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PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM SEI N° 19957.003841/2018-35
Reg. Col. 2053/21

Requerente: Metalgréafica Iguagu S.A.

Assunto: Pedido de reconsideracdo quanto a decisdo do Colegiado relativa ao
refazimento, a reapresentacéo e a republicacdo das DFs referentes aos
exercicios sociais findos em 31.12.2017, 31.12.2018 e 31.12.2019, bem
como ao refazimento e a reapresentacdo de DFPs e ITRs.

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro

RELATORIO

1. Trata-se de pedido de reconsideracdo apresentado pela Metalgrafica Iguacu S.A.
(“Companhia” ou “Requerente”), em 13.05.2021 (“Pedido de Reconsideracdo”)!, quanto a
decisdo unanime exarada por este Colegiado, em 20.04.20212 (“Decisd0”), que determinou o
refazimento, a reapresentacdo e a republicacdo das demonstragdes financeiras (“DFs”) da
Companhia relativas aos exercicios sociais findos em 31.12.2017, 31.12.2018 e 31.12.2019 (ou,
no que tange a republicacdo, a adogdo da alternativa de publicacdo de Fato Relevante, nos
termos referidos pela Superintendéncia de Relagbes com Empresas - “SEP”), bem como o
refazimento e a reapresentacdo dos respectivos dos formularios de demonstragdes financeiras
padronizadas (“DFPs”) e, ainda, o refazimento e a reapresentacdo dos formularios de
informagdes trimestrais (“ITRs”) referentes aos exercicios sociais de 2018, 2019, 2020, nos
termos do Oficio n° 108/2020/CVM/SEP/GEA-5°.

2. A Decisdo tomou por base relatorio de minha autoria*, abrangendo o relato deste
processo desde a sua instauracdo até a data da Decisdo, o qual, por medida de eficiéncia,
incorporo por referéncia nesta oportunidade, complementando-o a seguir com breve sintese do
quanto ocorrido desde ent&o.

3. Em 22.04.2021, a Companhia foi informada a respeito da Decisao, por meio do Oficio
n® 17/2021/CVM/SEP/GEA-5°, e intimada a publicar, até o dia 23.04.2021, fato relevante

! Doc. SEI 1262336.

2 Doc. SEI 1243534,

% Doc. SEI 1151126.

4 Doc. SEI 1243290, pags. 1-18. Os termos iniciados em letra mailscula utilizados neste relatorio (“Relatério”),
que ndo estiverem nele definidos, tém o significado que lhes foi atribuido no relatdrio que antecedeu o voto
condutor (Doc. SEI 1243290, pags. 19-30) da Decisdo (“Voto Condutor” ou, simplesmente, “Voto”).

° Doc. SEI 1244599.
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comunicando ao mercado sobre o contetudo da Decisdo e sobre as providéncias que seriam
tomadas em atendimento as suas disposicoes.

4. Ainda no dia 22.04.2021, a Companhia publicou fato relevante em que informou ao
mercado sobre a Decisdo e comunicou que, ao amparo da Deliberacdo CVM n° 463, de
25.07.2003, recorreria contra a Decisao.

5. Em 13.05.2021, a Companhia protocolou o Pedido de Reconsideracdo no qual repisou
0s argumentos apresentados em suas manifestacfes anteriores e argumentou que a Decisao teria
sido omissa e contraditdria, além de conter erro material, tendo apontado o seguinte:

a. Quanto as alegadas omissdes da Decisdo, a Companhia sustentou que:

i. a Deciséo é omissa por ndo ter tratado da alegada incompeténcia da CVM para
avaliar o mérito das projecdes apresentadas pela Companhia a respeito da sua
capacidade de geracdo de lucros tributaveis. Mais precisamente, a CVM deixou
de “se debrugar” sobre o precedente citado pela Companhia® em que, a seu ver, o
Colegiado teria reconhecido a “impossibilidade de [a CVM] entrar no mérito da
credibilidade das projecdes realizadas”;

ii. a Decisdo ndo abordou a preliminar de nulidade por vicio de motivacdo
submetida pela Companhia em seu Recurso, visto que ndo apresentou o
fundamento legal para negar a manutencdo do ativo fiscal diferido em razédo da
falta de confiabilidade das projecdes apresentadas;

iii. a Decisdo é omissa na medida em que ndo considerou o longo prazo (de 10 anos)
para a realizagéo do ativo fiscal diferido, conforme permitido pelo artigo art. 2°,
1, da Instrugdo CVM (“ICVM”) n° 371, de 27.06.20027, somado ao conhecimento
de determinadas circunstancias relevantes®, para avaliar a probabilidade de as
projecdes apresentadas pela Companhia se concretizarem;

iv. ao avaliar as projecOes de rentabilidade apresentadas pela Companhia, a Decisao
ndo considerou o desfecho positivo da acdo movida pela Companhia para a
exclusdo do ICMS da base de calculo do PIS e da COFINS, que, além de viabilizar

® Refere-se ao voto do entdo Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos, no Processo CVM n° RJ2001/10773.

" Art. 2° Para fins de reconhecimento inicial do Ativo Fiscal Diferido, a companhia devera atender,
cumulativamente, as seguintes condicdes: | - apresentar historico de rentabilidade; e Il - apresentar expectativa de
geracdo de lucros tributaveis futuros, trazidos a valor presente, fundamentada em estudo técnico de viabilidade,
que permitam a realizagdo do ativo fiscal diferido em um prazo méximo de dez anos.

8 Segundo enumerou: “(i) uso do crédito em programas de parcelamento incentivado;(ii) apropriacdo de receitas
da ordem de mais de R$ 35 milhdes de reais por conta dos créditos decorrentes da exclusdo do ICMS da base de
célculo do PIS e da COFINS; (iii) recebimento de diferencas de juros e correcdo relativamente a empréstimos
compulsdrios da Eletrobras, dentre outras circunstancias e eventos que podem gerar o consumo de parcela
relevante do ativo fiscal diferido em tela.”
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0 aproveitamento de créditos tributaveis no valor de aproximadamente R$35
milhdes, teria o potencial de trazer impactos positivos para o caixa da Companhia;

v. a Decisdo falhou ao ndo mencionar, quando da andlise das projecdes
apresentadas pela Companhia, que a morosidade para o julgamento da agéo para
a exclusdo do ICMS da base de calculo do PIS e da COFINS afetou o prognostico
feito pela administracdo da Companhia, que contou com o desfecho positivo da
acdo (em razdo dos precedentes favoraveis julgados pelo STF em 2017 e 2014)
quando da elaboracdo das projecdes referentes aos exercicios de 2017 a 2019;

vi. que ndo foram observados os itens 30° e 36° do CPC 32, visto que a Decis&o
ndo levou em consideracdo (A) as oportunidades de planejamento tributario
disponiveis a Companhia (quais sejam: a possibilidade de utilizar os créditos
decorrentes da acdo para a exclusdo do ICMS da base de célculo do PIS e da
COFINS para fins de compensacao de tributos federais, e a adesdo da Companhia
a programas de parcelamento incentivados pelo Governo Federal, notadamente
aquele discutido no &mbito do Projeto de Lei n°® 2.735/2020 - o “PERT-COVID”);
e (B) o fato de a Companhia ndo ter conseguido utilizar o crédito fiscal em razéo
de “causas identificdveis que sdo improvaveis de ocorrer novamente” (quais
sejam: a alta “inexplicavel” do preco do ago e a pandemia do novo corona virus);
e

vii. a Decisdo ndo trouxe detalhes sobre a forma de cumprimento das determinacgdes
(e alternativas) nela contidas;

® 30. Oportunidades de planejamento tributario sdo aces que a entidade pode tomar a fim de criar ou aumentar o
lucro tributavel em periodo especifico antes da expiragdo do prazo de utilizagdo de prejuizo fiscal ou compensagao
de crédito fiscal. Por exemplo, em alguns paises, o lucro tributavel pode ser criado ou aumentado por: (a) opgéo
de ter receita de juros tributada em regime de caixa ou competéncia; (b) diferimento da reivindicacdo para
determinadas deducdes do lucro tributavel; (c) vender, e talvez arrendar de volta, ativos que foram avaliados, mas
para 0s quais a base fiscal ndo foi ajustada para refletir tal avaliacdo; e (d) vender um ativo que gera lucro ndo
tributavel (como, em alguns paises, titulo do governo) a fim de comprar outro investimento que gera lucro
tributavel. Quando as oportunidades de planejamento tributario anteciparem lucro tributdvel de um periodo
posterior para um periodo anterior, a utilizacao de prejuizo fiscal ou a compensacdo de crédito fiscal ainda depende
da existéncia de futuros lucros tributaveis de outras fontes que nédo diferengas temporarias de origem futura.

10 36. A entidade deve considerar os seguintes critérios para avaliar a probabilidade de que havera disponibilidade
de lucro tributavel, contra o qual os prejuizos fiscais ou créditos fiscais ndo utilizados possam ser utilizados: (a)
se a entidade tem diferengas temporarias tributaveis suficientes relacionadas com a mesma autoridade tributaria e
a mesma entidade tributavel que resultardo em valores tributaveis contra os quais 0s prejuizos fiscais ou créditos
fiscais ndo utilizados podem ser utilizados antes que expirem; (b) se for provavel que a entidade terd lucros
tributaveis antes que os prejuizos fiscais ou créditos fiscais ndo utilizados expirem; (c) se os prejuizos fiscais nao
utilizados resultarem de causas identificaveis que sdo improvaveis de ocorrer novamente; e (d) se estiverem
disponiveis para a entidade oportunidades de planejamento tributéario (ver item 30) que criardo lucro tributavel no
periodo em que prejuizos fiscais ou créditos fiscais ndo utilizados possam ser utilizados. Na medida em que ndo
for provavel que estara disponivel lucro tributavel contra o qual prejuizos fiscais ou créditos fiscais ndo utilizados
sejam utilizados, o ativo fiscal diferido ndo deve ser reconhecido.
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b. quanto a alegada contradi¢do, a Companhia defendeu que, ao reconhecer, no Oficio n°
68/2020/CVM/SEP/GEA-5, que a Companhia ndo seria obrigada a apresentar
histdrico de rentabilidade como condicdo para constituicdo de ativo fiscal diferido, e,
posteriormente, analisar os resultados obtidos pela Companhia em alguns exercicios (a
que a Companhia se refere como “rentabilidade histérica”) para avaliar a adequagdo das
projecbes apresentadas (que, por sua vez, seriam necessarias para justificar a
constituicdo do ativo fiscal diferido), a CVM teria agido de forma contraditéria, visto
que “[p]or via transversa, esta . Comissdo exige o cumprimento de um requisito que,
segundo esta mesma I. CVM em manifestacdo anterior, ndo seria exigivel no presente
caso concreto”; e

c. em relacdo ao alegado erro material, a Companhia argumentou que a Decisdo restou
equivocada ao afirmar que a Companhia teria apresentado apenas o seu lucro contéabil,
e ndo o seu lucro fiscal ap6s a incidéncia do IRPJ e da CSLL, uma vez que seria “possivel
extrair [(das notas explicativas das DFs)] os montantes do seu resultado ano a ano, ap0s
a incidéncia do IRPJ e CSLL, tendo em vista a informacao detalhada das projeces de
realizacéo do IRPJ e da CSLL”.

6. Ademais, a Companhia requereu que o Pedido de Reconsideracdo fosse recebido com
efeito suspensivo, de modo a evitar prejuizos de “dificil ou incerta reparacdo”, tais como
pagamento de multa cominatoria, despesas com o refazimento e a republicacéo das DFs e queda
no preco das agdes de sua emissdo ou abalo a imagem e credibilidade da Requerente.

7. Por fim, a Companhia solicitou que, uma vez esclarecidas as alegadas omissdes e
contradicGes apontadas no Pedido de Reconsideracdo, seja atribuido efeito infringente ao
recurso, de forma a reconhecer “a absoluta regularidade do registro e manutencéo do ativo
fiscal diferido nas demonstracdes contabeis da Requerente no periodo de 2017 a 2019”.
Alternativamente, a Companhia solicitou que (i) “os efeitos da desconstituicdo do ativo fiscal
diferido em tela sejam reconhecidos nas demonstracgdes contébeis mais recentes da Requerente
apo6s o encerramento deste processo, com ajustes retrospectivos, como constou do Oficio n°
108/2020/CVM/SEP/GEA-5"; ou, ainda, no caso de improcedéncia do item (i), que (ii) “que se
permita a0 menos que a Requerente possa realizar todos os ajustes retrospectivos nas
demonstragdes de 2019”.

E o breve Relatério.

11 Doc. SEI 1003883. No referido documento, a area técnica cita trecho do Memorando n° 6/2019-CVM/SNC/GNC
(Doc. SEI 0838225), em que a SNC afirmou que: “(...), 0s documentos acostados aos autos indicam a ocorréncia
de uma reestruturacdo operacional e implantacéo de a¢des em curso que, em principio, afastam a obrigatoriedade
de apresentacao de histérico de rentabilidade, tanto pelo paragrafo Gnico do art. 2°, quanto pelo art. 3°.”
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VoTo

1. Trata-se de Pedido de Reconsideracdo apresentado pela Metalgréfica Iguacu S.A. contra
a Decisé@o exarada por este Colegiado que determinou o refazimento, a reapresentacdo e a
republicacio das DFs'? da Companhia relativas aos exercicios sociais findos em 31.12.2017,
31.12.2018 € 31.12.2019 (ou, no que tange a republicacédo, a adocéo da alternativa de publicagédo
de Fato Relevante, nos termos referidos pela SEP), bem como o refazimento e a reapresentagéo
das respectivas DFPs e, ainda, dos ITRs referentes aos exercicios sociais de 2018, 2019, 2020,
nos termos do Oficio n® 108/2020/CVM/SEP/GEA-5.

2. Registro, de inicio, que o Pedido de Reconsideracdo é tempestivo, uma vez que foi
protocolado dentro do prazo de 15 dias Uteis contados da data em que a Companhia foi
comunicada da Decisdo, nos termos do Item IX-A da Deliberagio CVM n° 463/2003%3,

3. Para além da tempestividade, identifico estarem também atendidos os demais requisitos
previstos na Deliberacdo CVM n° 463/2003 necessarios a configurar hipétese de cabimento do
Pedido de Reconsideracéo, notadamente nos Itens 1X* e 1X-B*, razéo pela qual entendo que o
recurso deve ser conhecido, ainda que, a meu ver, como detalhado adiante, a excecéo do aspecto
relativo a maior clareza quanto a forma de cumprimento das determinacdes (e alternativas) nela
contidas, os demais pontos suscitados pela Companhia ndo merecem ser acolhidos.

4. Antes de entrar no exame de mérito, ressalvo, contudo, o ndo cabimento da concesséo,
nessa etapa deste processo, do efeito suspensivo demandado pela Companhia, que é previsto
pela referida Deliberacdo® apenas com relagdo ao recurso anteriormente interposto contra a
decisdo do respectivo Superintendente, que, no caso, foi inclusive concedido, a época, a
Companhial’. De todo modo, ha a ciéncia da SEP quanto & interposicdo do Pedido de
Reconsideracdo e ndo procede o receio da Requerente quanto a cobranga de multa cominatéria

12 Os termos iniciados em letra maiGscula utilizados neste voto, que néo estiverem nele definidos, tém o significado
que lhes foi atribuido ou referido no Relatério.

13 IX-A — O pedido de reconsideracdo deve ser apresentado no prazo de 15 (quinze) dias Gteis contado da
comunicacdo de que trata o item VII e deve ser dirigido a superintendéncia que tiver analisado o recurso ou ao
membro do Colegiado que tiver redigido o voto condutor, quando houver.

141X - A requerimento de membro do Colegiado, do Superintendente que houver proferido a decisdo recorrida, ou
do proprio recorrente, o Colegiado apreciara, no ambito de pedido de reconsideragdo, a alegagdo de existéncia de
omissdo, obscuridade, contradicdo ou erro material ou de fato na deciséo.

151X-B — Né&o sera conhecido o pedido de reconsideragéo que: a) seja intempestivo; ou b) seja requerido por pessoa
ndo prevista no item IX.

16/ — O recurso sera recebido no efeito devolutivo. Havendo justo receio de prejuizo de dificil ou incerta reparacio
decorrente da execucdo da decisdo, o Superintendente poderd, de oficio ou a pedido, dar efeito suspensivo ao
recurso. (grifos aditados).

17 Doc. SEI 1178428.
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ou adocgédo de medidas pela CVM antes de a Decisédo tornar-se definitiva com a deliberagédo do
Colegiado nesta oportunidade, sendo os demais aspectos referidos insitos a decisGes da espécie.

5. Passo, entdo, a analise de mérito.

6. Para melhor organizacdo deste voto, apresento, a seguir, as alegacdes da Companhia
sobre as supostas omissOes, contradicdo e erro material que reputou haver na Deciséo,
acompanhadas das razdes pelas quais entendo ndo serem procedentes, salvo ao quanto ao Unico
ponto ja destacado.

a. Da alegada omissdo quanto a incompeténcia da CVM para avaliar o mérito das
projecOes apresentadas pela Companhia

7. Para a Companhia, a Decisdo ndo teria tratado da alegada incompeténcia da CVM para
avaliar o mérito das projecdes que balizaram a constituicdo do Ativo Fiscal Diferido, tendo
mais especificamente apontado, para configuracdo de omissdo a ser sanada, o fato de que a
CVM teria deixado de “se debrucar” sobre precedente citado, no qual, a seu ver, teria sido
firmado entendimento desta Autarquia no sentido da “impossibilidade de [a CVM] entrar no
mérito da credibilidade das projecdes realizadas”.

8. Quanto a este ponto, ressalto, inicialmente, que a discussao acerca da credibilidade das
referidas projecdes sequer adveio de questionamento iniciado de oficio pela Autarquia; ao
contrario, as inconsisténcias e divergéncias entre os resultados projetados pela Companhia e 0s
resultados efetivamente realizados foram trazidos a luz em razdo das ressalvas apresentadas
pelos Auditores Independentes da Companhia, inicialmente nas DFPs de 2017 (como,
inclusive, foi destacado no paragrafo 3° do VVoto Condutor).

9. Em seu relatorio®®, os Auditores Independentes afirmaram que “[a] Companhia n&o
atendeu cumulativamente as condi¢des estabelecidas [na e ICVM N° 371/2002 e a NBC TG
32], consequentemente, o ativo fiscal diferido esta apresentado a maior no total acima referido,
bem como o patrimdnio liquido”.

10. Diante da indicacdo de possivel irregularidade na elaboracéo das DFs da Companhia, a
CVM deu inicio ao processo, em cumprimento aos seus deveres e uso de suas prerrogativas
legais, consoante o disposto no art. 8°, inciso 11%°, e no art. 9°, incisos IV e V¥, da Lei n°

18 pagina 35 do Doc. SEI 0487166.

19 Art . 8° Compete a Comissédo de Valores Mobiliarios: (...) 11l - fiscalizar permanentemente as atividades e os
servigos do mercado de valores mobiliérios, de que trata o Art. 1°, bem como a veiculagéo de informacoes relativas
ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores nele negociados; (...).

20 Art 9° A Comissdo de Valores Mobiliarios, (...), podera: (...) IV - determinar as companhias abertas que
republiquem, com correcdes ou aditamentos, demonstracGes financeiras, relatorios ou informag6es divulgadas; V
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6.385/1976, de fiscalizar as informacdes divulgadas pela Companhia ao mercado, determinar
correcBes, quando for o caso, e apurar eventuais irregularidades pertinentes (como, aliés, foi
informado & Companhia no primeiro oficio encaminhado no &mbito deste processo)?.

11. Instada a se manifestar sobre as irregularidades apontadas pelos auditores, a Companhia
ndo apresentou argumentos robustos sobre os resultados operacionais advindos do proprio
negocio (paragrafo 19 do Voto) nem evidéncias convincentes (paragrafo 20 do Voto) a rebater
0s apontamentos dos auditores de que essa recorrentemente apresentava prejuizos fiscais.

12.  As éreas técnicas da CVM envolvidas na andlise (SEP e SNC) concluiram, entdo, em
virtude das recorrentes e acentuadas discrepancias entre as estimativas e os resultados
alcancados pela Companhia, conforme apontado pelos Auditores Independentes, que o registro
do Ativo Fiscal Diferido nos exercicios de 2017, 2018 e 2019 fora feito em desacordo com o
previsto na ICVM n° 371/2002, como detalhado nos pardgrafos 8 a 16 do Voto, pelo que o
Colegiado concordou com a referida anélise concluiu pela manutencgéo da decisdo da SEP.

13.  Note-se, portanto, que a Decisdo contém todos os elementos necessarios para elucidar o
racional e os fundamentos legais e regulamentares que ampararam as manifestacdes desta
Autarquia a respeito das projecdes apresentadas pela Companhia, de modo que nao ha de se
falar em omissédo da Decisdo quanto a competéncia da CVM para referida analise.

14.  Tampouco hé de se cogitar omissdo da Decisdo pelo fato de ndo ter explorado, em
mindcia, a interpretacdo esposada pela CVM no ambito do julgamento do Processo CVM n°
RJ2001/10773, apontado pela Companhia, consoante decisdo tomada pelo Colegiado em
28.03.2002, que é, inclusive, anterior ao advento da Instrugdo CVM n°® 371/2002.

15.  Primeiramente, vale destacar que, consoante os precedentes da CVM?% e a
jurisprudéncia consolidada dos Tribunais Superiores?3, o 6rgdo julgador nio esta obrigado a se

- apurar, mediante processo administrativo, atos ilegais e praticas ndo equitativas de administradores, membros do
conselho fiscal e acionistas de companhias abertas, dos intermediarios e dos demais participantes do mercado; (...).
21 Oficio n° 86/2018/CVM/SEP/GEA-5 (Doc. SEI 0487988).

22y, p. ex., PA CVM n° RJ2013/7943, Rel. Dir. Roberto Tadeu Antunes Fernandes, j. 24.11.2015; PA CVM n°
RJ2013/10913, j. 20.05.2014 e PA CVM n° RJ2011/5356, j. 12.03.2013, ambos tendo como Dir. Rel. Ana Dolores
Moura Carneiro de Novaes; PA CVM n° SP2007/0055, Dir. Rel. Luciana Dias, j. 04.09.2012; PA CVM n° RJ
2004/3601, Dir. Rel. Sergio Weguelin. j. 24.05.2005.

By, p. ex., STF, Primeira Turma, MS 29065 DF 9932457-66.2010.1.00.0000, Rel. Min. Alexandre de Moraes, j.
05.08.2020, de cuja ementa se extrai: “PROCESSUAL CIVIL. EMBARGOS DECLARATORIOS NO
MANDADO DE SEGURANGA. INEXISTENCIA DE VICIOS DE FUNDAMENTAGCAO NO ACORDAO
EMBARGADO. NiTIDO CARATER INFRINGENTE. DESNECESSIDADE DE ENFRENTAR TODOS 0OS
ARGUMENTOS DEDUZIDOS, MAS SOMENTE AQUELES CAPAZES DE INFIRMAR,
CONCRETAMENTE, A CONCLUSAO ADOTADA PELO JULGADOR. EMBARGOS DE DECLARACAO
REJEITADOS”; STJ, 2* Turma, REsp n° 1321247/DF, Rel. Min. Mauro Campbell Marques, j. 07.08.2012: "Os
6rgdos julgadores ndo estdo obrigados a examinar todas as teses levantadas pelo jurisdicionado durante um
processo judicial, bastando que as decisfes proferidas estejam devida e coerentemente fundamentadas, em
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pronunciar sobre todos os argumentos apresentados pelos recorrentes, exigindo a lei tdo
somente que a decisdo seja motivada. Nesse sentido, o julgador que tiver encontrado motivo
suficiente para amparar, concretamente, a sua decisao nao precisa rebater nem abordar todos 0s
aspectos suscitados pelas partes nem esta obrigado a se ater aos fundamentos por elas indicados.

16.  Portanto, ndo cabe tomar como omissa decisdo que, embora ndo tenha refutado,
expressamente, precedente explorado por uma das partes, apresenta os argumentos que lhe
compeliram a acatar ou afastar o pleito que tal precedente teria o conddo de defender. 1sso se
aplica também as demais omissbes a que a Companhia se referiu quando, em realidade,
pretendeu exigir que todos 0s seus argumentos tivessem sido detalhadamente rebatidos e que a
Decisdo ficasse adstrita aos fundamentos que indicou, pretensdo essa que deve ser rechacada.

17.  Emsegundo lugar, o entendimento acolhido no precedente citado pela Companhia®* n&o
tem, a meu ver, o conddo de afastar a conclusdo das referidas areas técnicas, tampouco do
Colegiado, quanto ao descumprimento da ICVM n° 371/2002 neste caso. Em seu voto, 0 entdo
Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos ndo aduz que a CVM, no exercicio de sua
competéncia fiscalizadora, deve se furtar de investigar e analisar fatos que apontam para
irregularidades na divulgacdo de informacgdes financeiras pelas companhias reguladas que
ficaram patentes em razdo de discrepancias significativas e persistentes entre os resultados
projetados e os efetivamente realizados, notadamente considerando prejuizos nédo relacionados
a causas isoladas e ndo recorrentes.

18.  Conquanto tenha o referido voto refletido entendimento de que “néo cabe & CVM (...)
elaborar ou emitir, preventivamente, juizo de valores sobre uma avaliagdo, uma estimativa
feita pelos administradores da Companhia, ressalvado algum erro evidente, que se verificasse
primo ictu oculi”, tal precedente ndo parece ter o alcance que a Requerente lhe pretendeu
conferir ao quanto dito, tampouco o efeito vinculante por ela vislumbrado.

19. A este respeito, ressalto também que o juizo feito pelas areas técnicas, ao contrario do
que sustentou a Requerente, ndo constituiu uma avaliacdo “genérica e subjetiva” dos
fundamentos apresentados pela administragdo da Companhia a respeito da perspectiva de
rentabilidade futura, mas uma apreciacdo de um conjunto de fatos e aspectos bem examinados
que evidenciaram que as referidas projecOes refletiam uma superavaliacdo significativa e

obediéncia ao que determina o art. 93, inc. 1X, da Constituicdo Federal. Isto ndo caracteriza ofensa ao art. 535, Il,
do Cédigo de Processo Civil."; e STJ, 22 Turma, REsp. n° 708.017-RJ, Min. Rel. Castro Meira, j. 27.09.2005: “O
Tribunal a quo solveu a controvérsia de maneira solida e fundamentada, apenas ndo adotando a tese do recorrente.
O julgador ndo precisa responder todas as alegacfes das partes se ja tiver encontrado motivo suficiente para
amparar a decisdo, nem esta obrigado a ater-se nos fundamentos por elas indicados."

24y, voto do Diretor Relator Luiz Antonio de Sampaio Campos, no PA CVM n°® RJ2001/10773, j. em 28.03.2002.
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persistente do resultado projetado em relacdo ao realizado, como estampado na tabela
reproduzida no paragrafo 13 do Voto Condutor.

b. Da alegada omisséo sobre a indicacédo do fundamento legal para a revisao

20. A Companhia alegou que Decisdo ndo abordou a preliminar de nulidade por vicio de
motivacao apontada em seu Recurso, visto que ndo discriminou o fundamento legal para negar
a manutencéo do Ativo Fiscal Diferido em razéo da falta de confiabilidade das projecdes.

21.  Como ja abordado acima, os paragrafos 8 a 12 do VVoto Condutor apresentam descricdo
detalhada da motivacdo do Colegiado para acolher o racional bem como os fundamentos legais
e regulamentares apontados pela SEP e pela SNC, a justificar as razdes pelas quais as projecdes
adotadas pela Companhia ndo se prestaram a demonstrar o atendimento dos requisitos
necessarios para fins do registro contabil do Ativo Fiscal Diferido, inclusive fazendo referéncia
expressa aos dispositivos que sustentam este posicionamento (tanto com relagdo a ICVM n°
371/2002, quanto a0 CPC 322°, os quais, por sua vez, tém amparo legal na competéncia
regulatéria da CVM, que embasou a edicao de tais hormas).

22.  Assim, entendo que ndo merece acolhida a alegacdo de que a Decisao teria sido omissa
em relacédo a indicacdo do fundamento legal adotado.

23.  Reputo, ainda, ser também improcedente o argumento apresentado pela Companhia de
gue a ICVM n° 371/2002 ndo se prestaria a fundamentar a Decisdo por ter sido revogada pela
Resolucdo CVM n° 2, de 06.08.2020. Primeiro, destaco que, como inclusive explicitado na
respectiva ementa, a referida Resolucdo foi editada como parte do processo de revisdo e
consolidacdo dos atos normativos editados pela CVM, em consonancia com o disposto no
Decreto n® 10.139, de 28.11.2019, o que néo significa dizer, como pretende a Companhia, que
todos os normativos ali referidos tenham sido revogados por serem “desnecessarios”.

24.  Em segundo lugar, a ICVM n° 371/2002 estava vigente a época da elaboracdo as DFs
objeto do presente processo e, portanto, deveria ter sido observada pela administracdo da
Companhia. Além disso, e ndo menos importante, como amplamente esclarecido na Deciséo,
as concluses das Areas Técnicas e do Colegiado estdo igualmente amparadas pelo disposto,
ainda que de modo mais genérico e conceitual, no CPC 32, que permanece vigente e aplicavel
as companhias abertas, e abarca, em substancia, os requisitos que estavam dispostos na ICVM
n°® 371/2002, ndo havendo, portanto, lacuna posterior.

2 A Deliberagdo CVM n° 599, de 15.09.2009, tornou o CPC 32 obrigatério para as companhias abertas.
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c. Daalegada omissdo quanto ao prazo para consumo do Ativo Fiscal Diferido

25. A Companhia alegou que Deciséo foi omissa na medida em que ndo considerou o longo
prazo (de 10 anos) para a realizacao do Ativo Fiscal Diferido, consoante permitido pelo artigo
art. 2, 11, da ICVM n° 371/2002, somado ao conhecimento de dadas circunstancias relevantes?®,
para avaliar a probabilidade de as projecdes apresentadas pela Companhia se concretizarem.

26.  Segundo a Companhia, a Decisdo teria se restringido a avaliar a “situacao especifica de
apenas 3 exercicios para invalidar uma projecéo feita pelo prazo maximo previsto na norma
(10 anos)”. Com isso, a CVM teria ignorado o fato de que, no exercicio de 2020, a Companhia
usufruiu de dois eventos significativos de consumo relevante do Ativo Fiscal Diferido (os
efeitos do PERT e de éxito em acdo judicial pertinente a exclusdo do ICMS da base do PIS e
da COFINS) e que, provavelmente, outros eventos similares ocorreriam ao longo dos referidos
10 anos permitidos pela norma capazes de reduzir o Ativo Fiscal Diferido a zero.

27.  Nao procede, entretanto, o quanto alegado pela Companhia.

28.  Com efeito, embora este processo ndo tenha tido por objeto a analise das DFs do
exercicio de 2020 (que sequer estavam concluidas ao tempo da decisdo da SEP), os paragrafos
40 a 44 do Voto Condutor destacaram aspectos relevantes para este caso com relagao as DFs
de 2020 e também do respectivo relatério dos Auditores Independentes que, apos a analise dos
resultados referentes a tal exercicio (que ja contemplava os eventos acima referidos),
mantiveram a opinido com ressalva, tendo sido apontado, inclusive, que a Companhia nao
chegou a realizar o Prejuizo Fiscal e Base Negativa de CSLL diferidos anteriormente
registrados e, ainda assim, reconheceu em tais DFs novos valores, indicando o aumento do
montante registrado em relacdo ao exercicio anterior.

29.  Alémdisso, o Voto ressaltou o entendimento dos Auditores Independentes, no que tange
a continuidade operacional da Companhia, no sentido de que “apesar dos esfor¢cos da
administracdo para recuperacdo de margens de lucratividade e das renegociacOes de taxas e
alongamentos de prazos nos contratos de empréstimos, ainda ha existéncia de incerteza que
pode levantar divida quanto & capacidade de continuidade operacional da Companhia”?’.

30.  Releva, portanto, reconhecer que tais aspectos ndo foram desconsiderados na Decisao.

% Conforme enumerou: “(i) uso do crédito em programas de parcelamento incentivado;(ii) apropriacdo de
receitas da ordem de mais de R$ 35 milhGes de reais por conta dos créditos decorrentes da exclusao do ICMS da
base de calculo do PIS e da COFINS; (iii) recebimento de diferencas de juros e correcdo relativamente a
empréstimos compulsérios da Eletrobras, dentre outras circunstancias e eventos que podem gerar o consumo de
parcela relevante do ativo fiscal diferido em tela.”

27 Doc. SEI 1239350, p. 40.
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d. Da alegada omissdo em relagéo ao consumo do Ativo Fiscal Diferido

31.  ParaaCompanhia, ao avaliar as proje¢des de rentabilidade apresentadas, a Decisdo néo
considerou o desfecho positivo da acdo movida pela Companhia referente a exclusdo do ICMS
da base de calculo do PIS e da COFINS, que, além de viabilizar o aproveitamento de créditos
tributaveis no valor de aproximadamente R$35 milhdes, teria o potencial de trazer impactos
positivos para o caixa da Companhia.

32. A Companhia se repete no argumento, assim como sua clara intencdo de rediscutir o
mérito da Decisdo com base nos mesmos aspectos ja trazidos anteriormente e considerados pelo
Colegiado. Assim, quanto a este ponto, me reporto ao quanto ja dito acima e aos paragrafos 36
a 39 do Voto, que refletem que tal evento ndo somente foi expressamente referido, mas também
considerado para a Decisdo, bem como aos paragrafos 30 e 31 do Voto, em que também foi
feita referéncia a outros eventos subsequentes, que, de todo modo, ndo se prestaram a
demonstrar com seguranca a provavel geracdo de lucro tributavel futuro, ao tempo do registro
do Ativo Fiscal Diferido.

33.  Portanto, entendo que também ndo houve a alegada omissdo na Decis&o.

e. Da alegada omisséo sobre a expectativa da administracéo a respeito do desfecho da
acdo para a exclusdo do ICMS da base de calculo do PIS/COFINS

34.  De acordo com o Pedido de Reconsideracdo, a Decisdo € omissa pois ndo mencionou,
ao analisar as projecOes apresentadas pela Companhia, que a morosidade para o julgamento da
acdo para a exclusdo do ICMS da base de célculo do PIS e da COFINS afetou o prognostico
feito pela administracdo, que contou com o desfecho positivo da acéo (em razéo dos precedentes
favoréaveis julgados pelo STF em 2017 e 2014) quando da elaboracéo das projecdes referentes
aos exercicios de 2017 a 2019.

35. A proposito, repiso 0s argumentos apresentados no item anterior, acrescentando que o
Voto claramente explicitou as expectativas da Companhia com relagdo ao consumo de parte
relevante do Ativo Fiscal Diferido em decorréncia do referido crédito fiscal, bem como o timing
do transito em julgado da referida acdo e desdobramentos (parégrafos 37 a 39 do Voto), ndo
sendo a morosidade do tramite de processos com a repercussdo da espécie algo inusitado no
contexto brasileiro, tendo, de todo modo, a Deciséo também explicitado que:

46. Nesse sentido, é fundamental considerar as datas de corte das DFs,

DFPs e ITRs em questdo e analisar se, quando elaboradas e divulgadas,

representavam de forma fidedigna e apropriada as informagdes contabeis da
Companbhia.
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47. Isso ndo significa desconsiderar os efeitos positivos que o transito em
julgado da referida acéo judicial traz para a Companhia, tanto com relagdo ao
reconhecimento da respectiva receita e aproveitamento do referido crédito
fiscal, quanto com referéncia aos outros impactos positivos pontuados pela
Companhia no que tange a redugdo de seus custos tributarios e ainda ao
reforco do seu fluxo de caixa e desdobramentos em quitacBes de empréstimos
e financiamentos.

48.  Entretanto, cabe ressalvar que ndo se tem neste processo visibilidade
com relagéo aos elementos necessarios para mensurar qual sera efetivamente
o montante dos lucros tributaveis que a Companhia assevera serdo gerados em
decorréncia do reconhecimento de tal receita, tampouco que parcela do Ativo
Fiscal Diferido serd efetivamente consumida. Como visto, a propria
Companhia informou que aguarda a homologacédo do referido crédito fiscal
para efetuar o reconhecimento “possivelmente no 1° trimestre de 2021,

49.  Estes aspectos serdo tratados pela Companhia, revistos pelos Auditores
Independentes e também estardo sujeitos aos trabalhos de supervisdo e
fiscalizagdo da CVM, cabendo reconhecer que fatos posteriores (sejam
positivos ou negativos) obrigam a Companhia a revisar as referidas projegdes
e estimativas, pois tais registros contabeis ndo sdo estanques.

36.  Entendo, portanto, que também ndo ha que se falar em omissdo da Decisao, ainda que 0
argumento da Companhia ndo tenha sido refutado exatamente da forma como a Requerente
pretendeu utiliza-lo.

f. Da alegada omisséo quanto aos itens 30 e 36 do CPC 32

37. A Companhia argumentou que ndo foi observado o disposto nos itens 30 e 36 do CPC
32, visto que a Decisdo ndo levou em consideracdo (a) as oportunidades de planejamento
tributério disponiveis a Companhia (quais sejam: a possibilidade de utilizar os créditos
decorrentes da acao referente a exclusdo do ICMS da base de calculo do PIS e da COFINS para
fins de compensacéo de tributos federais e a adesdo da Companhia a programas de parcelamento
incentivados pelo Governo Federal, notadamente aquele discutido no ambito do Projeto de Lei
2.735/2020 - o “PERT-COVID”); ¢ (b) o fato de a Companhia ndo ter conseguido utilizar o
crédito fiscal em razdo de “causas identificaveis que séo improvaveis de ocorrer novamente”

(notadamente, a alta “inexplicavel” do preco do ago e a pandemia do novo corona virus).

38. Mais uma vez, vé-se, claramente, a pretensdo da Companhia em simplesmente rediscutir
0 mérito da Decisdo alegando suposta omissdo quanto a aspectos que foram abordados e
refutados pelas Areas Técnicas ao longo da analise do caso, como bem detalhados no Relatério
(v. paragrafos 24 a 29 do Relatorio) e que, ainda que ndo tenham sido reexaminados em mindcia
na Decisdo, foram expressamente consideradas (v. paragrafos 17 (parte final) e 29 do Voto).
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39.  Acrescente-se que, ao revisar os argumentos apresentados pela Companhia para
justificar a manutencdo do Ativo Fiscal Diferido, a SEP enfrentou, item a item, os elementos
que, supostamente, justificariam a decisdo da administracéo, e explicitou que (a) em relacéo as
oportunidades de planejamento tributario disponiveis a Companhia que “a agdo isolada e
circunstancial de utilizacdo de créditos tributérios para fins de adesdo a programas de
regularizacdo tributaria, ainda que constasse de planejamento tributario da Companhia,
somente encontra amparo normativo que justifique o reconhecimento de ativo fiscal diferido
nas demonstracdes financeiras se propiciar condi¢Bes para gerar lucro tributavel futuro capaz
de consumi-lo ao longo do periodo estimado”, o que ndo se evidenciou no caso concreto; e (ii)
em relacdo as causas identificaveis que ndo sao provaveis de ocorrer novamente, que “mesmo
envolta nesse cenario de crise econémica, dificuldade de obtencéo de crédito, significativa
variagdo de preco de seu principal insumo e, ainda, recorrentes resultados negativos, a
Metalgrafica manteve, desde 2015, suas estimativas de resultado significativamente acima
daqueles efetivamente realizados por ela (...) Nessa linha, a argumentacéo de que néo se pode
questionar a confiabilidade das projecoes de resultado face a consideragdo de ‘Eventos
Imprevisiveis Ocorridos nos Ultimos Anos’, tal como referidos pelos representantes da
companhia, ndo parece razoavel.”

40.  Além disso, ainda que se considerasse que a Decisao tivesse se omitido, em alguma
medida, quanto a tais pontos, por ndo ter examinado em detalhe todos esses aspectos abordados
pela SEP, como ja dito, o julgador ndo estd obrigado a repetir todos os argumentos que lhe
parecem pertinentes para justificar seu convencimento.

41.  Dessa forma, entendo como suficiente o quanto justificado a respeito na Deciséo, sendo
improcedente também nesse aspecto o Pedido de Reconsideracéo.

g. Da alegada omisséo quanto a forma alternativa para cumprimento da Decisdo

42. A ultima alegacdo de omissdo feita pela Companhia no Pedido de Reconsideracao diz
respeito a falta de detalhamento quanto & “forma de cumprimento das determinacgdes ali
mantidas, em especial, quanto ao formato alternativo de cumprimento de tal deciséo”.

43. Quanto a esse ponto, entendo que assiste, em parte, razdo a Companhia, mais
especificamente com relacéo a falta de esclarecimento no que tange a adaptacéo do disposto no
Oficio n° 108/2020/CVM/SEP/GEA-5%, diante do fato de que, ao tempo em que proferida a
Decisdo, ja haviam sido apresentadas as DFs e DFPs de data-base 31.12.2020 e, posteriormente,
foi apresentado o ITR relativo ao primeiro trimestre de 2021 (“1° ITR/21”).

2 Doc. SEI 1151126.
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44.  Voltarei a este ponto na parte final deste voto, em que tratarei dos pedidos alternativos
apresentados pela Companhia no Pedido de Reconsideragéo.

h. Da alegada contradicdo quanto a dispensa de apresentacdo de historico de
rentabilidade.

45. A Companhiaafirma que, ao reconhecer, no Oficio n° 68/2020/CVM/SEP/GEA-5%, que
a Companhia ndo seria obrigada a apresentar histérico de rentabilidade como condicdo para
constituicdo de ativo fiscal diferido, e, posteriormente, analisar os resultados obtidos pela
Companhia em alguns exercicios (ao que a Companhia se refere como “rentabilidade historica™)
para avaliar a adequacdo das projecOes apresentadas (que, por sua vez, seriam necessarias para
justificar a constituicdo do Ativo Fiscal Diferido), a CVM teria agido de forma contraditoria,
pois “[p]or via transversa, esta I. Comissao exige o cumprimento de um requisito que, segundo
esta mesma I. CVM em manifestacdo anterior, ndo seria exigivel no presente caso concreto”.

46.  Destaco, nesta seara, que a dita manifestacdo da &rea técnica, mencionada pela
Companhia, em que se teria “reconhecido” a inaplicabilidade da exigéncia, na verdade, aduz
que seria aplicada a Companhia a excecdo prevista no paragrafo Gnico do art. 2° da ICVM n°
371/2002. Isso, de fato, ndo se discute, e restou claro na Decis&o.

47. A questdo € que também o entendimento supostamente “contraditorio” foi detalhado no
Voto Condutor, tendo explicitamente desconstruido a alegada contradicdo que a Companhia
reputa existir, 0 que ja havia anteriormente suscitado.

48.  Assim, repiso, quanto a este ponto, os argumentos apresentados no Voto Condutor, nos
trechos em que enfrenta a alegagcdo de incongruéncia entre o posicionamento adotado e o
previsto no paragrafo Unico do art. 2° da ICVM n° 371/2002, abaixo transcritos:

“21. Em suas manifestacdes, a Companhia reitera seu entendimento de que as
areas técnicas da CVM estariam tentando, por via transversa, exigir-lhe o
atendimento a requisito que estava expressamente afastado pelo disposto no
parégrafo Gnico do art. 2° da ICVM n° 371/2002, qual seja: o historico de
rentabilidade.

22. Tal alegacdo da Companhia €, a meu ver, improcedente.

23. Repise-se 0 que dispunha o referido dispositivo da ICVM n° 371/2002:

23 Doc. SEI 1003883. No referido documento, a area técnica cita trecho do Memorando n° 6/2019-CVM/SNC/GNC
(Doc. SEI 0838225), em que a SNC afirmou o seguinte: “Ademais, 0s documentos acostados aos autos indicam a
ocorréncia de uma reestruturacao operacional e implantacdo de a¢fes em curso que, em principio, afastam a
obrigatoriedade de apresentacéo de histérico de rentabilidade, tanto pelo paragrafo Gnico do art. 2°, quanto pelo
art. 30

Processo Administrativo CVM SEI n° 19957.003841/2018-35 - Pagina 14 de 20


http://www.cvm.gov.br/

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
WWw.cvm.gov.br

Art. 2° Para fins de reconhecimento inicial do ativo fiscal
diferido, a companhia deverd atender, cumulativamente, as
seguintes condicdes:

| - apresentar histdrico de rentabilidade; e

Il - apresentar expectativa de geracdo de lucros tributiveis
futuros, trazidos a valor presente, fundamentada em estudo
técnico de viabilidade, que permitam a realizacdo do ativo fiscal
diferido em um prazo méximo de dez anos.

Paréagrafo Unico. O disposto no inciso | deste artigo ndo se aplica
as companhias recém-constituidas ou em processo de
reestruturacdo operacional e reorganizagdo societaria, cujo
histérico de prejuizos sejam decorrentes de sua fase anterior.

(grifos aditados)

24. Pelo disposto no paragrafo Gnico acima transcrito, tem-se, claramente, que
a dispensa se dava para que um histérico de prejuizos antecedentes a referida
reestruturagdo operacional (“decorrentes de sua fase anterior”) ndo fosse
necessariamente tomado como indicativo de continuidade dos prejuizos na
fase subsequente. Isso em nada se confunde com o requisito da expectativa de
geracdo de lucros tributdveis futuros, fundamentada em estudo técnico de
viabilidade, necessaria para que pudesse ser registrado o Ativo Fiscal
Diferido.”

49.  Restou claro, portanto, na Decisdo, o entendimento de que tal histérico de prejuizos

referido no paréagrafo Unico do art. 2° acima transcrito era referente aos prejuizos anteriores ao

inicio da reestruturacdo operacional e ndo aos posteriores, como foram recorrentes neste caso.

50.  Desse modo, ndo ha qualquer contradicédo a respeito na Deciséo.

i. Alegado erro quanto a afirmacdo de que a Companhia néo teria apresentado seu lucro
fiscal ap6s a incidéncia do IRPJ e da CSLL

51. A Companhia, por fim, sustentou que “ha uma equivocada afirmagdo na r. decisao
recorrida. A r. decisdo afirma que a empresa teria apresentado apenas o seu lucro contabil, e
ndo o seu lucro fiscal apds a incidéncia do IRPJ e da CSLL, o que faria com que essa I. CVM
nao tivesse a visibilidade completa quanto aos resultados da Requerente”. E complementou:
“[e]m todas as suas demonstragdes financeiras, pode se identificar, nas notas explicativas, que
é possivel extrair os montantes do seu resultado ano a ano, ap6s a incidéncia do IRPJ e CSLL.”

52. A Companhia, porém, ndo apontou de que trecho do Voto o alegado erro teria constado.
Parece-me que o Pedido de Reconsideragdo faz referéncia ao pardgrafo 15 do Voto, em que
consta que “[a] SNC registrou, ainda, que a Companhia havia apresentado proje¢des para
resultado antes de IRPJ e CSLL, o que néo constitui o lucro tributavel. Em suma, concluiu a
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SNC néo ter sido demonstrado que a Companhia geraria lucros tributéveis futuros, por
diferencas tempordrias suficientes ou outra forma convincente de disponibilidade de lucro
tributavel futuro em montante para absorver o Ativo Fiscal Diferido registrado”.

53.  No trecho em destague, ndo consta, a meu ver, a afirmacdo de que nédo seria possivel se
chegar ao lucro tributavel da Companhia. O que se diz, ao contrario, é que tal informacdo nao
foi refletida no quanto prontamente apresentado pela Companhia, o que, alids, € por ela
corroborado ao afirmar que seria “possivel extrair” de notas explicativas das DFs.

54.  Sendo que, em realidade, o ponto relevante a que a SNC estava se referindo, ao enfatizar
a diferencga entre o lucro contébil e o lucro tributavel, era justamente o fato de que certas
despesas e receitas especificadas pela legislacdo tributaria sdo adicionadas ou excluidas do
resultado contabil antes de IRPJ e CSLL para se chegar ao lucro tributavel ou prejuizo fiscal do
periodo, sendo que ndo foi dada visibilidade com relagdo aos montantes das adi¢Ges e exclusdes
que foram e que posteriormente também poderiam ser feitas, consoantes os controles realizados
extra-contabilmente, no LALUR, a reduzir lucros tributaveis futuros.

55.  De todo modo, entendo que o dito “erro”, ainda que fosse melhor esclarecido, ndo teria
0 condao de alterar qualquer das conclusfes alcancadas na Decisdo, sendo improcedente,
também nesse aspecto, o0 Pedido de Reconsideracao.

Dos esclarecimentos quanto a forma de cumprimento da Decisdo e dos pedidos alternativos

56.  Superadas as alegac6es de vicio da Decisdo defendidas pela Companhia, entendo que a
Decisdo ndo merece qualquer reforma, ndo devendo ser atribuidos quaisquer efeitos
infringentes ao recurso, cabendo tdo somente complementar a Decisdo para melhor esclarecer
a forma de atendimento da alternativa apresentada nos termos do item 25 do Oficio n°
108/2020/CVM/SEP/GEA-5, para fins de seu cumprimento da Decisé&o.

57.  Nesse contexto, faco referéncia aos pedidos alternativos apresentados pela Requerente
com relacdo a forma de cumprimento da Decisdo, no sentido de que (i) “os efeitos da
desconstituicdo do ativo fiscal diferido em tela sejam reconhecidos nas demonstragoes
contdbeis mais recentes da Requerente apds o encerramento deste processo, com ajustes
retrospectivos, como constou do Oficio n° 108/2020/CVM/SEP/GEA-5"; ou, ainda, nao
acolhido o referido em (i), que (ii) “que se permita ao menos que a Requerente possa realizar
todos os ajustes retrospectivos nas demonstragoes de 2019”.

58. De inicio, ressalto que do ultimo paragrafo da parte dispositiva do VVoto, que, como dito,
orientou a deliberacdo do Colegiado tomada por unanimidade, constou o seguinte:
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“['V]oto pelo indeferimento do Recurso da Companhia e, por conseguinte, pela
manutencdo da decisdo da SEP quanto ao refazimento, a reapresentacdo e a
republicacdo das DFs e DFPs relativas aos exercicios sociais findos em
31.12.2017, 31.12.2018 e 31.12.2019 (ou, no que tange a republicacdo, a
adocéo da alternativa de publicagéo de Fato Relevante, nos termos referidos
pela propria SEP), bem como o refazimento e a reapresentacdo das respectivas
DFPs e, ainda, o refazimento e a reapresentacdo dos ITRs referentes aos
exercicios sociais de 2018, 2019, 2020, nos termos do Oficio n°
108/2020/CVM/SEP/GEA-5.” (grifos aditados)

59.  Restou, a meu ver, claro que a Decisdo recorrida manteve, na integra, o posicionamento
da SEP exarado no Oficio n°® 108/2020/CVM/SEP/GEA-5 e, portanto, as alternativas admitidas
pela Area Técnica para atendimento do ali disposto. Portanto, no que diz respeito a forma de
cumprimento da Deciséo, cabe destacar o disposto no paragrafo 24 e, mais especificamente, no
paragrafo 25 do referido Oficio, transcritos a seguir:

24, Isto posto, (i) a luz do acima descrito; (ii) considerando que ndo ha
evidéncias convincentes da provavel disponibilidade de lucros tributaveis
futuros para suportar que os valores registrados como ativo fiscal diferido,
provenientes de prejuizos fiscais ou créditos fiscais ndo utilizados, possam ser
utilizados, conforme determina o paragrafo 35 do Pronunciamento Técnico
CPC 32; e (iii) e tendo em vista a necessidade de representagédo fidedigna e
apropriada das informacGes contébeis, determinamos o refazimento, a
reapresentacdo e a republicacdo das demonstragfes financeiras anuais
completas data-base 31.12.2017, 31.12.2018 e 31.12.2019, bem como o
refazimento e reapresentacdo. dos respectivos Formularios DFP, além do
refazimento e reapresentacdo dos Formularios de Informagdes Trimestrais
referentes aos exercicios sociais de 2018, 2019 e 2020, contemplando os
ajustes pertinentes, com efeitos retrospectivos nos comparativos, a titulo de
retificacdo de erro, em conformidade com os requerimentos previstos nos itens
41 a 49 do Pronunciamento Técnico CPC 23, aprovado pela Deliberacdo CVM
n° 592/09. Nesse sentido, os administradores deverdo observar os seguintes
procedimentos:

(@) alternativamente a republicacdo das demonstracdes financeiras
encerradas em 31.12.2017, 31.12.2018 e 31.12.2019, a administracdo da
Companhia poderd publicar Fato Relevante, por meio do qual devera dar
conta do refazimento das demonstracfes financeiras, divulgar e detalhar as
retificagdes efetuadas, nos termos dos requerimentos previstos nos itens 41 a.
49 do Pronunciamento Técnico CPC 23, aprovado pela Deliberagdo CVM n°
592/09. Nesse Fato Relevante devera ser informado, ainda, que as
demonstracdes financeiras de 31.12.2017, 31.12.2018 e 31.12.2019, com as
referidas correcdes e ajustes, acham-se divulgadas, na integra, nas paginas da
CVM e da B3 e na pdgina da Companhia na internet. Além disso, a Companhia
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deverd colocar as demonstracdes financeiras corrigidas a disposicdo dos
interessados na sua sede;

(b) os Formulérios DFP e ITRs deverdo ser reapresentados por meio
eletronico, via Sistema Empresas.Net, contendo 0s ajustes mencionados e a
informacao de que a reapresentacao se da por exigéncia da CVM. Para tanto,
deverd ser acessado o item correspondente, marcando a op¢ao “reapresentacao
por exigéncia” da CVM. Em seguida, registrar no campo “exigéncia CVM n°”
0 numero do presente oficio. Todos os formularios citados deverdo ser
apresentados 8 CVM e a B3 na mesma data da apresentacdo das

demonstracdes financeiras;

(c) para cada um dos periodos refeitos, incluir nota explicativa, anterior as
demais notas, informando sobre a determinacéo de refazimento pela CVM e
esclarecendo os motivos dos ajustes efetuados; e

(d) dar ciéncia aos seus auditores independentes, cujos relatérios de auditoria
e de revisdo especial deverdo ser reemitidos, contemplando pardgrafo
especifico expressando sua opinido ou conclusdo sobre os ajustes realizados.

25. Como procedimentos alternativos aos acima referidos, por conta do
tempo decorrido em relacdo aos eventos objeto desta determinacéo, a
administracdo da Companhia podera:

(@) nas demonstracdes financeiras anuais completas e Formulario DFP
database  31.12.2020, efetuar o0s devidos ajustes retrospectivos
(reapresentagdo retrospectiva), com inclusdo de nota explicativa especifica,
anterior as demais notas, informando sobre a determinacdo desses ajustes e
esclarecendo os motivos considerados, nos termos dos itens 41 e 49
(retificacdo de erro) do Pronunciamento Técnico CPC 23, aprovado pela
Deliberagdo CVM n° 592/09;

(b) os auditores independentes deverdo incluir pardgrafo de mencéo acerca
dos ajustes retrospectivos (reapresentacdo retrospectiva) no relatério de
auditoria a ser emitido para as demonstragdes financeiras anuais completas e
Formulario DFP data-base 31.12.2020;

(c) nos Formularios de Informacfes Trimestrais referentes ao 1° 2° e
3°ITR/21, efetuar os devidos ajustes retrospectivos (reapresentacdo
retrospectiva), com incluséo de nota explicativa especifica, anterior as demais
notas, informando sobre a determinacdo desses ajustes e esclarecendo os
motivos considerados, nos termos dos itens 41 e 49 (retificacio de erro) do
Pronunciamento Técnico CPC 23, aprovado pela Deliberagio CVM n°
592/09;

(d) os auditores independentes deveréo incluir paragrafo de mencéo acerca
dos ajustes retrospectivos (reapresentacdo retrospectiva) no relatério de
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revisao especial a ser emitido para os Formularios de InformacGes Trimestrais
referentes ao 1°, 2° e 3°ITR/21; e

(e) publicar Fato Relevante, por meio do qual devera dar conta da decisdo
da CVM, devendo informar as razBes pelas quais (i) as demonstracdes
financeiras de 31.12.2020 contemplar8o o0s ajustes retrospectivos
(reapresentacdo retrospectiva) referentes aos exercicios 31.12.2017,
31.12.2018 e 31.12.2019; e (ii) os Formularios de Informagdes Trimestrais
referentes ao 1°, 2° e 3° ITR/21, contemplardo os ajustes retrospectivos
(reapresentagdo retrospectiva), referentes aos Formulérios ITR de 2018, 2019
e 2020. (grifos aditados)

60.  Depreende-se da mera leitura dos itens transcritos acima que, quando a SEP dispds sobre
a alternativa tratada no Item 25, as DFs de data-base 31.12.2020 ainda ndo tinham sido
preparadas, apresentadas e publicadas, tampouco as respectivas DFPs, assim como 0 1° ITR/21
ndo havia sido preparado e apresentado.

61.  Ocorre que, entre data do envio do Oficio n° 108/2020/CVM/SEP/GEA-5 e a data em
que foi proferida a Decisdo, a Companhia apresentou e publicou as DFs de data-base
31.12.2020 e apresentou as respectivas DFPs, sem, contudo, realizar os ajustes de que trata o
referido Oficio.

62.  Assim como, depois de proferida a Decisdo, mas enquanto pendente o presente exame
do Pedido de Reconsideracdo, a Companhia apresentou 0 1° ITR/21, também sem os referidos
ajustes, inclusive com relacdo ao qual foi mantida a ressalva dos Auditores Independentes no
respectivo Relatorio da Revisdo Especial, em textual:

“A Companhia mantém registro de Imposto de Renda e Contribuigdo Social
diferidos ativos sobre base negativa e prejuizo fiscal no total de R$ 61.117.832
(R$ 63.337.731 em 2020). Conforme NBC TG 32 - Tributos sobre o Lucro,
esses ativos fiscais diferidos devem ser reconhecidos na medida em que seja
provavel que estardo disponiveis lucros tributdveis futuros (existam
evidéncias convincentes de que havera disponibilidade de lucro tributavel
suficiente para compensacdo futura dos prejuizos fiscais ndo utilizados),
cenario em que as_projecdes realizadas pela Companhia _em anos
anteriores ndo se confirmaram, gerando mais prejuizos fiscais e bases
negativas. Além disso, a_existéncia de prejuizos fiscais e bases negativas
ndo _utilizados é uma forte evidéncia de que futuros lucros tributaveis
podem ndo estar disponiveis. Assim, a Companhia ndo atendeu
cumulativamente as condi¢bes estabelecidas na referida norma,
consequentemente, o ativo fiscal diferido esta apresentado a maior no total
acima referido, bem como o patriménio liguido. Desta forma, a Companhia
ndo est4 adequada as condigdes dispostas na NBC TG supra citada.” (grifei)
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63.  Antes da apresentacdo das referidas DFs e DFPs, a Companhia ja estava ciente do
entendimento da SEP, e, antes da apresentagdo do 1° ITR/21, ja tinha conhecimento da Decis&o,
contra a qual interpds o recurso sob exame.

64.  Assim, a meu ver, o breve esclarecimento que ainda cabe ser feito quanto a Decisdo é
no sentido de que estd mantida a alternativa prevista no Item 25 do Oficio n°
108/2020/CVM/SEP/GEA-5, adaptada apenas para refletir um certo aumento de escopo, para
fins de adocdo de tal alternativa pela Companhia, tendo em vista que as DFs e DFPs de data-
base 31.12.2020 e 0 1° ITR/21 que, & época, ainda ndo tinham sido apresentados, deverdo ser
refeitos e reapresentados, refletindo os ajustes retrospectivos (reapresentacdo retrospectiva),
como referidos no Item 25, sem prejuizo das demais providéncias ali tratadas (relativas a nota
explicativa especifica, aos relatorios dos Auditores, a publicacdo de Fato Relevante, etc.).

65.  Nao cabe, entretanto, acolher o pleito da Companhia de que a incluséo dos ajustes
retrospectivos seja feita apenas nas DFs “mais recentes da Requerente apds o encerramento
deste processo”, e sim nas DFs, DFPs e ITRs ja referidos no préprio Item 25 do Oficio n°
108/2020/CVM/SEP/GEA-5. Note-se que este processo pode ainda ter desdobramentos no que
tange as providéncias para verificacdo do cumprimento da Deciséo, a qual, entretanto, se tornara
definitiva na esfera administrativa com a decisdo do Colegiado quanto ao Pedido de
Reconsideracdo. Ressalte-se, ainda, que a referida alternativa apresentada pela SEP ja tinha se
dado por conta do tempo decorrido em relacdo aos eventos objeto daquela determinacédo, ndo
sendo pertinente o adiamento da divulgacéo das informagdes ajustadas.

66.  Pelo exposto, voto pelo provimento parcial do Pedido de Reconsideragéo, apenas para
acrescer a Decisdo o esclarecimento apontado no paragrafo 64, acima.

E como voto.

Rio de Janeiro, 15 de junho de 2021.

Flavia Sant’ Anna Perlingeiro
Diretora Relatora
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