
A P R E S E N TA Ç Ã O  ·  A P L I C A Ç Ã O  P R ÁT I C A

No IPO reverso, quem
emite as ações quase
nunca é o adquirente.

Com a retomada das aberturas de capital, o formato de IPO reverso

volta ao radar — e com ele um dos pontos mais contraintuitivos da

contabilidade de combinações: na aquisição reversa, o adquirente

contábil quase nunca é a entidade que emite as ações. Identificar o

adquirente contábil versus o legal, tratar a contraprestação presumida,

o goodwill e a fronteira entre combinação de negócios e despesa de

listagem decide o balanço da companhia listada. Este material

transforma o CPC 15 (R2)/IFRS 3 em roteiro de decisão.
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S U M Á R I O  E X E C U T I V O

O que este material te entrega.

Material de aplicação prática elaborado pela MERC Group a partir do artigo “IPO reverso e aquisição reversa: por que o
adquirente contábil raramente é quem emite as ações”, publicado em junho de 2026 em www.mercgroup.com.br/
insights. Este documento tem caráter informativo e não substitui avaliação profissional específica.

A aquisição reversa explicada: por que, quando uma companhia listada emite ações para

adquirir uma operação maior, o adquirente contábil costuma ser a adquirida legal — e o que

isso muda no balanço consolidado.

O teste do adquirente destrinchado: os indicadores do CPC 15 (B14–B18) que identificam

quem, em substância, obteve o controle — independentemente de quem emitiu os papéis.

A fronteira negócio x listagem: quando a operação é combinação de negócios com

goodwill e quando parte da contraprestação é, na verdade, despesa de serviço de listagem

(CPC 10/IFRS 2).

Um diagnóstico editável de 12 perguntas para M&A, controladoria e RI avaliarem o

tratamento contábil de uma aquisição reversa antes do fechamento.

Próximos passos objetivos com a MERC: identificação do adquirente contábil, cálculo da

contraprestação presumida e tratamento do goodwill e da despesa de listagem.
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N O S S O  P R O P Ó S I T O  C O M  E S T E  M A T E R I A L

Este material não é sobre teoria. É
sobre decisão prática.

Na aquisição reversa, a forma
jurídica e a substância contábil
apontam para lados opostos. Quem
contabiliza pela forma — 'quem
emitiu, adquiriu' — constrói um
balanço consolidado errado desde
o primeiro dia.
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C O N T E X T O

A forma diz uma coisa. A substância diz outra.

O  Q U E  A C O N T E C E U

A retomada das aberturas de capital recolocou o IPO

reverso — a listagem por meio de aquisição reversa

— no repertório das operações de mercado. Nesse

formato, uma companhia já listada emite ações para

incorporar uma operação frequentemente maior, e o

resultado é uma entidade combinada negociada em

bolsa  sem  o  rito  tradicional  de  oferta  pública

primária.

O ponto técnico mais contraintuitivo está no CPC 15

(R2)/IFRS 3:  numa aquisição  reversa,  o  adquirente

contábil é, em regra, a entidade cujas participações

foram legalmente adquiridas — a adquirida legal. A

entidade  que  emite  as  ações  (a  adquirente  legal,

geralmente  a  companhia  já  listada)  costuma ser  a

adquirida contábil.

A  norma orienta  a  identificação do adquirente  por

substância,  não  por  forma.  Os  indicadores  dos

parágrafos B14 a  B18 — direitos  de voto relativos,

composição  da  administração,  tamanho  relativo  e

termos da troca — ajudam a concluir quem obteve o

controle.  A  conclusão  determina  de  quem  são  as

demonstrações  continuadas  e  como  se  calcula  a

contraprestação presumida.

Há  ainda  uma  fronteira  delicada:  quando  a

companhia  listada  não  constitui  um  negócio  na

acepção da norma, parte do que se paga pode não

ser combinação de negócios, mas custo de obter a

listagem — tratado  como despesa  sob  o  CPC 10/

IFRS 2. Distinguir goodwill de despesa de serviço de

listagem é decisivo para o resultado e para o lucro

por ação reverso.

O  Q U E  M U D A  N A  P R ÁT I C A

O adquirente contábil  precisa ser  identificado por

substância. Antes de qualquer  número,  aplique os

indicadores B14–B18 do CPC 15 para concluir quem

obteve o controle — a resposta raramente é 'quem

emitiu  as  ações',  e  essa  conclusão  define  todo  o

resto.

A  contraprestação  é  presumida,  não  a  face  da

emissão. Na  aquisição  reversa,  a  contraprestação

transferida  é  calculada  como  se  o  adquirente

contábil tivesse emitido ações à adquirida contábil —

uma construção que exige método e documentação.

Goodwill  e despesa de listagem se separam. Se a

companhia listada não é um negócio,  o excedente

pode ser despesa de serviço de listagem (CPC 10/

IFRS 2),  e não goodwill  — tratamento que impacta

resultado, e não apenas o balanço.

O  lucro  por  ação  reverso  segue  regra  própria. A

aquisição  reversa  tem  mecânica  específica  de

cálculo  de  LPA,  usando  a  estrutura  de  capital  da

adquirente  legal  com  o  histórico  da  adquirente

contábil  — erro comum que distorce um indicador

que o mercado acompanha de perto.
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I M P A C T O  P O R  P E R F I L

Como isso afeta a sua companhia.

COMPANHIA OPERACIONAL QUE SE LISTA VIA REVERSA

Você provavelmente é o adquirente contábil, ainda que não emita as ações. Estruture a identificação do
adquirente, a contraprestação presumida e o LPA reverso — suas demonstrações são as continuadas, e o
consolidado precisa refletir isso.

COMPANHIA LISTADA QUE EMITE AS AÇÕES (CASCA OU OPERAÇÃO)

Sua condição de negócio ou não-negócio decide o tratamento. Se não constitui um negócio, parte do
valor é despesa de listagem, não goodwill — avalie a natureza da entidade antes de presumir combinação
de negócios.

ÁREA DE M&A E ESTRUTURAÇÃO

A estrutura da operação define o desfecho contábil. Alinhe a modelagem à substância do CPC 15 desde o
desenho — descobrir na auditoria que o adquirente contábil é o outro lado obriga a refazer o consolidado
inteiro.

RELAÇÕES COM INVESTIDORES E REPORTE

O LPA reverso e as demonstrações continuadas contra-intuitivas exigem explicação clara ao mercado.
Prepare a narrativa e a reconciliação — analista que não entende a mecânica da reversa lê o balanço
errado.

CONTROLADORIA E COMITÊ DE AUDITORIA

Exijam a conclusão formal sobre o adquirente contábil, o cálculo da contraprestação presumida e a
separação entre goodwill e despesa de listagem. A pergunta não é quem emitiu as ações — é quem, em
substância, adquiriu.
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D I A G N Ó S T I C O  R Á P I D O

Onde a sua companhia está hoje?
Responda Sim ou Não. Cada “Não” é um ponto de atenção prioritário. Os campos
deste formulário são editáveis.

S I M N ÃO O B S E RVAÇ Õ E S

01. A operação foi avaliada como possível aquisição reversa sob o CPC
15 (R2)/IFRS 3?

02. O adquirente contábil foi identificado por substância, aplicando os
indicadores B14–B18?

03. A conclusão sobre o adquirente contábil está documentada e
independe de quem emitiu as ações?

04. A contraprestação transferida foi calculada de forma presumida,
conforme a mecânica da aquisição reversa?

05. A companhia legalmente adquirente foi avaliada quanto a constituir
ou não um negócio?

06. A parcela correspondente a serviço de listagem foi separada e
tratada como despesa (CPC 10/IFRS 2)?

07. O goodwill, quando existente, foi mensurado corretamente e será
submetido a impairment?

08. As demonstrações continuadas são as do adquirente contábil, com
a estrutura de capital adequada?

09. O lucro por ação reverso foi calculado segundo a regra específica
da aquisição reversa?

10. Os ativos e passivos identificáveis foram mensurados a valor justo
na data de aquisição?

11. As divulgações da operação explicam a mecânica da reversa de
forma compreensível ao mercado?

12. O comitê de auditoria validou a identificação do adquirente e o
tratamento do goodwill x despesa de listagem?
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P R Ó X I M O S  P A S S O S

Do diagnóstico à ação, com a MERC.

MERC Valuation — valuation.mercgroup.com.br

Avaliação de empresas com metodologia de mercado financeiro: DCF, múltiplos e modelagem avançada,
com trilha de premissas auditável.

MERC DF — df.mercgroup.com.br

Elaboração e revisão de demonstrações financeiras em conformidade com CPC e IFRS, prontas para
auditoria, credores e investidores.

MERC Lastros — lastros.mercgroup.com.br

Verificação independente de lastros para securitizadoras, FIDCs e operações estruturadas, com
evidência e rastreabilidade.

Auditoria & Advisory especializada

Identificação do adquirente contábil em aquisições reversas, cálculo da contraprestação presumida,
separação entre goodwill e despesa de serviço de listagem e apoio ao lucro por ação reverso sob CPC
15 (R2)/IFRS 3.

AGENDAR REUNIÃO

Fale com o nosso time: contato@mercgroup.com.br

Ou fale diretamente com nossos sócios: gabriel.carolei@mercgroup.com.br · 
bruno.zamboni@mercgroup.com.br
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F O N T E S  N O R M A T I V A S

Referências deste material.

N O R M A S  E  R E G U L A Ç Ã O  B R A S I L E I R A S

R E F E R Ê N C I A S  I N T E R N A C I O N A I S

As referências acima indicam o arcabouço normativo aplicável na data de elaboração deste material (julho de 2026) e podem ser
alteradas pelos órgãos emissores. A aplicação a casos concretos exige análise específica. MERC Group — Auditoria do Mercado
Financeiro Brasileiro · São Paulo · Brasil.

CPC 15 (R2) / NBC TG 15 — combinação de negócios (aquisição reversa, B14–B18).

CPC 10 (R1) / NBC TG 10 — pagamento baseado em ações (despesa de serviço de listagem).

CPC 01 (R1) / NBC TG 01 — redução ao valor recuperável de ativos (impairment de goodwill).

CPC 41 / NBC TG 41 — resultado por ação (lucro por ação em aquisição reversa).

CPC 46 / NBC TG 46 — mensuração do valor justo dos ativos e passivos identificáveis.

IFRS 3 — Business Combinations (reverse acquisitions, B14–B18).

IFRS 2 — Share-based Payment (listing service expense).

IAS 33 — Earnings per Share; IAS 36 — Impairment of Assets.
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