patrimonio Liquido.

A BR Foods foi uma das empresas que apresentaram tal reconciliagdo, evidenciando, por exemplo,
as respectivas adicGes, baixas e transferéncias no exercicio de 2010.

Demonstracao Contabil da BR Foods, Nota Explicativa n°® 18

BR GAAP e IFRS

Consolidado

Transferéncias Transferéncias _
Taxa Saldo em o . ) Variacdo Saldo em
Aquisicoes Baixas Transferéncias para mantidos para mantidos )
a.a. % 31/12/09 cambial 31/12/10
para a venda para a venda

Custo

Terrenos 674.496 14.583 12.627) (252) (58.701) - (65) 617.434

Edificacdes e

Benfeitorias 4.381.906 7.665 (68.304) 313.760 (8.136) 43.935 (1.683) 4.669.143
Mdaquinas e
) 5.068.605 22.594  (164.575) 319.404 (9.292) - “4.2) 5.232.486
equipamentos
Instalacdes 1.234.478 1.651 (30.347) 101.413 2.808 = (104) 1.309.899
Méveis e utensilios 78.550 1.304 (4.976) 7.609 (318) - 677) 81.492
Veiculos e aeronave 32.929 Bills (7.112) 3.026 © © (815) 28.543
Outros 146.885 15.099 (3.615) 16.355 (169) = 25 174.580
Imobilizagdes em
424.784 593.745 (11.580)  (757.207) - - (613) 249.129
andamento
Adiantamentos a
24.682 40.670 (4.950) (12.869) - - = 47.533

fornecedores

12.067.315 697.826 (308.086) (8.761) (73.808) 43.935 (8.182) 12.410.239

Depreciagdo

Edificacdes e

o 3,00 (953.646) (124.613) 43.007 (6.974) 4.144 = 1.797 (1.036.285)
benfeitorias
Mdquinas e
) 5,17 (1.849.237) (204.336) 135.951 5.036 5.876 = 3.788 (1.902.922)
equipamentos
Instalacdes 3,41 (315.407) (34.687) 19.005 1.720 2.293 o 48 (327.028)
Méveis e utensilios 5,74 (38.666) (2.615) 3.932 (486) (914) - 615 (38.134)
Veiculos e aeronave 14,41 (17.262) 6.774) 5.474 1.592 1.680 = 263 (15.027)
Outros (18.911) (7.181) 2.081 (D) - - - (24.012)
(3.193.129) (380.206) 209.450 887 13.079 - 6.511 (3.343.408)
Saldo liquido 8.874.186 317.620 (98.636) (7.874) (60.729) 43.935 (1.671) 9.066.831

A Petrobras, por sua vez, além da referida conciliagdo do imobilizado, apresentou igualmente
a abertura de seus ativos imobilizados de acordo com a vida util estimada.
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Demonstracdo Contabil da Petrobras, Nota Explicativa n°® 15

15.1.1 Abertura por tempo de vida util estimada - Consolidado

Edificacdes e benfeitorias, equipamentos e outros bens

Depreciacdo Saldo em
Vida atil estimada Custo Acumulada 31/12/2010
Até 5 anos 6.712 (4.332) 2.380
6 - 10 anos 29.687 (13.839) 15.848
11 -15 anos 3.158 (1.494) 1.664
16 - 20 anos 31.696 (14.130) 17.566
21 -25 anos 22.496 (8.248) 14.248
25 - 30 anos 49.273 (7.453) 41.820
30 anos em diante 4.072 (2.760) 1.312
Método da Unidade Produzida 28.353 (16.324) 12.029

175.447 (68.580) 106.867
Edificacdes e benfeitorias 11.881 (3.940) 7.941
Equipamentos e outros bens 163.566 (64.640) 98.926

Ja a Copel, que adotou o deemed cost (custo atribuido) como base de mensuracdo na adogdo inicial,
evidenciou uma reconciliagdo dos valores anteriores, reconhecidos de acordo com o BR GAAP,
com os novos valores, jd em linha com o IFRS.

Demonstracao Contabil da Copel, Nota Explicativa n° 4

A abertura por classe de ativos de geracdo da Copel Geracdo e Transmissdo esta apresentada
no quadro abaixo:

BR GAAP anterior Custo Atribuido IFRS
Custo

Md&quinas e equipamentos 1.291.931 1.825.501 3.117.432
Reservatorios, barragens e adutoras 2.668.134 4.128.844 6.796.978
Edificacdes 442.892 858.989 1.301.881
Terrenos 91.727 83.467 175.194
Veiculos 17.575 7.184 24.759
Méveis e utensilios 3.345 2.618 5.963
4.515.604 6.906.603 11.422.207

Depreciacdo Acumulada
Mdquinas e equipamentos (517.723) (969.722) (1.487.445)
Reservatérios, barragens e adutoras (1.046.460) (2.681.944) (3.728.529)
Edificagdes (229.501) (605.512) (835.013)
Veiculos (13.124) (6.681) (19.805)
Méveis e utensilios (2.319) (1.991) (4.310)
(1.809.127) (4.265.850) (6.075.102)
Imobilizado em servigo, liquido 2.706.477 2.640.753 5.347.105

A administracdo estimou que os efeitos decorrentes da adogdo do custo atribuido na despesa
de depreciacdo nos exercicios futuros serdo préximos aos realizados em 2009 e 2010.
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Estimativas contabeis criticas sobre ativos imobilizados

Os principais julgamentos criticos que as entidades devem fazer no que se refere aos ativos
imobilizados dizem respeito a estimativa da vida Util dos bens e taxas de depreciacdo e,
para as optantes, a mensuracdo do deemed cost.

No que diz respeito a vida util dos bens, 34 (61%) companhias revisaram suas estimativas,
como, por exemplo, a Petrobras, que se baseou em laudos de avaliadores externos para fazer
as novas estimativas.

Demonstracao Contabil da Petrobras, Nota Explicativa n® 5.6

A Companbhia revisou a vida Util econdmica dos equipamentos e outros bens, tendo como base laudos
de avaliadores externos, conforme a sequir.

Tempo de vida Gtil médio

Classes de ativos Antigo Novo
Equipamentos de sistemas éticos 7 anos 20 anos
Equipamentos e instalacdes de distribuicdes 10 anos 14 anos
Equipamentos e conjuntos industriais de refino 10 anos 20 anos
Equipamentos e conjuntos industriais de fertilizantes 10 anos 22 anos
Tanques de armazenamento 10 anos 26 anos
Dutos 10 anos 31 anos
Plataformas 16 anos 17 anos
Plantas termoelétricas 20 anos 23 anos
Navios 20 anos 25 anos

Os efeitos da alteragdo das estimativas de vida util desses ativos foram reconhecidos a partir
de 1° de janeiro de 2010, portanto, a depreciagcdo no exercicio de 2010 foi reduzida em
RS 1.273 (RS 847 na Controladora).
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A Marfrig e a WEG, por sua vez, que optaram por mensurar seus ativos pelo deemed cost, apresentaram
as sequintes informacdes acerca dos critérios utilizados para o cdmputo desses valores.

Demonstracao Contabil da Marfrig, Nota Explicativa n® 12

Os valores atribuidos foram determinados através de laudo de avaliacdo preparado por avaliadores
independentes conforme abaixo indicado:

Companhias Data base Divisdo Empresa Avaliadora

Camara de Consultores
Marfrig Alimentos S/A - controladora 31/12/2008 Bovinos Associados Ltda - CCA

Camara de Consultores
Masplen Ltd/Pampeano 31/12/2008 Bovinos Associados Ltda - CCA

Camara de Consultores
Seara Holdings (Europe) B.V. 31/12/2009 Aves e Suinos Associados Ltda - CCA

Mercato Assessoria e Avaliacdes
Secculum Participacdes Ltda. 31/12/2009 Aves e Suinos Ltda.

Mercato Assessoria e Avaliacdes

Unido Frederiguense 31/12/2009 Aves e Suinos Ltda.
Ndo aplicado
Marfrig Holding (Europe) - B.V. - Moy Park NA Aves e Suinos (business combination)

Total laudo de valores brutos

(-) Depreciacdo de laudo - idade
aparente

Total impacto “Deemed Cost"

O laudo foi elaborado de acordo com as diretrizes estabelecidas pela NORMA NBR-14.653,
especificamente, a saber: NBR-14.653-1, NBR-14.653-2 e NBR-14.653-5 da ABNT - Associagao
Brasileira de Normas Técnicas, e estrita observancia dos postulados constantes dos Cédigos de Etica
Profissional do CONFEA - Conselho Federal de Engenharia, Arquitetura e Agronomia e do IEL - Instituto
de Engenharia Legal, além das demais determinacdes contidas na legislacdo pertinente.

Consideracdes das inspec¢bes técnicas:

1) Vistoria

2) Titulos de propriedade e outros documentos

3) Caracterizacdo do local

4) Caracterizacdo da unidade industrial avaliada

5) Avaliacdo da drea de terra, benfeitorias e instalacdes

6) Valor total das benfeitorias, instalacGes e drea de terra

7) Avaliacdo de maguinas, equipamentos, méveis e demais itens
8) Conclusdo

9) Anexos

Grupo Marfrig
Valor do Laudo R$

1.060.895

82.896

1.431.196

10.952

1.022.270

255555515

3.863.764

(2.318.169)

1.545.595
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Demonstracdo Contabil da WEG, Nota Explicativa n® 12

d) Custo atribuido - Em 2010 a Companhia efetuou a avaliagdo de seus ativos imobilizados pelo

custo atribuido através da empresa Amaral D'Avila Engenharia de AvaliacOes Ltda. Para a determinacgdo
do custo atribuido os avaliadores independentes seguiram as recomendacdes da NBR - 14.653-1,
14.653-2 e 14.653-5 da ABNT - Associacdo Brasileira de Normas Técnicas. Foram considerados
também os critérios propostos pelo IBAPE - Instituto Brasileiro de Avaliacdes e Pericias de Engenharia.

Ap0ds o reconhecimento dos ativos foram efetuadas as inspecdes técnicas considerando
0s sequintes itens:

1) Condicdes de uso;

II) Estado de conservacao;
11I) Condicdo de manutencao;
1V)Condicdo de operacdo;

V) Manutencao preditiva, preventiva e corretiva ocorrida nos equipamentos e instalacdes,
assim como reformas nos edificios e nas benfeitorias incorporadas aos iméveis,
gue possibilitaram o aumento da expectativa de vida econémica do bem.

Os bens que receberam o custo atribuido foram aqueles adquiridos até 31 de dezembro de 2009.

Divulgacdes adicionais sobre ativos imobilizados realizadas pelas empresas

Conforme o CPC 27, as empresas também deverdo divulgar em notas explicativas informacdes
acerca de restricdes de seus imobilizados, relacionados a garantias que, porventura, ndo possam
ser alienados. Nossas andlises evidenciaram que 17 (30%) empresas divulgaram tais informacdes,
como, por exemplo, a BR Foods.

Demonstracao Contabil da BR Foods, Nota Explicativa n°® 18

BR GAAP e IFRS

Consolidado

31/12/10 31/12/09 01/01/09

Valor contébil de  Valor contébilde  Valor contébil de

bens dados em bens dados em bens dados em

Tipo de garantia garantia garantia garantia

Terrenos Financeiro/Trabalhista/Fiscal/Civil 187.159 171.254 26.368
Edificacdes e benfeitorias Financeiro/Trabalhista/Fiscal/Civil 1.926.292 1.708.222 78.966
Maquinas e equipamentos Financeiro/Trabalhista/Fiscal 2.028.672 1.806.938 29.215
Instalagdes Financeiro/Trabalhista/Fiscal 701.003 599.180 7.962
Mdveis e utensilios Financeiro/Trabalhista/Fiscal/Civil 17.458 14.153 1.319
Veiculos e aeronave Financeiro/Fiscal 1.297 1.443 661
Outros Financeiro/Trabalhista/Fiscal/Civil 148.639 112.814 27.055

5.010.520 4.414.004 171.547
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Jd no que diz respeito aos valores de futuros compromissos contratuais para a aquisi¢cdo do
imobilizado, apenas seis (11%) companhias, entre as analisadas, apresentaram tais informacdes.
Dentre essas, a Gol informou os valores relativos a adiantamentos para aquisicao de aeronaves
referentes a contratos com a Boeing, conforme apresentado a sequir.

Demonstracao Contabil da Gol, Nota Explicativa n® 14

O saldo corresponde aos adiantamentos para aquisicdo de aeronaves, referentes aos pré-pagamentos
efetuados com base nos contratos com a Boeing Company para aquisicao de 100 aeronaves 737-800
Next Generation (90 aeronaves em 31 de dezembro de 2009 e 94 aeronaves em 1° de janeiro de
2009), no valor de RS 308.494 (RS 506.475 em 31 de dezembro de 2009 e RS 754.016 em 1° de
janeiro de 2009). O saldo também é composto pelo direito sobre o valor residual das aeronaves no
valor de RS 357.757 (RS 298.156 em 31 de dezembro de 2009 e RS 203.543 em 1° de janeiro de
2009) ambos realizados pela controladora GAC.

A Gerdau Metaldrgica, por sua vez, apresentou os valores referentes a sequros, bens oferecidos
em garantia, encargos financeiros capitalizados e os valores que foram baixados em razao das
perdas por impairment.

Demonstracao Contabil da Gerdau Metalirgica, Nota Explicativa n® 10

b) Valores segurados - 0s ativos imobilizados estdo segurados para incéndio, danos elétricos
e explosdo. Sua cobertura é determinada em fungdo dos valores e grau de riscos envolvidos.
A Companbhia e as usinas das controladas na América do Norte, Espanha e América Latina, exceto
Brasil, e a controlada Gerdau Acominas S.A. também possuem cobertura para lucros cessantes.

c) Capitalizacao de juros e encargos financeiros - durante o exercicio de 2010, foram apropriados
encargos financeiros no montante de R$ 48.246 (RS 78.535 em 31/12/2009).

d) Valores oferecidos em garantia - foram oferecidos bens do ativo imobilizado em garantia de
empréstimos e financiamentos no montante de RS 129.202 em 31/12/2010 (RS 218.833 em
31/12/2009).

e) Perdas/Reversdes pela ndo recuperabilidade de imobilizado - A Companhia efetuou o teste
de recuperabilidade de imobilizado conforme apresentado na nota 28. Em 31/12/2010, o valor
remanescente de ativos imobilizado objeto de perdas pela ndo recuperabilidade totaliza RS 34.622
para terrenos, prédios e construcdes e RS 13.089 para maquinas, equipamentos e instalacdes.

O CPC 27 também requer gue as entidades divulguem informacdes acerca do valor contabil de qualquer
imobilizado totalmente depreciado que ainda esteja em uso. Tal informacdo é, sem duvida, relevante
para os usudrios da informacdo contdbil, haja vista que algumas empresas tinham com préatica utilizar
taxas fiscais para depreciagdo, sem muitas vezes considerar o valor residual dos imobilizados ao final
da vida util econ6mica.

Sobre esse aspecto, verificamos que a CCR Rodovias e a WEG divulgaram informacgdes sobre o
valor contdbil de qualquer imobilizado totalmente depreciado que ainda esteja em uso, conforme
evidenciado a sequir.

Demonstracao Contabil da CCR Rodovias, Nota Explicativa n® 12

Em 31 de dezembro de 2010, o saldo dos bens totalmente depreciados era de RS 25.996
(RS 25.945 em 31 de dezembro de 2009 e RS 25.212 em 1° de janeiro de 2009).
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Demonstracdo Contabil da WEG, Nota Explicativa n® 12

c) Bens totalmente depreciados em uso no Brasil - Apds a avaliacdo pelo custo atribuido,
ndo foram apurados bens que estejam totalmente depreciados em uso no exercicio de 2010.

Nossas andlises evidenciaram que o impacto da adocado inicial das normas internacionais
foi positivo no que diz respeito as divulgacdes acerca de ativos imobilizados.

Por outro lado, algumas empresas ainda tém de incluir algumas divulgacdes detalhadas. Também
notamos que a grande maioria das empresas ndo optou pela utilizagdo deemed cost na adogdo incial,
o que de certa forma contribuiria para o incremento da relevancia das demonstra¢des contdbeis.
Isso porque os usudrios poderiam, pelo menos no ano de 2010, saber o valor justo dos ativos
mantidos pelas empresas para fins de conducdo de seus negdcios.

CPC 29 - Ativo Biolégico (IAS 41)

Nesta secdo, nds analisamos como as empresas da nossa amostra aplicaram as exigéncias presentes
no CPC 29 Ativo Bioldgico e Produto Agricola (IAS 41), que prescreve o tratamento contdbil para as
empresas que possuem atividades agricolas. Tais atividades envolvem, basicamente, o gerenciamento
do processo de transformacdo de ativos bioldgicos, que sdo animais e plantas vivas, em produtos
agricolas para fins de comercializacao.

Como exemplos, apresentados no CPC 29, de ativos bioldgicos, produtos agricolas e produtos
resultantes do processamento apds a colheita, temos:

Ativos biolégicos

Produtos agricolas

Produtos resultantes do processamento apés a colheita

Carneiros

La

Fio, tapete

Arvores de uma plantacdo

Madeira

Madeira serrada, celulose

Fio de algodao, roupa, acucar, alcool,

Plantas Algoddo, cana colhida, café café limpo em grdo, moido, torrado
Gado de leite Leite Queijo
Porcos Carcaca Salsicha, presunto
Arbustos Folhas Cha, tabaco
Videiras Uva Vinho

Arvores frutiferas

Fruta colhida

Fruta processada

Os aspectos acerca de ativos bioldgicos considerados nas nossas analises foram:

Quais empresas da nossa amostra estao sob o escopo do CPC 297

Estimativas contdbeis criticas sobre ativos biolégicos

Bases de mensuracdo utilizadas pelas empresas de nossa amostra para mensurar

os ativos bioldgicos

Divulgacdes sobre ativos biolégicos realizadas pelas empresas da nossa amostra

Quais empresas da nossa amostra estao sob o escopo do CPC 29?

Das 56 empresas analisadas, sete possuem atividades agricolas e consequentemente aplicaram as
exigéncias do CPC 29 para seus ativos bioldgicos e produtos agricolas. O quadro a sequir apresenta
essas empresas e seus referidos ativos bioldgicos.



Empresa Tipo de Ativo Biolégico

BR Foods Aves, suinos e bovinos
Duratex Reservas florestais de eucalipto e de pinus
Ecodiesel Culturas de pinhdo-manso, algoddo, soja, milho e cana-de-actcar
Fibria Florestas de eucalipto
JBS Aves, suinos, bovinos, ovinos; culturas em formagdo de milho, soja e capim
Klabin Florestas de pinus e eucalipto
Marfrig Aves, suinos e bovinos

Estimativas contabeis criticas sobre ativos biolégicos

O CPC 29 prescreve o tratamento contdbil para os ativos biolégicos durante o periodo de crescimento,
degeneracdo, producdo e procriacdo, e para a mensuracado inicial dos produtos agricolas no momento
da colheita. A norma exige que os referidos ativos sejam mensurados pelo valor justo menos os custos
para vender, desde o reconhecimento inicial até o momento da colheita, exceto quando o valor justo
ndo puder ser mensurado de forma confidvel no reconhecimento inicial.

Dentro desse contexto, as estimativas contabeis criticas acerca de ativos bioldgicos dizem respeito
justamente as premissas utilizadas para a mensuracdo dos valores justos desses ativos. Sobre esse
aspecto, a Brasil Ecodiesel apresentou as seguintes informacdes:

Demonstracao Contabil da Brasil Ecodiesel, Nota Explicativa n° 9

Principais premissas utilizadas na mensuracgao do valor justo

a) Entradas de caixa obtidas pela multiplicagdao da I) producdo estimada, medida em kg para a cultura
de pinhdao-manso, sacas de 60 kg para a soja e o milho, arrobas para o algoddo em carogco e em
quilos de ATR (Aclcar Total Recuperdvel) para a Cana-de-aculcar; e Il) do preco de mercado futuro
de cada produto, quando disponivel. Especificamente a cultura de pinhdo-manso, por se tratar de
uma cultura ainda incipiente, ndo dispde de fontes publicas de informacdo sobre precos para
comercializagdo, sendo os valores utilizados obtidos localmente.

b) O preco do algoddo em caroco (produto agricola da lavoura de algoddo) foi obtido por meio da
decomposicdo do preco disponivel para a pluma de algoddo (commoditie), menos os custos do
beneficiamento (descarocamento) e dos precos atribuiveis aos produtos (caroco e fibrilia).
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¢) Saidas de caixa representadas pela estimativa de I) custos necessarios para que ocorra a
transformacdo bioldgica da cultura (tratos culturais) até a colheita; II) custos com a colheita/corte,
carregamento e transporte - CCT; IlI) custo de capital (aluguel das terras e de maquinas e
equipamentos); e IV) impostos incidentes sobre o fluxo de caixa positivo.

d) Com base na estimativa de receitas e custos, a Companhia e suas controladas determinam os fluxos
de caixa futuros a serem gerados e tras os correspondentes valores a valor presente, considerando
uma taxa de desconto, compativel para remuneracdo do investimento nas circunstancias.

As variacOes no valor justo sdo registradas na rubrica de ativos bioldgicos e tem como contra
partida a rubrica de “Variacdo no valor justo dos ativos biolégicos” no resultado do periodo.

e) O modelo e as premissas utilizados na determinacdo do valor justo representam a melhor
estimativa da administracdo na data das demonstracdes financeiras e sdo revisados anualmente
e, se necessario, ajustados.

A BR Foods, por sua vez, igualmente divulgou as referidas premissas utilizadas para computo dos
valores justos. A empresa fez questdo de ressaltar que, como ndo existem diferencas significativas
entre o valor justo e o custo de seus ativos bioldgicos, manteve os referidos mensurados pelo custo.

Demonstracao Contabil da BR Foods, Nota Explicativa n°® 12

Na mensuracdo dos ativos bioldgicos ao valor justo a Companhia adotou o modelo do fluxo de caixa
descontado. Primeiramente, a taxa de desconto utilizada foi o custo médio ponderado de capital
("WACC") que em sequida foi ajustada para refletir o risco especifico do ativo em questdo, através
do modelo matematico retorno médio sobre ativos (“WARA"), conforme apresentado abaixo:

31/12/10 31/12/09 01/01/09
Custo do capital préprio nominal 11,10 11,54 12,37
Taxa de inflagdo projetada EUA 1,85 1,99 2,27
Custo do capital préprio real 9,08 9,37 9,88
WACC real 6,93 6,94 6,83
Taxa de desconto WARA:
Animais para abate 6,00 5,15 6,10
Animais para producdo 6,90 7,30 6,70

Na opinido da Administracdo, o valor justo dos ativos biolégicos estd substancialmente representado
pelo custo de formacgao principalmente devido ao curto ciclo de vida dos animais e pelo fato de que
parte significativa da rentabilidade dos nossos produtos deriva do processo de industrializagdo e nao
da obtencdo de carne in-natura (matéria-prima/ponto de abate). Essa opinido estd suportada por um
laudo de avaliagdo de valor justo elaborado por um especialista independente, onde apurou-se uma
diferencga imaterial entre as duas metodologias, dessa forma a Administragdo manteve o registro dos
ativos bioldégicos por seu custo de formacao.

Bases de mensuracao utilizadas pelas empresas da nossa amostra
para mensurar os ativos biolégicos

Conforme ja discutido, o CPC 29 recomenda que as empresas utilizem o valor justo para mensuracdo de
seus ativos bioldgicos. Seqguindo as mesmas exigéncias das outras normas internacionais que requerem
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a mensurac¢do pelo valor justo de certos ativos ou passivos, esse pronunciamento recomenda que as
entidades utilizem os precgos estabelecidos em um mercado ativo. Nos casos em que esse mercado nao
estiver disponivel para os ativos bioldgicos da entidade, uma das alternativas é justamente computd-lo
por meio do valor presente dos fluxos de caixa futuros atribuidos ao ativo.

Nossos resultados evidenciaram que as bases de mensuracdo utilizadas pelas empresas sdo
distintas, dependendo basicamente do tipo e até da idade do ativo bioldgico, conforme apresentado
no quadro a sequir:

Base de mensuracdo adotada

VP dos fluxos de

Empresa Tipo de Ativo Biol6gico Valor de Mercado caixa liguidos estimados Custo
BR Foods Aves, suinos e bovinos Aves, suinos e bovinos
Durat Reservas florestais de Madeira em Florestas em Florestas de até
uratex ) . . . . .
eucalipto e de pinus ponto de colheita formacdo dois anos de vida
Culturas de Lavouras plantadas
. pinhdo-manso, em data préxima
Ecodiesel - . .
algodao, soja, milho ao encerramento
e cana-de-aglcar Demais lavouras do exercicio
o . Florestas de eucalipto
Fibria Florestas de eucalipto ~
em formacgao
Aves, suinos, ) .
JBS bovinos, ovinos. Bovinos Aes, sullies, bovtiss
- Austrdlia) e ovinos.
Culturas em formagao (exceto ( )
de milho, soja e capim Australia) Culturas em formacao
Eucalipto - apés o Eucalipto - até o
Klabin 39 ano de plantio; 39 ano de plantio;
[ . . . . .
Florestas de pinus e pinus - apds o pinus - até o 5° ano
eucalipto 50 ano de plantio de plantio
Marfrig Aves, suinos e bovinos Bovinos Aves e suinos

Apesar de permitir que as empresas mensurem seus ativos biolégicos pelo custo, o CPC 29 exige
gue as empresas que nao utilizaram o valor justo divulguem explicacdes do motivo pelo qual tal base
de mensuracao nao foi adotada.

Nds analisamos tais explicagdes, sendo os resultados apresentados a sequir:

Tipo de Ativo Biolégico

Explicacdes apresentadas pelas empresas

Aves, bovinos,
suinos e ovinos

Valor justo dos ativos bioldgicos estad substancialmente representado pelo custo de
formacdo, principalmente devido ao curto ciclo de vida dos animais

Auséncia de mercado ativo

Florestas em inicio

de formacdo

Custo histérico se aproxima do valor do custo

Culturas diversas
em formacdo

Pequena transformacao biolégica que ocorre entre o periodo
do plantio e a data-base das demonstracdes financeiras e
custos incorridos nesse periodo ndo serem significativos

Valores imateriais
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Divulgacoes sobre ativos bioldgicos realizadas pelas empresas da nossa amostra

Dada as especificidades dos ativos bioldgicos, é fundamental que as empresas divulguem a descri¢do
dos referidos ativos e as respectivas segregacgdes, de modo que os usudrios das demonstracdes
contdbeis possam avaliar adequadamente a composicdo e a relevancia dos mesmos. Sobre esse
aspecto, a BR Foods classificou os ativos em maduros e imaturos, de forma narrativa e quantificada,
conforme apresentado a sequir.

Demonstracao Contabil da BR Foods, Nota Explicativa n°® 12

O grupo de ativos biolégicos da Companhia é composto por animais vivos segregados entre as
categorias: aves, suinos e bovinos. Esses animais foram segregados entre consumiveis e de producdo.

Os animais classificados no subgrupo de consumiveis sdo aqueles destinados ao abate para producdo
de carne in-natura e/ou produtos elaborados e processados, enquanto ndo atingem o peso adequado
para abate sdo considerados imaturos. Os processos de abate e produ¢do ocorrem de forma sequencial
em um curtissimo intervalo de tempo, como consequéncia, apenas 0s animais vivos transferidos para
abate nos frigorificos sdo classificados como maduros.

Os animais classificados no subgrupo de producgdo (matrizes) sdo aqueles que tém a funcdo de produzir
outros ativos biolégicos, enquanto ndo atingem a idade de reproducdo sdo classificados como imaturos,
guando estdao aptos a iniciar o ciclo reprodutivo sao classificados como maduros.

Outra informacdo considerada relevante para os interessados em avaliar o impacto dos valores justos
dos ativos biolégicos na situacdo econdmico-financeira da entidade diz respeito a reconciliacdo desses
valores e suas referidas mutacdes no periodo.

Sobre esse aspecto, a Brasil Ecodiesel apresentou a reconciliacao dos saldos de abertura para fins de
adocgdo de IFRS, que foi feita 1° de janeiro de 2009, com os saldos de 31 de dezembro de 2009 e 2010,
evidenciando as variac@es decorrentes da variacdo do valor justo e de aumentos e redugdes
decorrentes de plantio e colheita.

Demonstracao Contabil da Brasil Ecodiesel, Nota Explicativa n® 9

Controladora Consolidado
Pinhdo Manso Pinhdo Manso Culturas Maeda (*) Total
Saldo de ativos bioldgicos a valor justo
em 1° de janeiro de 2009 1.740 1.740 S 1.740
Transferéncia de lavoura em formacao
para lavoura formada = S S
Aumentos decorrentes de plantio e tratos 8.274 8.274 = 8.274
Reducdes decorrentes de colheitas/perdas (9.983) (9.983) = (9.983)
Variagdo no valor justo 2.024 1.934 S 1.934
Saldo de ativos bioldgicos a valor justo
2.055 1.965 = 1.965
em 31 de dezembro de 2009
Aumentos decorrentes de plantio e tratos 3.563 6.161 S 6.161
Variacao no valor justo (732) (2.646) S (2.646)
Ativos bioldgicos oriundos da incorporacao
. S 100.504 100.504
da Maeda a valor justo
Saldo de ativos biolégicos a valor justo
4.886 5,516 100.504 106.075

em 31 de dezembro de 2010
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A Klabin também apresentou a referida conciliacdo, evidenciando de maneira segregada as
parcelas na variagdo do valor justo dos ativos biolégicos que sdo referentes ao crescimento
e a alteragdes de precos.

Demonstracao Contabil da Klabin, Nota Explicativa n° 14

b) Reconciliacdao das variacdes de valor justo

As movimentacdes dos periodos sdo demonstradas abaixo:

Controladora Consolidado
Saldo em 01 de janeiro de 2009 1.428.320 2.667.454
Plantio 46.833 91.929
Exaustao (149.390) (332.791)
Variagao de valor justo por:
Preco (100.327) (152.336)
Crescimento 101.321 216913
Saldo em 31 de dezembro de 2009 1.326.757 2.491.169
Plantio 65.084 119.108
Transferéncias 3.134 41.077
Exaustédo (220.647) (337.100)
Variagdo de valor justo por:
Preco 45.499 75.455
Crescimento 175.111 373.170

Saldo em 31 de dezembro de 2010 1.394.938 2.762.879
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Jd no que diz respeito aos riscos financeiros envolvidos na atividade agricola, conforme requerido pela
norma, a Duratex evidenciou os potenciais impactos referentes a redugdes de precos e aumento de
taxas de juros no valor justo de seus ativos biolégicos, conforme pode ser observado a sequir.

Demonstracao Contabil da Duratex, Nota Explicativa n°® 3

a) Risco de variacdo do valor justo dos ativos biolégicos

A Companhia adotou varias estimativas para avaliar suas reservas florestais de acordo com a
metodologia estabelecida pelo CPC 29/IAS 41. Essas estimativas foram baseadas em referéncias de
mercado, as quais estdo sujeitas por mudancas de cendrio que poderdo impactar as demonstracdes
financeiras da Companhia. Nesse sentido uma gueda de 5% nos precos de mercado da madeira em pé
provocaria uma reducdo do valor justo dos ativos biolégicos da ordem de RS 44.880, liquido dos efeitos
tributdrios. Caso a taxa de desconto apresentasse uma elevacdo de 0,5%, provocaria uma reducdo no
valor justo dos ativos biolégicos da ordem de RS 11.220, liquido dos efeitos tributarios.

CPC 04 - Ativos Intangiveis (IAS 38)

A rubrica dos ativos intangiveis expressa o montante dos recursos aplicados em ativos ndo monetdrios,
identificaveis porque podem ser separados de outros ativos e independem de qualquer que seja a
intencdo de uso pela entidade, controlados e geradores de beneficios futuros. A esse respeito,

anorma CPC 04 exemplifica que “a aquisi¢do, o desenvolvimento, a manutencdo ou o aprimoramento
de recursos intangiveis como conhecimento cientifico ou técnico, projeto e implantacdo de novos
processos ou sistemas, licencas, propriedade intelectual, conhecimento mercadoldgico, nome,
reputacdo, imagem e marcas registradas (incluindo nomes comerciais e titulos de publicacdes)”
podem se constituir em ativos intangiveis.

Divulgacdo

Em um resumo extraido do pronunciamento CPC 04, podemos identificar os sequintes elementos
principais na divulgacdo dos ativos intangiveis:

a) adistincdo entre os gerados internamente e outros ativos intangiveis;

b) a vida Gtil (definida ou indefinida);

c) o método de amortizagdo adotado;

d) o valor contabil, a amortizacdo acumulada e a perda por impairment no inicio e no final do periodo;

e) arubrica da demonstracdo de resultado onde a despesa de amortizacdo foi reconhecida;

f) uma reconciliacdo dos valores contabeis no inicio e no final de cada periodo.

Sobre esse aspecto, é importante ressaltar que tal norma ndo aborda, por exemplo, o reconhecimento
e mensuracgdo do goodwill, assunto esse que é tratado no CPC 15 - Combinacdo de Negdcios.
Entretanto, no que diz respeito a divulgacdo, é importante destacar que no balango consolidado

os valores referentes ao goodwill devem ser reclassificados para o grupo dos ativos intangiveis.

Os aspectos acerca de ativos intangiveis considerados nas nossas andlises foram:
Principais ajustes e reclassifica¢des decorrentes da adoc¢do inicial do CPC 04
Composicdo do grupo de ativos intangiveis

Divulgac@es adicionais sobre ativos intangiveis realizadas pelas empresas



Principais ajustes e reclassificacoes decorrentes da adocdo inicial do CPC 04

Assim como com outras normas internacionais, a adogao inicial do CPC 04 fez com que algumas
companhias alterassem determinadas premissas contdbeis acerca dos seus ativos intangiveis.
Duas das principais alteraces que puderam ser observadas foram a revisdo da vida (til de alguns
ativos intangiveis e a baixa de valores capitalizados, principalmente aqueles referentes a gastos
com pesquisa. Foram verificadas, também, transferéncias de saldos de alguns intangiveis para o
imobilizado e vice-versa. Tais resultados sdo apresentados a sequir.

Revisao da vida util e nos critérios de amortizacao dos ativos intangiveis

Conforme exigido pelo CPC 04, as empresas devem estimar a vida util de seus ativos intangiveis com
base em fatores como a utilizacdo prevista, o nivel de obsolescéncia, ciclos de vida do produto, nivel

de manutencdo exigida etc. Acerca desses aspectos, nés avaliamos se as empresas da nossa amostra
fizeram eventuais revisGes nas vidas uteis.

Dentre as 56 empresas por nés analisadas, seis fizeram uma revisdo da vida util dos seus ativos
intangiveis e apenas uma companhia informou que revisou o método de amortizacdo que ela utilizava.
Uma das empresas que revisaram a vida util de seus ativos intangiveis foi a B2W, conforme
demonstrado a sequir.

Demonstracao Contabil da B2W, Nota Explicativa n® 13

A Administracdo da Companhia revisou a vida Util econdmica dos principais grupos de ativos intangiveis,
tendo como base laudos de especialistas internos, o que resultou nas seguintes modificagGes de taxas:

Antiga taxa de amortizacéo Nova taxa de amortizacdo
Direito de uso de software 20% 12,72%
Desenvolvimento de web sites e sistemas 20% 12,17%
Licenca de uso da marca BLOCKBUSTER Online® 5,30% 5,26%

O que pode ser observado com a nota acima é que a B2W apresentou uma reducdo na sua despesa
com amortizagdo decorrente do aumento da vida Util de seus ativos intangiveis. De fato, essa reducdo
da despesa de amortizacdo dos intangiveis é igualmente apresentada pela controladora da B2W,

mais especificamente as Lojas Americanas.
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Demonstracao Contabil das Lojas Americanas, Nota Explicativa n°® 13

A Administracdo da controlada B2W revisou a vida Util econdmica dos principais grupos de ativos
intangiveis, tendo como base laudos de especialistas internos, o que resultou nas seguintes
modificagdes de taxas:

Antiga taxa de amortizacao Nova taxa de amortizagao
Direito de uso de software 20% 13%
Desenvolvimento de web sites e sistemas 20% 12%

Essas mudancas de estimativas de vida til desses ativos tiveram seus efeitos reconhecidos a partir de
19 de janeiro de 2010. No periodo de doze meses findo em 31 de dezembro de 2010, o efeito da revisdo
da vida util dos ativos representou uma reducdo da amortizagdo no momento de RS 20.575 na
controlada e no consolidado da B2W, substancialmente reconhecidos na linha de despesa de
depreciacdo e amortizacdo das demonstracdes do resultado do exercicio da mesma.

Destaca-se que, das seis companhias que revisaram a vida Util de seus ativos intangiveis, apenas uma
apresentou um aumento na sua despesa com amortizacao decorrente justamente da diminuicao da vida
atil dos intangiveis.

Reclassificacao dos saldos contabilizados no intangivel

Nossas andlises também evidenciaram gue algumas empresas baixaram valores anteriormente
contabilizados no intangivel na adocéo inicial das normas internacionais. Sobre esse aspecto, a
reclassificacdo mais frequente foi justamente a referente a gastos com pesquisa anteriormente
contabilizados nessa conta de ativo.

Isso é necessario, pois de acordo com o CPC 04, apenas gastos com desenvolvimento podem, em
determinados casos, ser ativados. Em contrapartida, os gastos com pesquisa deverdo sempre ser
reconhecidos como despesa. Nesse sentido, algumas empresas, como, por exemplo, a Braskem,
tiveram de reclassificar os valores referentes a gastos com pesquisa.

Demonstracao Contabil da Braskem, Nota Explicativa n° 4.4

d) Reversdo de gastos capitalizados com pesquisa

Gastos com pesquisa sdo definidos pelo CPC 04 (RI) e IAS 38 como a investigacdo original com a
expectativa de adquirir novo conhecimento e entendimento cientifico ou técnico e, por isso, ndo se
enquadram como ativo intangivel, j& que ndo se qualificam nos requisitos de um item identificavel,
controlado e gerador de beneficios econdmicos futuros. Dessa forma, gastos com pesquisa devem
ser registrados como despesas quando incorridos.

Na adoc¢do dessa norma, a Companhia reverteu, em seu balanco de abertura, o saldo integral de gastos
capitalizados com pesquisa contra lucros acumulados, no montante de RS 25.121. Sobre este
montante, foi contabilizado imposto de renda diferido no valor de RS 6.280. Em 31 de dezembro de
20009, esse saldo de pesquisa encontrava-se integralmente amortizado e por isso nao foi feito ajuste
para aquela data.

O resultado do exercicio de 2009 foi impactado pela reversdo da amortizagdo, registrada
originalmente, no montante de R$ 25.121, com impacto de imposto de renda e contribuicdo
social diferidos no valor de RS 8.541.

Composicdo do grupo de ativos intangiveis

A IAS 38 recomenda que as companhias divulguem suas informacdes sobre ativos intangiveis
segregadas em classes. Como exemplos de classes de intangiveis distintas que sdo mencionadas na
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referida norma internacional, temos: marcas, titulos de periddicos, softwares, licencas e franquias,
direitos autorais, patentes e outros direitos de propriedade industrial, e ainda os ativos intangiveis
em desenvolvimento.

Nesse contexto, nés buscamos verificar quais eram as classes de ativos intangiveis mais comumente
encontrados nas 56 demonstrac¢des analisadas. Nossos resultados sdo apresentados a sequir.

Classes de Ativos Intangiveis Observagdes
Softwares 42
Direitos Autorais e Outros Direitos de Propriedade Industrial e Servico 17
Marcas e Patentes 14
Licengas e Franquias 10
Ativos Intangiveis em Desenvolvimento 9
Outros 13

O grupo de ativos intangiveis com maior destaque, na amostra analisada, foi o grupo dos softwares,
apresentado por 75% das companhias analisadas. Todas essas companhias classificaram os softwares
como ativo intangivel de vida util definida, sendo que a taxa de amortizacdo utilizada, em quase todos
0s casos, foi de 20% ao ano, como no caso da MRV. Tal empresa evidenciou, além das taxas de
amortizacdo, as despesas de amortizacdo projetadas para os préximos cinco anos.

Demonstracao Contabil da MRV, Nota Explicativa n°® 15

A taxa média anual de amortizacdo para desenvolvimento de software e licenca de uso de software
é de 20%. A estimativa para as despesas de amortiza¢do para os préximos cinco anos é como segue:

Controladora Consolidado
2011 6.084 6.111
2012 6.896 6.915
2013 6.056 6.071
2014 4.330 4.347
2015 2.752 2.767

Total 26.118 26.211
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As despesas com amortizacdo do intangivel sdo alocadas a rubrica de "“Custo”, “Despesas comerciais"”
e "Despesas gerais e administrativas”, na demonstracdo do resultado do exercicio, conforme a natureza
e alocagdo de cada item do intangivel. Ndo ha ativos intangiveis oferecidos como garantias a passivos.
Ndo ha ativos intangiveis relevantes totalmente amortizados e ainda em uso pela Companhia.

Conforme o CPC 04, os gastos com desenvolvimento podem ser ativados no intangivel desde que

a empresa demonstre determinados aspectos, como, por exemplo, viabilidade técnica para concluir
o referido ativo, capacidade para vendé-lo, capacidade de mensurar com confiabilidade os gastos
atribuiveis ao respectivo intangivel, entre outros.

A Embraer foi uma das empresas que atenderam aos critérios exigidos pelo CPC 04 e
consequentemente registrou os gastos com desenvolvimento de novas aeronaves no seu ativo
intangivel. A seqguir sdo apresentadas as referidas notas de politica contabil sobre intangivel e de
mutacdo desse grupo patrimonial da empresa.

Demonstracao Contabil da Embraer, Nota Explicativa n° 18
p) Intangiveis

1) Pesquisas e desenvolvimento

Os gastos com pesquisas sdo reconhecidos com despesas quando incorridos. Os gastos incorridos no
desenvolvimento de projetos, compostos principalmente por gastos com desenvolvimento de produtos,
incluindo desenhos, projetos de engenharia, construcdo de protétipos, sdo reconhecidos como ativos
intangiveis quando for provavel que os projetos irdo gerar beneficios econémicos futuros,
considerando-se sua viabilidade comercial e tecnolégica, disponibilidade de recursos técnicos e
financeiros e somente se o custo puder ser medido de modo confidvel.

Os gastos de desenvolvimento capitalizados sdo amortizados a partir da ocasido em que os beneficios
comecgam a ser gerados com base na entrega de aeronaves que se estima vender na implementacao
de cada projeto, sendo os montantes amortizados apropriados ao custo de producdo.
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Demonstracdo Contabil da Embraer, Nota Explicativa n° 18
18. Intangivel
Refere-se aos gastos incorridos no desenvolvimento de programas para cada nova aeronave, incluindo
servicos de suporte, mao de obra produtiva, material e mao de obra direta alocados para a construcdao
de protétipos de aeronaves ou componentes significativos, bem como aplicacdes de tecnologias
avancadas que visam tornar as aeronaves mais leves, silenciosas, confortaveis e eficientes em
consumo de energia e em emissdes, além de projetadas e fabricadas em menos tempo e com
otimizacgdo de recursos.
b) Consolidado
Desenvolvido internamente Adgquirido de terceiros
Custo do Intangivel Comercial Executiva Defesa Outros Software Total
Saldo em 31/12/2009 1.646.047 879.749 42.719 9.938 211.163 2.789.616
Adicoes 27.848 255.853 932 2.753 25.701 313.087
AdicGes de Contribuica
icGes . e Contribuicdo @.191) (169985} ) _ ) (174.180)
de parceiros
Baixas = - - - (15.350) (15.350)
Efeito de conversdo (70.541) (43.866) (1.892) (5.509) (5.347) (127.155)
Saldo em 31/12/2010 1.599.163 921.747 41.759 7.182 216.167 2.786.018
Amortizacdo acumulada
Saldo em 31/12/2009 (1.153.005) (169.626) (35.266) (3.385) (165.176) (1.526.458)
Amortizacdes (91.254) (93.459) (5.248) (503) (13.312) (203.776)
A o s
mor.tlzagoes de Contribuicao 35.296 17.165 ) ) ) 52.461
parceiros
Baixas = = = = 6.976 6.976
Efeito de conversao 52.391 10.600 1.859 479 12.965 78.294
Saldo em 31/12/2010 (1.156.572) (253.320) (38.655) (3.409) (158.547) (1.592.503)
Intangivel liquido
Saldo em 31/12/2009 493.042 710.123 7.453 6.553 45.987 1.263.158
Saldo em 31/12/2010 442.591 686.427 3.104 3.773 57.620 1.193.515

Outra empresa que apresentou uma divulgacdo detalhada acerca das mutacg8es do seu ativo
intangivel foi a Copel. E importante ressaltar que essa empresa possui também registrado no seu
ativo intangivel direitos de concessdo decorrentes da exploracdo das atividades de geracdo,
transmissdo e distribuicdo de energia elétrica. Tais valores eram anteriormente contabilizados
como imobilizado. Contudo, com a ado¢do das normas internacionais de contabilidade, em especial
a ICPC 01 - Concessdes, parte desses valores passou a ser reconhecido como ativo intangivel.
Ressalta-se que assuntos referentes a concessdo sdo tratados em outra secdo desta publicagdo.
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Demonstracao Contabil da Copel, Nota Explicativa n° 18

Direito de uso Direito de Contrato Amortizaco Consolidado
de softwares concess&o concess&o acumulada Outros (IFRS e BR GAAP)
31/12/2010
Em servico
Com vida util definida
Copel Geragdo e Transmissdo 2.287 = = (1984) @ 43 346
Copel Distribuicdo (18.1) - - 3.675.078 (2.675.783) @ - 999.295
Copel Telecomunicagdes 4.067 = = (3.659) P = 408
Compagas (18.2) 3.473 = 195.767 (64.199) @ - 135.041
Elejor (18.3) - - 263.920 (43.812) @ 102 220.210
UEG Araucéria 190 ° ° (T72)® ® 118
Direito de concessdo - Elejor (18.3) = 22.626 = (3.583)@ = 19.043
Autorizacdo - UEGA (18.4) S S S S S S
10.017 22.626 4.134.765 (2.793.092) 145 1.374.461
Com vida util indefinida
Copel Geracao e Transmissao S S S S 18 18
Compagas S S S S 20 20
= = = = 38 38
10.017 22.626 4.134.765 (2.793.092) 183 1.374.499
Em curso
Copel Geragao e Transm. (18.5) 11.591 = 22.249 S 1.222 35.062
Copel Distribui¢do (18.1) - = 583.261 = = 583.261
Copel Telecomunicagdes 12.476 S S S 3 12.479
Compagas = = 34.440 = = 34.440
Elejor S S S S 2.790 2.790
24.067 3 639.950 2 4.015 668.032
Obrigacdes Especiais
Copel Distribuicdo (18.6) - - (406.333) 112.756 - (293.577)
- - (406.333) 112.756 - (293.577)
1.748.954

(1) Taxa anual de amortizacdo: 20%

(2) Amortizagédo pelo periodo de concessdo

Divulgacoes adicionais sobre ativos intangiveis realizadas pelas empresas

Com o objetivo de permitir que os usudrios das demonstracGes contdbeis consigam avaliar a natureza
e a relevancia dos ativos intangiveis da entidade, o CPC 04 requer que as empresas apresentem
certas informac®es acerca dessas transacgdes, como, por exemplo, o valor do gasto com pesquisa

e desenvolvimento reconhecido como despesa no periodo. A BR Foods foi uma das empresas por

nés analisadas que apresentaram tal informacao.
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Demonstracdo Contabil da BR Foods, Nota Explicativa n°® 31

31. Custo de pesquisa e desenvolvimento

Consiste em gastos com pesquisas internas e desenvolvimento de novos produtos, reconhecidas quando
incorridas nas demonstracdes de resultados. O total de gastos com pesquisa e desenvolvimento no
exercicio findo em 31.12.10 é RS 14.696 na controladora e RS 20.694 no consolidado (RS 14.598

na controladora e RS 17.389 no consolidado em 31.12.09).

Outra informacdo igualmente relevante para os usuarios e igualmente exigida pelo CPC 04 é a
reconciliacdo da amortizacdo acumulada no periodo. A empresa Lojas Renner foi uma das companhias
gue apresentaram essa informacdao.

Demonstracdo Contabil das Lojas Renner, Nota Explicativa n°® 11

b) Intangivel
Controladora - BR GAAP e Consolidado - IFRS e BR GAAP

sistemas de Direito de utilizcdo Marcas e Amortizacdo
informatica de iméveis Patentes Total
Amortizacgao
Saldo em 31/12/08 (35.922) (22.755) (23) (58.700)
Adicao (11.840) (3.530) @ (15.371)
Transferéncias 55 < 2 55
Baixas 2 311 - Bl
Saldo em 31/12/09 (47.705) (25.974) (24) (73.703)
Adicdo (14.065) (1.757) (5) (15.827)
Transferéncias (5.849) 185 = (5.664)
Baixas 5.705 - 5) 5.700

Saldo em 31/12/10 (61.914) (27.546) G4 (89.494)
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A OGX, por sua vez, evidenciou a existéncia de ativos intangiveis que ainda ndo possuem vida util
definida, haja vista que suas controladas ainda estdo em fase pré-operacional. Consequentemente,
de acordo com a empresa, tais ativos ainda ndo sdo amortizados.

Demonstracao Contabil da OGX, Nota Explicativa n°® 11

11. Intangivel e despesas com exploracdo

Consolidado
Saldos em
01/01/2009 Adicdes 31/12/2009 Adicdes 31/12/2010
Ativo intangivel
Gastos com perfuracdo

exploratéria 5.707 463.767 469.474 2.479.280 2.948.754
Intangivel em progresso @ = 138.362 138.362 10.579 148.941

Bonus de assinatura de blocos
exploratérios 1.479.723 12.000 1.491.723 = 1.491.723
1.485.430 614.129 2.099.559 2.489.859 4.589.418

(a) Gastos incorridos no exercicio findo em 31 de dezembro de 2010 e 2009 referentes a mobilizacdo de sondas e equipamentos utilizados no processo
de perfuragdo dos pogos conforme cronograma da campanha exploratéria.

Os ativos registrados neste grupo terdo sua vida util definida apenas quando as controladas OGX Ltda.
e OGX Maranhdo estiverem em sua fase de producgdo e serdo amortizados pelo método das unidades a
serem produzidas em relacdo as reservas totais a serem provadas. Consequentemente, a amortizacdo
ainda ndo foi iniciada em funcdo do estdgio da atividade pré-operacional.

Jd a Hypermarcas divulgou na nota explicativa de intangivel os valores referentes as marcas
compradas no periodo.

Demonstracdo Contabil da Hypermarcas, Nota Explicativa n°® 16

Marcas

Em novembro de 2010, foi adquirida a marca de sabonetes infantis Pom Pom, pelo montante
de RS 85.000.

Em dezembro de 2010, foi adquirida a marca Perfex, Cross Hatch e derivadas pelo montante
de USS 17.000 (RS 28.873).

Finalmente, houve ainda o caso da Petrobras, que contabilizou no ativo intangivel os valores
referentes ao contrato de cessdo onerosa decorrentes do direito de exercer atividades e explorar
o bloco de drea do pré-sal.

Demonstracao Contabil da Petrobras, Nota Explicativa n°® 16

Como contraprestacdo ao direito de exercer atividades de exploracdo e producdo de petréleo, a
Companhia pagou, com recursos oriundos da oferta publica de acdes, cuja liquidacdo ocorreu em
29 de setembro de 2010, o montante de R$ 67.816 com Letras Financeiras do Tesouro (LFTs) e
RS 6.992 em moeda corrente, perfazendo o total do direito de exploracdo de RS 74.808,

gue sera amortizado de acordo com as futuras unidades e estardo sujeitos a teste de impairment.

O valor inicial do Contrato de Cessdo Onerosa foi determinado através de negociacdo entre a Petrobras
e a Unido Federal, baseado em laudos técnicos elaborados por entidades certificadoras independentes,
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que foram contratadas pela Petrobras e pela ANP, nos termos da Lei n® 12.276/10, resultando
em um preco médio ponderado de RS 14,96 (USS 8,51) por barril pelas dreas apresentadas a sequir:

Volumes
Blocos MilhGes de boe Valor
Franco 3.058 48.621
Florim 467 7.400
Nordeste de Tupi 428 6.425
Em torno de lara 600 6.137
Sul Guard 319 4.456
Sul de Tupi 128 1.769

5.000 74.808

O contrato de concessdo dos direitos estabelece que na época da declaracdo da comercialidade das
reservas havera revisdo de volumes e precos, baseada em laudos técnicos independentes. Caso a
revisdao venha determinar que os direitos adquiridos alcancem um valor maior do que o inicialmente
pago, a Companhia poderd pagar a diferenca a Unido Federal, reconhecendo essa diferenca como um
ativo intangivel ou reduzir o volume total adquirido nos termos do contrato. Se a revisdo determinar
gue os direitos adquiridos resultem em um valor menor do que o inicialmente pago, a Unido Federal
ird nos reembolsar a diferenca, em moeda corrente ou Titulos, sujeitos as leis orcamentarias.

CPC 28 - Propriedade para Investimento (IAS 40)

A convergéncia as normas internacionais também trouxe diferentes exigéncias de mensuragdo para

os iméveis mantidos pelas empresas com a finalidade de se auferir renda. Note-se que ndo estamos
falando aqui dos imdveis que a empresa possui para uso na sua atividade operacional, que
eventualmente sdo vendidos no curso ordindrio do negdcio. Ao contrdrio, os iméveis em questdo,
denominados de propriedades para investimento, sao mantidos com a finalidade exclusiva de se auferir
renda com aluguéis e valorizacdo de capital. Por essa razdo, tais imdveis sdo classificados no subgrupo
de investimentos, e ndo no ativo imobilizado.

Alguns exemplos de propriedade para investimento citados na norma internacional que trata desse
assunto, o CPC 28 - Propriedade para Investimento (IAS 40), sdo:

1) terrenos mantidos para valoriza¢do de capital a longo prazo, e ndo para venda a curto prazo
no curso ordindrio dos negdcios;

II) edificio que seja propriedade da entidade (ou mantido pela entidade em arrendamento financeiro) e
gue seja arrendado sob um ou mais arrendamentos operacionais;

1) edificio que esteja desocupado, mas mantido para ser arrendado sob um ou mais arrendamentos
operacionais;

IV) propriedade que esteja sendo construida ou desenvolvida para futura utilizagdo como propriedade
para investimento.

Nesta secdo, nds analisamos como as empresas da nossa amostra que possuem propriedade para
investimento aplicaram as exigéncias do CPC 28. E importante ressaltar que tais exigéncias incluem
igualmente a mensuracdo nas demonstragdes contdbeis do arrendatdrio de propriedades para
investimento mantidas em arrendamento contabilizado como arrendamento financeiro e a mensuragdo
nas demonstracdes contdbeis do arrendador de propriedades para investimento disponibilizadas ao
arrendatdrio em arrendamento operacional.
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Os aspectos sobre propriedades para investimento considerados nas nossas andlises foram:
Quais empresas da nossa amostra estdo sob o escopo do CPC 287
Estimativas contdbeis criticas sobre propriedades para investimento

Bases de mensuracao utilizadas pelas empresas da nossa amostra para mensurar as propriedades
para investimento

Divulgacdes sobre propriedades para investimento realizadas pelas empresas da nossa amostra

Quais empresas da nossa amostra estdo sob o escopo do CPC 28?

Dentre as 56 companhias analisadas, apenas trés companhias possuem propriedades para
investimento: BR Malls, MRV e PDG Realty.

As propriedades para investimento da MRV sdo referentes a ativos mantidos pela controlada MRV
Logistica e Participacdes S.A., e referem-se basicamente a galpdes industriais, lojas comerciais

e shoppings, conforme evidenciado a sequir.

Demonstracao Contabil da MRV Engenharia, Nota Explicativa n°® 13

13. PROPRIEDADES PARA INVESTIMENTO

As propriedades para investimento (consolidado) sao referentes aos ativos mantidos pela

controlada MRV Logistica e ParticipacGes S.A. com a finalidade de obter renda com aluguéis
(vide nota explicativa 28) ou para valorizacdo de capital, e sdo demonstrados conforme abaixo:

31/12/10 31/12/09 01/01/09
Vida atil Depreciagdo saldo saldo saldo
(em anos) Custo acumulada liquido liquido liquido

Edificacoes 25 7.648 (578) 7.070 6.815
Terrenos - 125.597 - 125.597 16.972 11.242
Obras em andamento - 23.038 - 23.038 307 5.961
Total 156.283 (578) 155.705 24.094 17.203

Segue abaixo quadro comparativo do custo e valor justo das propriedades para investimento.

Os valores justos das propriedades para investimento foram estimados conforme com o descrito

na nota explicativa 2.7.10.

Consolidado
Descrigdo do empreendimento Valor residual Valor justo
Galpd&es industriais 109.294 148.155
Lojas comerciais/escritérios 28.124 30.617
Shopping Center 18.287 24.729
Total 155.705 203.501

Estimativas contabeis criticas sobre propriedades para investimento

Pode-se dizer que a principal estimativa critica relacionada as propriedades para investimento diz
respeito a mensuracdo pelo valor justo de tais ativos. Isso porque, como ndo existe mercado ativo para
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muitas dessas propriedades, o cdmputo desse valor é, na grande parte dos casos, realizado por meio
de projec¢8es de fluxo de caixa que invariavelmente envolvem premissas subjetivas. A PDG Realty fez
guestdo de ressaltar que existe julgamento significativo no cdmputo desses valores, conforme
evidenciado a sequir.

Demonstracao Contabil da PDG Realty, Nota Explicativa n° 2

2.10. Julgamentos, estimativas e premissas contdbeis significativas

Na preparacdo das demonstracées contdbeis sdo adotadas premissas para o reconhecimento das
estimativas para registro de certos ativos, passivos e outras operacdes como: provisdes para
contingéncias, provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa, provisdo para distratos, vida util dos
bens do imobilizado e propriedade para investimentos, custo orcado dos empreendimentos em
construcdo, percentual de andamento de obra, resultado de incorporacdo e venda de iméveis e imposto
de renda sobre receitas corrente e diferido, estimativas do valor justo das propriedades para
investimentos, avaliacdo da realizacdo de crédito fiscal diferido ativo decorrente de prejuizo fiscal e
base negativa acumulado de exercicios anteriores, classificacdo de curto e longo prazo, entre outros.
Os resultados a serem apurados, quando da concretizagao dos fatos que resultaram no reconhecimento
destas estimativas, poderdo ser diferentes dos valores reconhecidos nas presentes demonstragdes.

A Administragdo monitora e revisa periodica e tempestivamente estas estimativas e suas premissas.

A MRV, por sua vez, igualmente ressaltou que sdo utilizadas estimativas e premissas significativas
na contabilizagdo das propriedades para investimento, conforme evidenciado a sequir.

Demonstracao Contabil da MRV Engenharia, Nota Explicativa n° 2.4

Estimativas e premissas significativas sdo utilizadas quando da contabilizacdo da provisao para
manutencdo de imdveis (nota explicativa 22); da vida util e do valor residual dos bens do imobilizado,
das propriedades para investimentos e intangivel (notas explicativas 13, 14 e 15); do imposto

de renda (IRPJ), e da contribui¢cdo social (CSLL), (nota explicativa 11); de provis®es (nota explicativa
23); do programa de op¢des de compra de acdes (nota explicativa 25.d); do valor justo de
instrumentos financeiros (nota explicativa 31), de agio na aquisi¢cdo de investimentos (nota
explicativa 15); e da receita que considera a estimativa do custo total orcado dos empreendimentos
(nota explicativa 2.7.1).

A Companhia revisa suas estimativas e premissas, pelo menos, anualmente. Os efeitos decorrentes
dessas revisdes sdo reconhecidos no periodo em gue as estimativas sao revisadas se a revisao afetar
apenas este periodo, ou também em periodos posteriores se a revisao afetar tanto o periodo presente
como periodos futuros.



Bases de mensuracado utilizadas pelas empresas da nossa amostra para mensurar
as propriedades para investimento

O CPC 28 possibilita que as companhias reconhecam suas propriedades de investimento no balanco
patrimonial tanto pelo custo quanto pelo valor justo, apesar de incentivar que as empresas adotem
o modelo de valor justo para tais ativos.

Dentre as trés empresas por nés analisadas, apenas a BR Malls optou por reconhecer suas
propriedades para investimentos pelo valor justo, conforme evidenciado a sequir.

Demonstracao Contabil da BR Malls, Nota Explicativa n°® 13

13 Propriedades para investimento (consolidado)

De acordo com o pronunciamento CPC 28 as propriedades mantidas para auferir aluguel e/ou para
valorizagdo do capital podem ser registradas como propriedades para investimento. As propriedades
para investimento foram inicialmente mensuradas pelo seu custo. A administracdao da Companhia
adotou o método de valor justo para melhor refletir o seu negdcio.

A PDG Realty, por sua vez, optou pelo custo como base de mensuragao, conforme a nota a sequir.

Demonstracao Contabil da PDG Realty, Nota Explicativa n° 2

2.12 Propriedade para investimentos

As propriedades para investimento sdo registradas pelo custo de aquisicdo, formagao ou construcao,
deduzido das respectivas depreciacdes acumuladas, calculadas pelo método linear a taxas que levam
em consideracdo o tempo de vida util estimado dos bens. Os gastos incorridos com reparos e
manutenc¢do sdo contabilizados somente se os beneficios econdmicos associados a esses itens forem
provaveis e os valores mensurados de forma confidvel, enquanto que os demais gastos sdo registrados
diretamente no resultado quando incorridas. A recuperagdo das propriedades para investimento por
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meio das operacdes futuras bem como as vidas Uteis e o valor residual dos mesmos sdo
acompanhadas periodicamente e ajustados de forma prospectiva, se necessdrio.

A Companhia contabiliza suas Propriedades para Investimento com base no Custo Contabil.
A Companhia optou por ndo avaliar as suas propriedades para investimento pelo valor justo
como custo atribuido.

Apesar de possibilitar que as empresas utilizem o custo para mensurar o valor justo das propriedades
para investimento, o CPC 28 exige que as empresas divulguem o valor justo de tais ativos, a ndo ser
gue isso seja impraticavel.

Buscando atender a essa exigéncia, a MRV Engenharia informou os critérios utilizados para fins
de cdmputo do valor justo, usados apenas para fins de divulgacdo em nota explicativa desses
valores, haja vista que a empresa reconhece as propriedades para investimento pelo custo no
seu balanco patrimonial.

Demonstracao Contabil da MRV, Nota Explicativa n® 2.7.10

O valor justo das propriedades para investimento da Companhia, utilizado apenas para divulgacao
na nota explicativa 13, foi mensurado conforme seque:

Terrenos: laudos de avaliadores independentes, com as qualificacdes requeridas e experiéncia
recente na avaliagao de propriedades em locais similares. As avaliagGes foram efetuadas utilizando
como base o método comparativo direto de dados de mercado e estdo fundamentadas na NBR -
14653 - Norma Brasileira para Avaliacdao de Bens;

Edificacdes em operacdo (galpdes industriais): projecdes de fluxo de caixa descontado, utilizando
a taxa referente ao custo médio ponderado de capital da controlada que atua nesta atividade de
11,0% ao ano;

Obras em andamento: estes itens estdo sendo mensurados ao custo, devido a impossibilidade
de determinacdo do valor justo em bases confidveis, em conformidade com o item 53 do CPC 28.

Divulgacdes sobre propriedades para investimento realizadas
pelas empresas da nossa amostra

Dada a inerente complexidade da mensuracgdo ao valor justo na inexisténcia de mercado ativo,
uma das principais informacdes que devem ser divulgadas pelas empresas que possuem propriedade
para investimento é justamente os métodos e premissas utilizadas para computo de tais valores.

A BR Malls buscou atender a tais exigéncias, conforme evidenciado a sequir.

Demonstracao Contabil da BR Malls, Nota Explicativa n°® 13
A administracdo da Companhia adotou o método de valor justo para melhor refletir o seu negdcio.

A avaliacdo pelo valor justo das propriedades para investimento foi realizada por método proprietario,
suportado por taxa e evidéncias do mercado. Dessa forma, o valor justo das propriedades para
investimento baseou-se em avaliacao interna realizada por profissionais que possuem experiéncia nas
propriedades que foram avaliadas.

As premissas utilizadas em 2010 e 2009 para avaliagdo do valor justo pelo método do fluxo de caixa
descontado dessas propriedades encontram-se descritas a sequir:

Premissas da avaliacdo do valor justo

Inflacdo anual 4,50%
Crescimento na perpetuidade (real) 1,50%

CAPEX - manutencdo/receita bruta 2,50%
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A PDG igualmente informou os critérios utilizados na mensuracdo do valor justo e as respectivas
alteracdes desses valores ao longo do exercicio de 2010.

Demonstracao Contabil da PDG, Nota Explicativa n° 8

Propriedades para investimento

Conforme mencionado na nota 2.15, a Companhia optou por manter suas propriedades para
investimento pelo valor de custo. Conforme requerido pelo CPC 28, apresentamos a seqguir o valor justo
das propriedades para investimentos, considerando o percentual de participagdo da Companhia sobre
os respectivos empreendimentos:

REP DI Av. Chile
31/12/10 31/12/09 31/12/10 31/12/09

Descricao
Saldo inicial em 1° de janeiro 40.619 34.852 15.279 14.820
Adicdes (gastos subsequentes) S = S S
Ganho/perda liquida de ajuste a valor justo 34.357 5.767 975 459
Saldo em 31 de dezembro - valor justo 74.976 40.619 16.254 15.279

O valor justo dos iméveis foi determinado de acordo com o método de fluxo de caixa descontado devido
a natureza do imével e a auséncia de dados comparaveis, tendo sido aplicado um método de avaliagdo
segundo a recomendacdo do “International Valuation Standards Committee” (Comité de Normas
Internacionais de Avalia¢do).

Foram utilizados os seguintes dados principais:

Descricdo 31/12/10 31/12/09
Taxa de desconto (a.a.) 11,0% 11,0%
Fator de capitalizacdo 9,0% 9,0%
Taxa de desocupacao de longo prazo (%) 3,0%

Propriedades para investimento sdao baixadas quando vendidas ou quando a Propriedade para
Investimento deixa de ser permanentemente utilizada e ndo se espera nenhum beneficio econémico
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futuro da sua venda. A diferenca entre o valor liguido obtido da venda e o valor contabil do ativo
é reconhecida na demonstracdo do resultado no periodo da baixa.

Para que o usuario consiga efetivamente analisar a relevancia das propriedades para investimento
na situacdo econémico-financeira da empresa, é de suma importancia a apresentacdo de uma
reconciliagao dos valores contabilizados nesse grupo, conforme realizado pela BR Malls.

Demonstracao Contabil da BR Malls, Nota Explicativa n°® 13

Projetos “Greenfield”

Em operac&o em construcéo iii) Total
Saldos em 1° de janeiro de 2009 5.128.987 74.254 5.203.241
Aquisicdes (1) 473.924 38.927 512.851
Ajuste para valor justo (1V) 1.244.596 1.244.596
Saldos em 31 de janeiro de 2009 6.847.507 113.181 6.960.688
Aquisicdes (II) 1.811.089 336.413 2.147.502
Transferéncias 227.962 (227.962)

Ajuste para valor justo (V) 567.925 567.925
Saldos em 31 de dezembro de 2010 9.454.483 221.632 9.676.115

1) Referem-se, basicamente, a aquisicdo de participacGes imobilidrias no Shopping Campinas
e Metrd Santa Cruz.

1) As aquisicdes de propriedades para investimento em operacdo referem-se, principalmente,
a aquisicdo do Crystal Plaza Shopping, aumento da participacdo no Shopping ABC e no Minas
Shopping, Shopping Center Uberlandia, Shopping Tijuca além de expans&es dos Shoppings Centers
Tamboré e llha Plaza.

111) Os projetos “Greenfield" em construcdo, referem-se a aquisi¢cdo do terreno de Sdo Bernardo
do Campo, Via Brasil, Granja Viana, Estacdo BH, Shopping Moocca e Sete Lagoas. No quarto
trimestre de 2010 os projetos Greenfields Sete Lagoas e Granja Vianna foram concluidos,

e a partir dessa conclusdo foram transferidos para a rubrica propriedade para investimento
em operagao.

IV)Montantes reconhecidos no resultado do exercicio.
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A PDG Realty, por outro lado, evidenciou os valores das propriedades para investimento como parte
de seus investimentos em controladas, conforme apresentado a sequir.
Demonstracao Contabil da PDG Realty, Nota Explicativa n° 8
Investimentos em empresas controladas, coligadas, propriedades para investimentos e mantidos
a custo de aquisicao
Controladora Consolidado
31/12/10 31/12/09 01/01/09 31/12/10 31/12/09 01/01/09
Investimentos em empresas controladas 4.620.620 1.480.991 1.010.753 46.866 35.788 38.117
Propriedades para investimento 29.276 17.418 15.550 = = =
REP DI Desenvolvimento Imobilidrio S.A. 22.902 11.675 10.493 S =
Av. Chile 230 Investimentos Imobilidrios S.A. 6.374 5.743 5.057 - -
Outros investimentos -
Mantidos a custo de aquisicao 2.767 81.866 83.363 10.339 81.955 83.446
Lindencorp Desenvolvimento Imobilidrio S.A. = 49.396 30.396 S 49.396 30.396
Grupo TGLT - 29.810 50.307 - 29.810 50.307
Brasil Brokers S.A. 1.714 2.660 2.660 1.714 2.660 2.660
Outros 1.053 = = 8.625 89 83
Total 4.652.663 1.580.275 1.109.666 57.205 117.743 121.563

E igualmente importante que as empresas divulguem se existem eventuais restricdes acerca da
utilizagdo das propriedades por investimento. No caso da BR Malls, essa exigéncia estd evidenciada
em nota explicativa sobre garantias, conforme demonstrado a seqguir.

Demonstracao Contabil da BR Malls, Nota Explicativa n°® 17

Garantias

A Companhia possui os sequintes ativos dados em garantia de seus empréstimos e financiamentos:

1) Unibanco - CCB

Hipoteca de primeiro grau das fragdes detidas no Shopping Center Piracicaba, Amazonas Shopping e
Shopping Center Iguatemi Caixas e cessdo fiducidria dos direitos creditérios detidos contra os lojistas
do NorteShopping.

Ainda sobre divulgagOes acerca das propriedades para investimento, nossas andlises evidenciaram que
algumas empresas nao divulgaram algumas informacdes importantes, como, por exemplo, as taxas de
depreciacdo das propriedades para investimentos avaliadas pelo custo, impairment de propriedades de
investimento mantidas pelo custo, e as informacdes sobre as receitas e despesas provenientes das
propriedades por investimento.

As vezes, essas divulgacdes ndo sdo relevantes, mas existem oportunidades de melhoria das
informac&es prestadas pelas empresas no tocante as transacdes referentes as propriedades
para investimento.
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CPC 38 - Instrumentos Financeiros (IAS 39)

Nesta secdo, nds analisamos o impacto das exigéncias presentes no CPC 38 - Instrumentos Financeiros:
Reconhecimento e Mensuracgdo, CPC 39 - Instrumentos Financeiros: Apresentagcdo e no CPC 40 -
Instrumentos Financeiros: Evidenciacdo nas empresas de nossa amostra. Essas sdo consideradas nao
apenas as mais controversas entre as diversas normas IFRS, mas, igualmente, as mais dificeis para
interpretacdo e aplicacdo. Em razdo disso, as divulgagGes referentes aos instrumentos financeiros
apresentaram um alto grau de heterogeneidade entre as empresas analisadas.

Os aspectos sobre instrumentos financeiros considerados nas nossas andlises foram:

a) Como as empresas aplicaram as normas IFRS referentes a instrumentos financeiros na adocao
inicial e os respectivos efeitos em contas patrimoniais e de resultado

b) Classificacdo dos ativos financeiros e passivos financeiros conforme apresentados nos balanc¢os
patrimoniais e nas notas explicativas das empresas

c) Divulgac@es sobre instrumentos financeiros apresentadas pelas empresas relacionadas a:
Estimativas contdbeis criticas
Descumprimento contratual de financiamentos e garantias

Informagd8es qualitativas e quantitativas sobre riscos dos instrumentos financeiros

Aplicacdo do hedge accounting

a) Como as empresas aplicaram as normas IFRS referentes a instrumentos financeiros
na adocao inicial e os respectivos efeitos em contas patrimoniais e de resultado

Em razdo de as empresas brasileiras ja haverem adotado parcialmente as exigéncias presentes
nas normas internacionais no tocante aos instrumentos financeiros, em razdo do primeiro ciclo
de Pronunciamentos Técnicos do CPC e também de Delibera¢bes especificas da CVM, ndo tivemos
um alto impacto na adocdo inicial do IFRS.

Contudo, ocorreram, sim, ajustes e reclassificacdes, relativos, por exemplo, a desreconhecimento

de recebiveis, transferéncias entre os grupos equivalentes de caixa e aplicacdes financeiras e
reconhecimento de ativos financeiros anteriormente classificados como imobilizado, no caso de
concessoes publicas, por exemplo. O quadro a sequir ilustra as principais contas que sofreram ajustes
e reclassificacdes na adocao inicial do IFRS.

Itens Empresas E plo de Reclassificacdo/Ajuste Realizado

Duplicatas descontadas reclassificadas

Empréstimos e Recebiveis 14 )
para o passivo

Financiamentos e Outros . . .
. . . 13 Reclassificacdo de derivativos passivos
Passivos Financeiros

Fundos exclusivos, anteriormente
AplicacBes Financeiras 7 classificados como equivalente de caixa,
transferidos para aplicacdes financeiras

Contas correntes vinculadas transferidas

Caixa e Equivalente de Caixa 6 Lo
para depdsitos judiciais
L Transferéncias para conta separada
Derivativos 4 L . .
de derivativos tanto no ativo como no passivo
. . . ~ Reclassificacdo de ativos imobilizados
Ativos Financeiros - Concessao 2 L P
de empresas concessiondrias para recebiveis
. Reconhecimento de hedge de fluxo
Hedge Accounting 2

de caixa no PL
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Em muitos casos, tais ajustes e reclassificagdes ndo foram apresentados de maneira clara nas
demonstracdes contdbeis das empresas analisadas, o que impossibilitou andlise minuciosa.
Contudo, algumas empresas apresentaram divulgacdes mais detalhadas, informando, por exemplo,
as contas afetadas, as raz8es das reclassificacdes e os respectivos valores ajustados, como, por
exemplo, a Braskem.

Demonstracao Contabil da Braskem, Nota Explicativa n° 4
) Reclassificagoes

As reclassificacdes a sequir foram efetuadas nas demonstragées financeiras da Companhia com
o objetivo de adequa-las aos requerimentos dos pronunciamentos emitidos pelos CPC's e IFRS:

I) O CPC 39 e IAS 32 determinam que ativos e passivos financeiros s6 podem ser compensados
guando legalmente ou contratualmente permitido. Desta forma, as duplicatas descontadas e os
adiantamentos de contratos de exportacdo, que eram registrados como contas redutoras do grupo
de contas a receber de clientes, foram reclassificadas para a linha de financiamentos, nos
montantes de RS 1.138.972, em 1 de janeiro de 2009 e RS 362.418 em 31 de dezembro de 2009.

IV)O CPC 03 (R2) e IAS 7 definem equivalentes de caixa como aplica¢des financeiras de curto prazo,
de alta liquidez, que sdo prontamente conversiveis em um montante conhecido de caixa e que sdo
sujeitas a um insignificante risco de mudanca de valor. Adotando essa premissa, a Companhia
identificou titulos que compdem o fundo FIQ Sol que se qualificam como equivalentes de caixa
e que foram reclassificados nas demonstracdes financeiras de titulos e valores mobilidrios para
equivalentes de caixa, no montante de RS 31.320 em 31 de dezembro de 2009.

Algumas empresas buscaram apresentar, igualmente, os ajustes e reclassificacdes realizados no
balanco de abertura para fins de IFRS, isto é, nos saldos de 1° de janeiro de 2009. Esse foi o caso
da Brasil Telecom, que reclassificou os derivativos para uma conta separada, conforme divulgado
nas suas notas explicativas.

Demonstracao Contabil da Brasil Telecom, Nota Explicativa n® 3

Instrumentos financeiros derivativos

De acordo com o CPC 40 e IFRS 7, o valor contabil dos instrumentos financeiros derivativos
reconhecidos a valor justo por meio do resultado devem ser apresentados de forma segregada no
balancgo patrimonial. Os instrumentos financeiros derivativos, anteriormente apresentados no grupo de
empréstimos e financiamentos, foram reclassificados e apresentados em grupo separado no balanco
patrimonial, sendo a parcela a receber reconhecida no ativo.

-
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Consolidado

BRGAAP
originalmente Efeito total De acordo

apresentado  Reclassificacd R heci to D bilizacdo Dividend das d com os CPC's

31/12/2008 @ de receitas (e) de ativos (f) (h) dos CPC's 1/1/2009
Passivo Circulante 4.759.943 313.735 48.898 18.921  (79.719) 301.835 5.061.778
Empréstimos e
AMEMEEMEDIDS 760.627 (89.920) (89.920) (670.707)
Instrumentos
financeiros
derivativos 89.920 89.920 89.920

A Copel, por sua vez, também apresentou um quadro reconciliando os valores anteriores,
com base no BR GAAP, com os novos valores de acordo com o IFRS. Nesse caso especifico,
a reclassificacdo envolveu a transferéncia do grupo de caixa e equivalentes de caixa para o
grupo de aplicacdes financeiras.

Demonstracdo Contabil da Copel, Nota Explicativa n® 4.1.2

Os fundos exclusivos anteriormente apresentados em Caixa e equivalentes de caixa foram
reclassificados para Aplica¢@es financeiras (IAS 27, CPC 36);

Efeitos da adocao das IFRSs no balanco patrimonial consolidado

Adocado inicial IFRS Adocao inicial IFRS
BR GAAP BR GAAP

Ativo Item anterior Reclassif. Ajustes IFRSs anterior Reclassif. Ajustes IFRSs

01.01.2009 01.01.2009  31.12.2009 31.12.2009
Circulante
Caixa e equivalentes
de caixa 4.3.09 1.813.576 (164.095) 1.649.481 1.696.152 (177.629) 1.518.523
AplicagGes financeiras
- titulos e valores mob.
e caugOes de depdsitos
vinculados 4.3.09 150.796 164.105 314901 192.660 177.630 370.290

O CPC 38 também trouxe implicacdes para as empresas que realizavam operacdes de desconto
de duplicatas. Era pratica contdbil aceita no Brasil contabilizar tais operacdes como redutoras de
recebiveis no ativo. Entretanto, a partir de agora, tais valores devem ser classificados no passivo,
dentro do grupo de empréstimos e financiamentos. Nesse sentido, as empresas que ainda ndo
tinham feito esse ajuste tiveram que efetuar a referida reclassificacdo, como foi o caso da Klabin.

Demonstracdo Contabil da Klabin, Nota Explicativa n° 4

h) CPC 38 (equivalente ao IAS 39) - Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuracao

O saldo de duplicatas cambiais descontadas, anteriormente registrados no ativo circulante, reduzindo
o saldo de contas a receber de clientes das duplicatas vinculadas ao desconto, foram reclassificados
para o passivo, dentro do grupo de financiamentos, em decorréncia de sua natureza.
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Balanco patrimonial de abertura - 1.1.2009

Controladora Consolidado
Nota 4 Apresentado Ajustes Ajustado Apresentado Ajustes Ajustado
Caixa, equivalentes
de caixa, titulos e
valores mobilidrios 1.487.420 = 1.487.420 1.702.698 = 1.702.698
Contas a receber
h) 384.994 - 348.994 633.080 17.832 650.912

de clientes

De maneira geral, nossas andlises evidenciaram que o impacto mais significativo da adocdo inicial do
IFRS no tocante aos instrumentos financeiros foi justamente nas exigéncias de divulgagdo. Isso porque
as empresas ja haviam adotado grande parte das exigéncias de reconhecimento e mensuragdo do CPC
38, em razao das normas locais emitidas pelo CPC e aprovadas igualmente pela CVM.

Nesse sentido, os ativos e passivos, por exemplo, ja estavam segregados e mensurados conforme
as exigéncias do CPC 38. Do mesmo modo, os derivativos ja estavam igualmente contabilizados

no balanco das empresas, coisa que ndo acontecia, por exemplo, antes da aprovacao do CPC 14 -
Reconhecimento, Mensuracdo e Divulgacdo (1% Fase) em 2008, que foi subsequentemente revogado
com a aprovacao dos CPCs 38, 39 e 40 no ano de 2009.

Contudo, é importante ressaltar que ja existem no presente momento duas outras normas
internacionais acerca de instrumentos financeiros que podem eventualmente impactar as
empresas brasileiras, conforme apresentado no quadro a sequir.

Norma Aplicagdo Principais Modificacdes

Emitida em outubro de 2010, com
aplicacdo a partir de exercicios Alteracdo na classificacdo e
iniciados em 01/01/2013 * mensuracdo de ativos financeiros

IFRS 9 - Financial Instruments

IFRIC 19 - Extinguish Financial A partir de exercicios iniciados em  Extin¢do dos passivos financeiros
Liabilities with Equity Instruments 01/07/2010 com instrumentos de capital

* adogdo anterior permitida

No que diz respeito a essas novas normatizacdes, nenhuma empresa da nossa amostra adotou
antecipadamente a IFRS 9, mesmo porque isso foi vedado pela CVM e pelo CFC. Nés igualmente
verificamos se as referidas empresas divulgaram o impacto esperado da futura adogdo. Nossos
resultados evidenciaram que a maioria das empresas ndo informou nada sobre o assunto, sendo
gue, das que informaram, grande parte registrou ndo esperar que tais normatizacdes possuam
efeitos relevantes.

Divulgacdes sobre os Efeitos Esperados IFRS 9 IFRIC 19
Nao esperam efeitos relevantes 21 18
Esperam efeitos relevantes 4 il
Efeitos sob avaliagao 12 5
Ndo informaram nada sobre os efeitos 19 32

Total 56 56




Andlises sobre a Adogdo Inicial do IFRS no Brasil

113

Do mesmo modo, é importante ressaltar que o CPC 39 e 0 CPC 40 foram recentemente alterados,
sendo que tais alteracdes poderdao impactar futuramente algumas das empresas brasileiras. De fato,
como as normas internacionais sao constantemente revisadas e aprimoradas, as empresas deverao
avaliar e divulgar constantemente os possiveis impactos aos usuarios.

b) Classificacao dos ativos financeiros e passivos financeiros conforme apresentados
nos balancos patrimoniais e nas notas explicativas das empresas

De acordo com o CPC 40 - Instrumentos Financeiros: Divulgacdo, o objetivo da evidenciagdo é permitir
gue o usudrio da demonstracdo contdbil seja suprido com informag8es que permitam uma avaliagdo de
dois pontos fundamentais:

1) asignificdncia do instrumento financeiro para a posi¢cdo patrimonial e financeira e para o
desempenho da entidade e

II) a natureza e a extensdo dos riscos resultantes de instrumentos financeiros a que a entidade estd
exposta durante o periodo e ao fim do periodo contdbil, e como a entidade administra esses riscos.

Para que esse objetivo seja atendido, a empresa deverd apresentar diversas informacdes acerca
de suas operacdes com instrumentos financeiros, incluindo os derivativos. Uma das informac&es
consideradas mais importantes é justamente a segregacdo de tais instrumentos.

Sobre esse aspecto, o CPC 40 sugere gue os instrumentos financeiros devem ser segregados
por categoria, da seguinte maneira:

Ativos financeiros pelo valor justo por meio do resultado;
Investimentos mantidos até o vencimento;

Empréstimos e recebiveis;

Ativos financeiros disponiveis para venda; e

Passivos financeiros mensurados pelo custo amortizado.

Contudo, a referida norma internacional, no seu
guia de aplicacdo, igualmente permite que tais
instrumentos sejam segregados por base de
mensuracdo, isto é, segregados em duas
categorias: custo amortizado ou valor justo.
Portanto, guando uma empresa apresenta a
segregacdo por categoria, estd fazendo uma
divulgacdo mais completa. Ja quando ela segrega
os instrumentos financeiros apenas por base

de mensuracdo, estd apenas atendendo ao A 36%
minimo exigido.

Nossas andlises evidenciaram que a quantidade
de empresas que aplicam a segregacao por
categoria é maior, mais especificamente,

43% das empresas por nds analisadas.
Entretanto, é importante ressaltar que 41%

das empresas ndo efetuaram uma segregacao
formal no que diz respeito aos instrumentos
financeiros, conforme grafico ao lado.

. Segrega por categoria
Note-se que 7% das empresas analisadas gregap g

apresentaram seus instrumentos financeiros
segregados tanto por categoria quanto por base P> Segrega por categoria e por base de mensuragdo
de mensuragdo, como, por exemplo, a Embraer. N&o segrega

} Segrega por base de mensuragdo



Demonstracdo Contabil da Embraer, Nota Explicativa n® 6 e 19

11) Consolidado

31.12.2010

Caixae Ativos mensurados Investimentos

equivalentes Empréstimos ao valor justo por mantidos até
Nota de caixa e recebiveis meio do resultado o vencimento Total
Caixa e equivalentes de caixa 7 2.321.199 S S o 2.321.199
Instrumentos financeiros ativos 8 = S 1.207.270 101.716 1.308.986
Contas a receber de clientes, liquidas 9 - 581.943 - - 581.943
Financiamento a clientes 10 = 117.459 S o 117.459
Contas a receber vinculadas 11 = 896.814 S S 896.814
Instrumentos financeiros derivativos 40 = = 37.107 o 37.107
2.321.199 1.596.216 1.244.377 101.716 5.263.508

b) Consolidado
31.12.2010
Passivos mensurados Passivos financeiros
ao valor justo por mensurados pelo

Nota meio do resultado custo amortizado Total
Financiamentos 20 = 2.384.504 2.384.504
Obrigacdes de arrendamento financeiro 20 o 6.102 6.102
Instrumentos Derivativos 40 3.732 o 3.732
Garantias Financeiras RVG 39 18.466 - 18.466
Garantias Financeiras 39 o 220.531 220.531
Fornecedores e outras obrigagdes (i) o 2.220.262 2.220.262
22.198 4.831.399 4.853.597
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Ainda sobre a segregacgdo dos instrumentos financeiros, nossas analises evidenciaram que algumas
empresas apenas mencionaram as referidas classificacdes na nota de politicas contdbeis, mas ndo
apresentaram um quadro com as referidas segregagdes, conciliando os valores por categoria ou base
de mensuragdo com os valores apresentados no Balango Patrimonial, conforme realizado pela
Embraer. Nesse sentido, ressaltamos que existem oportunidades de melhoria no que diz respeito a
forma e conteldo de apresentagdo da segregacdo de instrumentos financeiros.

Breakdown dos ativos financeiros

No gue diz respeito a influéncia dos ativos financeiros na situacdo econémico-financeira das empresas,
nos calculamos o percentual desses itens sobre o total do ativo, conforme gréfico a sequir.

Ativos ndo financeiros

8% } Empréstimos e recebiveis

} QOutros (Ativos financeiros mantidos até o vencimento; disponiveis para
avenda e; avaliados a valos justo por meio de resultado.

Caixa e equivalente de caixa

10%

4%

8%

Nota-se que os ativos financeiros representam apenas 22% do total do ativo das empresas analisadas.
Jd entre ativos financeiros, o grupo com maior representatividade é o dos empréstimos e recebiveis.
O breakdown dos ativos financeiros é igualmente apresentado no gréfico a sequir.

Caixa e equivalente de caixa
47% 37% } Ativos financeiros avaliados a valor justo por meio de resultado
} Ativos financeiros disponiveis para venda
Ativos financeiros mantidos até o vencimento

Empréstimos e recebiveis




Conforme apresentado no grafico acima, quase 85% dos ativos financeiros das empresas brasileiras sdao
empréstimos e recebiveis, e caixa e equivalentes de caixa. A sequir, nés apresentamos as analises
referentes a cada grupo de ativo financeiro.

Caixa e equivalentes de caixa

Nossas andlises evidenciaram que

as empresas classificaram o caixa
17% e equivalentes de caixa de maneira
bastante heterogénea. A maior parte
das companhias os classificou como
empréstimos e recebiveis, conforme
grafico ao lado.

As normas internacionais definem os
equivalentes de caixa como aplicacdes
financeiras de curto prazo, de alta

54% o N
liguidez, que sdo prontamente
conversiveis em montante conhecido
de caixa e que estdo sujeitas a um
insignificante risco de mudanca de valor.
Sobre esse aspecto, diversas empresas
ndo apresentaram a adequada abertura
Classificou na categoria “empréstimos e recebiveis” desses itens. Das que apresentaram,
P> Nao classificou as classificagbes foram diversas,
P> Classificou por base de mensuracdo 0 que evidencia possiveis problemas
Ciassificou na categoria “ativos avaliados ao valor justo de |nterpretagao das normas
por meio de resultado internacionais.
Aplicagoes financeiras classificadas como equivalente de caixa Quantidade
CDBs 40
Moeda Estrangeira 12
Fundos de Investimentos 10
Operacdes Compromissadas 10
Fundos de Investimentos Exclusivos 8
Titulos Publicos 8
Fundos com titulos publicos 4
Debéntures 4
Outras 5

Total 101
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Empréstimos e recebiveis

No grupo de empréstimos e recebiveis sdo classificados os ativos financeiros que possuem
pagamentos fixos e determindveis que ndo estejam cotados em mercados ativos. Devem também
ser excluidos desses grupos os derivativos, e igualmente aqueles que a entidade tenha a intencdo
de negociar no curto prazo.

Para a grande maioria das empresas de nossa amostra, tais valores correspondem basicamente
a clientes e outras contas a receber. De acordo com o CPC 38, os empréstimos e recebiveis devem
ser mensurados pelo custo amortizado, com base na taxa efetiva de juros.

Uma informacgdo importante acerca desses ativos financeiros diz respeito a probabilidade de ndo
recebimento, isto é, informacdes acerca do risco de default. Analistas de investimento tém particular
interesse em avaliar o respectivo risco de crédito dos recebiveis da empresa. Sobre esse aspecto,

a Usiminas apresenta uma divulgacdo bastante completa, segregando seus recebiveis por meio de
classificacdes externas de crédito.

Demonstracao Contabil da Usiminas, Nota Explicativa n°® 8

Qualidade do crédito dos ativos financeiros

A gualidade do crédito dos ativos financeiros que ndo estdo vencidos ou impaired pode ser avaliada
mediante referéncia as classificacdes externas de crédito (se houver) ou as informacdes histéricas
sobre os indices de inadimpléncia das contrapartes:

Controladora Consolidado
31/12/2010 31/12/2009 01/01/2009 31/12/2010 31/12/2009 01/01/2009
Contas a receber de clientes
Contrapartes com
classificacdo externa
de crédito
AAA a AA 84.170 1.921 220.072 107.564
BBB a B 189.052 3.800 1.914 189.052 3.098 979
Outros 2.623 36.992
273.222 5.721 1.914 409.124 113.285 37971
Contrapartes
sem classificacao
externa de crédito
Grupo 1 3.462 27916 28.632 3.462 65.928 39.759
Grupo 2 1.035.647 1.134.837 145.386 1.328.482 1.110.277 1.155.727
Grupo 3 19.683 323.001 562.651 19.683 508.900 306.373

1.058.792 1.485.754 736.669 1.351.627 1.685.105 1.501.859

Total de Contas
areceber de clientes 1.332.014 1.491.475 738.583 1.760.751 1.798.390 1.539.830

Jd a Braskem igualmente divulga a qualidade de seus recebiveis. Contudo, a referida empresa utiliza
uma escala prépria, haja vista que grande parte dos clientes da empresa ndo possui rating externo.
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Demonstracdo Contabil da Braskem, Nota Explicativa n°® 8

Qualidade do contas a receber de clientes

A guase totalidade dos clientes da Companhia ndo possui classificacdo de risco concedida por agéncias
avaliadoras. Por essa razao, a Companhia desenvolveu um sistema préprio para essa classificagdo que
é baseada nos seqguintes pontos:

a) andlise qualitativa efetuada pela drea comercial e pela drea de crédito, que aborda aspectos gerais
do cliente e seu mercado de atuacdo, assim como seu histérico/comportamento junto a Braskem
e outros fornecedores e bancos;

b) andlise das demonstracdes financeiras; e

c) utilizacdo da classificagdo de risco da SERASA Experian como referéncia (a SERASA Experian
é 0 maior bureau de crédito do mundo fora dos Estados Unidos, detendo o mais extenso banco
de dados da América Latina sobre consumidores, empresas e grupos econdomicos).

A combinagdo desses trés pontos gera a classificacdo de risco, que estd abaixo apresentada juntamente
com a distribuicdo da carteira de titulos a receber em 31 de dezembro de 2010, referente aos clientes do
Brasil. A Companhia ndo aplica essa avalia¢do para todos os clientes do exterior porque grande parte dos
titulos a receber estd garantida por apdlice de seqguro ou cartas de crédito emitidas por bancos.

1 Risco Minimo 23,59%
2 Risco Baixo 27,73%
3 Risco Médio 36,66%
4 Risco Alto 1,35%

5 Risco Muito Alto () 10,66%

Consolidado (IFRS e BR GAAP)

Descrigao Classificagdo Taxa a.a. Data de emissdo Vencimento

Mantidas até
LTN i 10,45% 23/4/2009 3/1/2011
o vencimento

Mantidas até
LTN . 10,42% 29/4/2009 3/1/2011
o vencimento

Mantidas até
LFT i SELIC 14/7/2009 7/3/2012
o vencimento

Mantidas até
LFT . SELIC 7/8/2009 16/3/2011
o vencimento

Mantidas até
LFT i SELIC 30/11/2009 15/6/2011
o vencimento

Mantidas até
LFT . SELIC 13/7/2010 15/6/2011
o vencimento

Mantidas até
LFT i SELIC 2/9/2009 21/12/2011
o vencimento
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Ativos financeiros mantidos até o vencimento

Pode-se dizer que as exigéncias presentes no CPC 38 sdo bem rigorosas no que diz respeito a
classificacdo de titulos e valores mobilidrios como ativos financeiros mantidos até o vencimento.
Isso porque, de acordo com a referida norma internacional, a empresa deve ter tanto a inten¢do
positiva quanto a capacidade de manter o instrumento até o vencimento.

Além disso, caso a entidade tenha, nos dois exercicios passados, reclassificado parte significante
dos ativos financeiros desse grupo para outro sem uma justificativa plausivel, ela ficard impossibilitada
de fazer novas classificagdes nesse grupo.

O objetivo da norma internacional com essas exigéncias foi justamente restringir a capacidade das
empresas de gerenciar seus resultados por meio de reclassificagdes voluntarias de um grupo para
outro. Isso porque as bases de mensuracdo e os respectivos efeitos no resultado sao distintos,
dependendo do tipo de classificagdo feita pela entidade.

Essas rigorosas exigéncias talvez expliquem a baixa representatividade desse grupo no total de ativos
financeiros das entidades analisadas, apenas 0,51%. Outro fator que pode igualmente ter influenciado
na baixa representatividade desse grupo talvez seja a alta volatilidade do ambiente de negécios no
Brasil, que dificulta planejamentos de periodos mais longos. Nesse cendrio, determinadas empresas
poderiam optar em nao classificar titulos e valores mobilidrios nesse grupo, que exige a manutencao
até o vencimento.

Por outro lado, empresas cujos fluxos de caixa sdo menos volateis, como, por exemplo, as empresas
do setor elétrico, teriam mais seguranca no que diz respeito a manutencdo desses titulos até o
vencimento. Uma das empresas desse setor, a Copel, apresentou uma nota bastante detalhada
acerca dos seus instrumentos financeiros mantidos até o vencimento.

Demonstracdo Contabil da Copel, Nota Explicativa n° 36.2

Resumo dos titulos e valores mobilidrios mantidos até o vencimento

Valor

Valor Justo < .
Contabil Liquido
Tipo 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009
Custo amortizado 1.183 1.071 1.183 1.071
Custo amortizado 4957 4.487 4957 4.491
Custo amortizado 5.303 4.831 5.306 4.836
Custo amortizado 22.651 20.636 22.654 20.650
Custo amortizado 9.949 9.064 9.946 9.055
Custo amortizado 22.044 = 22.037 =

Custo amortizado 720 = 719 S
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Ativos financeiros mensurados pelo valor justo por meio do resultado

O grupo dos ativos financeiros mensurados pelo valor justo por meio do resultado é formado

basicamente pelos ativos mantidos para negociacdo e pelos designados pelo valor justo por meio
do resultado (fair value option). Como o préprio nome ja diz, a base de mensuracdo de tais ativos
é o valor justo, sendo suas variacdes reconhecidas no resultado do exercicio.

A divulgacdo dos itens que compdem os ativos financeiros mensurados pelo valor justo por meio do
resultado é de suma importancia para o usuario das informacdes contdbeis, interessado em avaliar
as politicas de tesouraria da empresa. Sobre esse aspecto, a TAM apresentou um quadro comparativo
contendo a composi¢do dos itens classificados nesse grupo.

Demonstracao Contabil da TAM, Nota Explicativa n® 8

Controladora

Consolidado

31 de dezembro

31 de dezembro 1° de janeiro de 31 de dezembro

31 de dezembro

1° de janeiro de

de 2010 de 2009 2009 de 2010 de 2009 2009
Em moeda local
Fundos de
investimentos exclusivos
Titulos publicos 96.064 256.651 209.189 812.515 740.209 683.779
Titulos privados 29.049 32.327 68.220 297.424 93.234 222.990
Outros 792 11 381 59.119 32 1.246
Titulos austriacos 84.124 84.124
Certificados de Depdsito
Bancario-CDB 34.199 46.696 11.164
125.905 288.989 361.914 1.203.257 880.171 1.003.303
Em moeda estrangeira
Notas bancarias 221.518
QOutros depdsitos
bancarios 254.721 130.851 17.450
254.721 130.851 238.968
Total 125.905 288.989 361.914 1.457.978 1.011.022 1.242.271
Circulante (1.407.698) (1.011.022) (1.242.271)
Ndo circulante 50.280

As aplica¢des financeiras em sua totalidade sdao mensuradas ao valor justo por meio do resultado e

mantidos para negociagdo (trading).
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Ativos financeiros disponiveis para a venda

De maneira simplificada, o fator determinante para

a classificacdo de um ativo financeiro, conforme

o CPC 38, é aintencdo da empresa. Por isso, temos

0s grupos daqueles que sdo mantidos para negociagao 67%
e os mantidos até o vencimento. Nesse contexto,

caso a entidade, no reconhecimento inicial, ndo

tenha certeza se pretende negociar imediatamente o

instrumento ou manté-lo até o vencimento, ela deverd

classificd-lo no grupo do disponivel para a venda.

De acordo com as normas internacionais,

a variacdo no valor justo desses instrumentos
deverd ser reconhecida no patrimdnio liquido,
numa conta de outros resultados abrangentes
comumente denominada de ajustes de avaliagdo
patrimonial. J& no momento da liquidagdo do
instrumento, a parcela reconhecida nessa conta
deverd ser transferida para o resultado, conforme Passivos ndo financeiros

evidenciado pela Braskem. D> Outros (Passivos financeiros mensurados a
valor justo; Debéntures)

3%

} Empréstimos e financiamentos
Demonstracao Contabil da Braskem, Nota

Explicativa n® 7

Fornecedores

Os titulos do tesouro americano foram
classificados pela Companhia como “disponiveis
para venda"”, foram integralmente liquidados
durante o exercicio de 2010. A parcela
correspondente a variacdo no valor justo,
lancada anteriormente na conta “outros
resultados abrangentes”, no patrimonio liquido,
foi reconhecida no resultado do exercicio.

15%

Passivos financeiros

Assim como com os ativos financeiros,
ndés buscamos analisar a influéncia
dos passivos financeiros na situacao
econOmico-financeira das empresas
calculando o percentual desses itens
sobre o total do passivo e patriménio
liguido, conforme gréfico no

alto da pdgina. 75%

Nota-se que os passivos financeiros
representam cerca de 33% do total

do passivo e patrimonio liquido das
empresas analisadas. O breakdown
dos passivos financeiros é igualmente P> Passivos financeiros mensurados a valor justo

apresentado no grafico ao lado. Fornecedores

Empréstimos e financiamentos

} Debéntures
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Conforme apresentado no grafico anterior, a maior parte dos passivos financeiros das empresas
brasileiras sdo empréstimos e financiamentos, sendo que as debéntures representam apenas
8,85% do total desses itens. A sequir, nés apresentamos as analises referentes a cada grupo

de passivo financeiro.

Fornecedores

As contas relacionadas aos fornecedores da empresa, apesar de terem relacao direta com as
operag¢Oes da empresa, sao, de acordo com as normas internacionais, classificadas no grupo dos
passivos financeiros. Nesse sentido, sua base de mensuracdo é o custo amortizado, que deve ser
calculado utilizando o método da taxa efetiva de juros.

Nesse sentido, as contas de fornecedores devem ser igualmente ajustadas a valor presente, conforme
feito e divulgado pelas Lojas Americanas.

Demonstracdo Contabil das Lojas Americanas, Nota Explicativa n°® 3

n) Ajuste a valor presente

As operagdes de compras a prazo, basicamente fornecedores de mercadorias e servicos,

foram trazidas ao seu valor presente considerando os prazos das referidas transacdes.

Utilizou-se a taxa média de 11,33% a.a. em 31 de dezembro de 2010 (11,76% a.a € 13,08% a.a.

em 31 de dezembro de 2009 e 1° de janeiro de 2009, respectivamente) sendo a minima de 8,50% a.a
em 31 de dezembro de 2010 (9,27% a.a. e 11,06% a.a. em 31 de dezembro de 2009 e 1° de janeiro
de 2009, respectivamente) e maxima de 13,84% a.a. em 31 de dezembro de 2010 (17,79% a.a.

e 15,00% a.a. em 31 de dezembro de 2009 e 1° de janeiro de 2009, respectivamente), base das
captacgOes para os respectivos periodos. A constituicdo do ajuste a valor presente de compras

é registrada nas rubricas “Fornecedores” e “Estoques” na Nota 7 e sua reversdo tem como
contrapartida a rubrica “Despesas financeiras", pela fruicdo de prazo, no caso de fornecedores,

e pela realizacdo dos estogues em relacdo aos valores neles registrados na rubrica

"“Custo das mercadorias vendidas".
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Empréstimos e financiamentos

Conforme nossas analises acerca da composicdo dos passivos financeiros, o grupo dos empréstimos
e financiamentos representa cerca de 75% dos passivos financeiros das empresas da nossa amostra.

Dada a representatividade desses itens na situacdo econémico-financeira das empresas, a divulgacdo
completa e adequada é de suma importancia para que as demonstracdes contdbeis atinjam seu
objetivo fundamental: o de prover informacdes relevantes para a tomada de decisdo econOmica.

Nesse sentido, informacdes acerca dos tipos dos empréstimos e financiamentos, prazos de vencimento
e respectivas taxas contratadas auxiliam os usudrios na avaliacdo do risco de solvéncia e do custo de
capital de terceiros. A Gol foi uma das empresas da nossa amostra que apresentaram tais informacdes
nas suas demonstracdes contdbeis de 2010.

Demonstracoes Contabeis da Gol, Nota Explicativa n°® 16

Taxa de juros Consolidado
média efetiva Controladora (IFRS e BR
a.a. (BRGAAP) GAAP)

Vencimento 31/12/10 31/12/09 31/12/09 01/01/09 31/12/10 31/12/09 01/01/09

Circulante:

Moeda nacional

Capital de giro Ago, 2010 2,68% = = = - 160.000 50.000
Empréstimo BNDES  Jul, 2012 8,66% = = - 14.352 14.352 14.181
Empréstimo BNDES

Repasse Safra Mar, 2014  11,46% 2 < - 27.550 2 >
Empréstimo BDMG  Jan, 2014 8,05% = = = 3.376 2.800 2.567
Juros = = - 19721 3.309 1.686

64.999 180.461 68.434

Moeda estrangeira
(em ddlares
norte-americanos)

Capital de giro Ago, 2010 2,68% = = - 83.803 = =

Empréstimo para

adiantamento para

aquisicao de

aeronaves (PDPI) Fev, 2010 = - 111.585 697.719
Empréstimo para

adiantamento para

111.585 697.719

aquisicdo de
aeronaves (PDPII) Dez, 2010 2,74% - 131.836 - - 131.836 -
Empréstimo IFC Jul, 2013 4,15% - - - 13.885 14.510 19.475
FINIMP Jan, 2011 2,69% - - - 2.718 - -
Juros 34.229 16.570 21.401 33969 16.624 23.876
34.229 259.991 719.120 134.375 274.555 741.070
34.229 259.991 719.120 199.374 455.016 809.504
Arredondamento
Financeiro Dez, 2021 - - - 146.634 136.679 157948

Total Circulante 34.229 259991 719.120 346.008 591.695 967.452
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Debéntures

As debéntures, assim como os empréstimos e financiamentos, sdo fonte de captacdo de recursos
das empresas. Nesse sentido, é igualmente recomendavel que as empresas apresentem uma boa
divulgacdo dessas operacdes em suas notas explicativas, como fez a Metallrgica Gerdau, que
apresentou, além dos prazos e taxas, os montantes relativos aos vencimentos de longo prazo.

Demonstracoes Contabeis da Metallirgica Gerdau, Nota Explicativa n°® 15

Nota 15 - Debénture

Quantidade em 31/12/2010

Emissdo Assembléia Geral Emitida Em carteira Vencimento Encargos anuais 2010 2009
Metalldrgica

Gerdau S.A.

42 09/06/2008 131280 15/06/2011 0,75% + TJLP 3.788

42 09/06/2008 131280 09/06/2013 0,75% + TJLP 1.302.803 1.115.744
Gerdau S.A.

32AeB 27/05/1982 144.000 97.187 01/06/2011 CDI 115.069 115.844
7 14/07/1982 68.400 45.349 01/07/2012 CDI 40.717 33.838
82 11/11/1982 179.964 5.548 02/05/2013 CDI 463.656 313.986
CF 10/06/1983 125.640 35.816 01/09/2014 CDI 14.452 42.380
11°-A+B 29/06/1990 150.000 124.573 01/06/2020 CDI 98.077 94.931
Debéntures da

Gerdau S.A. em

poder da Empresa 731.971 600.979
Total Consolidado (12.960) (5.409)

Parcela do
Circulante

Parcela do
Nao-circulante

Os vencimentos das parcelas de longo prazo sdo os sequintes:

2.025.602 1.711.314

105.897 -

1.919.705 1.711.314

2010 2009
2011 - 115.844
2012 40.717 33.838
2013 1.766.459 1.429.730
2014 14.452 42.380
2015 em diante 98.077 94931

1.919.705 1.711.314

Passivos financeiros mensurados pelo valor justo

De acordo com o breakdown de passivos financeiros apresentado anteriormente, os passivos
mensurados pelo valor justo representam apenas 0,58% do total de passivos financeiros das empresas
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da nossa amostra. Um fator que explica essa baixa representatividade talvez seja o fato de nosso Pais
ndo possuir um mercado de divida privada ativo, contrariamente ao que acontece nos Estados Unidos
e na Unido Europeia. Conseguentemente, a falta de um mercado ativo dificulta a mensuracdo a valor
justo dos passivos financeiros. Nesse sentido, é muito mais pratico para as empresas mensurarem
suas debéntures, por exemplo, pelo custo amortizado.

Nossas andlises evidenciaram que a vasta maioria dos passivos mensurados pelo valor justo sdo
justamente instrumentos financeiros derivativos, que ndo foram designados como hedge accounting,
como informado na nota explicativa da Embraer.

Demonstracdo Contabil da Embraer, Nota Explicativa n° 2

1) Derivativos e atividades de hedge

Inicialmente, os derivados sdo reconhecidos pelo valor justo na data em que um contrato é celebrado
e sdo, subsequentemente, remensurados ao seu valor justo, com as variac@es do valor justo langadas
contra o resultado, em “Receitas (despesas) financeiras” exceto quando o derivativo for designado
como um instrumento de hedge.

Embora a Companhia faca uso de derivativos com o objetivo de prote¢do, nenhum instrumento
derivativo foi designado como hedge accounting.

Ainda sobre derivativos, nossas andlises evidenciaram gue apenas trés empresas de nossa amostra
possuem derivativos embutidos. Uma delas é Petrobras, que apresentou a sequinte divulgacdo em
suas demonstragées contabeis de 2010:

Demonstracao Contabil da Petrobras, Nota Explicativa n° 32.2
Os derivativos embutidos identificados no exercicio foram:

Venda de petréleo importado

Contratos de venda de petréleo importado celebrados entre a Petrobras Singapore Private Limited
(PSPL), controlada da Petrobras International Finance Company (PIFCo), e a Refinaria de Petroleo
Riograndense S.A., controlada em conjunto pela Petrobras, consolidada na propor¢do da participagao
do capital social (33,20%).

A operacdo consiste em venda de petréleo, cujas principais caracteristicas residem no fato de que

0s precos a serem pagos em data futura sdo definidos (fixados) no momento das assinaturas dos
contratos, em contraste com outras operacdes de mesma natureza em que os precos de liquidacdo
sdo observados nas datas de entrega dos produtos, o que caracteriza de forma inconteste a existéncia
de posicdo vendida de um contrato a termo de petréleo.

Valor de Referéncia

(Nacional)
em mil bbl* Valor Justo VAR Vencimento
Contrato a Termo 400 3 1 2011

Posicdo vendida

O derivado embutido identificado foi mensurado a valor justo por meio do resultado e classificado
no nivel 1 na hierarquia da mensuragdo do valor justo.

Estimativas contdbeis criticas

Nosso modelo contabil antigo exigia a divulgagdo das politicas e estimativas contabeis utilizadas pela
empresa na elaboracdo das demonstrac@es contdbeis, mas ndo fazia, de maneira especifica, qualquer
mencao a estimativas consideradas criticas.
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A partir da convergéncia para as normas internacionais, as empresas deverdo igualmente divulgar

as estimativas consideradas criticas, isto é, aguelas que envolveram julgamento por parte da empresa

em razdo de sua inerente complexidade. Isso porque, como tais estimativas sdo subjetivas, outros
profissionais, em face das mesmas decisées, poderiam optar por critérios distintos.

Nesse contexto, nds buscamos analisar quais foram as estimativas consideradas criticas pelas
empresas acerca das operagdes com instrumentos financeiros. O quadro a sequir ilustra os
resultados das analises.

Estimativa Critica Quantidade %
Perdas com créditos de recebiveis 25 31%
Valor justo para instrumentos financeiros 23 28%
Valor justo para instrumentos financeiros derivativos 13 16%
Reconhecimento de receitas e contas a receber 7 9%
Valor justo para instrumentos financeiros sem mercado ativo 13 16%
Total 81 100%

E importante mencionar que algumas empresas ndo apresentaram as estimativas criticas referentes
aos instrumentos financeiros, sendo que outras mencionaram mais do que uma estimativa critica.
Por isso, a quantidade apresentada é maior que o nimero de empresas da amostra.

Nota-se que o item mais citado pelas empresas foi a perda com créditos de recebiveis, anteriormente
denominada no cendrio nacional de “provisdo com créditos de liquidacdo duvidosa”, ou ainda “provisdo

para devedores duvidosos". Sobre esse aspecto, é importante mencionar que a partir de agora, de
acordo com as normas internacionais, ndo deveriamos mais utilizar a nomenclatura “provisdo” para
as contas de ativo. O lasb ndo a utiliza nessa circunstancia; ele diz expressamente que ndo veda isso,
mas deveriamos seguir esse mesmo caminho para maior convergéncia.

Algumas empresas constituiram a referida perda com base nos recebiveis atrasados, como,
por exemplo, a Brasil Telecom.

Demonstracdo Contabil da Brasil Telecom, Nota Explicativa n° 2

Provisao para créditos de liquidacao duvidosa

Uma provisdo para reducdo ao valor recuperavel é estabelecida quando hd evidéncia objetiva de
gue a Companhia ndo ird arrecadar todos os valores devidos de acordo com os termos originais do
seu contas a receber.

O critério adotado para a constituicdo da provisdo de créditos de liquidacdo duvidosa considera as
medidas que sdo tomadas para limitar os servi¢os proporcionais a clientes com contas vencidas e
para cobrar tais contas, a comecar quando o atraso é superior a 60 dias, aumentando
progressivamente, como segue:

Notas explicativas da administracdo as demonstracdes Financeiras em 31 de dezembro de 2010, 2009 e 1 de janeiro de 2009 Em milhares de reais,
exceto quando indicado de outra forma

Contas em atraso % de perda provisionada
De 1 a 60 dias Zero
De 61 a 90 dias 40
De 91 a 120 dias 60
De 120 a 150 dias 80

Acima de 150 dias 100



Tivemos ainda na nossa amostra o caso da MRV, que nao constituiu a referida perda com a justificativa
de que os recebiveis estdo garantidos e que ndo ha histérico de perdas reais sobre os referidos valores.

Demonstracao Contabil da MRV, Nota Explicativa n° 2.7.1

E constituida provisdo para devedores duvidosos, com base na avaliacdo da Administracdo quanto a
eventuais perdas na realizagdo de contas a receber. Ndo foi feita a provisdo para devedores duvidosos
em 31 de dezembro de 2010, 31 de dezembro e 1° de janeiro de 2009, tendo em vista que os valores
a receber sdo garantidos pelos préprios iméveis negociados e ndo ha histérico de perdas reais sobre
as referidas contas a receber.

Outra estimativa contdbil considerada critica pelas empresas analisadas, por envolver alto
grau de julgamento, diz respeito a mensuracdo de ativos e passivos financeiros pelo valor justo.
Tal subjetividade aumenta de maneira significativa quando ndo existem valores de mercado
disponiveis para os referidos itens.

Uma forma de diminuir as incertezas dos usudrios no que diz respeito a mensuracao pelo valor justo
é justamente evidenciar as metodologias e premissas utilizadas no cémputo de tais valores, conforme
realizado pela BR Foods.

Demonstracao Contabil da BR Foods, Nota Explicativa n°® 5.5

A sequir apresenta-se uma descricao das metodologias de valorizacdo utilizadas pela Companhia
para os instrumentos financeiros mensurados a valor justo:

Os investimentos em ativos financeiros nas modalidades de titulos da divida externa brasileira,
certificados do tesouro nacional, letras financeiras do tesouro, fundos de investimento financeiro
e acles sdo classificados dentro do Nivel 1 de hierarquia de valor justo, pois as referidas cotacdes
estdo disponiveis em mercado ativo.

Os investimentos em ativos financeiros nas modalidades de CDB, operac¢des compromissadas
lastreadas em debéntures sdo classificados no Nivel 2, pois a forma de valorizacdo a valor justo
ocorre através da cotacdo de precos de instrumentos financeiros semelhantes em mercados ndo ativos.

Os derivativos sdo valorizados através de modelos de precificacdo amplamente aceitos no mercado
financeiro. S3o utilizados inputs de mercado prontamente observaveis, tais como previsdes de taxas
de juros, fatores de volatilidade, cotacbes de paridade cambial a vista e futuras. Classificamos esses
instrumentos no nivel 2 da hierarquia de valorizacdo. Tais instrumentos incluem swaps de taxa de juros
e derivativos em moeda estrangeira.
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A metodologia de valorizagdo dos derivativos passivos da Companhia considera seu risco de
desempenho, embora tenha havido deterioracdo no mercado de crédito global no ano de 2009,
sem uma plena recuperacdo até o momento, a Companhia entende que had um baixo risco de
desempenho em 31/12/10.

E importante ressaltar que em determinados casos, principalmente na inexisténcia de um mercado
liquido e de transacdes recentes, torna-se extremamente complexa a mensuracdo do valor justo,

0 que pode resultar na perda de confiabilidade das informacdes. Nesses casos, as nhormas
internacionais permitem que tais valores ndao sejam computados, desde que a empresa

informe o usudrio sobre tal impossibilidade, como fez a Brookfield.

Demonstracao Contabil da Brookfield, Nota Explicativa n°® 28

Contas a receber de clientes:

Contas a receber de unidades em construcdo: como ndo existem dados disponiveis sobre operacdes
de venda de contas a receber de clientes de unidades em construcdo e a Sociedade e suas controladas
ndo realizaram operacdes significativas até a data, ndo é possivel determinar o valor justo destes
instrumentos financeiros.

Ainda sobre a divulgacdo dos aspectos relacionados a mensuracdo pelo valor justo, nés buscamos
analisar se as empresas da nossa amostra apresentaram algumas das informacdes exigidas pelo
CPC 40. Os resultados sao apresentados a sequir.

Item de Observacédo acerca da Mensuracéo do Valor Justo Quantidade %

Para cada classe de ativo/passivo financeiro, a entidade deve
divulgar o valor justo daguela classe de ativos e passivos de
forma que permita ser comparado com o seu valor contdbil. 39 70%

A entidade deve divulgar para cada classe de instrumentos

financeiros os métodos e, quando uma técnica de avaliacdo for

usada, os pressupostos aplicados na determinac¢do do valor

justo de cada classe de ativo financeiro ou passivo financeiro. 34 61%

O nivel dentro da hierarquia (Nivel I, Nivel Il e Nivel Ill) de valor

justo dentro do qual as mensuracdes de valor justo estdo

classificadas em sua totalidade, segregando as mensuracoes

de valor justo de acordo com os niveis definidos. 39 70%

Com base no quadro acima, percebe-se que uma parte significativa das empresas analisadas ndo
apresenta as referidas divulgac@es exigidas pelo CPC 40. Uma das empresas que apresentaram as
divulgacdes sobre a comparacdo entre os valores contdbeis e os valores justos de seus instrumentos
financeiros foi a Telesp.
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Demonstracao Contabil da Telesp, Nota Explicativa n°® 31

Valor Justo Custo Amortizado
. . . Nivel 2
Ativos Financeiros Mensurados estimativas
Circulante ao valor justo Investimentos Nivel 1 baseadas em
por meio do Disponivel Empréstimos mantidos até preco de outros dados Total Valor Total Valor
resultado paravenda e recebiveis ovencimento mercado  de mercado Contabil Justo
Caixa e equivalentes
a caixa (nota 5) - - 1.556.715 - - - 1.556.715 1.556.715
Operagdes com
derivativos 166 S = : S 166 166 166
Na&o Circulante
ParticipacGes
Societarias - 42.708 - - 42.708 - 42.708 42.708
Valores vinculados
ao Tesouro Nacional
(nota 9) - - - 12.884 - - 12.884 12.884
Total de Ativos 166 42708 1.556.715  12.884 42708 166 1.612.473 1.612.473
Financeiros
. . . Nivel 2
Passivos Financeiros Mensurados estimativas
Circulante ao valor justo Nivel 1 baseadas em
por meio Custo preco de outros dados Total Valor Total Valor
do resultado Amortizado Coberturas mercado de mercado Contabil Justo
Empréstimos e
financiamentos
(nota 16) - 420.412 - - - 420.412 420.412
Operagdes com
derivativos 696 o 9.502 o 9.502 9.502 9.502
Nao Circulante
Empréstimos e
financiamentos
(nota 16) - 1.405.314 - - - 1.405.314 1.405.314
Operacdes com
derivativos - - 18.542 - 18.542 18.542 18.542
Total de Passivos 696 1.825.726 28.044 - 28.044 1.853.770 1.853.770

Financeiros

Nés analisamos igualmente o nimero de
classificagdes, mas ndo os valores, em cada
um dos niveis de valor justo. Conforme
nossas analises, 58% dos ativos mensurados
a valor justo foram obtidos com base no

; L. Nivel |
nivel 2, conforme grafico ao lado.
D Nivel il
Sobre esse aspecto, é de suma importancia Nivel Il

gue as empresas divulguem os ativos e
passivos financeiros mensurados a valor
justo segregando as hierarquias
estabelecidas no CPC 40, nivel 1, 2 e 3,
conforme realizado pela Petrobras.
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Demonstracdo Contabil da Petrobras, Nota Explicativa n°® 33

A hierarquia dos valores dos ativos e passivos financeiros da Companhia registrado ao valor justo em
base recorrente, em 31 de dezembro de 2010, esta demonstrada a sequir:

Precos cotados em
mercado ativo (nivel 1)

Técnica de valoracao

Valor Justo medido com base em 31.12/2010
Técninca de Valoracdo
sem o uso de precos Valor justo

suportada por precos
observaveis (nivel 11)

observaveis (nivel 111) contabilizado

Ativos

Titulos e valores

mobilidrios 30.954 S = 30.954
Derivativos de Moeda )
Estrangeira 196 o 196
Derivativos de
Commodities 23 2 53 78
Derivativos de juros 7 o o 7
Outros investimentos o S o o
Total dos ativos

30.984 198 53 31.235
Passivos
Derivativos de Moeda :
Estrangeira (@) - @)
Derivativos de
Commodities (65) 3) - 68)
Total dos Passivos (65) (5) = (70)

Houve ainda algumas poucas empresas, como, por exemplo, a Embraer, que apresentaram um quadro
reconciliando a movimentacdo dos saldos referentes a valores justos classificados no nivel 3.

Demonstracdo Contabil da Embraer, Nota Explicativa n° 40

Saldo inicial

Compras (venda)
Ganhos (perdas) ndo realizadas
Efeito de conversao

Saldo final

Saldo Inicial
Compras (venda)
Ganhos (perdas) ndo realizadas
Efeito de conversdo

Saldo Final

Modificacoes de valor justo utilizando fontes significativas
ndo-observaveis (nivel 3) em 31 de dezembro de 2010

240.285
(62.166)

4.566
(10.349)

172.336

Modificacdes de valor justo utilizando fontes significativas
ndo-observaveis (nivel 3) em 31 de dezembro de 2009

256.368
44.348
4.930
(65.361)

240.285

Descumprimento contratual de financiamentos e garantias

Uma das principais e mais importantes funcdes das demonstracdes contdbeis é a sua utilizacdo como
base para a formacdo de contratos entre os agentes econdmicos. Um exemplo disso sdo as cldusulas
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contratuais de dividas, conhecidas no mercado como covenants, que sdo frequentemente estabelecidas
com base em informacdes extraidas do balango, como, por exemplo, passivos e financiamentos, caixa
e equivalentes, e Ebitda.

Das empresas de nossa amostra que divulgaram possuir covenants de divida, 83% igualmente
apresentaram os respectivos indices e obrigagfes atrelados aos contratos. Porém, apenas 23%
evidenciaram a comparacdo entre os indices exigidos e os atingidos respectivos no periodo,
como feito pela Gerdau.

Demonstracao Contabil da Gerdau, Nota Explicativa n°® 14
Seguem abaixo breves descricdes dos covenants financeiros requeridos nos contratos de dividas.

Todos os covenants descritos abaixo sdo calculados com base nas Demonstracdes Financeiras
Consolidadas em IFRS da Gerdau S.A. exceto o item 1V, que se refere a Demonstragdo Financeira
Consolidada da Metalurgica Gerdau S.A.

1) Consolidated Interest Coverage Ratio (nivel de cobertura da despesa financeira) - mede a
capacidade de pagamento da despesa financeira em relagdo ao EBITDA conforme definido
no contrato com os bancos (lucro liquido antes de juros, impostos, depreciacdo, amortizacdo,
reversdo/perdas pela ndo recuperabilidade de ativos e custos de reestruturagdo). O indice
contratual indica que o EBITDA dos Ultimos 12 meses deve representar, no minimo, 3 vezes
a despesa financeira do mesmo periodo. Em 31/12/2010 este indice era de 4,6 vezes;

I1) Consolidated Leverage Ratio (nivel de cobertura da divida) - mede o nivel de endividamento bruto
em relacdo ao EBITDA conforme definido no contrato com os bancos. O indice contratual indica
gue o nivel de endividamento bruto ndo pode ultrapassar 4 vezes o EBITDA dos Ultimos 12 meses.
Em 31/12/2010 este indice era de 2,8 vezes;

1) Required Minimum Net Worth (Patrimonio Liquido minimo requerido) - mede o Patriménio Liquido
minimo requerido em contratos financeiros. O indice contratual indica que o Patrimoénio Liquido
deve ser superior a RS 3.795.200. Em 31/12/2010 o Patriménio Liquido era de RS 20.147.615; e

IV) Current Ratio (indice de liquidez corrente) - mede a capacidade em atender as obrigacdes de curto
prazo. O indice contratual indica que a razdo entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante deve
ser superior a 0,8 vezes. Em 31/12/2010 este indice era de 2,6 vezes.

A penalidade prevista em contrato em caso do ndo cumprimento dos covenants financeiros é a
possibilidade de declaracdo de inadimpléncia pelos credores e o vencimento antecipado dos contratos
de divida da Companhia.

Nossas andlises também evidenciaram gue cinco empresas tiveram algum problema com atendimento
de covenant de divida, como foi o caso da Telemar, que informou ter recebido um waiver temporario
de seu credor.

Demonstracao Contabil da Telemar, Nota Explicativa n°® 20

Em 31 de dezembro de 2010 a TMAR nao cumpriu com o “covenant” do “Debt Service coverage ratio"”,
definido no contrato com o JBIC. No entanto, em 30 de novembro de 2010, a TMAR recebeu o
“waiver" pela antecipacdo de ndao cumprimento do referido "“covenant” para a apuracdo de

31 de dezembro de 2010.

ATMAR prevé que em 31 de marco de 2011 volte a cumprir o “covenant” do “Debt Service coverage",
definido no contrato entre a TMAR e JBIC. Em paralelo a empresa ja iniciou o processo de solicitacdo
de alteracdo deste indice de forma a adequa-lo ao praticado pela empresa em contratos similares.

Entretanto, ndo hd garantias de sucesso para essa solicitacdo. Caso o credor ndo conceda o “waiver"”
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em um eventual descumprimento futuro do referido “covenant”, a TMAR pretende exercer o seu direito
de pré-pagar essa divida. A TMAR entende que o referido pré-pagamento evitaria o desencadeamento
de cldusulas de “cross-default" ou “cross-acceleration” contidas em outros contratos de divida.

0 saldo atualizado em 31 de dezembro de 2010 desta parcela é de RS 604.292, classificado no

passivo circulante.

Outra informacgdo importante acerca dos passivos financeiros da empresa diz respeito a eventuais
garantias concedidas. Sobre esse aspecto, apenas 35 empresas evidenciaram tais valores e
apresentaram as devidas informacdes. A Hypermarcas apresentou um quadro completo, segregando
cada item que compde o total das garantias.

Demonstracdo Contabil da Hypermarcas, Nota Explicativa n° 19

a) Garantia dos empréstimos e financiamentos

Controladora Consolidada
31/12/2010 31/12/2009 01/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 01/12/2009
Duplicatas a
. 70.480 90.380 25.539 77.036 90.380 27.405
receber - clientes
Caucionadas = = = S S
Carta de Fianca 43.572 49.982 170.052 59.344 68.584 170.052
Aval de acionista
e ex-acionista 54.555 145.478 449.384 54.600 145.478 449.384
Imobilizado (valor liquido) 114.512 139.177 32.334 155.235 139.177 32.753
Penhorado = = = = S
Aplicacdes financeiras
(Conta garantia
de fiancas bancarias) 70.378 95.180 = 70.378 95.180
353.497 520.197 677.309 416.593 538.799 679.594

A Ecodiesel também evidenciou os valores referentes a garantias de sua controlada, a Maeda
Agroindustrial, referentes a financiamentos para custeio agricola. Essa empresa também procedeu
ao ajuste a valor presente de divida utilizando uma taxa de juros diferente da contratada, em razéao
de o referido passivo possuir taxas subsidiadas.

Demonstracdo Contabil da Ecodiesel, Nota Explicativa n° 20

20. Divida com a Unido - PESA (Consolidado)
Maeda S.A. Agroindustrial

Em 1998, mediante aditivo contratual e operacdo de securitizacdo, foram alongados, junto a
instituicdo financeira federal, os vencimentos de financiamentos para custeio agricola, sob o amparo
da Resolugdo n® 2.471/98 do Banco Central do Brasil, no ambito do Programa Especial de Saneamento
de Ativos - PESA. Consoante contratos firmados, a atualizacdo monetdria desses financiamentos (IGP-M)
é capitalizada para amortizacdo no vencimento da operacdo, previsto para novembro de 2018,

e os juros atualmente incidentes, de 3% ao ano, sdo liquidados a cada ano e, para fins de seu cdlculo,

0 IGP-M incidente sobre o principal esta limitado a 9,5% ao ano. A partir de 2001, a Unido passou

a ser credora desses financiamentos, conforme Medida Proviséria n® 2.196/03, sem modoficagdes

nas condi¢cdes pactuadas em contrato firmado junto a instituicdo financeira.
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Em garantia desses financiamentos, foram oferecidos avais, hipotecas e bens do ativo imobilizado,
bem como aplicag@es financeiras em Certificados do Tesouro Nacional (CTN), com vencimento igual
ao dos financiamentos. Segundo as condi¢Bes pactuadas, a atualizagdo monetaria pelo IGP-M e os
juros de 12% ao ano dessas aplicacdes sao capitalizados para que, no seu vencimento, o montante
apurado seja igual ao montante dos financiamentos.

Devido as especificidades desse instrumento financeiro (prazo alongado e encargos subsidiados),

a administracdo da Companhia, em linha com as novas praticas contdbeis, introduzidas pela Lei
11.638/07, vem registrando o referido instrumento utilizando o conceito de Ajuste a Valor Presente,
calculando o valor dessa obrigagao com base no fluxo de desembolsos futuros trazidos a valor
presente, descontados por uma taxa de juros, referencial para a data em que a transacdao foi
contratada, de 12% ao ano.

Consolidado
(BRGAAP e IFRS

2010

Valor do principal -

ajustado a valor presente 45.338
Aplicacdes financeiras vinculadas - CTN (45.338)
Valor presente dos juros futuros 16.655

16.655
Passivo circulante (2.784)
N&o circulante 13.871

Informacoes qualitativas e quantitativas sobre riscos
dos instrumentos financeiros

As companhias enfrentam diferentes tipos de risco nas suas operag¢des, como, por exemplo, 0s riscos
de variacdes nas taxas de cambio, juros e precos de commodities. Dentro desse contexto, a gestdo do
risco é fundamental para a sobrevivéncia das empresas ao longo do tempo.

Na maior parte das empresas, tal gestdo é definida a partir de politicas que objetivam a eliminacdo
ou, ao menos, a mitigacdo dos riscos. Em muitos casos, a gestdo desses riscos envolve a utilizagdo
de instrumentos financeiros, inclusive derivativos, como, por exemplo, contratos futuros e a termo,
swaps e opcdes.

Contudo, é mister ressaltar que os instrumentos financeiros, apesar de serem utilizados para fins de
gestdo dos riscos da empresa, igualmente possuem seus préprios riscos, como, por exemplo, o risco
de crédito e o de liquidez. Nesse contexto, é de suma importancia que as empresas divulguem suas
politicas de gestdo de risco, conforme realizado pela Ultrapar.

Demonstracdo Contabil da Ultrapar, Nota Explicativa n° 20

A Sociedade possui uma politica conservadora de gestdo dos recursos, instrumentos e riscos
financeiros aprovada pelo seu Conselho de Administragdo (“Politica”). De acordo com a Politica,
a administracdo financeira tem como principais objetivos preservar o valor e a liquidez dos ativos
financeiros e garantir recursos financeiros para o bom andamento dos negécios, incluindo suas
expansoes. Os principais riscos financeiros considerados na Politica sdo riscos de moedas, juros,
crédito e selecdo de instrumentos financeiros. A governanca da gestdo dos riscos e instrumentos
financeiros seqgue a segregacao de responsabilidades abaixo:

A execucado da gestdo dos recursos, instrumentos e riscos financeiros é feita pela Diretoria
Financeira, através da tesouraria, com acompanhamento das areas fiscal e contabil.
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A supervisdo e monitoramento do cumprimento dos principios, diretrizes e parametros da Politica

é de responsabilidade do Comité de Rriscos e AplicagGes Financeiras existente ha mais de 10 anos

e composto por membros da Diretoria Executiva da Sociedade (“Comité"). O Comité se retne
regularmente e tem como atribuic®es, entre outras, a discussdo e acompanhamento das estratégias
financeiras, nas esposicdes existentes e das operacdes relevantes que envolvam aplicagao,
capitacdo de recursos ou mitigacdo de riscos. O comité monitora mensalmente os parametros de
risco estabelecidos pela politica através de um mapa de acompanhamento.

As alteracdes da Politica ou revisdes dos seus parametros sdo sujeitas a aprovag¢do do Conselho
de Administracdo da Sociedade.

O continuo aprimoramento da Politica é responsabilidade conjunta do Conselho de Administracdo,
do Comité e da Diretoria Financeira.

O CPC 40 exige que sejam divulgadas informacdes acerca dos riscos de crédito, riscos de mercado
e riscos de liguidez. A sequir nés apresentamos as analises referentes a cada um desses riscos.

Risco de crédito

O risco de crédito esta relacionado a possibilidade de ndo recebimento e é frequentemente conhecido
na nossa area como risco de default. Para mitigar o efeito desse risco, as empresas utilizam diversas
metodologias. A OGX, por exemplo, considera o risco das instituicdes financeiras nas quais possui
aplicacBes financeiras por meio de um indice especifico, conforme evidenciado a sequir.

Demonstracdo Contabil da OGX, Nota Explicativa n° 22

1) Risco de crédito

O risco de crédito decorre da possibilidade da companhia e de suas controladas sofrerem perdas em
funcdo da inadimpléncia de suas contrapartes, ou de instituicGes financeiras depositarias de recursos
ou de investimentos financeiros. Para mitigar os riscos, a companhia e suas controladas adotam

como pratica, a analise de situacdo financeira e patrimonial de suas contrapartes, assim como o
acompanhamento permanente das posicdes em aberto. No que tange as instituicdes financeiras, a
companhia e suas controladas utilizam o relatério RISKBank, da consultoria Lopes Filho e Associados,
gue tem por objetivo classificar e acompanhar sistematicamente o risco e a performance de cada banco.

Quadro de classificacdo de risco “indice RISKBank":

BANCO CLASSIFICACAO DE RISCO iNDICE RISKBANK
ABC BRASIL Baixo risco para médio prazo 10,65
BNP PARIBAS BRASIL Baixo risco para longo prazo 11,14
BRADESCO Baixo risco para longo prazo 11,47
BTG PACTUAL Baixo risco para médio prazo 10,41
CREDIT SUISSE (BRASIL) a) 11,20
HSBC BANK BRASIL Baixo risco para longo prazo 10,51
ITAU UNIBANCO Baixo risco para longo prazo 11,74
SAFRA Baixo risco para longo prazo 11,42
SOCIETE GENERALE Baixo risco para longo prazo 10,43
VOTORANTIM Baixo risco para longo prazo 11,01




a) O RISKBank considerou insuficiente as informacdes providas pelo Credit Suisse para divulgacdo de
sua classificacdo de risco. Entretanto, pelas informag8es apresentadas o mesmo foi classificado na
Faixa |, que sugere baixo risco para longo prazo. Adicionalmente os ratings de longo prazo do banco
continuam bons nas principais agéncias de risco (Moody's S&P e Fitch).

O risco de crédito também impacta os recebiveis das empresas, haja vista que seus clientes podem
igualmente ndo honrar com suas obrigac8es. Nesse contexto, empresas que possuem poucos clientes
sofrem com a chamada concentracdo do risco de crédito. Esse é o caso, por exemplo, da Ecodiesel.

Demonstracao Contabil da Ecodiesel, Nota Explicativa n° 26

Risco de concentracdo do contas a receber

A companhia possui concentracdo de faturamento para a Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras.
Qualquer problema de liquidez deste cliente ou redu¢do na demanda causard impactos nas
decisdes de investimentos da Companhia.

Risco de mercado

O risco de mercado esta relacionado ao risco de que o valor justo de instrumentos financeiros oscile
devido a mudancgas nos pregos de mercado, e compreende os riscos relacionados, por exemplo,
a alteracdes nas taxas de cambio e taxa de juros.

Adicionalmente, em determinados tipos
de negdcios, outros riscos de mercado
também podem influenciar os fluxos de
caixa relacionados aos instrumentos
financeiros das companhias, como, por
exemplo, os riscos relacionados a inflagdo
e aos precos de commodities.

100%
90%
80%

70%
Sobre esse aspecto, nés analisamos quais

sdo 0s principais riscos de mercado 60%
divulgados pelas empresas da nossa

amostra. Nossas andlises evidenciaram que 50%
95% das empresas da amostra informaram

estar expostas ao risco de juros, conforme 40%

evidenciado no grafico ao lado.
30%
De acordo com o CPC 40, para cada risco

de mercado, a entidade deve divulgar uma
analise de sensibilidade considerando pelo
menos trés cendrios. Sobre esse aspecto, a
Embraer realizou a analise de sensibilidade
considerando cinco cendrios: um provavel, 0%
dois otimistas e dois pessimistas. Juros Cambial Commodities Inflagdo

20%

10%
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Demonstracdo Contabil da Embraer, Nota Explicativa n° 40

AplicacBes Financeiras
Empréstimos

Impacto Liquido

AplicacGes Financeiras
Empréstimos

Impécto Liquido

Aplicacdes Financeiras
Empréstimos

Impacto Liquido

Taxas Consideradas
Taxas Consideradas

Taxas Consideradas

Consolidada

Variacoes Adcionais no saldo Contabil (*)

Fator de Valores Expostos Cenaério
Risco em 31/12/2010 (50)% (25)% Provavel 25% 50%
col 1.747.995  (92.993)  (46.497) 10.663 46.497  92.993
col 2.477 132 66 15) (66) (132)
col 1.745.518  (92.861)  (46.431) 10.648 46.431  92.861
LIBOR 709.589 (1.223) (612) 250 612 1.223
LIBOR 146.558 253 126 (52) (126) (253)
LIBOR 563.031 (970) (486) 198 486 970
TJLP - - - - - -
TJLP 112912 3.387 1.694 - (1.694)  (3.387)
TJLP (112.912) 3.387 1.694 - (1.694)  (3.387)
col 10.64% 5.32% 7.98% 11.25% 13.30%  15.96%
LIBOR 0.34% 0.17% 0.26% 0.38% 0.43% 0.52%
TJLP 6.00% 3.00% 4.50% 6.00% 7.50% 9.00%

(*) As variacdes positivas e negativas de 25% e 50% foram aplicadas sobre as tavas vigentes em 31/12/2010

Dada a alta volatilidade das taxas de cambio, é também importante que as empresas divulguem a andlise
de sensibilidade de seus instrumentos financeiros mantidos em moeda estrangeira. Sobre esse aspecto,
a Vale divulgou a referida analise para seus investimentos e captac@es atrelados ao ddlar e ao euro.

Demonstracao Contabil da Vale, Nota Explicativa n® 26

Analise de sensibilidade - divida e investimentos de caixa

As operacdes financeiras de investimento de caixa e captacdo atrelados a moedas diferentes de reais
estdo sujeitos a variacdo da taxa de cambio, tais como EUR/USD e USD/BRL.

Valores em R$ milhdes

Programa Instrumento Risco Cenario | Cenario Il Cenério 111 Cenério IV
Financiamento Divida denominada em BRL Sem flutuacdo

Financiamento Divida denominada em USD Flutuagdo do BR/USD (7.077) 7.077 (14.154) 14.154
Financiamento Divida denominada em EUR Flutuacdo do EUR/USD ®) 6 12) 12
Investimentos Investimentos denominada

de caixa em BRL Sem flutuagdo

Investimentos Investimentos denominada

de caixa em USD Flutuagdo do BR/USD (1.821) 1.821 (3.641) 3.641
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Jd a Ambev, adicionalmente a andlise de sensibilidade, realizou a andlise por meio do Value at Risk,
conforme apresentado a sequir.

Demonstracao Contabil da Ambev, Nota Explicativa n°® 2.1

A Companhia identificou os principais fatores de risco que podem gerar prejuizos para as suas
operagbes com instrumentos financeiros derivativos, com isso, desenvolveu uma analise de
sensibilidade com base em 3 (trés) cendrios que poderdo gerar impactos nos resultados e/ou
no fluxo de caixa futuros da Companhia, conforme descrito abaixo:

1) Cendario Base: manutencdo dos niveis de prego de cambio, juros e commodities nos mesmos niveis
observados em 31 de dezembro de 2010.

2) Cenario Adverso: deterioracdo de 25% no fator de risco principal de cada transacdo em relacdo
ao nivel verificado em 31 de dezembro de 2010.

3) Cenario Remoto: deterioragdo de 50% no fator de risco principal de cada transacdo em relacdo
ao nivel verificado em 31 de dezembro de 2010.

Adicionalmente aos cenarios mencionados acima, a Companhia utiliza o cdlculo do VaR (Value at Risk)
paramétrico para mensurar os possiveis efeitos nos resultados das operacdes de derivativos. O VaR é
uma medida estatistica desenvolvida por meio de estimativas de desvio padréo e de correlacdes entre
os retornos dos diversos fatores de risco. Este modelo tem como resultado a perda limite esperada
para um ativo, em um determinado exercicio de tempo e intervalo de confianca. De acordo com esta
metodologia, utilizamos como parametros para o cdlculo, a exposicdo potencial de cada instrumento
financeiro, um intervalo de confianca de 95% e um horizonte de 21 dias, 0s quais estdo apresentados
em maédulo, conforme tabelas a sequir:

Risco de liquidez

O risco de liquidez estd relacionado as possiveis dificuldades que as empresas tenham em cumprir
obrigacdes relacionadas a passivos financeiros. Sobre esse aspecto, o CPC 40 exige que as empresas
apresentem uma descricao de como elas administram o risco de liquidez inerente, conforme feito
pela BR Foods.

Demonstracao Contabil da BR Foods, Nota Explicativa n°® 5.8

5.8. Administracdo de risco de liquidez

A gestdo do risco financeiro de liquidez visa minimizar os impactos causados por eventos que possam
comprometer a performance da Companhia sob a perspectiva de caixa.

A Companhia tem identificado fatores de risco de Mercado associados aos fluxos de caixa futuros que
possam comprometer sua liquidez e calcula o Cash Flow at Risk (“CFAR") para um periodo de 12 meses
com o objetivode identificar os potenciais desvios de caixa de suas projecdes. A Administracdo da
Companhia definiu que o valor minimo de suas disponibilidades de caixa deve considerar o faturamento
médio mensal e o EBITDA dos Ultimos 12 meses, entre outros aspectos.

As operacdes com derivativos podem exigir pagamento de ajustes peridédicos. Atualmente, a
Companhia possui apenas operagdes na BM&F com ajustes didrios. Para o controle dos possiveis
ajustes, é utilizada a metodologia do VAR (“Value at Risk") que mede com determinado nivel de
confianca estatistico, o potencial ajuste maximo a ser pago em intervalos de 1 e 21 dias com o objetivo
de comparar se este valor estd compativel com limites definidos pela Companhia em diretriz interna.

Para as aplicacdes financeiras os principio de alocagdo sdo conservadores visando liquidez e
rentabilidade evitando concentracao por contraparte.

A Companhia mantém sua alavancagem de modo a ndo comprometer sua capacidade de pagamento
e investimentos. Como diretriz, o maior percentual do endividamento deve estar no longo prazo.
Em 31.12.10 o endividamento de longo prazo era de 69% com um prazo médio superior a 3 anos.
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Uma das formas de informar os usudrios sobre o risco de liquidez é justamente apresentar a faixa
de vencimentos dos passivos financeiros, como fez a Fibria.

Demonstracao Contabil da Fibria, Nota Explicativa n°® 5.1

c) Risco de Liquidez

Com relacdo ao risco de liquidez, a Fibria tem como politica manter em caixa e aplicacdes financeiras
liquidas, no minimo, o valor correspondente aos desembolsos esperados de despesas financeiras e
operacionais dos préximos trés meses.

Todos os derivativos contratados foram efetuados em Mercado de balcdo e ndo necessitam de depdsito
de margens de garantia.

As aplicagOes financeiras possuem, predominantemente, liquidez imediata, sendo permitidas pela
politica financeira aplicagcdes com liguidez de no maximo 185 dias.

A tabela a seqguir analisa os passivos financeiros ndo derivativos do Grupo e os ativos e passivos
financeiros derivativos a serem liguidados pelo Grupo, por faixas de vencimentos, correspondentes
ao periodo remanescente no balanco patrimonial até a data contratual do vencimento. Os passivos
financeiros derivativos estdo incluidos na andlise de seus vencimentos contratuais forem essenciais
para um entendimento dos fluxos de caixa tempordrios.

Os valores divulgados na tabela sdo os fluxos de caixa ndo descontados contratados®.

Controladora

Em 31 de dezembro de 2010 Até um ano Entre um e dois anos Entre dois e cinco anos Acima de cinco anos
Empréstimos e financiamentos (302.884) (378.871) (2.423.211) (2.373.652)
Obrigagbes com
arrendamento financeiro (2.381) (7.537) (3.128)
Instrumentos financeiros
derivativos 90.679 2.296 39.886
Contas a pagar
aquisicdo de acdes (1.440.676)
Fornecedores e
outras obrigacdes (556.062) (559)
(2.211.324) (386.967) (2.424.043) (2.333.766)
Consolidado
Em 31 de dezembro de 2010 Até um ano Entre um e dois anos Entre dois e cinco anos Acima de cinco anos
Empréstimos e financiamentos (619.495) (603.556) (2.881.487) (6.453.470)
Obrigacbes com
arrendamento financeiro (4.189) (13.260) (6.000)
Instrumentos financeiros
derivativos 90.790 2.296 39.886
Contas a pagar
aquisicao de acdes (1.440.676)
Fornecedores e
outras obrigacdes (582.787) (21.409) (14.516) (39.840)
(2.556.357) (638.225) (2.899.707) (6.453.424)

Houve o caso ainda de empresas que apresentaram informacdes acerca de outros riscos que ndo
aqueles relacionados ao mercado, a liquidez e ao crédito. Esse foi o caso, por exemplo, da Copel
e da Petrobras, que apresentaram, respectivamente, divulga¢des acerca dos riscos ambientais

e riscos de regulacdo por parte do governo.



Demonstracao Contabil da Copel, Nota Explicativa n® 36.3.5

36.3.5 Riscos ambientais

As atividades do setor de energia podem causar significativos impactos negativos e danos ao meio
ambiente. A legislacdo imp&e aqueles que direta ou indiretamente causar degradacdo ambiental

o dever de reparar ou indenizar os danos causados ao meio ambiente e a terceiros afetados,
independentemente da existéncia de culpa. Os custos de recuperacdo do meio ambiente e indenizacdes
ambientais podem obrigar a Companhia a retardar ou redirecionar investimentos em outras areas e ter
um efeito adverso para a Companhia. A Companhia assegura o equilibrio entre a conservacao
ambiental e o desenvolvimento de suas atividades, estabelecendo diretrizes e prdticas a serem
observadas nas operacdes, a fim de reduzir o impacto ao meio ambiente, mantendo o foco no
desenvolvimento sustentdvel de seu negécio.

Demonstracao Contabil da Petrobras, Nota Explicativa n°® 32.6

Requlacao do Governo

Adicionalmente, o Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo controla o valor total das dividas
gue a Petrobras e suas subsididrias podem incorrer, no decurso do processo de aprovacdo do
orcamento anual. A Companhia e suas subsididrias devem também, antes da assuncdo de dividas de
médio e longo prazos, obter a aprovacdo da Secretaria do Tesouro Nacional. Os empréstimos que
excederem os valores orcados para cada exercicio precisdo ser aprovados pelo Senado Federal.

Aplicacao do hedge accounting

Conforme discutido no item anterior, que tratou das informacdes qualitativas e quantitativas sobre
risco, as companhias enfrentam diferentes tipos de risco nas suas operagdes, como, por exemplo,
os riscos de variacdes nas taxas de cambio, juros e precos de commodities. Uma das maneiras mais
utilizadas para gerencid-los é justamente fazer as chamadas operacgdes de protecdo ou hedge.

Tais operacdes objetivam eliminar ou, ao menos, mitigar o efeito de tais riscos.

Dentro desse contexto, o hedge accounting é uma metodologia permitida, mas ndo exigida, para
contabilizacdo das operacdes de hedge. Seu objetivo é permitir que as demonstracdes contdbeis
reflitam de maneira mais adequada o regime de competéncia quando uma empresa realiza operagdes
de hedge. Em outras palavras, tal metodologia busca confrontar as receitas e as despesas provenientes
da transacdo que estd sendo protegida e da transacdo que é utilizada como protecdo.

Entre os trés tipos de hedge accounting permitidos pelo CPC 38, temos: cash flow hedge (protecdo de
um fluxo de caixa), fair value hedge (protecdo de um valor justo) e net investment hedge (protecdo de
um investimento liquido no exterior).

Das 56 empresas da nossa amostra, 21 optaram por algum tipo de hedge accounting. Desse grupo,
15 empresas aplicaram o cash flow hedge, dez o fair value hedge e cinco o net investment hedge.
Algumas, como foi 0 caso da Gol, adotaram mais de um tipo de hedge accounting, conforme
apresentado a sequir.
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Demonstracdo Contabil da Gol, Nota Explicativa n°® 26

Instrumentos financeiros derivativos

A Companhia adota o Hedge Accounting e a classifica os derivativos contratados para a cobertura dos
riscos de variacdo cambial e risco de preco do combustivel como “hedge de fluxo de caixa" (Cash Flow
Hedge) ou como “hedge de valor justo” (Fair Value Hedge), Segundo os parametros descritos na norma
contabil brasileira CPC 38 e na norma internacional IAS39. Os instrumentos financeiros derivativos
contratados sao formalmente identificados, classificados e designados por meio de documentacao e
controle no momento da aquisicao.

Os instrumentos financeiros derivativos foram registrados nas sequintes rubricas do
balanco patrimonial:

Descrigdo Conta no balanco 2010 2009

Valor justo dos derivativos
(ativo) Outros créditos e valores 3.600 24.113

Valor justo dos derivativos
(passivo) Outras obriga¢des 1.646 12.118

Prémios de opcdes Despesas antecipadas 30.154 23.190

A Ambev, por exemplo, realizou uma operacdo de swap cambial para reduzir o risco de bonds emitidos
em délares norte-americanos, classificando o referido instrumento financeiro como fair value hedge.

Demonstracao Contabil da Ambev, Nota Explicativa n°® 19

Hedge sobre os Bonds (riscos de moeda estrangeira e taxa de juros
sobre empréstimos em délar norte-americano)

Em dezembro de 2001, a AmBev emitiu 500 milhdes de ddélares norte-americanos em titulos
estrangeiros (Bond 2001). Os juros de 10,5% deste Bond comecaram a ser pagos semestralmente
a partir de julho de 2002, com vencimento final em dezembro de 2011.

Em setembro de 2003 a Ambev emitiu mais 500 milhdes de dblares em titulos estrangeiros (Bond
2003), com juros de 8,75%, com juros pagos semestralmente desde marco de 2004 e com vencimento
final em setembro de 2013. Em julho de 2007 a Ambev International Finance Co. subsididria da
Companhia emitiu um Bond em real (Bond 2007), que tem juros de 9,5%, pagos semestralmente

e com vencimento final em julho de 2017.

A Ambev realizou operacdes de swap para controlar e reduzir o impacto das mudancas na taxa de
cambio délar dos EUA e taxa de juros destas obrigacdes. Além disso, a Ambev contratou operacdes
de swap para cobertura do risco de variacdo de taxa de juros dos titulos de 2017. Estes instrumentos
derivativos, em conformidade com a IAS 39 e CPC 38, foram designados como hedge de valor justo.

Ja a Braskem contratou operacdes de swap para mitigar o risco de flutuacdo da taxa Libor de suas
dividas, e as classificou como cash flow hedge.

Demonstracdo Contabil da Braskem, Nota Explicativa n°® 19

I.b) Swaps de taxas de juros ligados a pré-pagamentos de exportacoes
e empréstimos externos

A Companhia e suas controladas Braskem Inc. e Braskem America detinham, em 31 de dezembro
de 2010, dezessete contratos de swap de taxa de juros com valor nominal total de USS$ 1.136.146 mil,
contratados sobre dividas de pré-pagamentos de exportacdo contraidas em délares e a taxas de juros
flutuantes (base Libor) em outubro de 2008, abril de 2009 e junho de 2010, para vencimento em
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outubro de 2013, julho de 2014, marco e abril de 2015. Nesses swaps, a Companhia recebe taxas
flutuantes (Libor) e paga taxas fixas, periodicamente, de forma coincidente com o fluxo de caixa da
divida de pré-pagamento. O objetivo desses swaps é compensar a variacdo de despesas financeiras
futuras da divida causadas pela flutuacdo da Libor. O prazo, montante, datas de liquidacdo e taxa de
juros flutuantes coincidem com os termos da divida. A Companhia tem a intencdo de manter esses
swaps até a liguidagdo do financiamento.

Esses swaps foram designados como “hedge de fluxo de caixa” do risco de flutuagdo da Libor das
dividas especificadas para fins de hedge accounting. As variacdes periédicas efetivas do valor justo
dos derivativos designados como “hedge de fluxo de caixa” que forem altamente efetivos em
compensar as variacoes de fluxo de caixa do item protegido sdo reconhecidas no Patriménio Liquido
em “outros resultados abrangentes” até a data em que a respectiva variacdo do objetivo de hedge
impactar o resultado. Os impactos da Libor sobre o item objeto de hedge afetam os resultados da
Companhia e das suas controladas em cada periodo de apropriacdo de juros da divida, iniciando na
data de desembolso e até o seu vencimento.

A Companhia testa a efetividade desses hedges em cada data de encerramento de periodo de reporte
pelo método da compensacdo monetdaria cumulativa. Por este método, o hedge é considerado efetivo
se a variacao de fluxo de caixa dos derivativos estiver entre 80% e 125% da variacdo do item protegido
causada pelo risco que estiver sendo coberto. O teste de efetividade de 31 de dezembro de 2010
demonstrou que os derivativos foram efetivos em compensar as varia¢des do item protegido causadas
pela flutuacdo da Libor durante o periodo desde a contratacdo dos derivativos até o encerramento do
periodo de reporte e que todas as demais condi¢des para qualificacdo desses instrumentos para hedge
accounting foram atendidas. Consequentemente, a parcela efetiva da variagdo de valor justo desses
derivativos, no valor de RS 74.561 (Nota 19, f.3 (llI)), foi registrada como “Outros resultados
abrangentes”. A Companhia reclassificou do saldo de “Outros resultados abrangentes” o montante de
RS 68.529, para despesa financeira. Tais valores referem-se a parcela do efeito compensatério dos
derivativos sobre o item protegido com competéncia para o periodo findo em 31 de dezembro de 2010.
As caracteristicas das operacGes de swap, por empresa, estdo listadas abaixo:

Braskem Inc.

Valor Justo

Identificagdo Valor nominz-fl .Taxa -

USS$ mil de juros Vencimento 2010 2009
Swap EPP V 50,000 3,3050 Out/2013 4.945 4.329
Swap EPP VI 100,000 3,5800 Out/2013 11.064 10.276
Swap EPP VII 50,000 3,3150 Out/2013 4.966 4.362
Swap EPP VIII 100,000 3,5250 Out/2013 10.830 9.979
Swap EPP IX 100,000 3,5850 Out/2013 11.085 10.302
Subtotal 400,000 42.890 39.248
Liguidados antecipadamente em 2010
Swap EPP | 100,000 3,9100 Out/2013 10.432
Swap EPP II 100,000 3,9100 Out/2013 10.432
Swap EPP I1I 100,000 3,9250 Out/2013 10.652
Swap EPP IV 25,000 3,8800 Out/2013 2.569
Total 725,000 42.890 73.333
No passivo circulante (operac¢des de
“hedge accounting"e outros derivados) 19.270 41.754
No passivo ndo circulante
(operacdes de “hedge accounting™) 23.620 31.579

Total 42.890 73,338
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Braskem Inc.

Valor Justo

Valor nominal Taxa
Identificagdo US$ mil de juros Vencimento 2010 2009
Swap EPP X 35,000 2,5040  Mar/2014 1.786 1.108
Swap EPP XI 57,500 1,9500 Jul/2014 1.455 2.114
Swap EPP XII 100,000 2,1200  Nov/2013 4.061 133
Swap EPP XIlII 50,000 2,1500  Nov/2013 2.082 94)
Swap EPP XIV 50,000 2,6400 Abr/2014 3.734 740
Swap EPP XV 100,000 2,6200  Abr/2014 7.392 448
Swap EPP XVI 33,646 1,6700  Jun/2013 606 1.022
Swap EPP XVII 75,000 2,1975  Mar/2015 3.684

Swap EPP XIX 25,000 2,1700  Mar/2015 1.188

Subtotal 526,146 25.988 5.471
Liguidados antecipadamente em 2010

Swap EPP XVIII 75,000 2,1850  Mar/2015

Swap EPP XX 70,000 2,1675  Mar/2015

Total 671,146 25.988 5.471
No ativo ndo circulante

(demais contas a receber) (5.334)
No passivo circulante

(operacgdes de “hedge accounting”

e outros derivativos) 13.918 10.805
No passivo ndo circulante

(operacgGes de “hedge accounting™) 12.070

Total 25.988 5.471

Como complemento a divulgagdo anteriormente apresentada, a Braskem apresenta a composicdo das
operacles de hedge em outros resultados abrangentes.
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Demonstracao Contabil da Braskem, Nota Explicativa n°® 19

I1I) Composicdo das operacoes de hedge apresentadas em
"outros resultados abrangentes”

A Companhia designou certos derivativos como “hedge de fluxo de caixa”, o que gerou saldos finais
em outros Resultados abrangentes. As apropriacées de juros por atingir a competéncia sdo alocadas
na rubrica de despesas com juros no grupo de despesas financeiras. O resumo da sua movimentacao
é dado abaixo:

Apropriagdo de

juros por Movimentacdes

Saldo em atingimento de da parcela efetiva Saldo em

Dez/2009 competéncia de hedges Dez/2010

Swaps EPP Braskem Inc (63.877) (36.215) 60.777 (39.315)
Swaps EPP Braskem (3.427) (29.212) 9.626 (23.013)
Swaps Empréstimos Braskem (456) (456)
Swaps Empréstimos Braskem America (3.102) 3.314 212
Swaps Vendas PP Americas 1.300 1.300
(67.304) (68.529) 74.561 (61.272)

As nossas andlises evidenciaram ainda que cinco empresas da nossa amostra adotaram
o net investment hedge, como foi o caso da Gerdau Metalurgica.

Demonstracdo Contabil da Gerdau Metaldrgica, Nota Explicativa n® 16

g) Hedge de investimento liquido (Net investment hedge)

Baseado na interpretacao 16 do IFRIC, emitida em julho de 2008, e consubstanciado na norma IAS 39,
a Companhia em 30/09/2008 optou por designar como hedge de parte dos investimentos liquidos em
controladas no exterior as operacdes de Ten Years Bonds, detidos pela controlada Gerdau Trade Inc.,
no valor de US$ 1.250.000, as quais foram efetuadas com o propésito de prover parte dos recursos
para a aquisi¢cdo destes investimentos no exterior. Com base na norma e na interpretacao citadas
acima, a Companhia demonstrou a alta efetividade de hedge a partir da contratacdo de divida para
aquisicdo dessas empresas no exterior, cujos efeitos foram mensurados e reconhecidos diretamente
em conta de Patrimonio Liquido a partir de 01/10/2008.
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O objetivo do hedge é proteger, durante a existéncia da divida, o valor de parte do investimento da
Companhia nas subsididrias acima citadas contra oscilacdes positivas e negativas na taxa de cambio.
Este objetivo é consistente com a estratégia de gerenciamento de riscos da Companhia.

A Companhia efetuou o teste de efetividade retrospectiva e prospectiva em 31/12/2010, em
conformidade com a norma IAS 39, e demonstrou a alta efetividade do hedge de investimento
liguido. Como resultado desta operacdo, a Companhia reconheceu na demonstragdo dos resultados
abrangentes em 31/12/2010 um ganho ndo realizado no momento de R$ 60.563 (ganho de

RS 408.642 em 31/12/2009).

Finalmente, nds igualmente analisamos se as empresas que optaram por utilizar o hedge accounting
evidenciaram algumas das informacd8es exigidas pelo CPC 40. O quadro a sequir ilustra os resultados
de nossas andlises.

Informacoes sobre a Aplicacdo do Hedge A ting Quantidade %

Descricdo de cada tipo de hedge 18 86

Descricdo dos instrumentos financeiros designados como instrumentos de

hedge e seus valores justos na data das demonstracdes contabeis 17 81
A natureza dos riscos que estdo sendo objeto do hedge 18 86
Politicas e estimativas criticas utilizadas na contabilidade do hedge accounting 15 71

Conforme o quadro apresentado, as empresas analisadas ndo atendem por completo as exigéncias
presentes no CPC 40 no tocante as divulgac8es referentes as operagfes designadas como hedge
accounting. Nesse sentido, ressaltamos que existem oportunidades de melhoria.




Andlises sobre a Adogdo Inicial do IFRS no Brasil

145

CPC 32 - Tributos sobre o Lucro (IAS 12)

A contabilidade brasileira sempre sofreu grande influéncia da Legislagdo do Imposto de Renda.
De fato, isso foi por muito tempo considerado um impedimento para a ado¢do das normas

internacionais no Brasil. Afinal, de nada adiantaria termos normas contdbeis de alta qualidade
se as empresas continuassem utilizando premissas e estimativas baseadas na legislagdo fiscal.

Felizmente, para que a convergéncia as normas internacionais pudesse ser realizada de maneira
completa, tivemos em 2008 a MP 449, que posteriormente foi transformada na Lei 11.941/09,
que finalmente formalizou do ponto de vista tributdrio a respectiva separacdo da contabilidade
para fins fiscais, da contabilidade para fins societdrios.

Esta secdo aborda um tema, tributos sobre o lucro, que é ponto comum entre essas duas, a partir
de agora, diferentes contabilidades. Se, por um lado, devemos pagar os tributos sobre o lucro
conforme a legislacdo fiscal, por outro, devemos reconhecer despesas, receitas, ativos e passivos
decorrentes desses tributos no balanco societdrio conforme as normas internacionais.

Nesse contexto, alguns assuntos sdo bastante polémicos, como, por exemplo, o reconhecimento
de ativo fiscal diferido sobre prejuizos fiscais. Outros, como o reconhecimento de ativos e passivos
fiscais diferidos sobre diferencas temporarias, apesar de menos polémicos, sdo igualmente
complexos em razdo das diferentes jurisdicdes onde as empresas operam e de algumas excegdes
gue temos na norma.

As exigéncias acerca do reconhecimento, mensuracdo e evidenciagdo sobre os tributos sobre o lucro
estdo dispostas no CPC 32 - Tributos sobre o Lucro (IAS 12). Nosso objetivo nesta se¢do é justamente
analisar a aplicacdo dessa norma internacional pelas empresas da nossa amostra.

Os pontos abordados nas nossas analises foram:
Alinhamento da legislacdo fiscal brasileira e as normas internacionais

Como as empresas da nossa amostra aplicaram as exigéncias do CPC 32 na adocdo inicial
e os respectivos efeitos em contas patrimoniais e de resultado?

Reconciliacdo das taxas nominais e efetivas de imposto de renda e contribuicdo social
Estimativas contdbeis criticas sobre tributos sobre o lucro

Ativos e passivos fiscais diferidos

Alinhamento da legislacdo fiscal brasileira e as normas internacionais

Para que a adocdo das normas internacionais no Brasil fosse bem-sucedida, as alteracdes trazidas por
esse novo modelo contdbil ndo podiam apresentar impactos tributarios. O dispositivo legal que
permitiu essa chamada neutralidade tributdria foi a instituicdo do regime tributario de transicdo (RTT)
pela MP 449/08, posteriormente transformada na Lei n® 11.941/09.

O RTT foi uma opcdo apresentada pela Lei n°® 11.941/09, sendo valido para os anos de 2008
e 2009, com renovacdo automatica, sendo que a partir de 2010 passou a ser obrigatério para
todas as empresas.

Para as empresas adotantes do RTT nos anos de 2008 e 2009, a aplicacdo dos novos critérios
contdbeis ndo teve impacto tributario. Essa neutralidade tributdria foi especificamente mencionada
no art. 16 da referida lei:

“Art. 16. As alteracbes introduzidas pela Lei n® 11.638, de 28 de dezembro de 2007, e pelos arts.
37 e 38 desta Lei que modifiquem o critério de reconhecimento de receitas, custos e despesas
computadas na apuracdo do lucro liquido do exercicio definido no art. 191 da Lei n® 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, ndo terdo efeitos para fins de apuracdo do lucro real da pessoa juridica sujeita ao
RTT, devendo ser considerados, para fins tributdrios, os métodos e critérios contdbeis vigentes em
31 de dezembro de 2007.
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Pardgrafo unico. Aplica-se o disposto no caput deste artigo as normas expedidas pela Comissdo
de Valores Mobilidrios, com base na competéncia conferida pelo § 3° do art. 177 da Lei n°® 6.404,
de 15 de dezembro de 1976, e pelos demais drgdos reqguladores que visem a alinhar a legislacdo
especifica com os padrdes internacionais de contabilidade.”

Entretanto, é importante ressaltar que nos anos de 2008 e 2009 a adocdo do RTT foi opcional.
Nesse contexto, caso as empresas desejassem, as novas normatizagdes contdbeis poderiam, sim,
produzir os referidos impactos tributdrios. Em outras palavras, as empresas tiveram a opcao de
continuar pagando os tributos sobre o lucro com base nas normas contdbeis em vigéncia no ano
de 2007, mas caso optassem por ndo aderir ao RTT, seu lucro tributdvel seria, sim, influenciado
pelas novas normatizacdes.

Dentro desse contexto, € possivel assumir que as empresas que aderiram ao RTT o fizeram porque seus
lucros tributdveis foram maiores com as novas normatizacdes contdbeis, e vice-versa. Nesse contexto,
nds buscamos avaliar quais empresas da nossa amostra aderiram ao RTT em 2008 e 2009.

Dentre as 56 empresas analisadas, 39 (70%) informaram ter aderido ao RTT. As outras 17 (30%) nao
apresentaram qualquer informacdo sobre o assunto. Uma das empresas que apresentaram tal informacao
foi a Braskem, que adicionalmente ressaltou que a adesdo ao RTT gerou efeitos fiscais temporarios.

Demonstracdo Contabil da Braskem, Nota Explicativa n° 21

Regime Tributario transitério (RTT)

Os valores apresentados nas demonstragdes financeiras de 31 de dezembro de 2010 e de 2009
consideram a adocdo do Regime Tributario Transitério (“RTT") pela Companhia e suas controladas
sediadas no brasil, conforme facultado pela Lei 11.941/09, que tem por objetivo manter a neutralidade
fiscal das alteracdes na legislacdo societdria brasileira introduzidas pela Lei 11.638/07 e pela prépria
Lei 11.941/09. A opgdo em definitivo do RTT foi manifestada na entrega da Declaracdo de Informacdes
Econdmico-Fiscais da Pessoa Juridica - DIPJ do ano calenddrio 2008. Quando aplicavel, os efeitos
fiscais tempordrios gerados por conta da adesdo ao RTT estdo apurados e apresentados nas rubricas
de “Imposto de renda e contribuicao social diferidos".

Como as empresas da nossa amostra aplicaram as exigéncias da CPC 32 na adocao
inicial e os respectivos efeitos em contas patrimoniais e de resultado?

Das 56 empresas analisadas, apenas cinco ndo apresentaram informacdes sobre ajustes ou
reclassificacdes acerca de itens relacionados a tributos sobre o lucro na adoc¢ado inicial do IFRS.
O quadro a seguir apresenta os principais ajustes e reclassificages realizados pelas empresas
da nossa amostra.

Ajustes e Reclassificages decorrentes da adocdo do CPC 32 Mencdes
Ajustes nos tributos diferidos decorrentes das alteragées trazidas pela adocao inicial do IFRS 39
Reclassificacdo dos ativos e passivos fiscais diferidos do curto prazo para o longo prazo 33
Apresentacdo dos ativos e passivos fiscais diferidos de forma liquida 5
Ajustes nos saldos de ativo fiscal diferido 3

Quanto a classificacdo dos ativos e passivos fiscais diferidos, o CPC 32 enfatiza que tais saldos devem
ser apresentados no grupo do ndo circulante e de modo segregado de outros ativos e passivos. A PDG
Realty foi uma das 33 empresas que efetuaram essa reclassificacdo.
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Demonstracao Contabil da PDG Realty, Nota Explicativa n® 2.16

a) Reclassificacao dos impostos diferidos circulantes para nao circulante - de acordo com o CPC
26 - Apresentacdo das Demonstracdes Financeiras. Em 1° de janeiro de 2009 e 31 de dezembro de
2009 foram reclassificados os saldos do passivo circulante para o nao circulante na controladora
e no consolidado conforme quadro a sequir:

31/12/09 01/01/09
Controladora 3.685 1.746
Consolidado 85.597 39.526

De maneira geral, a compensacdo de ativos e passivos fiscais diferidos é igualmente permitida pela
referida norma internacional, desde que haja direito legal da entidade de compensar os valores
reconhecidos dos impostos correntes. A Embraer foi uma das empresas por nés analisadas que
efetuaram a referida classificacdo, e apresentou seus ativos e passivos fiscais diferidos de forma
liguida, conforme apresentado a sequir.

Demonstracao Contabil da Embraer, Nota Explicativa n® 5.2.1 e 37
g) Reclassificacoes

1) De acordo com IAS 12/CPC 26 “tributos sobre o lucro” os impostos diferidos ativos e passivos sdo
apresentados de forma liquida quando a Companhia possui o direito legal para tal apresentacao,
sendo apresentados, em sua totalidade, no ativo ou passivo ndo circulante.

Os ativos de impostos diferidos liquidos sdo apresentados nas demonstragdes financeiras
como seguem:

Controladora Consolidado
31.12.2010 31.12.2009 01.01.2009 31.12.2010 31.12.2009 01.01.2009
Impostos
diferidos ativos 196.303 267.726 - 231.750 298.910 25.506
Impostos
diferidos passivos - - (70.785) (18.998) (28.202) (85.202)
Impostos
diferidos ativos
(passivos), liquidos 196.303 267.726 (70.785) 212.752 270.708 (59.696)

A TIM foi uma das 39 empresas da nossa amostra que informaram os ajustes decorrentes da aplicacao
do IFRS que impactaram o imposto de renda e contribuicdo social diferidos, conforme apresentado
a sequir.

Demonstracao Contabil da TIM, Nota Explicativa n° 2

c.l. Imposto de renda e contribuicdo social diferidos: A Companhia reconheceu os efeitos do imposto de
renda e contribuicdo social diferidos apurados na aplicacdo dos ajustes dos CPCs nas
demonstracdes financeiras da controladora e dos ajustes relativos as normas internacionais - IFRS
nas demonstracdes financeiras consolidadas. As diferencas que geraram impostos diferidos sdo
decorrentes da reversao dos encargos financeiros capitalizados (item c.2), ajuste nas provisdes
para futura desmobilizagdo de ativos de ativos (item c.3) e reversdo do ativo diferido (item c.5).
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A Braskem, por sua vez, igualmente divulgou de maneira detalhada os ajustes e impactos nos tributos
diferidos decorrentes de mudancas trazidas pela adocdo das normas internacionais.

Demonstracdo Contabil da Braskem, Nota Explicativa n°® 4.4

Ajustes com efeito de IR
e CSL Diferidos:

Indexacao adicional
ao imobilizado

Reversdo de
gastos capitalizados
com pesquisa

Reversao
de saldo de
ativo diferido

Perdas
autuarias em plano de pensdo
com beneficio definido

Reversao
de saldo de desdgio (cinal)

Combinacdo
de negdcios Triunfo

Reversdo de saldos de dgio -
combinagdo de negdcios Trinfo

Imposto de renda e contribuicdo
social diferidos sobre os
ajustes acima

complemento da CSL 9% sobre os
ajustes de 01/01/2009

IR diferido sobre prejuizos fiscais
com realizagdo superior
a 10 anos

Reclassificacdo de saldo
de ativo circulante

IR diferido sobre 4gios de
empresas incorporadas com
realizacdo superior a 10 anos

Impacto total do imposto de renda
e contribuicdo social diferidos -
Consolidado

() reclassificacdo de saldo de
ativo circulante de controladas

Impacto total do imposto de renda
e contribuicdo social diferidos -
Controladora

31 de dezembro de 2009

IR e CSL diferidos

Valor Impacto
Nota (4.4) Ajuste Resultado Ativo Passivo Resultado
4.4 - . - - i
© 577.296 (41.266) - (196.282) 14.030
(@ - 25.121 - - (8.541)
) (70.980) 36.330 24.133 - (12.352)
) (73.341) 7.487 24.936 - (2.546)
@ 8.731 - - (2.969) -
(h) 148.580 (8.401) - (50.517) 2.856
h) (17.000) (17.000) 5.780 S 5.780
54.849 (249.768) (773)
= = 18.409
G.1D 2 ° (502.024)
58.752 C 2
2.344 - (269)
115.945 (249.678) (484.657)
(2.780) - -
113.165 (249.678)  (484.657)



Andlises sobre a Adogdo Inicial do IFRS no Brasil

149

De acordo com o BR GAAP, o ativo de imposto de renda e contribuicdo social diferidos limita-se aos
valores cuja compensacdo estava amparada por projecdes de lucros tributadveis, que seriam realizados
pela Companhia em até 10 anos. Por esse motivo, a Companhia deixou de registrar um ativo de
imposto de renda e contribuicdo social diferidos no montante de RS 504.636.

Com a a dogdo dos CPC's e IFRS, a Companhia ajustou suas demonstracdes financeiras no balanco de
abertura para reconhecer os valores do imposto de renda e da contribuigdao social diferidos ativos cuja
realizacdo que excedia o limite de 10 anos, jd que, de acordo com as novas praticas contabeis, ndo ha
limite de tempo em que o imposto de renda e contribui¢cdo social diferidos possam ser realizados.

O saldo de impostos diferidos, que era apresentado no ativo circulante, foi classificado para
0 ndo circulante no balanco de abertura nos montantes de RS 55.972 (RS 59.139, consolidado)
e de R$ 55.972 (RS 58.752, consolidado) em 31 de dezembro de 2009.

Reconciliacdo das taxas nominais e efetivas de imposto de renda e contribui¢do social

Além de exigida pelo CPC 32, a reconciliagdo entre a despesa (receita) tributaria efetiva e a despesa
tributdria nominal é de extrema importancia para gque o usudrio compreenda os principais itens que
impactam o valor a ser pago com tributos sobre o lucro.

Sobre esse aspecto, é importante mencionar que o CPC 32 permite que as empresas evidenciem a
reconciliagdo por meio de duas formas. As empresas podem apresentar a referida reconciliagao por
meio das bases, similarmente ao que é feito no Lalur, ou apresentar a reconciliacdo da taxa nominal
com a taxa efetiva.

Dentre as empresas que apresentaram a reconciliacdo por meio das bases, tem-se a CPFL, conforme
apresentado a sequir.

Demonstracao Contabil da CPFL, Nota Explicativa n® 10.5

Consolidado
2010 2009
cSLL IRPJ cSLL IRPJ
Lucro Antes dos Tributos
Ajustes para Refletir
a Aliquota Efetiva: 2.385.372 2.385.372 2.472.977 2.472.977
- Amortizacdo de
intangivel adquirido 115.782 146.194 121.319 149.623
- Realizagdo CMC 11.589 S 13.549 o
- Incentivos Fiscais - PIIT (6.058) (6.050) 483) (483)
- Efeito Regime Lucro Presumido (17.622) (20.448) (34.090) (39.790)
- Outras Adicdes/(Exclusbes)
Permanentes Liquidas 16.838 (35.338) 2.256 (20.876)
- Exclusdo Lei 11.941/09 art. 4° (32.143) (32.143)
Base de Calculo 2.505.901 2.469.730 2.543.385 2.529.308
Aliquota Aplicével 9% 25% 9% 25%
Débito Fiscal Apurado (225.531) (617.433) (228.905) (632.327)
- Crédito Fiscal Constituido 4.296 13.333 20.557 56.566
Total (221.235) (604.100) (208.348) (575.761)
Corrente (200.878) (554.443) (138.771) (366.432)

Diferido (20.357) (49.657) (69.577) (209.329)
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Dentre as empresas que apresentaram a reconciliagao por meio das taxas, tem-se a Copel,
gue apresentou a taxa nominal, os itens que a impactaram e a respectiva taxa efetiva,
conforme evidenciado a sequir.

Demonstracdo Contabil da Copel, Nota Explicativa n® 12.4

A conciliacdo da provisdo para IRPJ e CSLL, calculados pela aliquota fiscal, com os valores
apresentados na demonstracdo do resultado é a sequinte:

Controladora (BR GAAP) Consolidado (IFRS e BR GAAP)

2010 2009 2010 2009
Lucro antes do IRPJ e CSLL 946.529 848.095 1.380.732 1.064.197
IRPJ e CSLL (34%) (321.820) (288.352) (469.449) (361.827)
Efeitos fiscais sobre:
Juros sobre o capital préprio 68.000 78.200 70.319 78.200
Dividendos 2.101 142.351 432 3.295
Equivaléncia patrimonial 292.907 (11.275) 31.023 1.575
FINAM - (perdas) e ganhos = (183) = (183)
Despesas indedutiveis = = (3.247) 917)
Beneficio fiscal-Lei n® 11.941/09 - 20.460 - 27904
Incentivo fiscais - - 4.856 3.530
Outros 90 2.480 (4.385) (3.496)
IRPJ e CSLL correntes (35.332) - (497.968) (290.770)
IRPJ e CSLL diferidos 76.610 (56.319) 127.517 38.851
Aliguota efetiva -4.4% 6.6% 26.8% 23.7%

Nés buscamos analisar a quantidade de itens que apareceram nas reconciliacées entre a despesa
tributaria efetiva e a despesa tributdria nominal. De acordo com as nossas analises, as empresas da
amostra apresentam, em média, seis itens nas referidas reconciliagdes, conforme apresentado a seguir.

Itens - R iliacdo da desp tributaria inal com a desp efetiva Quantidade
Quantidade média de itens que aparecem na reconciliagdo 6
Maior quantidade de itens verificada na amostra 25
Menor quantidade de itens verificada na amostra 1

Ainda sobre os itens apresentados nas conciliacdes, notamos que 26 empresas se utilizam da figura
dos juros sobre o capital préprio para distribuicdo de lucros. Nossas analises igualmente evidenciaram
gue 33 empresas possuem incentivos fiscais relativos aos tributos sobre o lucro. Dentre as empresas
que possuem tais tipos de incentivo fiscal, tem-se, por exemplo, a CSN.



Demonstracao Contabil da CSN, Nota Explicativa n°® 10

d) Incentivos fiscais

A Campanha usufrui de incentivos fiscais de Imposto de Renda baseados na legislacdo vigente
tais como: Programa de Alimentacdo do trabalhador, Lei Rouanet, Incentivos Fiscais de Atividade
Audiovisual, Fundos do Direito da Crianca e do Adolescente e Incentivo a Projetos Desportivos

e Paradesportivos. Em 31 de dezembro de 2010, somavam o montante de RS 8.160 (RS 11.732
em 2009).

Existem ainda algumas empresas que possuem controladas que estao sob o regime de tributagao
do lucro presumido, como, por exemplo, a MRV. Tal empresa apresentou os referidos regimes de
tributacdo de suas controladas na nota explicativa de impostos correntes, conforme evidenciado
a sequir.

Demonstracao Contabil da MRV, Nota Explicativa n°® 02

2.7.17.1 Impostos Correntes

A Companbhia e controladas adotam, como facultado pela legislacao fiscal vigente, o regime de caixa
para apuracdo do resultado na incorporacdo imobilidria, sendo o resultado apurado utilizado na
determinacdo do lucro tributdvel.

A Companbhia e as suas controladas em conjunto MRL Engenharia e Empreendimento S.A. e MRV
Logistica e Participagdes S.A. apuram o imposto de renda e contribuigdo social com base no lucro real
e as demais controladas adotam a sistematica fiscal do lucro presumido. Com base nessa ultima
sistematica, o resultado para fins de imposto de renda e contribuicdo social de cada empresa foi
calculado aplicando-se sobre a receita as aliquotas definidas para essa atividade, que sdo de 8% e 1%,
respectivamente. Sobre o resultado presumido foram aplicadas as aliquotas de imposto de renda e
contribuicdo social vigentes na data do encerramento de cada periodo (15% mais adicional de 10% para
lucros superiores a RS 240 anuais para imposto de renda, e 9% para contribui¢do). A Companhia adota
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para alguns empreendimentos o Patrimonio de Afetacdo com o Regime Especial de Tributacdo - RET.
Com base no RET, as aliquotas aplicadas para o imposto de renda e contribuicdo social sdo 1,89%

e 0,98% respectivamente, sobre a receita bruta recebida. Para fins de cdlculo do PIS e da COFINS,

a aliquota total é de 9,25% no lucro real, 3,65% no lucro presumido e 3,13% no RET.

A provisdo para imposto de renda e contribuicdo social estd baseada no lucro tributdvel do exercicio.
O lucro tributavel difere do lucro apresentado na demonstracdo do resultado, porque exclui receitas
ou despesas tributaveis ou dedutiveis em outros exercicios, além de excluir itens ndo tributdveis ou
ndo dedutiveis de forma permanente. A provisdo para imposto de renda e contribuicdo social é
calculado individualmente por cada empresa com base nas aliquotas vigentes.

Conforme evidenciado acima, a MRV possui uma situacdo menos comum. Como controladora, ela
apura os tributos sobre o lucro sob o regime de lucro real. J& algumas de suas controladas apuram os
tributos sobre lucro sob o regime do lucro presumido.

De modo a evidenciar essas diferencas, a referida empresa apresentou duas reconciliacdes.
Primeiramente, ela apresentou a reconciliagao da controladora e apurou a despesa de tributos sobre
o lucro, que no ano de 2010 foi de RS 29.307 mil. Em seguida, ela efetuou a reconciliacdo do
consolidado adicionando o valor da despesa de tributos da controladora com o valor da despesa de
tributos das controladas, conforme pode ser observado a sequir.

Demonstracao Contabil da MRV, Nota Explicativa n°® 11

A conciliacdo na controladora das despesas de imposto de renda (IRPJ) e contribuicdo social (CSLL)
nominais e efetivas nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2010 e de 2009 é como seqgue:

31/12/2010 31/12/2009

IRPJ e CSLL no resultado: IRPJ CSLL Total CSLL IRPJ Total
Lucro antes do imposto de
renda e da contribuigdo (675.812) (675.812) (374.164) (374.164)
social
Aliquota 25% 9% 25% 9%
Despesa nominal (168.953) (60.823) (93.541) (33.675)
Efeitos de IRPJ e CSLL
sobre:
Equivaléncia Patrimonial 74.384 26.778 50.902 18.325
Patrimonios de Afetacdo
(vide nota explicativa 46.396 13.787 25.372 8.734
2.7.17.1)
Juros sobre capital préprio 18.815 6.773 =
Opcdes reconhecidas (1.146) (413) (1.123) (405)
QOutras exclusées

1.197 1.1881 (1.029) (418)
permanentes
Despesas efetiva (29.307) (12.017) (19.419) (7.439)
IRPJ e CSLL no resultado:
Corrente (6.110) (2.838) (8.948) (626) (372) (998)
Diferido (23.197) (9.179) (32.376) (18.793) (7.067) (25.860)

Valor efetivo no resultado (29.307) (12.017) (41.324) (19.419) (7.439) (26.858)
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2010 Total 2009 Total
IRPJ csLL IRPJ csLL

Receita de incorporacao

imobilidria - controladas 1.355.065 1.355.065 825.078 825.078

Receita de prestacdo de

servicos - controladas 1.314 1.314 1.148 1.148

Lucro presumido:

Percentual - Incorporacao

Imobilidria 8% 12% 8% 12%

Percentual - Prestacdo

de Servicos 32% 32% 32% 32%

Valor - Incorporacdo

Imobilidria 108.405 162.608 66.006 99.009

Valor - Receita de Servicos 421 421 367 367

Receitas Financeiras -

Controladas 7.657 7.657 3.669 3.669

ORI FEEEER 1.824 1.827 4798 4.798

controladas

Base de Célculo 118.307 172.513 74.840 107.843

Aliquota Nominal 25% 9% 25% 9%

IRPJ e CSSL nas controladas (29.577) (15.526) (18.710) (9.706)

IRPJ e CSSL

nas controladora (29.307) (12.017) (19.419) (7.439)

Efeitos de Patrimonio de

Afetacdo no Consolidado 1.010 351 1.624 563

Outros (4.846) 4.613 3.903 1.004

Despesa no resultado 62.720 22.579 (32.602) (15.578)

Composicdo da

despesa no resultado:

Corrente (26.898) (9.683) (36.581) (4.431) (3.470) (7.901)

Diferida (35.822) (12.896) (48.718) (28.171) (12.108) (40.279)

Total (62.720) (22.579) (85.299) (32.602) (15.578) (48.180)

Ndés buscamos analisar quais foram as
taxas efetivas das 56 empresas da nossa
amostra. De acordo com nossos
resultados, a média das taxas efetivas
dessas empresas foi de 36,49%,

nove empresas tiveram um imposto credor
(receita) e outras duas apresentaram taxas
efetivas acima de 150%.

Uma vez excluidas essas 11 empresas,
a taxa média caiu para 27%, com desvio
padrdo de 9%. Ao lado sdo apresentadas
as taxas efetivas dessas 45 empresas,

divididas em faixas de percentagens.

0<%<20 20<%<30 30<%<40 40<%<47
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Estimativas contabeis criticas sobre tributos sobre o lucro

Neste item, nds buscamos analisar as estimativas contabeis criticas sobre tributos sobre o lucro.
O item com maior nimero de mengdes foi a estimativa referente a realizacdo futura de ativos diferidos,
conforme apresentado no quadro a sequir.

Estimativas Contabeis Criticas sobre Tributos sobre o Lucro Mencgdes
Realizagdo futura de ativos diferidos 29
Provisdes para riscos tributdrios 22
Calculo do imposto corrente 9

Dentre as empresas que apresentaram estimativas criticas sobre tributos, tem-se a Embraer.

A referida empresa informou que, como opera em diversos paises, utiliza-se de julgamento para
determinar as referidas despesas de impostos. Adicionalmente, como sua moeda funcional é o dédlar,
a flutuacdo nas taxas de cambio pode afetar as despesas de tributos sobre o lucro, haja vista que tais
despesas sao determinadas em real.

Demonstracao Contabil da Embraer, Nota Explicativa n°® 3

Imposto de renda e contribui¢cao social

A Companhia estd sujeita ao imposto de renda em diversos paises em que opera. E necessdrio um
julgamento significativo para determinar a provisao para impostos sobre a renda nesses diversos
paises. Em muitas operacdes, a determinacao final do imposto é incerta. A Companhia também
reconhece provisdes por conta de situacdes em que é provavel que valores adicionais de impostos
forem devidos. Quando o resultado final dessas questdes e diferente dos valores inicialmente
estimados e registrados, essas diferencas afetam os ativos e passivos fiscais atuais e diferidos no
periodo em que o valor definitivo é determinado.

Os valores contdbeis das demonstracGes financeiras sdo apurados na moeda funcional da Companhia
(Délar) enquanto que a base de calculo do imposto de renda sobre ativos e passivos é determinada
na moeda brasileira (Real). Portanto, flutuagdes na taxa de cambio podem afetar significativamente
o valor da despesa de imposto de renda reconhecida em cada periodo, principalmente decorrente

do impacto sobre os ativos ndo monetarios.
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Se a taxa de cambio apresentasse uma diferenca de 10% em dezembro de 2010, o imposto de renda

e contribuicdo social diferidos, relacionados a certos ativos ndo monetdrios, precisaria diminuir o ativo
de imposto de renda diferido em cerca de RS 160 milhdes, Caso o Real depreciasse em relagdo ao
Ddlar, ou aumentar o ativo de imposto de renda diferido em cerca de RS 160 milhdes, caso o Real
apreciasse em relacdo ao Délar.

A TIM, por sua vez, considerou que a determinacdo do ativo fiscal diferido decorrente de prejuizos
fiscais, diferencas temporarias e base negativa da contribuicdo social envolve estimativas complexas,
conforme evidenciado a sequir.

Demonstracao Contabil da TIM, Nota Explicativa n° 4

Imposto de Renda e Contribuicdo Social (corrente e diferido)

O imposto de renda e a contribuicdo social (corrente e diferido) sao calculados de acordo com
interpretacdes prudentes da legislagcdo em vigor. este processo normalmente envolve estimativas
complexas para determinar o lucro tributdvel e as diferengas temporarias dedutiveis ou tributdveis.

Em particular, o crédito fiscal diferido sobre prejuizos fiscais, base negativa de contribuicdo social e
diferengas temporarias sdo reconhecidos na proporcdo da probalidade de que o lucro real futuro esteja
disponivel e possa ser utilizado. A mensuracdo da recuperabilidade do imposto de renda diferido sobre
prejuizos fiscais, base negativa de contribuicdo social e diferencas tempordrias leva em consideracdo a
estimativa de lucro tributdvel futuro e é baseado em premissas fiscais conservadoras.

Ativos e passivos fiscais diferidos

Conforme discutido no inicio desta secdo, as empresas recolhem e pagam seus tributos sobre o lucro
de acordo com as legislacdes fiscais. Nesse contexto, seus ativos e passivos possuem determinado
valor para fins fiscais, valor esse que é chamado nas normas internacionais de base fiscal do ativo
ou passivo.

Nesse contexto, em razdo de ativos e passivos possuirem bases fiscais distintas das bases contdbeis,
gue sdo aquelas reconhecidas e mensuradas de acordo com as normas internacionais, surge a figura
dos ativos e passivos fiscais diferidos.

Podemos entender um ativo fiscal diferido como um direito de pagar menos tributos no futuro.

De maneira geral, isso acontece em razdo de diferencas tempordrias dedutiveis, como, por exemplo,
uma despesa contabil que sé sera dedutivel em periodo subsequente e igualmente em razdo da
compensacdo futura de prejuizos fiscais.

Por outro lado, um passivo fiscal diferido é uma obrigacdo presente de pagar tributos adicionais
em periodo subsequente, em razdo de diferencas temporarias tributdveis, como, por exemplo,
tributos referentes a uma receita que foi reconhecida na contabilidade, mas que ainda ndo foi
considerada para fins fiscais.

N6és buscamos analisar quais empresas da nossa amostra possuiam ativos e passivos fiscais
diferidos e quais delas apresentaram as referidas composic8es desses itens. Nossos resultados
sdo apresentados no quadro a sequir.

Item de observagao Quantidade %
Possui ativo fiscal diferido 56 100
Apresenta a composicdo do ativo fiscal diferido 48 86
Possui passivo fiscal diferido 48 86

Apresenta a composicdo do passivo fiscal diferido 40 71
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Dentre as empresas que apresentaram a referida composi¢cao de seus ativos e passivos fiscais

diferidos, temos, por exemplo, a Light.

Demonstracdo Contabil da Light, Nota Explicativa n°® 10

10.Tributos diferidos

Consolidado

31/12/2010

31/12/2009

01/01/2009

Base de calculo

Tributo diferido

Base de célculo

Tributo diferido

Base de célculo

Tributo diferido

Ativo
Imposto de Renda
Prejuizos Fiscais 844.992 211.248 1.385.458 346.365 2.169.381 542.345
Diferencas
Temporarias 1.786.984 446.746 1.917.214 479.304 2.557.953 639.488
Contribuicdo Social
Base Negativa 893.800 80.442 1.303.657 117.329 2.537.064 228.336
Diferencas
Temporarias 1.786.984 160.829 1.971.214 172.549 2.343.716 210.934
Total 899.265 1.115.546 1.621.104
Consolidado
31/12/2010 31/12/2009 01/01/2009

Base de cdlculo  Tributo diferido  Base de calculo  Tributo diferido  Base de calculo  Tributo diferido

Passivo

Imposto de Renda

Diferencas

L 811.043 202.761 885.972 221.493 1.003.271 250.819
Temporarias
Contribuicdo Social
Diferencas
Temporarias 811.043 72.994 885.972 79.737 1.003.271 90.294
Total 275.755 301.230 341.113
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No gue diz respeito as divulgacdes acerca de ativos diferidos, apenas 30% das empresas analisadas
apresentaram as reconciliac@es entre os saldos iniciais e finais com as referidas movimentacdes
do periodo. Dentre as empresas que apresentaram essa reconciliacdo, cita-se, por exemplo,

a Vale, que igualmente informou os respectivos efeitos no resultado.

Demonstracao Contabil da Vale, Nota Explicativa n° 21

Ativo Passivo Consolidado Controladora
Saldo Diferido 1°/01/2009 978 (6.932) (5.954) 1.963
Efeitos no Resultado 131 94) 37 (753)
Adicdo/Realizacdo de Diferengas temporarias 805 (729) 444) 86
Aquisicdo subsidiarias (1.523) (1.523)
Ajustes acumulados de conversdao de moedas 1.834 1.834
Utilizacdo de prejuizo fiscal 37 @37 @37
Constituicdo de prejuizo fiscal 799 799 799
Ajuste Patrimonio Liquido adogdo IFRS 84 (450) 154 84
Diferimento da Contribuicdo Social (1.320) (1.320) (1.320)
Outros resultados abrangentes 93) 93) 92)
Saldo Diferido 31/12/2009 2.760 (9.307) (6.547) 730
Efeitos no Resultado (507) 2.758 2.251 624
Adicdo/Realizagdo de Diferengas Temporarias 254 (560) (306) (GD)
Aquisicdo subsidiarias (3.810) (3.810)
Ajustes acumulados de conversao de moedas 261 261
Utilizacdo de prejuizo fiscal (846) (846) (846)
Constituicdo de prejuizo fiscal 779 779
Diferimento da Contribui¢do Social (2.254) (2.254) (2.254)
Outros resultados abrangentes (35) (35) (35)

Saldo Diferido 31/12/2010 2.440 (12.947) (10.507) (1.785)
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Poucas empresas divulgaram o fundamento para a realizagdo dos ativos fiscais diferidos.

Dentre as empresas que evidenciaram essa informacdo, encontra-se, por exemplo, a Petrobras.

Demonstracdo Contabil da Petrobras, Nota Explicativa n°® 21.4

a) Imposto de Renda e Contribuicao Social diferidos ativos

Natureza Consolidado Controladora Fund to para realizag
Lucros ndo realizados entre Mediante a realizagdo efetiva
. - 1.230
companhias do sistema dos lucros
Prejuizos fiscais 1.144 Com lucros tributarios futuros
Remuneracdo aos acionistas Pelo critério individualizado
; P 781 754 I
Juros sobre Capital Préprio aos acionistas
Provisdes para processos judiciais e perdas Pela efetivagdo fiscal da perda,
P [ X 679 477 e ajuizamento das agoes e
em créditos de liquidacdo duvidosa PN .
créditos vencidos
Provisdo para Participacdo nos Lucros 562 486 Pelo pagamento
Provisdo para desmantelamento de drea 502 502 Mediante a Realizacdo dos Gastos
Prowsaq para per.da de reducdo ao valor 327 327 B
recuperavel de ativos Alienacdo de bens
Plano de Pensio 257 225 Pelo pagamento das contn!:ulgoes
da Patrocinadora
Absorcdo de financiamentos condicionais 96 ESRing dos‘contratos o
financiamento
Diferenca tempordria entre os critérios Realizacdo ao prazo da depreciacao
o PN 87 110 R
de depreciagdo contdbil e fiscal linear dos bens
Diferenga tempordria entre pagamentos
de compromissos contratuais com
P o ) 83
transferéncia de beneficios, riscos
e controles de bens e depreciagdo Realizacdo dos ativos
Variagdo cambial 15 Mediante liquidacdo dos contratos
Provisdo para investimento @ @
de pesquisa e desenvolvimento Mediante a realizacdo dos gastos
Outros 712 74
Total 6.471 2.951

Nés buscamos verificar qual foi o fato gerador dos ativos fiscais diferidos

das empresas da nossa amostra, ou seja, se tais ativos eram provenientes 64%
de diferencas temporarias ou se haviam sido constituidos sobre prejuizos

fiscais e base negativa da contribuicdo social. Nossos resultados sdo
apresentados a sequir.

E importante ressaltar que, de acordo com o CPC 32, o ativo fiscal diferido

s6 pode ser reconhecido quando sua recuperacdo for considerada

provavel. De maneira geral, a probabilidade dessa recuperacdo dependerd
da expectativa de lucros futuros tributdrios superiores aos lucros advindos
da reversdo de diferencas tempordrias existentes. Portanto, conforme a

referida norma internacional, as empresas deverdo apresentar a analise de

recuperabilidade de seus ativos fiscais diferidos.

Ativo fiscal diferido -
diferencas temporais

D> Ativo diferido de prejuizo
fiscal e base negativa
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Das empresas da nossa amostra, apenas 37 divulgaram a referida analise.
Dentre as que divulgaram, encontra-se a Gerdau, conforme apresentado a sequir.

Demonstracao Contabil da Gerdau, Nota Explicativa n® 9

Os créditos reconhecidos sobre prejuizos fiscais e bases negativas de contribuicdo social estdo
suportados por projecGes de resultados tributdveis, com base em estudos técnicos de viabilidade,
submetidos anualmente aos érgdos da Administracdo das Companhias. Estes estudos consideram o
histérico de rentabilidade da Companhia e de suas controladas e a perspectiva de manutencdo da
lucratividade atual no futuro, permitindo uma estimativa de recuperagdo dos créditos. Os demais
créditos, que tém por base diferencas temporarias, principalmente contigéncias fiscais, bem como
sobre provisdo para perdas, foram reconhecidos conforme a expectativa de sua realizacao.

c) Estimativa de recuperacdo dos créditos de imposto de renda e contribuicao social:

Ativo

2010 2009

2010 258.074
2011 373.210 185.249
2012 229.942 190.869
2013 190.350 195.864
2014 183.873 199.512
2015 em diante 601.636 317.468
1.579.011 1.347.036

De acordo com o CPC 32, os ativos e passivos fiscais diferidos ndo devem ser trazidos a valor presente.
Entretanto, na avaliagcdo de recuperabilidade, os lucros tributaveis futuros devem, sim, ser trazidos a
valor presente. Ressalta-se que isso é igualmente exigido pela CVM.

Uma das empresas da nossa amostra que evidenciaram os ajustes a valor presente dos lucros tributdveis
foi a Marfrig, que também apresentou as respectivas taxas utilizadas, conforme apresentado a sequir.

Demonstracao Contabil da Marfrig, Nota Explicativa n°® 10

A expectativa de recuperabilidade dos saldos de ativos diferidos da Companhia e suas controladas
estdo baseadas em laudo de avaliacdo, elaborado por profissionais especializados. O valor de uso dos
créditos é estimado com base no valor presente de fluxos de caixa futuros, resultado das melhores
expectativas da Companhia para futuras geracdes de lucros tributdveis. As projecdes de fluxo de caixa
descontado levaram em consideracdo as mudancas observadas no panorama econénico dos mercados
de atuacdo da Companhia, bem como premissas de expectativa de resultado e histérico de
rentabilidade de cada segmento. As taxas de desconto variaram entre 8,9% e 11% a.a. dependendo

de caracteristicas especificas do negécio, dos paises em que atua.

A expectativa de realizacdo do “Ativo Fiscal Diferido” esta definida da seguinte forma:

Exercicio Controladora Consolidado
2010 -

2011 61.565 126.494
2012 198.448 296.261
2013 125.901 275.139
2014 - 165.274
2015 a 2017 - 29.932

385.914 893.100
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Nés também analisamos a proporg¢do dos ativos fiscais diferidos
gue as empresas esperam realizar no curto prazo (até trés anos) e
no longo prazo (apds trés anos). Para isso, nés consideramos os
valores das 37 empresas que apresentaram evidencia¢des acerca
da recuperabilidade dos ativos fiscais diferidos.

Finalmente, destacamos que 21 empresas evidenciaram o

inclusive a parcela do ativo fiscal diferido que ndo havia sido

reconhecida contabilmente até o referido periodo. Uma dessas

empresas foi a Petrobras, conforme apresentado a sequir.

Demonstracao Contabil da Petrobras,

Nota Explicativa n°21.4 Expectativa de realizagcdo dos
ativos fiscais diferidos - até 3 anos

¢) Realizacao do imposto de renda e da contribuicao D Expectativa de realizacio dos

social diferidos ativos fiscais diferidos - apés 3 anos

Na Controladora, a realizagdo dos créditos fiscais diferidos

ativos no montante de RS 2.951 ndo depende de lucros futuros

porque estes serdo absorvidos anualmente pela realizagdo

do passivo fiscal diferido. No consolidado, para a parcela que excede o saldo da Controladora, quando
aplicdvel, as administracdes das subsididrias tém expectativa de compensar estes créditos com base
em projecdes efetuadas.

Expectativa de realizagdo

Consolidado Controladora
Imposto de Renda e CSLL Imposto de Renda e CSLL Imposto de Renda e CSLL Imposto de Renda e CSLL
diferidos ativos diferidos passivos diferidos ativos diferidos passivos
2011 2.197 2.969 1.787 2.698
2012 566 3.395 22 2.254
2013 297 2.658 3 2.244
2014 332 2.759 5 2.324
2015 947 2.783 664 2.413
2016 403 2.838 15 2.422
2017 em diante 1.729 8.716 455 7.453
Parcela registrada
contabilmente 6.471 26.118 2.951 21.808
Parcela ndo
registrada
contabilmente 1.804
Total 8.275 26.118 2.951 21.808

A controlada Petrobras America INC. - PAl possui créditos tributdrios ndo registrados,

no montante de RS 1.158 (USS 695 milhdes), decorrentes de prejuizos fiscais acumulados,
oriundos, principalmente, das atividades de exploracdo e producdo de 6leo e gds. De acordo
com a legislacdo especifica dos Estados Unidos, pais em gue a PAl se encontra domiciliada,
os créditos fiscais prescrevem em 20 anos, a partir da data da sua constituicao.

Algumas controladas no exterior possuem prejuizos fiscais acumulados na fase exploratéria.
Esses créditos serdo reconhecidos, de acordo com a legislagdo tributaria de cada pais, caso
o empreendimento seja bem sucedido, mediante a geracdo de lucros tributaveis futuros.
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CPC 15 - Combinacoes de Negoécios (IFRS 3)

Combinagdo de negdcios, conforme definido pelo CPC 15, é uma operagdo em que uma empresa,
a adquirente, obtém o controle de um ou mais negécios. A obtencdo desse controle pode se dar de
diferentes maneiras, como, por exemplo, por meio da aquisi¢cdo de quantidade suficiente de a¢les
ordindrias para obtencdo de controle de outra sociedade.

E importante mencionar ainda que, para fins de normas internacionais, as fusdes entre partes
independentes (inclusive aquelas conhecidas por true mergers e merger of equals) também sdo
consideradas combinagdes de negdcios. A ideia subjacente a esse conceito é que, na maioria das
transagOes de concentragdo de negdcios, na esséncia, uma empresa compra a outra, isto é, poucos
sdo 0s casos em que existe de fato uma fusdo.

Por outro lado, a incorporacdo de uma empresa que ja se encontra sob o controle da respectiva
adquirente ndo constitui uma combinacdo de negdcios, pois ndo existe a obtencdo de controle na
operacado. Nesse contexto, nota-se que, para fins das normas internacionais, o que vale efetivamente
é a esséncia econdmica da transacdo, e ndo a forma juridica.

Existem ainda outros aspectos contdbeis considerados polémicos acerca de combinacdo de negécios,
como, por exemplo, a ndo amortizacdo do goodwill (4gio por expectativa de rentabilidade futura).
Sobre esse aspecto, existe uma corrente de pensamento que defende que esse goodwill deveria, sim,
ser amortizado ao longo do tempo, haja vista que a rentabilidade considerada anormal, acima do custo
de capital da empresa, seria reduzida com a entrada de concorrentes no mercado.

Por essas razdes, aspectos relacionados ao reconhecimento e mensuracdo das combinacgbes de
negdécios ainda ndo sdo consenso entre participantes do mercado. Nesta secdo, apresentamos nossas
andlises acerca da aplicacdo do CPC 15 - Combinacdo de Negdcios (IFRS 3 (R)) pelas empresas da
nossa amostra no ano da adocdo inicial. Os aspectos considerados nas nossas andlises foram:

Combinacdes de negdcios divulgadas pelas empresas analisadas
Aplicacdo da isencdo referente a combinacdo de negdcios anterior a data de transicdo

DivulgacBes sobre combinacdes de negdcios apresentadas conforme o CPC 15

Divulgacdo

O pronunciamento CPC 15.59 a 63 prevé a divulgacdo de informacdes de contelddos que permitam aos
usudrios avaliarem os efeitos financeiros dos ajustes pertinentes as combinagdes de negdcios e mais
toda informacdo adicional para que esses objetivos sejam cumpridos. Na pratica da divulgacdo dos
elementos contdbeis do negdcio, as notas explicativas apresentam trés grandes itens: a) o valor pago,
o valor do patrimonio Iliquido; b) o valor justo dos ativos adquiridos, o que pode compreender o valor do
patrimdnio liquido e seus ajustes, inclusive as diferencas entre a base fiscal e contdbil; e ¢) o 4gio
gerado na aquisicao ou goodwill, calculado pela diferenca.

Combinacdes de negécios divulgadas pelas empresas analisadas

Da amostra analisada, 20 empresas (35,7% da amostra) relataram ao todo 37 combinacdes
de negdcio, das quais 17 iniciaram-se em 2009 e 20 em 2010. Uma vez identificado o total
de combinac8es de negdcios realizadas, nés buscamos analisar as referidas caracteristicas
dessas operacgdes.

Conforme o CPC 15, todas as combinacdes de negdcios devem ser contabilizadas pelo método de
aquisicdo. De acordo com esse método, na data de aquisicdo, a adquirente deverd reconhecer um
goodwill (agio) decorrente da diferenca entre o valor justo da contraprestacdo transferida em troca
do controle (somado ao valor justo das participacdes dos ndao controladores e ao valor, caso haja, da
participacdo preexistente na adquirida) e o valor justo dos ativos liquidos (ativos identificaveis menos
0S passivos assumidos).



Agio

P Compra Vantajosa
} Né&o concluida avaliagdo
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16,000,000
14,000,000
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10,000,000
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2009

P Agio 16,937,785
> Compra Vantajosa 7,404,990

59%

2010

1,452,430
1,230,618

Entretanto, caso o valor justo dos ativos
liguidos seja maior que o valor justo da
contraprestacdo transferida, a entidade
deverd reconhecer um desagio, que nada
mais é do que um ganho decorrente de
uma compra vantajosa.

Sobre esse aspecto, nossas analises
evidenciaram que, do total de combinacdes de
negocio realizadas, 22 (59%) resultaram na
apuracgdo de agio, 11 (30%) em compra
vantajosa, e em quatro delas (11%) ainda ndao
foi concluida a apuragdo do respectivo
resultado, conforme apresentado ao lado.

No6s buscamos igualmente verificar os valores
envolvidos nas respectivas combinac¢8es de
negocios. Os resultados sdo apresentados no
grafico abaixo em milhares de reais.

Como exemplo de combinacdo de negécios
com reconhecimento de dgio pela adquirente,
temos a aquisicdo de parte da Globex pelo
P3o de Acucar, conforme evidenciado a sequir.

2011

18,390,215
8,635,608
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Demonstracao Contabil do Pao de Acucar, Nota Explicativa n°® 17

b) Aquisicao da Globex - Continuacdo

Determinacdo do agio gerado na aquisicdo de controle de Globex
Como resultado da:
1) mensuracdo da consideracdo total transferida pela aquisicdo do controle de Globex, e

II) mensuracdo dos ativos e passivos identificaveis ao valor justo, a Companhia apurou contabilmente,
em 31 de dezembro de 2010, um &gio no montante de RS 248.495 (RS 248.495 em 2009),
reconhecido na rubrica “Ativo Intangivel”, e demonstrado abaixo:

31/12/2010
Contraprestacdo total transferida pela aquisi¢cdo de controle de Globex 1.132.432
Valor justo dos ativos liquidos adquiridos 754.439
Imposto de renda e contribuigao social sobre diferenca
de base contabil e fiscal do dgio - CPC 32 (129.498)
Agio gerado na aquisicdo de controle de Globex (248.495)

O 4gio é fundamentado pelas sinergias e rentabilidade futura que serdo obtidas pela integracdo
dos negdcios de bens durdveis e comércio eletronico da Companhia, com as operacdes adquiridas.

Dentre as 11 combinacdes de negdcios que resultaram em compra vantajosa, encontra-se a aquisicdo
do Grupo Seara pela Marfrig.

Demonstracao Contabil da Marfrig, Nota Explicativa n® 11.3

11.3.2 Aquisicao do Grupo SEARA em 04 de janeiro de 2010

A Companhia por meio da Seara Holding Europe BV (nova denominagdo social de Seara CCKVL)
adquiriu em 04 de janeiro de 2010 100% do Grupo Seara Alimentos S.A. e suas afiliadas na Europa
e na Asia. Ndo existe contraprestacdo contingente no acordo de compra e venda do Grupo SEARA.

A Seara atua no negécio brasileiro de proteinas animais (aves, suinos e industrializados),
compreendendo operacdes através de suas afiliadas na Europa e na Asia, além de 12 plantas
no segmento de produtos processados de valor adicionado e um terminal portuario.
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0 quadro a sequir resume os efeitos dos ajustes do IFRS 3 (R) sobre o acervo liquido da empresa
adquirida versus o prego de compra resultando no ganho na combinagdo de negdcios:

R$ mil
Patrimonio Liquido sem ajustes de Combinagdo de Negdcio 636.720
Ajustes de Combinacdo de Negécios
(-) Acerto de valorizagdo de estoque (18.476)
(+) Mais valia do ativo imobilizado 772.759
(+) Valor atribuido a marca SEARA 592.650
(-) Passivo Contingente (40.601)
1.346.933
Taxa de imposto de renda 34%
Imposto diferido (457.957)
Patrimonio liquido ajustado por Combinagdo de Negdcio 1.485.095
Valor de compra 1.291.481
(=) Ganho na combinagdo de negdcio (193.614)

A PDG, por sua vez, foi uma das empresas que relataram ndo ter concluido a apuracdo do resultado
de uma combinacdo de negécios, derivada da incorporacgdo integral da Agre.

Demonstracao Contabil da PDG, Nota Explicativa n° 26

AGRE Empreendimentos Imobiliarios S.A.

Conforme na Nota Explicativa n® 1, a Companhia efetuou uma incorporacdo integral das acdes
da Agre Empreendimentos Imobilidrios S.A., tornando-a subsidiaria integral.

O valor atribuido foi de RS 2.298.963, equivalente ao preco de negociacdo das acdes no dia 10 de
junho de 2010. A diferenca entre o preco pago e o valor contabil relativo a estas operacdes perfazem
o total de RS 417.461.

A Companhia estd efetuando estudos em conformidade com as normas contabeis estabelecidas pelo
CPC 15 - Combinacdo de Negdcios, e a alocacdo efetuada estd sendo baseada na mensuracdo a valor
justo dos ativos liquidos da AGRE S.A. na data de aquisicdo da mesma. Com base nos estudos
preliminares, a administracdo estima uma alocacdo nos terrenos disponiveis para incorporacao,

nos empreendimentos em andamento e na marca (goodwill pela rentabilidade futura) no montante
aproximado de RS 90.000.

Como ndo foi possivel a conclusdo deste trabalho até a presente data, a Companhia optou por
classificar provisoriamente a diferenca integral entre o preco pago e o valor contabil desta aquisicao
como ativo intangivel.

Aplicacdo da isencdo referente a combinacdo de negdcios anterior a data de transicao

Na adocdo inicial do IFRS é concedida uma isencdo referente a ndo reapresentacdo das combinacdes
de negécios efetuadas antes da data de transicdo. Em outras palavras, ao adotar as normas
internacionais pela primeira vez, a empresa pode optar por ndo aplicar o CPC 15 retrospectivamente a
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combinacdes de negécios que tenham ocorrido

antes da data de transicdao para o IFRS. De acordo

com essa isencdo, caso a empresa opte por 14%
retroagir a aplicacdo do CPC 15 a alguma

combinacdo de negdcios especifica, ela devera

reapresentar todas as demais combinacdes de

negdcios ocorridas apds a data dessa combinacdo

de negécios.

Nas empresas por nés analisadas, 42 (75% da
amostra) aplicaram a isencdo dada na adocdo
inicial e seis (11%) empresas informaram que
aisencdo ndo era aplicavel, seja porque a
empresa ja havia antecipado a adogdo do IFRS,
seja por ndo ter combinacdes de negdcios a
relatar. O grupo restante (oito empresas, 14%)
ndo informou a respeito.

75%

Conforme o gréfico ao lado, a maioria das Aplicou & isencdo inicial

empresas analisadas aplicou a referida isencdo P> Informou n&o ser aplicavel
inicial, como, por exemplo, a Ultrapar. N&o informou

Demonstracao Contabil da Ultrapar, Nota Explicativa n°® 2.1

a) Isencao referente a combinacdo de negdcios anterior a data de transicao

A Sociedade e suas controladas optaram pela isencdo referente as combinacdes de negdcios, ndo
reapresentando as combinacGes de negdcios efetuadas antes de 1° de janeiro de 2009. As principais
combinacdes de negdcios efetuadas pela Sociedade antes da data de transicdo foram as aquisicdes
dos negécios da Ipiranga em 2007 e Unido Terminais em 2008.

A Sociedade e suas controladas estenderam esta isencdo as aquisicdes de participacdes em coligadas

e em empreendimentos conjuntos, os quais também ndo foram reapresentados no balanco de abertura.
A principal aquisicdao de empreendimento controlado em conjunto realizada antes da data de transicdo
foi a aquisicdo da RPR ocorrida em 2007.

Houve o caso ainda de trés empresas que igualmente aplicaram a referida isencdo, mas retroagiram a
datas anteriores a data de transi¢cdo. A Ambeyv, por exemplo, utilizou a isencdo para retroagir somente
as combinacdes de negdcios ocorridas a partir de 1° de janeiro de 2005, conforme apresentado a seguir.

Demonstracao Contabil da Ambev, Nota Explicativa n° 34

Isencdes da aplicacao retrospectiva dos novos pronunciamentos técnicos

A Companhia adotou as seguintes isencdes na aplicagdo retrospectiva:

Combinacao de negécios:

Como parte de sua transicao para o IFRS, a Companhia optou por reclassificar, de acordo
com o IFRS 3, apenas as combinacdes de negdcios ocorridas a partir de 1° de janeiro de 2005.

No caso das combinacdes de negdcios ocorridas antes de 1° de janeiro de 2005, a Companhia registrou
ativos intangiveis na data de aquisicdo que estavam anteriormente incluidos no 4gio.

Nessas combinacdes de negdcios ocorridas antes de 1° de janeiro de 2005, a Companhia ndo aplicou a
IAS 21 e 0 CPC 02 - Efeitos das mudancas nas taxas de cdmbios e, portanto, os ajustes ao valor justo
(ativos intangiveis) e o 4gio foram tratados como ativos da Companhia e ndo da adquirida.

Nas aquisicOes efetuadas a partir de 1° de janeiro de 2005, o 4gio representa o excesso do custo de
aquisicdo em relacdo a participacdo da Companhia no valor justo liquido dos ativos, passivos e passivos
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contingentes identificdveis da adquirida. Como mencionado acima, nessas aquisicdes, a Companhia
ndo usou a isencgdo relativa a IAS 21 e CPC 02.

E importante ressaltar que, caso as referidas empresas tivessem realizado operacdes de combinacdo
de negdcios apds a data de transicdo, os respectivos valores necessitariam ser ajudados conforme o
CPC 15. Em outras palavras, nesse caso ndo haveria isencdo. Isso aconteceu, por exemplo, com a
Fibria, que adquiriu o controle aciondrio da Aracruz em 21 de janeiro de 2009.

Demonstracao Contabil da Fibria, Nota Explicativa n°® 34

34. Combinacao de negoécios

a) Aquisicao

Conforme mencionado na Nota 1, a Companhia adquiriu o controle aciondrio da empresa Aracruz,
em 21 de janeiro de 2009. Foi utilizado o método de aquisi¢do para a contabilizagdo dos ativos
identificaveis adquiridos, passivos assumidos e a participagdo de ndo controladores.

Conforme requerido pelo paragrafo n® 42 do pronunciamento técnico CPC 15, a Companhia reavaliou
sua participacdo anterior de 12,35% na Aracruz pelo valor justo na data da aquisi¢cdo e reconheceu no
resultado do periodo o ganho resultante:

Acdes ordindrias detidas antes da combinagdo de negdcios - em milhares 127.506
Preco cotado da acdo em 21 de janeiro de 2009 12,65
Valor justo da participagdo inicial detida na Aracruz 1.612.956

(-) Saldos contdbeis em 21 de janeiro de 2009

Custo contdbil do investimento (valor patrimonial e saldo remanescente do &gio) (234.032)

Resultado bruto da avaliacdo ao valor da participagdo inicial 1.378.924

A tabela a sequir demonstra a contrapartida da compra da Aracruz e da alocacdo dos ativos
identificaveis adquiridos e passivos assumidos que foram reconhecidos na data de aquisicdo, o valor
justo a data de aquisicdo da participacdo de ndo controladores e a determinacédo do agio:
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Formacéao do preco de compra

Valor presente a ser pago as familias (Lorentzen, Moreira Salles, Braga e Safra)

Valor justo da participacdo inicial na Aracruz

Valor justo da participacao de nao controladores na data da aquisicdo

Valores contéabeis

4.687.972

1.612.956

2.078.056

8.378.984

Ajuste de valor justo

Valor justo total

(-) Valor justo dos ativos
identificaveis adquiridos e
passivos assumidos

Adiantamentos a fornecedores

- Programa Produtor Florestal 292.979 397.358 690.337
Imobilizado 7.646.598 3.042.053 10.688.651
Intangivel 779.000 779.000
Outros ativos 3.869.034 (19.326) 3.849.708
Empréstimos e financiamentos (9.691.996) 140.276 (9.551.720)
Outros passivos (1.154.120) 9.254 (1.144.866)
Valor justo total dos

ativos adquiridos e

passivos assumidos 962.495 4.348.615 Sl iLilo)
(+) IR e CS diferidos oriundos

de diferencas tempordrias

na data da aquisicdo 1.293.269
(=) Agio fundamentado pela

expectativa de rentabilidade

futura do investimento

anteriormente a baixa pela

venda de Guaiba 4.361.143
(-) Baixa de agio pela

venda de Guaiba 130.693
(=) Agio fundamentado pela

expectativa de rentabilidade

futura do investimento 4.230.450

Os custos relacionados com a transacdo representados por comissdes, despesas com advogados
e intermedidrios e totalizaram RS 26.322, incluidos no resultado do exercicio encerrado em 31 de

dezembro de 2009.

Divulgacdes sobre combinacoes de negdcios apresentadas conforme o CPC 15

De acordo com o CPC 15, as adquirentes devem informar, para cada combinacdo de negdcio,
as caracteristicas gerais da operacgdo, tais como: nome e descricdo da adquirida, percentual
de participacdo, data da aquisi¢do, principais razdes da combinagdo de negdcios, descri¢cdo
de como a adquirente obteve o controle, além de dados relativos ao valor pago e apuragao
do dgio. Uma das empresas que apresentaram as referidas divulgagdes foi a Gerdau.
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Demonstracao Contabil da Gerdau, Nota Explicativa n°® 3.5

¢) Tamco

Em 21/10/2010, a Companhia, através de sua subsididria Gerdau Ameristeel, adquiriu 100% das a¢des
da Tamco, uma “mini-mill" que produz vergalhdes e é uma das maiores produtoras na costa oeste dos
EUA. Localizada em Rancho Cucamanga no estado da Califérnia, Tamco é a Unica produtora de acos
longos na Califérnia e atende principalmente os mercados da Califérnia, Arizona e Nevada.

A Companhia registrou agio nesta aquisicao devido aos sequintes fatores:

A aquisicdo resultou em uma expansdo da presenca geografica da Companhia
no oeste dos Estados Unidos,

A companhia acredita que tera sucesso na integracdo das operacdes do negdcio
e terd sinergias associadas com a aquisicdo.

Valores dos livros Ajustes da aquisicdo Valor justo na aquisicdo
Ativos (passivos) liquidos
adquiridos
Ativos circulantes 75.649 (7.045) 68.604
Imobilizado 69.216 103.751 172.967
Ativos Intangiveis 11.365 19.226 30.591
Agio = 90.363 90.363
Outros ativos nao -
circulantes 558 29 587
Passivos circulantes (17.589) (521) (18.110)
Passivos ndo-circulantes (18.142) (43.750) (61.892)

121.057 162.053 283.110

Preco total de compra
considerado 283.110

Os recebiveis brutos adquiridos pela companhia foram equivalentes a RS 14,3 milhdes. Ndo ha ajustes
significativos ao valor justo dos recebiveis e fluxos de caixa esperados oriundos do recebimento destes.

A aquisicdo dos intangiveis e dgio ndo sdo dedutiveis para fins fiscais, entretanto, o registro da
aquisicdo requer a reconhecimento de imposto de renda passivo diferido sobre os valores ajustados
relacionados aos ativos intangiveis que serdo reconhecidos como beneficio fiscal nos periodos futuros
a medida que os ativos sejam amortizados.

Os montantes reconhecidos como receitas, atribuiveis a Tamco, incluidas nas Demonstracées
Financeiras Consolidadas da Companhia desde a data de aquisicdo desta subsididria ndo sdo
relevantes. A Tamco desde a data de aquisicdo até 31/12/2010 gerou um prejuizo de RS 2,8 milhdes.
Adicionalmente, os montantes de receitas e lucro liquido que seriam gerados pela Tamco para todo

o exercicio de 2010, caso a entidade tivesse sido adquirida no inicio do exercicio, também ndo
seriam significativos.

E de suma importancia igualmente que as empresas divulguem os métodos e premissas adotados no
computo dos valores justos dos ativos adquiridos e passivos assumidos, conforme apresentado pela
Braskem no tocante a aquisicdo do controle da Quattor.
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Demonstracao Contabil da Braskem, Nota Explicativa n® 5

A estimativa do valor justo dos ativos adquiridos e passivos assumidos foi efetuada por empresa
especializada contratada pela Companhia, cujos principais resultados estdo descritos abaixo:

1) O valor justo dos estoques foi apurado considerando o preco de venda liquido dos impostos na data
da elaboracdo da avaliacdo dos ativos utilizando o método do “market approach”. A diferenca entre
o valor de mercado e o valor contdbil dos estoques foi de RS 68.009.

1I) O método utilizado para valorizagdo dos ativos imobilizados foi o "“cost replacement approach”.
A administragdao, em conjunto com seus avaliadores externos entende que a utilizagao do “market
approach”, utilizando os valores unitarios de cada ativo que comp&e a planta ndo refletiria o valor
econdmico da planta uma vez que ndo considerariam os custos com a tecnologia instalada, custos
com instalagdes-suporte e a ligacdo ativa com o sistema de producado e escoamento (empresa em
marcha). No processo de avaliagao foram utilizadas informacdes sobre 1) custo de instalagdes de
plantas similares; II) Gltimos orcamentos de ampliacdo e substituicdo de ativos similares; I1I) preco
a vista de reposicdo do ativo, contemplando as condi¢cdes de uso em que o bem se encontra na data
da vistoria, dentre outros. A mais valia alocada ao ativo imobilizado totalizou R$ 1.492.091 em 30
de abril de 2010.

11I) Como resultado da avaliagdo, foram identificados ganhos liquidos no fluxo de caixa futuro para os
contratos comerciais com clientes e fornecedores que foram trazidos a valor presente por uma taxa
de desconto de 14,1%. Além disso, foram considerados os custos de registro e colocacdo da marca
e, na tecnologia, as despesas incorridas com pessoal e os gastos administrativos na pesquisa
realizada em conjunto com a Universidade Federal do Rio de Janeiro. Os intangiveis identificados,
relacionados a marcas, tecnologia, contratos de clientes e fornecedores totalizaram RS 393. 878.

IV) A Companhia reconheceu diversas contingéncias tributdrias, todas com chances de éxito possivel,
baseada na avaliacdo do valor da causa e a probabilidade de perda estimada por seus assessores
juridicos externos. Os saldos provisionados referem-se a ac¢des judiciais de ICMS, PIS, COFINS, IR
e CSL totalizando RS 210.695.

V) O valor justo dos empréstimos e financiamentos foi determinado utilizando o método do “income
approach”, entretanto ndo foram reconhecidos efeitos de seu valor justo uma vez que estes
empréstimos possufam cldusulas de liguidagdo antecipada (direito de pagamento imediato)
foram liguidados ao longo do exercicio sendo o seu efeito anulado no resultado do exercicio.

Entre as empresas que divulgaram o fundamento do agio, a maioria referiu-se a sinergia ou a
expectativa de rentabilidade futura. A Ecodiesel, por sua vez, ao se referir a incorporacdo da Maeda,
apresentou maiores detalhamentos.
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Demonstracdo Contabil da Ecodiesel, Nota Explicativa n°® 14
Com a aquisicdo, a Companhia registrou um montante de dgio devido aos sequintes fatores:

1) Possibilidade de diversificar o portfolio de produtos, atingindo novos mercados e clientes
e diminuindo a dependéncia de um Unico produto;

2) Possibilidade de desenvolver maior dominio sobre suas vendas, sendo essa uma vantagem
competitiva e ndo limitada por leis e decretos (leildo de biodiesel);

3) Oportunidade de desenvolver projetos que possibilitem melhor utilizagdo dos recursos disponiveis,
possibilitando rdpido crescimento do faturamento e resultados;

4) Oportunidade de aproveitar a vantagem da Companhia de ser uma empresa de capital aberto,
com capacidade de alavancar recursos que possam ser alocados em novos projetos;

5) Possibilidade de desenvolver atividades em mercados com expectativa de crescimento de curto,
médio e longo prazos, que representem uma diversificagdo natural das atividades da empresa,
criando possibilidades de verticalizacdo.

CPC 33 - Beneficios a Empregados (IAS 19)

Os gastos com pessoal representam uma parte relevante dos custos das empresas. Isso porque, além
dos saldrios propriamente ditos, grande parte das empresas opta por conceder beneficios adicionais
a seus funciondrios, como, por exemplo, plano de salde, vale-alimentacdo, licencas remuneradas,
previdéncia complementar etc. Para fins de normas internacionais, as formas de remuneracao
concedidas pelas empresas aos seus funciondrios em troca dos servicos prestados sdo denominadas
de beneficios a empregados.

A contabilizacdo de alguns tipos de beneficios a empregados é relativamente simples, como, por
exemplo, no caso de salarios e férias. Por outro lado, os critérios contdbeis relacionados aos beneficios
de aposentadoria sdo mais especificos e levantam diversas questdes acerca do respectivo passivo que
deve ser reconhecido pela entidade patrocinadora ao longo do tempo.

A norma internacional que aborda a contabilizacdo dos beneficios a empregados é CPC 33 -
Beneficios a Empregados (IAS 19). Para fins dessa norma internacional, os beneficios sdo divididos em
guatro grupos: I) beneficios de curto prazo; II) beneficios pés-emprego; Ill) outros beneficios de longo
prazo, e; IV) beneficios por desligamento.

Nesta secdo, nds analisamos como as empresas da nossa amostra aplicaram as exigéncias do CPC 33
nos seus balangos consolidados de 2010. A respeito disso, nés buscamos focar nos aspectos
considerados mais polémicos, que sdo justamente os beneficios pds-emprego, os quais abrangem
planos de aposentadoria e pensdes, além de outros beneficios pagdveis apés o término do vinculo
empregaticio, tais como assisténcia médica e seguro de vida na aposentadoria. Portanto, grande
parte das nossas andlises nesta secdo esta relacionada aos beneficios de aposentadoria e pensdo.

Os aspectos considerados nas nossas andlises foram:

Tipos de beneficios a empregados concedidos pelas empresas da nossa amostra, incluindo planos
de aposentadoria e pensao

Reconhecimento, mensuracdo e divulgacdo de planos de beneficio pds-emprego na modalidade
de beneficio definido para as empresas da nossa amostra

Beneficios a empregados concedidos pelas empresas da nossa amostra

Para fins de tomada de decisdo econdmica, os usudrios das demonstragdes contabeis tém particular
interesse em saber quais sao as principais despesas consumidoras dos recursos da empresa. Para que
o usudrio consiga efetivamente analisar a relevancia dos valores referentes aos saldrios e beneficios,
é importante que as empresas apresentem em nota explicativa o referido detalhamento dessas
despesas, conforme realizado pela Ambev.
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Demonstracdo Contabil da Ambev, Nota Explicativa n® 9

9. Folha de pagamento e beneficios relacionados

Controladora Consolidado
2010 2009 2010 2009
Saldrios e encargos 562.673 512.927 1.642.670 1.694.814
Contribuicdes previdenciarias 236.098 208.488 399.955 377.814
Outros custos com pessoal 173.396 147.269 373.022 371.943
Aumento (redu¢do) no passivo para
planos de beneficio definido (56.550) 15.790 (3.344) 63.241
Remuneracdo baseada em acdes 87.208 83.024 120.303 134.715
Contribuicdo para planos de
contribuicdo definida 6.671 7.373
1.002.825 967.498 2.539.277 2.649.900
Média de funciondrios em tempo
19.522 19.493 44924 42.573

integral

Abertura da folha de pagamento e beneficios relacionados por segmento geografico:

Controladora Consolidado

Despesas abertas por zona 2010 2009 2010 2009
LAN 1.002.825 967.498 1.361.509 1.280.164
Hila-ex - - 120.865 187.104
Las - - 384.532 401.707
Canada - - 672.371 780.925
1.002.825 967.498 2.539.277 2.649.900

Beneficios pés-emprego concedidos pelas empresas da nossa amostra

Buscamos verificar quais das empresas da nossa amostra concediam beneficios pés-emprego
a seus funciondrios. Das 56 empresas analisadas, 38 delas informaram conceder esses tipos
de beneficios.

Para fins de IFRS, os planos de beneficios pés-emprego sdo divididos em dois grupos:

Contribuicdo Definida (CD) e Beneficio Definido (BD). Sobre esse aspecto, é importante ressaltar
gue os planos de contribui¢do varidvel (planos mistos) devem, conforme o CPC 33, ser enquadrados
como beneficio definido.

O fator determinante que diferencia esses dois tipos de planos é justamente o risco da empresa
patrocinadora na operagdo. Nos planos de contribui¢do definida, a empresa arca somente com a
guantia que aceita contribuir para o fundo, ndo necessitando efetuar contribuicdes adicionais caso
o fundo de previdéncia ndo conte com os recursos necessdrios para a garantia de beneficios ou
rentabilidades, enquanto que nos planos de beneficio definido ela incorre parcial ou integralmente
tanto com o risco atuarial quanto com o risco do investimento.

Assim, em um plano de beneficios definidos, caso o fundo de pensdo ndo possua 0S recursos
necessarios para a garantia desses beneficios, a empresa patrocinadora deve reconhecer a eventual
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insuficiéncia apontada. Sobre esses aspectos,

estudos recentes tém demonstrado que grande

parte das empresas tem procurado alterar seus 6%
planos de beneficio definido para contribuicdo

definida, com vistas a eliminar esses riscos.

Com relacdo as empresas da nossa amostra,

as andlises evidenciaram que somente uma
empresa, a Brookfield, possui apenas planos de
beneficio definido. Outras seis possuem apenas
planos de contribuicdo definida, sendo que

31 possuem ambos os planos, conforme
evidenciado o lado.

A Brookfield, Unica empresa da amostra que 31%
possui apenas planos de beneficio definido,
apresentou as sequintes informag¢d&es sobre

as caracteristicas desses planos: Ambos: BD e CD
} Apenas BD
Demonstracao Contabil da Brookfield, Apenas CD

Nota Explicativa n° 27

A Sociedade patrocina em conjunto com as outras empresas do Grupo Brookfield, um fundo conjunto
de pensdo privado, que concede planos de aposentadoria de beneficio definido para todos os
empregados, que se qualificam, da Sociedade. Esse fundo de pensdo conjunto privado de beneficios
definidos é administrado pelo Banco CCF Brasil S.A. (HSBC Investiment Bank).

De acordo com esses planos, os empregados tém direito a beneficios de aposentadoria complementar
definindo como sendo a diferenca entre:

O saldrio de beneficio (média atualizada dos 36 Ultimos saldrios de participacdo) e;
O valor pago como pensao pelo regime de seguro social oficial.

O beneficio complementar é reajustado na mesma data-base e de acordo com as taxas aplicadas a
categoria profissional relacionada a atividade predominante nas empresas, menos os ganhos reais.

Em 31 de dezembro de 2010, o Fundo tinha 40 participantes (40 em 31 de dezembro de 2009)
com a idade média de 54,3 anos (53,1 em 31 de dezembro de 2009) e média de tempo de servico
de 22,1 anos (20,9 em 31 de dezembro de 2009).

A Rossi, por sua vez, foi uma das que informaram possuir apenas planos de previdéncia classificados
como contribuicdo definida, conforme apresentado a sequir.

Demonstracao Contabil da Rossi, Nota Explicativa n°® 2.16

b) Plano de previdéncia complementar

A Companhia mantém junto ao Bradesco Vida e Previdéncia S.A., Plano de Previdéncia Complementar
para empregados e dirigentes, na modalidade Plano Gerador de Beneficio Livre - PGBL.

Conforme a modalidade do plano, a contribuicdo é classificada como definida e a contabilizacdo é
direta porgue a obrigacdo da Companhia relativa a cada exercicio é determinada pelos montantes a
serem contribuidos no periodo. Consequentemente, ndo sdo necessdrias avaliagdes atuariais para
mensurar a obrigacdo ou a despesa, e ndo ha possibilidade de qualquer ganho ou perda atuarial.

Nos termos do regulamento do plano de beneficios, as contribui¢cées dos empregados participantes,
podem variar de 1% a 8% do saldrio nominal e a contribuicdo da Companhia correspondera ao valor
resultante da aplicacdo de um percentual de 50% a 100% da contribuicdo do participante de acordo
com o tempo de empresa e os custos serdo alocados durante a carreira ativa do participante.



Entre as empresas que possuem tanto planos de beneficio definido quanto planos de contribuicdo
definida, encontra-se a Sabesp, conforme evidenciado sequir.

Demonstracao Contabil da Sabesp, Nota Explicativa n® 17

1) Plano G1

Administrado pela Fundacdo SABESP de Seguridade Social - SABESPREV, o plano de beneficio
definido (“Plano G1") recebe contribuicdes mensais da seguinte forma: 2,10% da Companhia
e 2,3% dos participantes.

1I) Plano de previdéncia complementar - Contribuicdo definida

Em 31 de dezembro de 2010 apds a movimentacdo dos participantes do plano G1, o plano de
Contribuicdo Definida ficou com 4.023 participantes.

Para o plano de contribuicdo definida, as contribuicdes da patrocinadora corresponderdo
ao resultado obtido com a aplicacdo de um percentual de 100% sobre a contribuicdo basica
efetuada pelo participante.

Nossas andlises igualmente evidenciaram que as seis empresas que contribuiram apenas para planos
de contribuicdo definida tiveram em 2010 gastos totais de RS 51,9 milhdes, com média de RS 8,6
milhGes de contribuicdo para esse tipo de plano.

Jd em relagdo as despesas das 31 empresas que contribuiram tanto para planos CD quanto BD, apenas
11 delas divulgaram separadamente o total desses gastos para cada tipo de plano. O valor total das
despesas dessas 31 empresas com ambos os tipos de plano no ano de 2010 foi de RS 2,4 bilhdes,

com despesas médias de RS 77,4 milhGes. Sobre esse aspecto, houve ainda sete empresas que
reconheceram receitas no periodo provenientes de planos de beneficio definido superavitarios.

Reconhecimento, mensuracao e divulgacao de planos de beneficio definido pelas
empresas da nossa amostra

Dada a inerente complexidade da contabilizacdo de planos de beneficio definido, diversas sdo as
informag¢des que devem ser divulgadas pelas empresas, como, por exemplo, informacdes acerca dos
ativos do plano, incluindo sua composicdo. Nossas analises evidenciaram que apenas 17 empresas
(53%) divulgaram a composicdo dos ativos de seus planos de beneficio definido. Entre as empresas que
realizaram essa divulgagao, tem-se a Sabesp.

Demonstracdo Contabil da Sabesp, Nota Explicativa n°® 17

Ativos do plano

As politicas e estratégias de investimento do plano tém como objetivo reduzir o risco por meio da
diversificacdo, considerando fatores tais como as necessidades de liquidez e o status financiado das
obrigagdes do plano, tipos e disponibilidade dos instrumentos financeiros no mercado local, condi¢des
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e previsdes econémicas gerais, assim como exigéncias estipuladas pela lei local de aposentadorias.
A alocacdo dos ativos do plano e as estratégias de gerenciamento dos ativos externos sao
determinadas com o apoio de relatérios e andlises preparados pela SABESPREV e consultores
financeiros independentes. Nos termos da estratégia de alocagdo os ativos previdenciarios da

Companhia incluem o sequinte:

Categoria de ativo

Titulos de renda fixa

Acbes

Imdveis

Empréstimos

Total

31 dezembro de 2010

Alocagio - %
31 de dezembro de 2009 1° de janeiro de 2008
78% 2%

15% 20%

5% 5%

2% 3%

100% 100%

Outra importante nota é a referente a descri¢cdo da base utilizada para determinar a taxa esperada

do retorno dos ativos do plano, incluindo o efeito das principais categorias de ativos. Apenas oito (25%)
das 32 empresas que possuem planos BD cumpriram tal exigéncia de divulgacdao do CPC 33. Uma das
empresas que informaram a base utilizada para determinacdo da taxa esperada do retorno dos ativos

do plano foi a empresa Vivo, conforme apresentado a sequir.

Demonstracao Contabil da Vivo, Nota Explicativa n°® 32

k) Rendimento Esperado de Longo Prazo dos Investimentos

As taxas de rendimento esperado dos investimentos foram determinadas a partir das expectativas

de rentabilidade de longo prazo e ponderadas para cada categoria de ativo dos planos de beneficios.

A distribuicdo dos ativos dos planos esta posicionada em 30 de setembro de 2009. A meta de alocacdo
considera a expectativa de longo prazo de distribui¢cdo dos ativos em cada categoria de investimento,

de acordo com a politica de investimento aplicavel a cada plano.

Para cada categoria de investimento foram sugeridas as taxas de rendimento esperado com base nas
projecdes de longo prazo fornecidas pela Tendéncias Consultoria e dados da ANDIMA, entre outros,

conforme descrito na pagina ao lado:

Planos Planos  Outros beneficios

superavitarios deficitarios deficitarios

Taxa de desconto 11.30% a.a. 11.30% a.a. 11.30% a.a.
Taxa de crescimento dos saldrios e encargos - até 47 anos 8.15% a.a. 8.15% a.a.

5.00% a.a. 5.00% a.a. 5.00% a.a.

Inflacdo



Titulos pré-fixados: taxa média, ponderada pelo valor das carteiras das LTN's e NTN-F's disponiveis
no mercado (fonte: ANDIMA);

Titulos cambiais: taxa ponderada da SELIC pela taxa da variacdo cambial projetada para os
proximos 10 anos (fonte: Tendéncias);

Ativos de renda fixa: variacdo da taxa média de juros nominais internos, projetada para os préximos
10 anos (fonte: Tendéncias);

Ativos atrelados a inflagdo: taxa média, ponderada pela carteira das NTN-B’'s e NTN-C's disponiveis
no mercado (fonte: ANDIMA);

Ativos de renda variavel: foi utilizado o prémio histérico de risco apurado pelo atuario consultor;
Empréstimos a participantes: é considerada a maior taxa entre o CDI e a meta atuarial do plano;
Imdveis: foi utilizada a meta atuarial do plano por seu administrador.

E igualmente importante que as empresas informem seus usudrios sobre todas as premissas utilizadas
nos seus calculos atuariais, conforme divulgacdo da Vale.

Demonstracao Contabil da Vale, Nota Explicativa n® 22

V) Hipoteses Atuariais e Econémicas

Todos os cdlculos atuariais envolvem projecdes futuras acerca de alguns parametros, tais como:
saldrios, juros, inflacdo, comportamento dos beneficios do INSS, mortalidade, invalidez, etc.
Nenhum resultado atuarial pode ser analisado sem o conhecimento prévio do cendrio de hipéteses
utilizado na avaliacdo.

As hipoteses atuariais econdmicas adotadas foram formuladas considerando-se o longo prazo previsto
para sua maturacdo, devendo, por isso, serem analisadas sob essa ética. Portanto, a curto prazo, elas
podem ndo ser necessariamente realizadas.

Nas avaliacdes foram adotadas as seguintes hipoteses econdmicas:

31 de dezembro de 2009 1° de janeiro de 2009

Planos Planos  Outros beneficios Planos Planos Outros beneficios
superavitarios deficitarios deficitarios superavitarios deficitarios deficitarios
11.08% a.a. 11.08% a.a. 11.08% a.a. 11.28% a.a. 11.28% a.a. 11.28% a.a.
12.00% a.a. 11.50% a.a. - 12.22% a.a. 13.00% a.a. -
7.64% a.a. 7.64% a.a. - 7.12% a.a. 7.12% a.a. -
4.50% a.a. 4.50% a.a. - 4.00% a.a 4.00% a.a -
4.50% a.a. 4.50% a.a. 4.50% a.a 4.00% a.a 4.00% a.a 4.00% a.a

= = 7.63% a.a. S = 7.12% a.a.
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Brasil

31 de dezembro de 2010

31 de dezembro de 2009

1° de janeiro de 2009

Outros Outros Outros
Planos beneficios Planos beneficios Planos beneficios
deficitarios deficitarios deficitarios deficitarios deficitarios deficitarios
Taxa de desconto 6.21% a.a. 5.44% a.a. 6.21% a.a. 6.20% a.a. 5.58% a.a. 7.32% a.a.
Taxa de retorno
. 7.02% a.a. 6.50% a.a. 7.00% a.a. 6.23% a.a. 6.99% a.a. 7.35% a.a.
esperado dos ativos
Taxa de crescimento dos
salarios e encargos 4.11%a.a. 3.58% a.a. 4.11% a.a. 3.58% a.a. 4.12% a.a. 3.58% a.a.
- até 47 anos
Taxa de crescimento dos
salarios e encargos 4.11%a.a. 3.58% a.a. 4.11%a.a. 3.58% a.a. 4.12% a.a. 3.58% a.a.
- apos 47 anos
Inflacdo 2.00% a.a. 2.00% a.a. 2.00% a.a. 2.00% a.a. 2.00% a.a. 2.00% a.a.
Taxa de crescimento nominal
5.92% a.a. - 6.04% a.a. - 6.19% a.a.

dos custos médicos

Todas as premissas foram revistas em 2010

A Copel, de modo diferente da maioria das empresas da amostra, apresentou de forma mais descritiva
as expectativas de vida média dos participantes do grupo, ao contrario de grande parte das empresas,
gue apenas mencionou as tdbuas de mortalidade, conforme evidenciado a sequir.

Demonstracdo Contabil da Copel, Nota Explicativa n° 23

23.4.2 Numero de participantes e beneficiarios

Consolidado (IFRS e BR GAAP)

Plano previdenciario

Plano BD

Plano CD

Plano assistencial

31.12.2010 31.12.2009

Numero de
participantes ativos 8.984
Numero de
participantes inativos 6.337

Numero de dependentes S

Total 15.321

8.735

5.863

14.598

31.12.2010 31.12.2009

8.364 8.685
5.781 5.092
- 23.927
14.145 37.704

31.12.2010

8.384

4.677

23.674

36.735

31.12.2009

8.213

4.636
24.437

37.286

23.4.3 Expectativa de Vida a partir da idade média - Tabua AT-2000 (em anos)

Consolidado (IFRS e BR GAAP)

Plano BD Plano BS Plano CD
Em 31/12/2009
Participantes aposentados 20,85 = 26,48
Participantes pensionistas 20.82 = 33,68
Em 31/12/2010
Participantes aposentados 20,05 26,67 26,67
Participantes pensionistas Imoveis 19,26 = 29,25

A idade média dos participantes inativos dos planos de aposentadoria e assisténcia médica da

Companhia é de 62,7 anos.



De acordo com o CPC 33, as empresas
devem igualmente informar a politica
contabil adotada no reconhecimento dos
ganhos ou perdas atuariais decorrentes
de ajustes de experiéncia (efeitos de
diferencas entre as premissas atuariais
adotadas e o efetivamente ocorrido) e/
ou os efeitos de alteragdes nas
premissas atuariais.

Entre as empresas da nossa amostra
gue possuiam planos de beneficio
definido, trés optaram por reconhecer
0s ganhos ou perdas atuariais de forma
integral no resultado do periodo, sete
optaram por reconhecé-los
integralmente no patriménio liquido

e 13 optaram por reconhecer tais
valores pelo método do “corredor”

no resultado do periodo. Ressalta-se,
ainda, que nove empresas ndo
divulgaram essa informacao.

Uma das empresas que apresentaram
as despesas reconhecidas com seus
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7%

13%

Método do corredor em resultado do periodo
} Né&o divulgou
| 2 Integralmente em resultado do periodo

Integralmente em resultado abrangente

beneficios pés-emprego tanto no resultado do exercicio quanto nos outros resultados abrangentes

foi a Telesp.

Demonstracdo Contabil da Telesp, Nota Explicativa n° 30

2010
Visdo Telesp/

cTB PAMA PBS Assist/TData Total
Custo do servico corrente S 159 78 3.663 3.900
Custo dos juros 2.148 23.038 8.803 2.865 36.854

Rendimento esperado dos ativos
- (6.489) (11.334) (11.970) (29.793)

do plano

2.148 16.708 (2.453) (5.442) 10.961

b) Total de despesa reconhecida na demonstracao de resultado

¢) Valores reconhecidos em outros resultados abrangentes

2009
Visdo Telesp/

cTB PAMA PBS Assist/TData Total
Custo do servico corrente S 157 135 3.368 3.660
Custo dos juros 2.503 18.973 8.935 2.736 33.147

Rendimento esperado dos ativos
- (7.064) (9.976) (10.381) (27.421)

do plano

2.503 12.066 (906) @4.277) 9.386

177
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2010
Visdo Telesp/
cTB PAMA PBS Assist/TData Total
(Ganhos) e perdas atuariais reconhecidos
imediatamente (1.809) 13.069 7 (1.138) 10.115
Efeito limitador = = 2.472 47.998 50.470
Custo total reconhecido em outros
resultados abrangentes (1.809) 13.069 2.465 46.860 60.585
2009

Visdo Telesp/
CTB PAMA PBS Total
Assist/TData

(Ganhos) e perdas atuariais reconhecidos
imediatamente (2.344) 34.080 (13.453) (8.066) 10.217

Efeito limitador = = 14.379 (47.168) (32.789)

Custo total reconhecido em outros
resultados abrangentes (2.344) 34.080 926 (55.234) (22.572)

Conforme o CPC 33, as empresas também devem divulgar o valor presente das obrigacdes
de beneficio definido. Sobre esse aspecto, a Ambev apresentou a referida reconciliacdo para
0s anos de 2009 e 2010.

Demonstracdo Contabil da Ambev, Nota Explicativa n° 25

As mudancas no valor presente das obrigacdes de beneficio definido estdo demonstradas como seque:

Controladora Consolidado
Em milhares de reais 2010 2009 2010 2009
Obrigacdo com beneficios
definidos em 1° de janeiro (1.031.280) (958.146) (3.466.475) (3.430.397)
Custo de servicos (3.542) (2.299) (34.023) (48.168)
Custo de juros (106.415) (99.056) (253.269) (252.759)
Novos ganhos e (perdas) unvested (1.147) = (6.406) 5.482
Contribuigdes participantes do plano = = (4.245)
Ganhos e (perdas) atuariais (132.176) (59.955) (358.095) (374.808)
Ganhos ou perdas relacionados a reducdo
antecipada no plano de beneficio definido = = = 22.180
Reclassificacdes - - - 3.006
Diferencas cambiais S = (11.885) 343.552
Benefcios pagos 106.421 88.176 293.071 265.437
Obrigacdo com beneficios definidos
em 31 de dezembro (1.168.139) (1.031.280) (3.841.327) (3.466.475)

Destaca-se, ainda, que apenas seis empresas divulgaram informacdes sobre os montantes para o
exercicio corrente e para os quatro exercicios anteriores do valor presente da obrigacdo de beneficios
definidos, o valor justo dos ativos do plano e o superdvit ou déficit do plano, bem como os respectivos
ajustes de experiéncia resultantes. Uma das seis empresas foi a Telesp.
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Demonstracao Contabil da Telesp, Nota Explicativa n°® 30

j) Histérico dos ativos e passivos observados

2010 2009 2008 2007 2006
Valor presente das obrigacdes 419.050 386.722 337.480 257.787 230.717
Valor justo dos ativos 306.949 289.239 253.695 232.378 199.318
Déficit 112.101 97.483 83.785 25.409 31.398
Ajuste por experiéncia dos passivos (%) 1,29% 7,77% 11,83% 6,87% 14,11%
Ajuste por experiéncia dos passivos
(valores) 5.397 30.043 39.929 17.709 32.557
Ajuste por experiéncia dos ativos (%) (0,44%) (6,85%) (3,39%) (9,65%) (7,42%)
Ajuste por experiéncia dos ativos 1.352)  (19.826) (8.598)  (22.428) (14.794)

(valores)

Outra divulgacdo solicitada pelo CPC 33 diz respeito ao aumento ou diminuicdo de um ponto percentual
nas taxas de tendéncia dos custos médicos assumidos pelas empresas em seus planos de salde a seus
empregados na aposentadoria. Nossas andlises evidenciaram que poucas empresas divulgaram tal
informagdo porgue a maioria da nossa amostra ndo patrocina planos de salde na aposentadoria.

Entre as que divulgaram, encontra-se a Telesp.

Demonstracdo Contabil da Telesp, Nota Explicativa n°® 30

I. Consideracoes relevantes sobre o Plano PAMA

O efeito de um aumento de um ponto percentual e o efeito de uma reducdo de um ponto percentual
nas taxas de tendéncia dos custos médicos é o sequinte:

a) + 1% na taxa de crescimento nominal dos custos médicos
Efeito no custo do servico corrente e nos juros sobre as obrigacdes atuariais 3.815
Efeito no valor presente das obrigacdes 44.541
b) + 1% na taxa de crescimento nominal dos custos médicos

Efeito no custo do servico corrente e nos juros sobre as obrigac@es atuariais (3.437)
Efeito no valor presente das obrigacdes (36.077)

Adicionalmente, algumas empresas da nossa amostra também divulgaram andlises de sensibilidade
acerca das premissas relativas a taxa de desconto, aumentos salariais e expectativa de vida que
impactam de maneira direta os valores dos passivos de planos de beneficio definido, embora ndo seja
uma exigéncia do CPC 33. Esse foi 0 caso, por exemplo, da Ambev, conforme apresentado a sequir.

Demonstracao Contabil da Ambev, Nota Explicativa n°® 25

Consolidado
Em milhares de reais 2010 2009
Aumento de Reducdo de Aumento de Reducdo de
Taxa de desconto
50 pontos base 50 pontos base 50 pontos base 50 pontos base
Efeito no agregado do custo
dos servicos e custo de juros
e de planos de saude 1.451 62 1.347 121)

Efeito na obrigacdo do beneficio
definido para o custo médico 217.526 (234.629) 177.139 (190.518)
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Em milhares de reais

Aumento de salario futuro

Efeito no agregado do custo dos servigos e
custo de juros e de planos de saude

Efeito na obrigacdo do beneficio definido
para o custo médico

Em milhares de reais

Longevidade

Efeito no agregado do custo dos servigos e
custo de juros e de planos de saude

Efeito na obrigagdo do beneficio definido
para o custo médico

Consolidado

2010

2009

Aumento de 50
pontos base

Reducédo de 50
pontos base

Aumento de 50
pontos base

Reducdo de 50
pontos base

(1.732) 1.684 (822) 832
(12.447) 12.055 5.358 (5.465)
Consolidado

2010 2009

Aumento de Reducdo de Aumento de Reducdo de
um ano um ano um ano um ano
(5.701) 11.939 (4.121) 3.993
(115.585) 114.886 (61.784) 59.684

Nossas andlises evidenciaram igualmente que a maioria das empresas se utilizou da isencdo
permitida pela IFRS 1 - Adocdo Inicial quanto ao reconhecimento dos ganhos e perdas atuariais
na data de transicdo para as normas IFRS, conforme, por exemplo, a Eletropaulo. Notamos que,
para as empresas que ndo optaram por tal isen¢do, o ndo reconhecimento dos ganhos e perdas
atuariais conforme a politica adotada exigiria que essa avaliacdo fosse realizada desde a data de

criagdo do plano de beneficios.

Demonstracao Contabil da Eletropaulo, Nota Explicativa n°® 3.1

111) Isencdo para mensuracdo dos beneficios a empregados: De acordo com as avaliagdes preliminares,
a Companhia aplicou a isencdo prevista em relacdo a contabilizacdo de beneficios pés-emprego
a empregados e registrara os ganhos e perdas atuariais e os custos dos servicos passados ndo
reconhecidos até a data de transi¢do, na conta de lucros acumulados no patriménio liquido.
A aplicagdo da isencdo resultou em uma reducao das obrigac¢des atuariais no montante de
RS 521.412 (RS 258.385 no circulante e RS 263.027 no ndo circulante). Esses ganhos e perdas
atuariais na data da transicdo foram calculados de acordo com os critérios estabelecidos no
pronunciamento técnico CPC 33 (IAS 19) Beneficios a empregados. Os ganhos e perdas atuariais
apurados em periodo subsequente a data de transicdo serdo reconhecidos de acordo com o método

do corredor.

CPC 10 - Pagamento Baseado em Acoes (IFRS 2)

No cenario corporativo internacional, a remuneracdo baseada em a¢des da empresa tem ganhando
cada vez mais representatividade nos saldrios dos executivos. Isso porgue os acionistas das empresas
se utilizam dessa forma de remuneracdo para incentivar os executivos a maximizar o valor da firma,
de modo que os interesses de ambas as partes estejam alinhados.

Nesse contexto, as transacdes que envolvem pagamento baseado em acdes podem tomar diferentes
formas. Elas podem envolver tanto acdes quanto outros titulos patrimoniais da empresa, como, por

exemplo, opcdes de acdes (stock options). Podem ainda ser liquidadas pela entrega efetiva das a¢des
ou por um valor em dinheiro que é baseado no preco das acdes.

Assim, os critérios contdbeis acerca dessas operacfes sdo considerados um dos tépicos mais polémicos
da area contabil. No cendrio norte-americano, por exemplo, até meados do ano 2000, tais valores
ndo eram reconhecidos como despesa pelas empresas, sob a justificativa de que tais custos eram

apenas dos acionistas.



Nesta secdo, analisamos como as empresas da nossa amostra aplicaram as exigéncias do CPC 10 -
Pagamento Baseado em Acdes (IFRS 2) nas suas demonstrac¢des consolidadas de 2010. Os aspectos
considerados nas nossas analises foram:

Quais empresas da nossa amostra realizaram transac8es de pagamento baseado em ac¢des?
Participacdo do pagamento baseado em acdes no total do valor gasto com pessoal
Métodos e premissas utilizados na mensuracgdo do valor dos pagamentos baseados em acdes

Divulgac@es realizadas pelas empresas sobre
pagamentos baseados em agles

Quais empresas da nossa amostra
realizaram transacoes de pagamento
baseado em acdes?

Das 56 empresas da nossa amostra, 38 (68%)
concederam formas de remuneragao que se
caracterizam como pagamento baseado em
acdes. De maneira geral, tais formas de
remuneracdo sdo tratadas como bdnus
concedidos a funciondrios e administradores
da empresa.

Dentre as empresas que concederam formas de 68%
remuneracao que se enquadram em pagamentos

baseados em acdes, conforme o CPC 10, tem-se,

por exemplo, a Vale.

- L. Possuem pagamento baseado em acées
Demonstracdo Contabil da Vale,

. . P> N&o possuem pagamento baseado em acdes
Nota Explicativa n°® 22 P pag ¢

¢) Plano de incentivos de longo prazo

Com o objetivo de incentivar a visdo de “acionista”, além de elevar a capacidade de retencdo dos
executivos e reforcar a cultura de desempenho sustentado, o Conselho de Administracdo aprovou um
Plano de Remuneracdo a Longo Prazo para alguns dos executivos da Companhia, que foi implementado
para ciclos de 3 anos.

De acordo com os termos do plano, os participantes, restrito a certos executivos, podem alocar uma
parte de seus bonus anuais ao plano. A parte do bonus alocada ao plano é usada pelo executivo para
comprar acoes preferenciais da Vale, através de uma instituicdo financeira previamente definida em
condicGes de mercado e sem nenhum beneficio fornecido pela Vale.

As acBes compradas pelo executivo ndo tem restricdes e podem, de acordo com critérios préprios de cada
participante, ser vendidas a qualguer momento. Contudo, as a¢des precisam ser mantidas por um periodo
de trés anos e os executivos precisam manter seu vinculo empregaticio com a Vale durante esse periodo.
O participante passa, desta forma a ter o direito de receber da Vale, um pagamento em caixa equivalente
ao montante de acdes detidas baseado em cotacdes de mercado. O total de acdes vinculadas ao plano em
31 de dezembro de 2010 e 31 de dezembro de 2009 é 2.458.627 e 1.809.117, respectivamente.



Adicionalmente, certos executivos elegiveis ao incentivo de longo prazo, tém a oportunidade de
receber no final de um ciclo de trés anos um valor monetdrio equivalente ao valor de mercado de
um determinado nimero de acdes baseados na avaliacdo de suas carreiras e fatores de desempenho
medidos como um indicador de retorno total aos acionistas.

Contabilizamos o custo da compensagdo provido aos nossos executivos que estao sob esse plano de
compensacao de incentivo de longo prazo conforme requerimentos do CPC 10 “Pagamentos baseados
em acdes"”. Os passivos sdo mensurados a valor justo na data de cada emissdo do relatério, baseados
em taxas do mercado. Os custos de compensacao incorridos sdo reconhecidos pelo periodo aquisitivo
definido de trés anos. Em 31 de dezembro de 2010 e 31 de dezembro de 2009, reconhecemos uma
provisdo de RS 200 e RS 159, respectivamente, no resultado.

Além disso, buscamos verificar qual a é forma de liguidacdo dessas transacdes: titulos patrimoniais,
dinheiro ou mista. Nossas andlises evidenciaram que a maioria absoluta dos contratos de pagamento
baseado em ac8es prevé a liquidacdo por meio da entrega de instrumentos patrimoniais da entidade.

Das 38 empresas que concederam tal forma de remuneragdo, apenas quatro consideram a opg¢ao
de liquidagdo em dinheiro ou em titulos patrimoniais e duas preveem liquidagdo exclusivamente
em caixa.

A TAM estad entre as empresas analisadas que concedem op¢8es de acdes para administradores
e executivos, liquidadas pela entrega de titulos patrimoniais, conforme evidenciado a sequir.

Demonstracao Contabil da TAM, Nota Explicativa n° 2.20

b) Remuneracao baseada em acoes

A TAM oferece a determinados empregados e executivos planos de remunera¢cao com base em acdes,
liguidados em a¢Bes da Companhia, segundo os quais a Companhia recebe os servigos como
contraprestacdes de opgdes de compra de a¢des. O plano de remuneragdo baseado em acdes é
mensurado pelo valor justo dos instrumentos de patrimoénio na data da outorga. Os detalhes a respeito
da determinacdo do valor justo desses planos estdo descritos na nota 30.
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Entre as poucas empresas que optaram por liquidar suas operagdes de pagamento baseado em acdes
em dinheiro, tem-se a Fibria, conforme apresentado a sequir.

Demonstracao Contabil da Fibria, Nota Explicativa n° 26

26. Programa de remuneracao baseado em acdes - Phantom Stock Options (PSO)

Em 28 de abril de 2010, o Conselho de Administragao aprovou o Programa de Incentivo de Longo
Prazo, que consiste no plano para outorga de Phantom Stock Options (*PSQ") que tem por objetivo
integrar executivos no processo de desenvolvimento da Companhia a médio e longo prazo, facultando
participarem das valorizagdes das acdes da Companhia.

O programa é baseado no conceito de PSO, que consiste em uma premiacdo em dinheiro baseada na
valorizagcdo da acdo da Companhia, em relacdo a um preco de exercicio pré-estabelecido pelo
programa em um prazo predeterminado. O plano ndo prevé negociagdo efetiva (compra e venda) das
acdes. Sdo elegiveis ao plano o diretor-presidente e diretores executivos da Companbhia.

A cada outorga, o executivo elegivel recebe uma quantidade de PSO definida com base em uma
premiagdo alvo e na expectativa de valorizacdo da Companhia. A meta de valorizagdo das agdes
da Companhia é estabelecida pelo Conselho de Administracdo e o nimero de PSO outorgadas
sera calculado de tal forma que, se atingida a meta de valorizagdo, a premiagdo resultante serd
igual ao valor alvo.

As PSO somente poderdo ser exercidas se respeitados o prazo de caréncia (vesting) de trés anos, a
partir da data de outorga estabelecida nos contratos e possuem prazo maximo de exercicio de cinco
anos, quando vencem. Excepcionalmente, a primeira outorga denominada Programa 2009 possui
periodo de caréncia escalonado.

O preco de exercicio das opcdes é calculado pelo preco médio dos Ultimos 6 meses do preco de
fechamento das acdes FIBR3. Para os Programas de 2009 e 2010 foi utilizado o preco de exercicio de
RS 27,55, obtido segundo os critérios de valorizagcdo estabelecidos pelo Conselho de Administracdo.

Participacao do pagamento baseado em acdes no total do valor gasto com pessoal

Para analisar a representatividade dos valores
referentes aos pagamentos baseados em acdes,
nods consideramos quanto tais valores
representavam do total dos gastos com pessoal,
gue é apresentado na Demonstracdo do Valor
Adicionado (DVA). De acordo com nossas andlises,
essas despesas de remuneragdo representam, em
média, cerca de 2% do total do valor gasto com
pessoal, conforme apresentado ao lado.

Destaca-se que 32% das empresas apresentaram
menos de 1% de gastos com pagamento baseado
em acdes em relacdo a remuneracdo total. As
empresas com os maiores valores de gastos com
pagamento baseado em acdes em relacdo a
remuneracao de pessoal foram OGX, LLX e MMX,
com percentuais variando de 62% a 23%. Tal fato 8%
estd ligado a decisdo do controlador dessas
empresas de outorgar opcdes de compra de acdes
de sua propriedade, conforme pode ser observado
a sequir em divulgacdo apresentada pela LLX.

Outras formas de remuneracdo

} Remuneracdo baseada em acées
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Demonstracdo Contabil da LLX, Nota Explicativa n® 27

27 Plano de opcao de compra de acoes

Opcdes de acdes outorgadas pelo acionista controlador

O plano de acionista controlador contempla opcdes de compra de acdes outorgadas a executivos da
Companhia e de outras empresas do grupo EBX. Este plano representa um mecanismo de remuneragao
e de retencdo, pelo prazo de 5 (cinco) a 10 (dez), anos, dos administradores e executivos considerados
pelo acionista controlador como recursos fundamentais para o sucesso da Companhia, sem que isso
impligue em diluicdo dos seus acionistas ndo controladores.

Esse plano ndo possui um programa pré-aprovado, assim como o da Companhia. O controlador do
Grupo EBX concede o plano aos beneficidrios com base em contratos negociados individualmente,
e ndo necessariamente iguais.

Em 31 de dezembro de 2010, o valor justo monta a RS 8.886. Este valor é registrado no resultado
do exercicio em contrapartida da conta de reserva de capital, no patriménio liquido, tendo em vista
gue o mesmo é efetivamente suportado pelo acionista controlador e ndo implica em emissado de
novas acdes pela Companhia.

As opgdes de acdes outorgadas pelo acionista controlador sdo destinadas a executivos e
administradores da LLX, que receberam op¢des de compra de acdes da MMX, LLX, MPX,
OGX e OSX, conforme demonstrado nos quadros a sequir:

MMXM3 LLXL3/PrtX3 MPXE3 OGXP3 0SXB3
Quantidade de opgGes exerciveis em
31 de dezembro de 2010 40.746 3.431.118 22.994 287.207 1.233
Valor de mercado em 31 de dezembro
de 2010 (R$/acdo) 11,23 4,73/3,71 26,33 19,69 483,00
Volatilidade esperada 52,57% 48,02% a 69,34% 45,25% 44,00% 45,25%
Taxa de juros livre de risco 14,70% 87%al12,2% 11,60% 8,70% 8,70%

Na maior parte dos casos, as remuneragdes baseadas em ag¢des sdao concedidas aos executivos. Sobre
esse aspecto, as empresas do grupo EBX abriram o percentual da remuneragao de seus executivos que
era proveniente de pagamento baseado em a¢8es, conforme informado, por exemplo, pela OGX.

Demonstracdo Contabil da OGX, Nota Explicativa n°® 19

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2010, os administradores, conselheiros e os membros do
Comité de auditoria receberam remuneracao fixa e baseada em acdes, por servicos nas respectivas
areas de conhecimento e competéncia, conforme descrito no quadro abaixo:

Controladora e Consolidado

Beneficios de curto prazo: 31/12/2010 31/12/2009
Administradores (pré-labore) 5.299 4.696
Conselho de administragdo (honorarios) 1.254 1.488
Comité de auditoria (honorarios) 168 48
Subtotal 6.721 6.232
Remuneracdo baseada em agdes (*) 95.082 64.842
Total 101.803 71.074

(*) A quantidade total de opcoes de compra de a¢es outorgadas em favor dos administradores e Conselho de Administragdo da Companhia, no exercicio
findo em 31 de dezembro de2010 é de 50.950.850 (50.515.850 feita diretamente pelo acionista controlador final e 435.00 feita pela Companhia).
No exercicio findo em 31 de dezembro de 2009, a quantidade total de op¢des de compra de acdes outorgadas é de 42.600.00 (42.281.000 feita
diretamente pelo acionista controlador final e 319.000 pela Companhia).
Valor referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2010 (RS 54.513) e aos exercicios de 2007 a 2009 (R$ 40.569).
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Métodos e premissas utilizados na mensuracdo do valor dos pagamentos
baseados em acbes

De acordo com o CPC 10, os pagamentos baseados em acdes devem ser mensurados pelos seus
valores justos. No caso de essas transacdes serem liquidadas pela entrega de titulos patrimoniais,
a referida norma internacional recomenda que a entidade mensure os servigos recebidos de forma
direta, isto é, pelo valor justo dos produtos e servigos recebidos.

Contudo, como tal exigéncia se torna muitas vezes impraticdvel, haja vista que a remuneracdo
de executivos inclui igualmente saldrios e outros beneficios, a pratica mais comum e igualmente
aceitdvel pelo CPC 10 é de se reconhecer o valor justo dessas transacdes de maneira indireta.
Em outras palavras, o computo do valor justo é realizado com base no valor justo das acdes ou
op¢Bes concedidas.

Ainda assim, a mensuracdo dessas transacdes é complexa. Isso porque, como na maioria dos casos
os titulos patrimoniais concedidos sdo opcdes de acdes e os prazos de exercicios sdo longos, torna-se
necessario a utilizagdo de um modelo de precificacdo além da estimacgdo de diversas premissas.

Em razdo disso, algumas empresas, como, por exemplo, o Pdo de Acucar, consideraram a mensuracao
do valor dos pagamentos baseados em ac¢des uma estimativa contabil critica.

Demonstracdo Contabil do Pao de Actcar, Nota Explicativa n® 7

7. Principais julgamentos contabeis, estimativas e premissas--Continuacao

e) Pagamentos baseados em acdes

A Companhia mensura o custo das transacdes com empregados liquidadas com acdes com base

no valor justo dos instrumentos de patrimdnio na data da outorga. A estimativa do valor justo

das operacbes de pagamento baseado em acdes exige uma definicdo do modelo de avaliacdo

mais adequado, o que depende dos termos e condi¢des de outorga. Essa estimativa exige também
uma definicdo das informag8es mais adequadas para o modelo de avaliagao, incluindo a expectativa
de vida util das opgGes de acdes, a volatilidade e o retorno dos dividendos, bem como a elaboracdo
de premissas correspondentes. As premissas e modelos adotados na estimativa do valor justo
referente as operagdes de pagamento com base em acdes estdo evidenciados na Nota 26.

Por essa razdo, conforme o CPC 10, as empresas devem divulgar todos os métodos e premissas
utilizados no cOmputo do valor justo de suas transacdes de pagamento baseado em acdes,

qgue incluem, por exemplo, no caso de opgdes de acdes, o referido modelo de precificacdo utilizado,
bem como suas premissas.

Nossas andlises evidenciaram que 31 empresas divulgaram as referidas informacd&es, o que
corresponde a 82% das empresas que concederam remuneragdes baseadas em agdes no periodo,
conforme apresentado a sequir.
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A Gerdau Metalldrgica, que concedeu pagamento baseado
em ac¢Bes a seus administradores, cuja liguidagdo pode se
dar tanto em American Depository Receipts quanto em
dinheiro, foi uma das empresas que apresentaram
informacg@es detalhadas sobre o computo do valor justo
das respectivas transacdes.

Demonstracdo Contabil da Gerdau Metaldrgica,
Nota Explicativa n° 25

Share Appreciation Rights (SARs)

SAR's ddo ao titular a oportunidade de receber tanto 82%

ADR's ou pagamento em dinheiro igual ao valor justo de

mercado das ADR's da Companhia, menos o preco de

exercicio. O preco de exercicio é estabelecido pelo preco Divulgaram os métodos e premissas

de fechamento das acdes de referéncia na data da P> o divulgaram os métodos e premissas
outorga. O prazo de caréncia das SAR's é de um periodo

de 4 a 5 anos e expiram dez anos apés a data da outorga.

A despesa com este plano é reconhecida com base no valor justo dos prémios ainda sob caréncia e
gue permanecem pendentes no final do periodo reportado. O modelo Black-Scholes de precificacao
de opcdes é usado para calcular uma estimativa do valor justo. A Companhia pode liquidar as SAR's
em acdes ou em dinheiro. Para as SAR's liqguidadas em acdes, a contabilizacdo do valor justo é
estimada apenas na data da outorga. Para as SAR's liquidadas em dinheiro, a contabilizacao do valor
justo é mensurada novamente a cada periodo reportado.

O valor justo na data da concessdo das SAR's, de possivel liquidacdo em acdes ou em dinheiro,
concedidas durante o exercicio findo em 31/12/2010 foi de USS$ 3,72 (RS 6,2) e as principais
premissas utilizadas no modelo de precificagdo Black-Scholes foram os sequintes:

2010

Dividend yield 2,77%
Volatilidade do preco da acdo 60,99%
Taxa de retorno livre de risco 2,81%
Periodo esperado até o vencimento 6,51 anos

Para SARs de liquidacdo em acdes, que foram modificadas durante o exercicio findo em 31/12/2010, o
valor justo na data de modificacdo foi de USS 6,40 (RS 10,66). As principais premissas usadas no
modelo de precificacdo Black-Scholes foram os seguintes:

2010

Dividend yield 2,95%
Volatilidade do preco da acdo 53,63%
Taxa de retorno livre de risco 1.77%
Periodo esperado até o vencimento 6,04 anos

O modelo de precificagcdo de a¢des Black-Scholes foi desenvolvido para utilizagdo na estimativa do valor
justo das opcdes negociadas, que ndo tém restricdes de resgate. O modelo requer o uso de premissas
subjetivas. A volatilidade esperada se baseou na volatilidade histérica das acdes da Companhia, bem
como outras empresas que operam em ramos de atividades similares. A expectativa de vida (em anos) foi
determinada utilizando dados histéricos para estimar padrdes de exercicio das SAR's. O dividend yield
esperado no histérico de taxas de dividendos anualizadas. A taxa de juros livre de risco foi baseada na
taxa dos titulos do Tesouro dos Estados Unidos proporcional ao prazo esperado das SAR's concedidas.

Assim como a Gerdau Metaldrgica, outras 28 empresas utilizaram o modelo de Black-Scholes para precificar
as opcdes concedidas. Outras cinco empresas utilizaram o modelo binominal, como, por exemplo, a Ambev.
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Demonstracao Contabil da Ambev, Nota Explicativa n° 26

Valor justo das opcoes

O valor justo dessa remuneracdo com pagamento baseado em acdes é estimado, na data de concessao,
com o uso do modelo binomial de Hull, alterado para refletir a determinacdo da IFRS 2, Pagamento
baseado em acdes, segundo a qual as premissas relativas ao cancelamento antes do término do
periodo de caréncia ndo podem afetar o valor justo da opcao.

O valor justo das opcdes concedidas é contabilizado como despesa ao longo do periodo de caréncia.

O valor justo médio ponderado das op¢Ges e premissas utilizadas na aplicacdo do modelo de
precificacdo de opcdo da AmBev para as outorgas de 2010 e de 2009 estdao demonstrados abaixo:

Em RS, exceto quando mencionado 2010 (D) 2009 B (i) 2009 A (i)
Vanrju.sto das opc¢des 18,74 18,11 13,25
concedidas

Prego da acdo 40,14 26,80 19,59
Preco de exercicio 40,94 26,01 18,46
Estimativa de volatilidade 28,4% 45,1% 48,2%
Caréncia (em anos) 5 5 5
Estimativa de dividendos De 0% a 5% - -
Taxa de juros livre de risco 12,2% 12,6% 11,8%

1) Asinformagdes de 2010 sdo médias ponderadas dos planos concedidos em 2010,
exceto pela estimativa de dividendos.

II) As informac®es de 2009 foram recalculadas considerando o desdobramento das agdes
em 17 de dezembro de 2010, conforme mencionado na nota 23 Patrimonio Liquido.

Divulgacdes realizadas pelas empresas sobre pagamentos baseados em a¢des

Dada a inerente complexidade da remuneracdo com base em a¢des, o CPC 10 exige uma série de
divulgagdes acerca dessas transacdes. As empresas devem divulgar em nota explicativa, por exemplo,
uma breve descri¢do das caracteristicas do plano, conforme realizado pela Hypermarcas.

Demonstracao Contabil da Hypermarcas, Nota Explicativa n° 27

c) Opcoes de compra de acoes

Em AGE de 24 de marco de 2008 da Hypermarcas S.A. foi aprovado plano de opcdes de compra
de acbes (“Plano I") com o objetivo de permitir que colaboradores da Companhia adquiram acdes
de sua emissdo.

Em Reunido do Conselho de Administracdao de 30 de maio de 2008, posteriormente retificado pela
Reunido do Conselho de Administracdo de 29 de dezembro de 2008, foram outorgadas 1.802.212
opcoes referentes ao exercicio de 2008 (“Programa 2008") a serem concedidas aos colaboradores
mediante “Instrumento Particular de Outorga de Opc¢ao de Compra de Acdes". Referidos instrumentos
foram formalizados pela Companhia e os colaboradores participantes do Plano | - Programa 2008 a
partir de 2 de fevereiro de 2009.

As principais caracteristicas do Plano | - Programa 2008 s&o:
Preco de exercicio de RS 8,50

Prazo de caréncia de 3 anos para 50% das op¢des outorgadas e 4 anos para os 50% restantes
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Em AGE de 29 de dezembro de 2008, foi aprovado novo plano de opgdes de compra de agdes
(“Plano 1I") aos colaboradores da Hypermarcas S.A. com o objetivo de “atrair e reter executivos
da Companhia”.

Em Reunido do Conselho de Administragdo de 29 de dezembro de 2008, posteriormente aditada
por Reunido do Conselho de Administracao de 6 de fevereiro de 2009, foram outorgadas 8.800.000
opcoes referentes ao exercicio de 2008 (“Programa 2008") a serem concedidas aos executivos da
Companhia mediante a “Contrato de Outorga de Op¢do de Compra de Ac¢des". As principais
caracteristicas do Plano Il - Programa 2008 sdo:

Preco de exercicio de RS 5,36

Prazo de caréncia de 1 ano para até 10% das op¢des outorgadas, 2 anos para até 20%,
3 anos para até 40%, 4 anos para até 60%, 5 anos para até 80% e 6 anos para até 100%.

Obrigatoriedade de destinacdo de 50% do bdnus atual dos executivos participantes do plano
para compra de acdes da Hypermarcas.

O CPC 10 ainda exige gque as entidades divulguem as referidas condicdes de aquisi¢do dos direitos
de posses (vesting conditions) dos titulos patrimoniais concedidos aos colaboradores da empresa.
Na grande parte dos casos, essas condicdes estdo relacionadas a permanéncia dos funciondrios na
empresa por um periodo de tempo (vesting period). Nossas andlises evidenciaram que a média do
periodo de aquisi¢cdo dos direitos de posse das empresas da nossa amostra é de 4,5 anos.

A referida norma internacional também exige que as empresas divulguem o efeito das transacdes
de pagamentos baseados em acdes sobre o resultado do periodo e sobre a posi¢do financeira e
patrimonial da entidade, conforme realizado pelo Pdo de Acucar.

Demonstracdo Contabil do Pao de Acucar, Nota Explicativa n® 26

I11) Informacoes consolidadas planos de opcdes de compra de acoes - CBD - Continuacao

Média ponderada do

Acdes preco do exercicio
Exercicio findo em 31 de dezembro de 2009
Em aberto no inicio do periodo 3.158 20,78
Outorgadas durante o periodo 1.361 13,99
Canceladas durante o periodo “48) 28,64
Exercidas durante o periodo (796) 0,02
Em aberto ao final do periodo 3.675 17,76
Exercicio findo em 31 de dezembro de 2010
Em aberto no inicio do periodo 3.675 17,76
Outorgadas durante o periodo 657 10,32
Canceladas durante o periodo (29) 31,11
Exercidas durante o periodo (1.827) 18,77
Expiradas durante o periodo 5) 26,00
Em aberto ao final do periodo 2.471 14,53

O Pronunciamento Técnico CPC 10 - Pagamento Baseado em Acdes determina gue os efeitos das
transacdes de pagamentos baseados em acBes estejam registrados no resultado e no balango

patrimonial da Companhia. Os valores registrados no resultado da Controladora e no Consolidado
em 31 de dezembro de 2010 foram de RS 27.278 (RS 26.577 em 2009).
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ICPC 01 - Concessoes (IFRIC 12)

As concessdes para exploracdo de servicos publicos, também chamadas de concessdes publicas,

sdo contratos pelos quais o érgdo publico concede a determinada entidade privada o direito de explorar
um ativo de infraestrutura com vistas a prover o servico publico. Como exemplos desses tipos de
contratos no ambito nacional tém-se as concessdes de energia elétrica, saneamento basico e rodovias.

A contabilizacdo de contratos de concessdo é considerada um dos tépicos mais polémicos das normas
internacionais. Isso porque esses contratos possuem diversas especificidades no que diz respeito as
partes envolvidas, ao 6rgdo concedente e a empresa concessiondria, e igualmente acerca das formas
iniciais de financiamento e investimento.

Tal assunto é abordado pela interpretagdo IFRIC 12 - Service Concession Arrangements,

elaborada pelo International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC), que é o érgdo
interpretativo do International Accounting Standards Board - IASB. J& no cendrio nacional, a norma
contabil correspondente é a Interpretacdo ICPC 01 - Concessdes, do Comité de Pronunciamentos
Contdbeis - CPC.

Sobre esse aspecto, é importante ressaltar que a ICPC 01 ndo é destinada a todos os contratos de
concessdo. As exigéncias presentes nessa interpretacdo sdo destinadas a apenas determinados
contratos de concessdo, que possuem as seguintes caracteristicas:

a) a parte que concede o contrato de prestacdo de servicos (o concedente) é um érgdo publico
ou uma entidade publica, ou uma entidade privada para a qual foi delegado o servico.

b) a entidade operadora da concessdo (o concessiondrio) é responsdvel ao menos por parte
da gestdo da infraestrutura e servicos relacionados, ndo atuando apenas como mero agente,
em nome do concedente.

c) o contrato estabelece o preco inicial a ser cobrado pelo concessiondrio, requlamentando
suas revisbes durante a vigéncia do contrato de prestacdo de servicos.

d) o concessiondrio fica obrigado a entregar a infraestrutura ao concedente em determinadas
condicdes especificadas no final do contrato, por um pequeno ou nenhum valor adicional,
independentemente de quem tenha sido o seu financiador.”




Nesta secdo, nds analisamos o impacto das exigéncias presentes na ICPC 01 nas empresas da nossa
amostra. Dentro desse contexto, salienta-se que nds ndo analisamos as concessdes que ndo estavam

no escopo dessa interpretacdo. Isso porque os requisitos presentes nessa interpretacdo sdo bastante
especificos e destinados apenas a determinados tipos de contratos de concessdo.

Por exemplo, entidades sob o escopo da ICPC 01 ndo podem contabilizar o ativo publico de
infraestrutura como seu ativo imobilizado, haja vista que o controle sobre tais ativos permanece com
o poder concedente. Nesse contexto, as exigéncias presentes nessa interpretacdo alteraram
significativamente a forma como determinadas empresas brasileiras reconheciam e mensuravam
suas respectivas operagdes.

Os aspectos sobre concessdes considerados nas nossas andlises foram:
Quais setores e empresas da nossa amostra estao sob o escopo da ICPC 01?
Impacto da adocdo inicial da ICPC 01 e os respectivos efeitos em contas patrimoniais e de resultado
Classificacdo dos contratos de concessdo: ativo intangivel e/ou ativo financeiro
Estimativas contabeis criticas
InformacGes acerca das caracteristicas dos contratos de concessao

Consideracdes sobre extensdo e resultados da amostragem

Quais setores e empresas da nossa amostra estao sob o escopo da ICPC 01?

Das 56 empresas que compde a nossa amostra, oito estdo enquadradas sob o escopo da ICPC 01,
sdo elas: Sabesp, CCR, Cemig, CPFL, Copel, Eletropaulo, Light e CTEEP. Todas essas empresas
evidenciaram tal enquadramento em nota explicativa, como, por exemplo, a Light.

Demonstracdo Contabil da Light, Nota Explicativa n°® 11

11. Ativo Financeiro da Concessao

Os Contratos de Concessdo de Servicos Publicos de Energia Elétrica e aditivos posteriores, celebrados
entre a Unido (Poder Concedente - Outorgante) e a controlada Light Servigos de Eletricidade S.A.
(Concessionaria - Operador), respectivamente, regulamentam a exploragdo dos servigos publicos

de distribuicdo de energia elétrica, onde:

O contrato estabelece quais os servicos que o operador deve prestar e para quem (classe de
consumidores) os servicos devem ser prestados;

O contrato estabelece padrdes de desempenho para prestacdo de servigo publico, com relagdo a
manutengdo e a melhoria da qualidade no atendimento aos consumidores, e o operador tem como
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obrigagdo, na entrega da concessdo, devolver a infraestrutura nas mesmas condi¢c@es em que
arecebeu na assinatura desses contratos. Para cumprir com essas obriga¢des, sao realizados
investimentos constantes durante todo o prazo da concessdo. Portanto, os bens vinculados a
concessdo podem ser repostos, algumas vezes, até o final da concessdo;

Ao final da concessdo os ativos vinculados a infraestrutura devem ser revertidos ao poder
concedente mediante pagamento de uma indenizagao; e

O preco é regulado através de mecanismo de tarifa estabelecido nos contratos de concessdo com
base em féormula paramétrica (Parcelas A e B), bem como sdo definidas as modalidades de revisdo
tarifaria, que deve ser suficiente para cobrir os custos, a amortizacdo dos investimentos e a
remuneracao pelo capital investido.

Com base nas caracteristicas estabelecidas no contrato de concessdo de distribuicdo de energia
elétrica da controlada, a Administracdo entende que estdo atendidas as condicdes para a aplicacdo
da Interpretacdo Técnica ICPC 01 - Contratos de Concessao,

No que diz respeito aos respectivos setores e atividades econémicas que estdo sob o escopo da ICPC
01, temos basicamente: concessdes rodoviarias, saneamento e energia elétrica.

Especificamente no caso do setor de energia elétrica, as atividades de geracdo ndo estdo, na maior
parte dos casos, sob o escopo da referida interpretacdo. Logo, as empresas que ndo atuam nos
segmentos de transmissdo e distribuicdo podem ndo estar sob o escopo da ICPC 01, como é o caso
da Cesp, que foi excluida das nossas analises.

Por outro lado, a atividade de geracdo edlica encontra-se sim enquadrada na ICPC 01, conforme
informado pela Cemig.

Demonstracdo Contabil da Cemig, Nota Explicativa n° 2.7

Aplicacao na atividade de geracao edlica:

A interpretacdo técnica ICPC 01 (IFRIC 12) é aplicavel para a atividade de geracdo edlica em funcao
da infraestrutura ser utilizada durante a concessdo, ou seja, os ativos sdo, em sua maior parte,
integralmente amortizados durante o periodo de vigéncia da concessao. Adicionalmente, o preco
de venda da energia é definido em conformidade ao Programa de Incentivo as Fontes Alternativas
de Energia Elétrica - PROINFA, ou seja, a venda da energia proveniente das usinas edlicas ndo é
realizada em mercado de livre negociacao.
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Dessa forma, os saldos dos ativos, anteriormente registrados no Ativo Imobilizado, foram transferidos
para o Ativo Intangivel.

Os calculos foram feitos de forma retroativa ao inicio de vigéncia do contrato de concessdo, sendo os
custos relacionados a construgdo da infraestrutura registrados no resultado quando da sua apuragdo
e registrando-se uma receita de construgdo a valor presente que inclui os impostos incidentes sobre a
receita e margem de lucro.

E importante ressaltar ainda que as empresas cuja atividade principal ndo estava sob o escopo

da ICPC 01 ndo foram por nds analisadas nesta se¢do. Contudo, algumas dessas empresas podem
eventualmente possuir participa¢des em outras empresas que estejam, sim, enquadradas. Esse foi
0 caso, por exemplo, da Petrobras.

Demonstracdo Contabil da Petrobras, Nota Explicativa n® 3.1

g) Concessoes de servicos publicos

A Companhia exerce o controle compartilhado sobre distribuidoras estaduais de gds que

sao consolidadas na proporg¢do das participacdes da Petrobras no capital social das mesmas.
Tais distribuidoras atuam sob regimes de concessdo e suas atividades se enquadram nos
requerimentos da ICPC 01 - Contratos de Concessdo (IFRIC 12). Consequentemente, direitos
apresentados como parte do ativo imobilizado dessas empresas, no montante de RS 575,
passaram a ser tratados como ativos intangiveis.

Impacto da adocao inicial da ICPC 01 e os respectivos efeitos
em contas patrimoniais e de resultado

Conforme discutido no inicio desta secdo, as exigéncias presentes na ICPC 01 alteram radicalmente
a forma como contratos de concessdo sdo contabilizados. Em outras palavras, a partir de agora,
estamos adotando um modelo contdbil totalmente distinto do que vinhamos fazendo até entdo no
Brasil. O quadro a sequir ilustra as principais exigéncias da ICPC 01.

Item Tratamento Contébil - ICPC 01

Ativo publico de infraestrutura (rodovias,
sistemas de dgua e esgoto, instalagbes de
transmissao etc.)

N&o deve ser reconhecido pela entidade concessiondria, haja vista
gue ela ndo possui controle sobre a infraestrutura publica

Ativo financeiro é reconhecido nas concessdes onde a receita da
entidade esta garantida; ativos intangiveis sdo reconhecidos,

na medida em gue a receita da concessiondria depende

da utilizacdo dos servicos publicos pelos usudrios

Ativo intangivel e/ou ativo financeiro

Devem ser reconhecidas com base no tipo de servico realizado
Receitas pela entidade, que podem incluir: construgao, melhorias,
operacdo e recuperagdo da infraestrutura publica

Podem ser ativados na fase de construcdo dos contratos

Juros sobre financiamentos . - ,
gue se enquadram na modalidade de ativo intangivel

Devem ser reconhecidas; existe uma obrigacdo presente de recuperar

Provisdes . o o P
ainfraestrutura publica antes de devolvé-la ao 6rgao concedente

Devido a essa nova forma de contabilizar os contratos de concessao, houve sim um grande impacto na
adogdo inicial do IFRIC 12 (ICPC 01), conforme evidenciado por nossas andlises. A Sabesp, por
exemplo, reconheceu um aumento de mais de R$ 13 bilhdes no seu ativo intangivel, decorrente da
transferéncia proveniente de valores anteriormente reconhecidos no imobilizado.



Andlises sobre a Adogdo Inicial do IFRS no Brasil

193

Demonstracao Contabil da Sabesp, Nota Explicativa n® 4.1.3

O efeito nas demonstracdes financeiras referente a adocdo da ICPC 01 e IFRIC 12 resultou em:
a) aumento nos ativos intangiveis no valor de RS 13.867.214 em 1° de janeiro de 2008;

b) aumento adicional referente a margem de construcdo sobre os ativos intangiveis de concesséao,
liquida da amortizacdo acumulada, no valor de RS 28.828, em 31 de dezembro de 2009.

¢) reducdo no imobilizado no valor de RS 13.867.214 em 1° de janeiro de 2008;

d) reconhecimento das receitas de construcao, que resultou em uma receita adicional de
RS 2.039.809 em 2009, liquida da amortizacdo (a amortizagdo é feita na mesma proporcdo
da amortizagdo dos intangiveis a ela relacionados), concomitantemente com o reconhecimento
dos custos de construcdo nos valores de RS 2.009.664 em 31 de dezembro de 2009. O impacto
liquido na margem bruta é de RS 30.145. O impacto acumulado no patriménio liquido em 31 de
dezembro de 2009 foi de RS 54.654.

A Light igualmente apresentou os valores referentes a reclassificagao dos itens anteriormente
reconhecidos como imobilizado. Contudo, nessa empresa, parte desses valores foi reconhecida como
ativo financeiro, haja vista que existe valor indenizavel ao final do contrato.

Demonstracdo Contabil da Light, Nota Explicativa n® 11

A Administracdo estima que a indenizagdo do ativo financeiro de concessdes sera efetuada com base
nas parcelas dos investimentos vinculados a infraestrutura da concessao reversivel, apurado com base
no custo de aquisicdo/construcdo, deduzido das obrigacGes especiais, ainda ndo amortizado, que
tenham sido realizados com o objetivo de garantir a continuidade e atualidade do servigo concedido

e foi determinada, na data de transi¢do, conforme demonstrado a sequir:

Ativo indenizavel

Imobilizado Intangivel (concessdo)
Saldo original publicado em 1° de janeiro de 2009 3.459.072 162.135 S
Bifurcacao da obrigacao especial (157.302) (97.571) (59.731)
Bifurcacdo do ativo imobilizado e intangivel
de acordo com a ICPC 01 (3.133.601) 3.084.245 363.960
Saldos reapresentados de acordo com
alICPC 01 - Light SESA 168.169 3.148.809 304.229
Saldos controladas 1.421.610 118.823 =
Saldos reapresentados de acordo
com a ICPC 01 - Consolidado 1.589.779 3.267.632 304.229

Jd a CPFL evidenciou os impactos relativos a adocgdo inicial no que diz respeito a obrigacdes de
concessoes relativas a uso do bem publico.

Demonstracao Contabil da CPFL, Nota Explicativa n® 5.3.5

5.3.5 Uso do bem publico

A controlada CERAN e as controladas em conjunto ENERCAN, BAESA e Foz do Chapecd, quando da
assinatura dos respectivos Contratos de Concessdo, assumiram perante a Unido obrigacdes relativas
a outorga da concessao, a titulo de “Uso do bem publico”. As obrigagdes sdo atualizadas anualmente
pela variacdo do [ndice Geral de Precos de Mercado - IGPM.

Até 31 de dezembro de 2008, as controladas registravam as despesas de outorga na demonstracdo do
resultado conforme vencimento contratual. De acordo com as novas praticas, os valores do passivo de
Uso do bem publico, descontados a valor presente de acordo com as taxas de captacdo de cada
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empreendimento, foram reconhecidos na data de assinatura do contrato tendo como contrapartida
um ativo intangivel relacionado ao direito de explorar a concessdo.

0 ajuste na data de transicdo corresponde ao registro do passivo de UBP (ja descontado das despesas
reconhecidas pelas praticas anteriormente adotadas) no montante de RS 424.115, tendo como
contrapartida RS 395.247 e RS 28.868 (RS 19.053 liquidos dos efeitos fiscais) referente ao registro do
ativo intangivel e prejuizo acumulado do periodo.

A Eletropaulo, por sua vez, evidenciou o impacto na amortizacdo dos ativos de concessao proveniente
da adocdo inicial das normas internacionais.

Demonstracdo Contabil da Eletropaulo, Nota Explicativa n°® 2.6

Os ativos da concessdo sdo depreciados/amortizados pelo método linear seguindo os critérios
previstos na Resolugcdo ANEEL n° 367, de 02 de junho de 2009. Atualmente, a taxa média de
depreciacdo/amortizacdo dos ativos de concessdo é 4,7% a.a.. Com a adogdo das Normas
Internacionais de Contabilidade, a Companhia teve um impacto adicional de amortizacao

no resultado de 2010 no montante de RS 102.718, e de RS 115.902 no resultado de 2009.

Classificacao dos contratos de concessdo:
ativo intangivel e/ou ativo financeiro

De maneira geral, o fator que determina o tipo de ativo a ser reconhecido pela entidade concessiondria,
sob contratos de concessdo no escopo da ICPC 01, é justamente o risco da demanda pelos servicos
prestados. Nesse contexto, quando a empresa concessionaria depende da utilizacdo dos servicos pelos
usudrios, o que ela efetivamente possui é um direito de exploracdo da infraestrutura publica, devendo,
portanto, reconhecer tal direito como intangivel.

Por outro lado, quando sua receita é garantida pelo concedente, tal direito é na verdade um ativo
financeiro. Salienta-se igualmente que existem contratos mistos, em que a empresa devera,
obviamente, reconhecer parte desse direito como intangivel e parte como ativo financeiro.

Dentro desse contexto, nés buscamos analisar como estavam enguadrados os contratos de concessdo
das empresas presentes na nossa amostra. Os resultados sdo demonstrados a sequir.
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Empresa Tipo de ativo reconhecido sob contratos de concesséo
CCR Ativo intangivel
Sabesp Ativo intangivel
Cemig Misto (ativo intangivel/ativo financeiro)
Copel Misto (ativo intangivel/ativo financeiro)
CPFL Misto (ativo intangivel/ativo financeiro)
Light Misto (ativo intangivel/ativo financeiro)
Eletropaulo Misto (ativo intangivel/ativo financeiro)
CTEEP Ativo financeiro

Como forma de identificar a relevancia dos ativos de concessdo na situacdo econdmico-financeira das
empresas analisadas, nds calculamos o percentual desses ativos em relacdo ao total do ativo das
referidas empresas.

100% . . . ~
D> Ativo financeiro de concessao

0,
90% 22% P Ativo intangivel de concessdo
80% L 41% Outros ativos

70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%

0%

Sabesp CCR Cemig Copel CPFL  Eletropaulo Light Trans.
Paulista

Conforme nossas andlises, apenas a CTEEP enquadrou todos os contratos de concessdo, sob o escopo
da ICPC 01, como ativo financeiro.

Demonstracao Contabil da CTEEP, Nota Explicativa n® 5.2

A interpretacdo ICPC 01 foi considerada aplicdvel a todos os contratos de servico publico-privado
em que a Companhia faz parte.

Todas as concessdes foram classificadas dentro do modelo de ativo financeiro, sendo o reconhecimento
da receita e custos das obras relacionadas a formacdo do ativo financeiro através do método de
percentual de evolucdo. O ativo financeiro de indenizagdo é reconhecido quando a construgdo é
finalizada e incluido como remuneracdo dos servigos de construgao.

As concessdes da Sabesp, sob escopo da ICPC 01, por sua vez, foram reconhecidas como ativo
intangivel, conforme evidenciado a sequir.

Demonstracdo Contabil da Sabesp, Nota Explicativa n° 3.7

a) Contrato de concessao

A infraestrutura utilizada pela SABESP relacionada aos contratos de concessao
de servicos é considerada controlada pelo poder concedente quando:
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1) O poder concedente, controla ou regulamenta quais servigos o operador deve fornecer
com a infraestrutura, a quem deve fornecé-los a que preco; e

II) O poder concedente controla a infraestrutura, ou seja, mantém o direito de retomar
a infraestrutura no final da concessao.

Os direitos da SABESP sobre a infraestrutura operada em conformidade com contratos de concessdo
sdo contabilizados como intangivel, uma vez que a SABESP tem o direito de cobrar pelo uso dos ativos
de infraestrutura e os usudrios (consumidores) tém a responsabilidade principal de pagar pelos
servicos da SABESP.

O valor justo de construcdo e outros trabalhos na infraestrutura representa o custo do ativo intangivel
e é reconhecido como receita quando a infraestrutura é construida, desde que se espere que este
trabalho gere beneficios econdmicos futuros.

A grande maioria dos contratos de concessao de servicos da Companhia firmados com o poder
concedente é regulado por acordos de concessdo de servicos nos quais a Companhia tem o direito
de receber, ao fim do contrato, um pagamento equivalente ao saldo residual dos ativos intangiveis
de concessdo, (que historicamente se opera através de renovacdo das concessdes) que nesse caso,
é amortizado de acordo com a vida Util dos respectivos bens tangiveis, quais sejam: infra-estruturas
de dqua e esgoto 2%; equipamentos 5%; equipamentos de transportes 10%; méveis e utensilios 6,7%
e outros ativos 5%.

Ativos intangiveis de concessdo sob Contratos de Concessdo e Contratos de Programa, onde ndo ha
direito de receber o saldo residual do ativo no final do contrato, sdo amortizados pelo método linear de
acordo com o periodo do contrato ou vida util, o que ocorrer primeiro.

Jd a Eletropaulo reconheceu parte de seus direitos de concessdo como ativo intangivel e parte
como ativo financeiro, adotando, portanto, um modelo misto, conforme evidenciado a sequir.

Demonstracdo Contabil da Eletropaulo, Nota Explicativa n® 11

11. Contratos de Concessao Publico - Privado

2010 2009 Em 1° de janeiro de 2009

Ativo financeiro
Ativo financeiro de concessao 872.081 680.880 615.690
Intangivel
Ativo intangivel de

. 5.853.003 5.837.092 5.940.459
concessao - notan® 13
Total contratos de
concessdo publico - privado 6.725.084 6.517.972 6.556.149

O ICPC 01 (IFRIC 12) (Contratos de concessdo) estabelece as diretrizes para a contabilizacdo, pelos
operadores (concessiondrias), dos contratos de concessao (Notas 2.6). De acordo com o ICPC 01
(IFRIC 12), a Companhia tem o direito a utilizar a infra-estrutura da concessao para prestar os servicos
de distribuicdo de energia elétrica. Esse direito estd representado nas Demonstracdes Contabeis pelo
ativo financeiro e ativo intangivel.

Estimativas contabeis criticas

N6s analisamos igualmente quais foram as estimativas contdbeis consideradas criticas,
relacionadas a contratos de concessao, divulgadas pelas empresas analisadas.
O quadro a sequir ilustra nossos resultados.
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Estimativa Critica Quantidade

Vida til e/ou critério de amortizagdo do intangivel de

= 5
concessao
Apuracado e atualizagdo dos ativos financeiros de concessao 3
Reconhecimento das receitas de contratos de concessado 3
Valor justo dos ativos intangiveis de concessao 2
Taxa efetiva de juros do ativo financeiro de concessao 1
Classificacdo de obras de melhoria no ativo intangivel de 1
concessao
Total 14

A Sabesp, que registra seus contratos de concessdao como ativo intangivel, divulgou que a mensuracdo
do valor justo e as respectivas taxas de amortizacdo sdo consideradas estimativas criticas, conforme
apresentado a sequir.

Demonstracao Contabil da Sabesp, Nota Explicativa n°® 5.1

b) Ativos intangiveis resultantes de contratos de concessao

A Companhia registra ativos intangiveis decorrentes de contrato de concessao de acordo com

0 ICPC 01. A Companhia estima o valor justo das construcdes e outros trabalhos de infraestrutura
para reconhecer o custo dos ativos intangiveis, sendo reconhecido quando a infraestrutura é
construida e é provavel que tal ativo gere beneficios econdmicos futuros. A grande maioria dos
contratos de concessdo de servicos da Companhia firmados com o poder concedente é regulado por
acordos de concessdo de servico nos quais a Companhia tem o direito de receber, ao fim do contrato,
um pagamento equivalente ao saldo residual dos ativos intangiveis de concessdo, que nesse caso,

é amortizado de acordo com a vida Util dos respectivos bens tangiveis, e no final do contrato, o valor
remanescente do ativo intangivel sera igual ao valor residual do relativo ativo fixo.

Ativos intangiveis de concessdo sob Contratos de Concessao e Contratos de Programa, onde ndo ha
direito de receber o saldo residual do ativo no final do contrato, sdo amortizados pelo método linear
de acordo com a vida Util do contrato. Informacdes adicionais na contabilizacdo dos ativos intangiveis
decorrentes dos contratos de concessdo estao demonstrados na nota 3.7 (a).

O reconhecimento do valor justo dos ativos intangiveis decorrente dos contratos de concessdo estdo
sujeitos a premissas e estimativas, e uso de diferentes estimativas pode afetar os registros contdbeis.
A estimativa de vida Util dos ativos intangiveis também requer um significante nivel de premissas e
estimativas, e o uso de diferentes premissas e estimativas e mudancas futuras podem afetar a vida
Gtil dos ativos intangiveis e podem ter um impacto relevante no resultado das operacées.

A CTEEP também mencionou que os aspectos relacionados a contabilizacdo de contratos de concessao
envolvem premissas e estimativas criticas.

Demonstracao Contabil da CTEEP, Nota Explicativa n°® 2.3

2.3. Julgamentos, estimativas e premissas contabeis significativas
Contabilizacdo de Contratos de Concessao

Na contabilizacdo dos contratos de concessao a Companhia efetua analises que envolvem o
julgamento da Administracdo, substancialmente, no que diz respeito a: aplicabilidade da
interpretacdo de contratos de concessdo, determinacdo e classificagdo dos gastos de construcdo,
ampliacdo e reforcos como ativo financeiro. O tratamento contdbil para cada contrato de concessdo
da Companhia e suas caracteristicas estdo descritos nas notas explicativas 5.2. @) e 7.
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Momento de reconhecimento do ativo financeiro

A Administracdo da Companhia avalia o momento de reconhecimento dos ativos financeiros com
base nas caracteristicas econémicas de cada contrato de concessdo. A contabilizacdo de adi¢des
subsequentes ao ativo financeiro somente ocorrerdo quando da prestacdo de servigo de construcdo
relacionado com ampliacdo/melhoria/reforco da infraestrutura que represente potencial de geragdo
de receita adicional. Para esses casos, a obrigacdo da construcdo ndo é reconhecida na assinatura
do contrato, mas o sera no momento da construcdo, com contrapartida de ativo financeiro.

0 ativo financeiro de indenizagdo é reconhecido quando a construgdo é finalizada, e incluido

como remuneracao dos servicos de construgao.

Determinacdo da taxa efetiva de juros do ativo financeiro

A taxa efetiva de juros é a taxa que desconta exatamente os pagamentos ou recebimentos de
caixa futuros estimados durante a vida esperada do instrumento. Se a entidade revisa as suas
estimativas de pagamentos ou receitas, a quantia escriturada do ativo financeiro é ajustada para
refletir os fluxos estimados de caixa reais e revisados, sendo o ajuste reconhecido como receita
ou despesa no resultado.

Informacoes acerca das caracteristicas dos contratos de concessao

Devido as especificidades que dizem respeito as concessdes publicas, é de suma importancia que
as empresas divulguem todos os detalhes acerca desses contratos, mais especificamente os prazos
de concessdes, reajustes tarifdrios, op¢des de renovacgdo e obrigacdes diversas. Nés buscamos
verificar se as empresas analisadas divulgaram as referidas informacdes, sendo nossos resultados
apresentados a sequir.

Informacdes Divulgadas Nimero de Empresas
Descricdo do contrato de concessao 7
Periodo da concessdo 6
Revisdes e reajustes nos precos 8
Renovagdes dos contratos 5
Obrigac¢Oes decorrentes dos contratos 7

Duas das empresas que divulgaram as caracteristicas de seus contratos de concessdo foram a
Eletropaulo e a Sabesp, conforme apresentado a sequir.

Demonstracdo Contabil da Eletropaulo, Nota Explicativa n® 11

Caracteristicas do Contrato de Concessao da Companhia

Em 15 de junho de 1998, a Companhia e a Agéncia Nacional de Energia - ANEEL assinaram o Contrato de
Concessdo de Distribui¢do de Energia Elétrica n® 162/1998, o qual regulamenta a exploracdo dos
servicos publicos de distribuicdo de energia elétrica, com tecnologia adequada e métodos que garantam
a prestacdo do servico, na sua drea de concessdo, determinada pela Resolucdo ANEEL n° 72, de 25 de
marco de 1998. O prazo de duracdo do contrato de concessdo é de 30 anos, a partir da data de sua
assinatura. O prazo da concessdo podera ser prorrogado por igual periodo, sendo que a Companhia
deverd efetuar o requerimento até 36 meses antes do término da concessdo e a ANEEL manifestar-se-a
até o 18° més anterior ao término da concessdo. A eventual prorrogragdo estara subordinada ao
interesse publico e a revisdo das condicdes estipuladas no contrato de concessao, a critério da ANEEL.
A concessdo da Companhia ndo é onerosa, portanto, ndo had compromissos fixos e pagamentos a serem
efetuados ao Poder Concedente.
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Demonstracao Contabil da Sabesp, Nota Explicativa n°® 1

Em 31 de dezembro de 2010, a companhia operava os servicos de dgua e esgotos em 364
municipios do Estado de Sdo Paulo, tendo cessado temporariamente a operagao dos municipios
de Itapira, Aracoiaba da Serra, Iperd, Cajobi e Tarumd, devido a ordens judiciais, cujos processos
encontram-se em andamento. Na maioria desses municipios as operacdes decorrem de contratos
de concessdo firmados por 30 anos. Encontram-se vencidas, em 31 de dezembro de 2010, 119
concessoes, sendo que todas estdo em fase de negociagdo com os municipios. Entre 2011 e 2030
vencerao 44 concessodes. O restante das concessdes opera em base de continuidade.

Estas concessGes com prazo indeterminado e aquelas em renegociagdo, com prazo expirado,

sdo amortizadas pela vida util dos ativos das concessoes.

Até 31 de dezembro de 2010, foram assinados 201 contratos de programa (2009 - 174 contrados).

Em fevereiro de 2011, a Companhia voltou a operar no municipio de Taruma devido a ordem judicial.

A Administracdo prevé que todas as concessdes vencidas e ainda ndo renovadas resultardo em novos
contratos ou prorrogacdes, descartando o risco de descontinuidade na prestacdo dos servicos de dgua
e esgotos nessas localidades municipais. Em 31 de dezembro de 2010, o valor contabil do intangivel
utilizado nos 119 municipios em negociagdo totaliza RS 5.465 milhdes e a receita desses municipios
totaliza RS 2.591 milhdes.

As operacdes da Companhia estdo concentradas no municipio de Sdo Paulo, que contabilizou 54,66%
da receita bruta em 2010. Em 23 de junho de 2010 o Estado de Sdo Paulo, por intermédio do seu
Governador, o Municipio de Sdo Paulo, representado por seu Prefeito, com a interveniéncia e anuéncia
da Sabesp e da Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia - ARSESP celebraram o Convénio com a
finalidade compartilhar a responsabilidade pelo oferecimento do servico de abastecimento de dgua e
esgoto sanitdrio na capital, nos préximos 30 anos, prorrogaveis por igual periodo. Além disso, atribui
a Sabesp exclusividade na prestacdo dos servicos e define a ARSESP como responsavel pelas funcdes
de reqgulacdo, inclusive tarifdria, controle e fiscalizagdo dos servicos.

Finalmente é importante salientar que, conforme nossas andlises, algumas empresas ndo divulgaram
as referidas informac@es acerca de seus contratos de concessdo. Do mesmo modo, algumas empresas
o fizeram de maneira segregada, isto é, parte das informac8es estava em notas explicativas distintas
e parte encontrava-se no relatério da administragdo. Sobre esse aspecto, ressaltamos a necessidade
de que tais informag8es sejam divulgadas de maneira conjunta, para que ndo haja confusdo e os
usudrios das demonstracGes contdbeis possam fazer suas respectivas andlises acerca do risco das
operacdes de concessao.

Consideracoes sobre extensao e resultados da amostragem

Os aspectos destacados neste estudo compreendem as praticas contdbeis adotadas pelas empresas
da amostragem e que foram adotadas por essas empresas considerando caracteristicas do negdcio
em ambiente que é afetado por regulamentos, contratos e legislacdo da drea e forma de atuacao.
As praticas contdbeis adotadas pelas empresas também levam em consideracdo a possibilidade

ou ndo de adocdo de uma alternativa técnica aceitavel em casos em que haja mais alternativas de
adocdo da pratica contabil. Outro aspecto é que o julgamento profissional é prerrogativa prevista

e aceita no ambiente contdbil atual.

Esses aspectos devem ser observados quando for realizar andlise por comparagdo com praticas
adotadas por outras empresas que ndo foram objeto deste estudo. Em estudos mais especificos,
gue abrangem a totalidade de empresas em determinado segmento ou mesmo comparando
informacdes entre segmentos, é possivel observar pradticas contdbeis diferentes para temas de

uma mesma natureza, como, por exemplo, o investimento em infraestrutura pode estar classificado
como imobilizado, intangivel e/ou ativo financeiro. Nesse contexto, torna-se relevante avaliar as
caracteristicas de cada empresa e segmento de negdcio.
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Andlise de Ajustes

Apresentamos a seguir uma analise do total de ajustes dos antigos principios BR GAAP para as atuais normas IFRS
reportados pelas 56 empresas que integram nossa amostra para 2009, quando se passou a exigir que as empresas
apresentassem conciliagdo entre ambas as normas contabeis.

Quantidade das empresas impactadas

CPC 32 - Tributos sobre o Lucro (IAS 12) 51
CPC 04 - Ativos Intangiveis (IAS 38) 20
CPC 15 - Combinacdo de Negécios (IFRS 3) 20
CPC 33 - Beneficios a Empregados (IAS 19) 17
CPC 36 - Demonstracdes Consolidadas (I1AS 27) 17
CPC 20 - Custos de Empréstimos (IAS 23) 15
CPC 24 - Eventos Subsequentes (IAS 10) 14
CPC 26 - Apresentacdo das Demonstragoes Contabeis (IAS 1) 11
CPC 27 - Ativo Imobilizado & ICPC 10 (IAS 16) 19
ICPC 01 - Contratos de Concessao (IFRIC 12) 8
CPC 38 - Instrumentos Financeiros (IAS 39) 14
CPC 30 - Receitas (IAS 18) 9
CPC 25 - Provisdes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes (IAS 37) 8
CPC 29 - Ativos Biol6gicos e Produtos Agricolas (IAS 41) 7
CPC 10 - Pagamento Baseado em Acdes (IFRS 2) 5
CPC 16 - Estoques (IAS 2) 4
Outros Ajustes 32

O ajuste mais comum diz respeito a tributacdo. Contudo, este normalmente refere-se ao impacto fiscal de outros ajustes,
em vez de qualguer diferenca especifica entre a contabilizagdo dos impostos entre ambas as normas contabeis. Em seqguida,
a contabiliza¢do do ativo intangivel e combinagdes de negdcios sdo as diferengas mais comumente encontradas; no entanto,
nossa amostra contém ajustes de muitas outras normas. Embora seja dificil generalizar, destacamos a sequir algumas das
principais tendéncias que afetam o célculo do resultado e patriménio liquido:

O ativo'intangivel é reconhecido na combinacdo de negdcios, no entanto, o ativo diferido deixa de ser contabilizado
para despesas pré-operacionais.

Os ativos adquiridos em uma combinacdo de negécio sdo ajustados ao valor justo, e o cdlculo de dgio também
sofre mudancgas.

Muitas empresas contabilizam passivos de fundo de pensdo no momento da adoc¢do inicial.
Ha diferengas nas regras em relagao a consolidacdo e classificacdo de participacdes ndo controladoras.

Ocorrem mudancas na contabilizagdo do imobilizado, com novas regras que exigem capitalizagdo de juros
e revis@es das vidas uteis.

As empresas que possuem concessdes publicas e ativos bioldgicos devem efetuar mudancas radicais em seus
processos de contabilizacdo destes ativos.



Abreviacdes Utilizadas

CPC Comité de Pronunciamentos Contdbeis

CVM Comissdo de Valores Mobilidrios

FIPECAFI Fundacdo Instituto de Pesquisas Contdbeis, Atuariais e Financeiras

GAAP Generally Accepted Accounting Principles

IAS International Accounting Standards

IASB International Accounting Standards Board

IFRIC International Financial Reporting Interpretations Committee
IFRS International Financial Reporting Standards

IR Imposto de Renda

Cs Contribui¢do Social

Amostra da Pesquisa

ALL - América Latina Logistica S.A.
B2W - Companhia Global do Varejo
BR Malls ParticipacGes S.A.

Brasil Ecodiesel Industria e Comércio de Biocombustiveis

e Oleos Vegetais S.A. (Brasil Ecodiesel)
Brasil Telecom S.A.

Braskem S.A.

BRF - Brasil Foods S.A. (BR Foods)
Brookfield Incorporacgdes S.A.
CCRS.A.

Cielo S.A.

Companhia Brasileira de Distribuicdo (Pao de Acucar)

Companhia de Bebidas das Américas (Ambev)

Companhia de Saneamento Basico
do Estado de S3do Paulo (SABESP)

Companhia de Transmissao
de Energia Elétrica Paulista (CTEEP)

Companhia Energética de Minas Gerais (Cemig)
Companhia Energética de Sdo Paulo (Cesp)
Companhia Paranaense de Energia (Copel)
Companbhia Siderdrgica Nacional

CPFL Energia S.A.

Cyrela Brazil Realty S.A Empreendimentos e Participacdes

Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo S.A.

Empresa Brasileira de Aeronautica S.A. (Embraer)
Fibria Celulose S.A.

Gafisa S.A.

Gerdau Metallrgica S.A.

Gerdau S.A.

Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.

Hypermarcas S.A.

JBS S.A.

Klabin S.A

Light S.A.

LLX Logistica S.A.

Lojas Americanas S.A.

Lojas Renner S.A.

Marfrig Frigorificos e Comércio de Alimentos S.A.
MMX Mineragdo e Metdlicos S.A.

MRV Engenharia e Participacdes S.A.

Natura Cosméticos S.A.

OGX Petréleo e Gas Participacdes S.A.
Participacoes

PDG Realty S.A. Empreendimentos e
Petréleo Brasileiro S.A. (Petrobras)

PortX Operag6es Portudrias S.A.

Redecard S.A.

Rossi Residencial S.A.

Souza Cruz S.A.

Tam S.A.

Tele Norte Leste Participacdes S.A.
Telecomunicacgdes de Sdo Paulo S.A. (Telesp)
Telemar Participacdes S.A.

Tim Participacdes S.A.

Ultrapar ParticipacBes S.A.

Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. (Usiminas)
Vale S.A.

Vivo Participacdes S.A.

Weg S.A.
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