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BLENDPAPER
Blendpaper Security Papéis Especiais S.A.

CNPJ/MF nº 02.364.069/0001-20
Demonstração Financeiras dos Exercícios Findos em 31 de Dezembro de 2023, 31 de Dezembro de 2022 e 1º de Janeiro de 2022 (Em milhares de reais - R$)

Balanços Patrimoniais 

 Nota 31/12/2023 31/12/2022 01/01/2022
Ativo   (Reapre- Reapre
   sentado) (sentado)
Circulante  235.398 218.979 159.528
Caixa e equivalentes de caixa 4 12.461 3.011 5.876
Aplicações financeiras 5 8.124 8.047 7.018
Contas a receber 6 91.960 85.880 48.025
Estoques 7 72.727 91.057 74.540
Ativo mantido para venda 24 - - 400
Impostos a recuperar 8 42.726 25.609 18.528
Outros ativos 9 7.400 5.375 5.141
Não circulante  182.463 178.523 162.831
Impostos a recuperar  8 45.868 62.858 60.228
Depósitos judiciais 16 930 1.033 1.033
Ativo de direito de uso  1.932 - -
Imobilizado 10 128.213 108.580 96.506
Intangível 12 5.520 6.052 5.064
Total do ativo  417.861 397.502 322.359

Passivo e Nota 31/12/2023 31/12/2022 01/01/2022
Patrimônio Líquido   (reapre- (reapre-
   sentado) sentado)
Circulante  317.747 285.563 217.745
Fornecedores 13 72.346 95.020 50.168
Salários e Encargos Sociais 17 14.467 10.206 7.024
Impostos, Taxas, 
 Contribuições e Parcelamentos  7.279 5.174 1.872
Empréstimos e Financiamentos 14 132.384 120.926 95.887
Comissões a Pagar  13.265 10.381 3.014
Adiantamento de Clientes 18 29.355 1.880 14.183
Arrendamento  472  -
Outras Contas a Pagar 19 48.179 41.976 44.934
Receitas a Realizar  - - 663
Não Circulante  13.585 6.590 6.262
Empréstimos e Financiamentos  14 5.041 - -
Impostos, Taxas, 
Contribuições e Parcelamentos   688 926 -
Arrendamento   1.895 - -
Provisão Para Riscos 
Trabalhistas, Cíveis e Tributários 16 5.961 5.664 6.262
Patrimônio Líquido 20   
Capital Social  362.893 362.893 362.893
Transação Com Acionistas  (66.248) (66.248) (66.248)
Prejuízos Acumulados  (210.116) (191.296) (198.293)
Total do Patrimônio Líquido  86.529 105.349 98.352
Total do Passivo e do Patrim. Líq.  417.861 397.502 322.359

 Nota 31/12/2023 31/12/2022
   (reapresentado)
Receita operacional líquida 21 384.563 433.610
Custo dos produtos vendidos 22 (274.017) (311.964)
Lucro bruto  110.546 121.646
Despesas comerciais 22 (30.322) (36.188)
Despesas gerais e administrativas 22 (68.796) (56.392)
Outras receitas operacionais, líquidas 22 6.660 1.993
Lucro antes do resultado financeiro  18.088 31.059
Resultado financeiro   
Receitas financeiras 23 7.970 1.846
Despesas financeiras 23 (37.315) (29.211)
Variação cambial, líquida 23 (5.425) 8.112
Resultado antes do IR e da CS  (16.682) 11.806
IR e CS   
Corrente 15 (2.138) (4.809)
Diferido 15 - -
Lucro líquido (prejuízo) do exercício  (18.820) 6.997
Lucro (prejuízo) por ação - R$  (0,0052) 0,0019

Demonstração do Resultado Abrangente
 31/12/2023 31/12/2022
  (reapresentado)
Resultado do exercício (18.820) 6.997
Itens que serão reclassificados
 subsequentemente para o resultado - -
Itens que não serão reclassificados
 subsequentemente para o resultado - -
Resultado abrangente do exercício (18.820) 6.997

 Nota Capital social Transações com acionistas Prejuízos acumulados Total
Saldo em 31/12/2021   362.893 -   (193.145) 169.748
Ajuste de exercícios anteriores  -  (66.248)  (5.148)  (5.148)
Saldos em 01/01/2022 (Reapresentados)   362.893  (66.248) (198.293) 98.352
Lucro líquido do exercício  -   - 6.997  6.997
Saldos em 31/12/2022   362.893  (66.248)  (191.296) 105.349
Prejuízo do exercício 10 -   -  (18.820)  (18.820)
Saldos em 31/12/2023   362.893  (66.248) (210.116) 86.529

Demonstração dos Fluxos de Caixa

 Nota  31/12/2023 31/12/2022
   (reapresentado)
Fluxos de caixa das 
atividades operacionais   
Lucro (prejuízo) antes do IR e da CS  (16.682) 11.806
Ajustes:   
Depreciação e amortização 22 13.378 12.278
Baixa de ativo imobilizado  10 78 1.031
Provisão para perda esperada com
 créditos de liquidação duvidosa 6 25 595
Juros provisionados, líquidos 11 e 14 16.888 14.797
Amortização do custo de empréstimo
 (custo de transação - CDCA) 14 6.597 8.527
Juros arrendamento  422 -
Variação cambial  2.635 3.549
Baixa de depósitos judiciais 16 258 144
Atualização monetária de riscos
 trabalhistas, cíveis e tributários 16 516 371
Reversão da provisão para riscos
 trabalhistas, cíveis e tributários, líquidos 16 (219) (969)
Provisão (reversão da provisão) para
 perda de estoques, líquidas 7 407 (3.093)
Créditos tributários – ICMS na base de
 cálculo do Pis e da COFINS 22 (5.471) (9.076)
Atualização monetária sobre
 créditos tributários  (7.064) (1.037)
Juros sobre comissionamento
 a pagar (a receber) 19 4.607 3.906
Rendimentos de aplicações financeiras  (100) (1.029)
Provisão (reversão da provisão) para
 ajuste ao valor recuperável - ICMS 8 (309) 2.081
Variações nos ativos e passivos:   
Contas a receber de clientes  (9.712) (41.955)
Estoques  17.923 (13.424)

Demonstração das mutações do patrimônio líquidoDemonstração do Resultado 

Impostos a recuperar   12.809 (6.488)
Depósitos judiciais  (132) (144)
Outros ativos  (2.025) (234)
Fornecedores  (22.796) 42.337
Salários e encargos sociais  4.261 3.182
Impostos, taxas, contribuições
 e parcelamentos LP  1.867 4.228
Adiantamento de clientes  27.475 (12.303)
Outros passivos  4.480 (160)
Caixa gerado pelas
 atividades operacionais   50.116 18.920
IR e CS pagos  (2.232) -
Juros pagos  (9.185) (8.634)
Caixa gerado pelas
 atividades operacionais   38.699 10.286
Fluxos de caixa das atividades
 de investimento:   
Aquisições de imobilizado 10 (31.823) (23.856)
Venda de imobilizado 10 - 400
Caixa gerado pelas (aplicado nas)
 atividades de investimento  (31.823) (23.456)
Fluxos de caixa das atividades de financ.:   
Captação de empréstimos 14 73.950 35.768
Amortização de empréstimos 14 (71.079) (25.463)
Pagamento de arrendamentos  (297) -
Caixa aplicado nas atividades de financ.  2.574 10.305
Aumento (redução) de caixa e equivalentes
 de caixa, líquidos  9.450 (2.865)
Caixa e equivalentes de caixa no
 início do exercício 4 3.011 5.876
Caixa e equivalentes de caixa
 no fim do exercício 4 12.461 3.011
Itens Que Não Afetaram o Caixa   
Aquisições de imobilizado 10 2.638 2.515
Reconhecimento inicial de
 arrendamento financeiro  2.544 -

Notas Explicativas às Demonstrações Financeiras 
1. Informações Gerais: A Blendpaper Security Papéis Especiais S.A. 
(“Companhia”) está localizada no município de Salto, Estado de São Paulo. 
A Companhia atua na fabricação de papéis especiais, de segurança, papel 
moeda, bem como no comércio, na importação e na exportação de produ-
tos de papel e similares.  Até 10 de agosto de 2022 a Companhia operou 
sob a razão social de Fedrigoni Brasil Papéis S.A. e, a partir desta data 
passou a chamar-se Blendpaper Security Papéis Especiais S.A. De junho 
de 2014 a setembro de 2020, a Companhia tinha como cotista final o Grupo 
Fedrigoni S.p.A., cuja matriz está sediada na cidade de Verona, Itália, e que 
em janeiro de 2018 foi adquirido pela  Bain Capital Private Equity. Em 31 de 
julho de 2020, a Fedrigoni S.p.A. e a Companhia GBRBR Holding S.A., as-
sinaram um  acordo de compra e venda referente a Fedrigoni Brasil Papéis 
Ltda., sendo que uma das condições previstas no acordo era o “carve-out” 
das operações de papéis especiais, papel moeda e papéis de segurança 
produzidos na planta de Salto e papéis autoadesivos produzidos na planta 
de Jundiaí, que ocorreu em 30 de setembro de 2020. O acordo de compra 
e venda firmado entre as partes prevê a venda da Fedrigoni Brasil Papéis 
Ltda., operando somente com a unidade de Salto após realização do “car-
ve-out”, com o mesmo CNPJ, razão social e inscrições existentes, visto que 
estão vinculados as licenças e contratos para manter a operação em funcio-
namento, e a Fedrigoni S.p.A. assumiu o compromisso de constituir uma 
nova Companhia com novo CNPJ para assumir as operações da unidade 
de Jundiai. A Fedrigoni Brasil Papéis Ltda. possuía duas divisões no Brasil, 
sob controle da Fedrigoni S.p.A. (Itália), operando sob a mesma entidade 
jurídica: 1) Fabricação de papéis especiais, papel moeda e de segurança na 
planta de Salto/SP. 2) Fabricação de papéis autoadesivos na planta de 
Jundiai/SP. Em 30 de setembro de 2020, a Companhia realizou “carve-out” 
das operações, com o objetivo de separar as operações de (i) papéis de 
segurança e papéis finos produzidos na planta de Salto e de (ii) papéis au-
toadesivos que se concentravam na planta de Jundiaí. A segregação da 
operação de Jundiaí foi realizada mediante à duas operações distintas com 
a mesma parte relacionada: I. Cisão parcial de determinados ativos e pas-
sivos de mesmo valor, no montante de R$62.025. II. Contrato de trespasse 
de outros ativos, com transferência dos ativos pelo valor contábil de 
R$108.459. O somatório dos itens i e ii, referente a operação de Jundiaí/SP 
(parcela “cindida”), foi transferido  para uma nova entidade - Arconvert Bra-
sil Ltda., e o saldo remanescente, referente a operação de Salto/SP, perma-
neceu na Companhia Fedrigoni Brasil Papéis S.A. sob controle do novo 
acionista, GBRBR Holding S.A. (Brasil). O acordo de compra e venda refe-
rente a Fedrigoni Brasil Papéis Ltda., prevê que todos e quaisquer passivos 
relacionados ao processo de “carve-out” e à operação de Jundiaí/SP são de 
responsabilidade da Fedrigoni S.p.A. e Arconvert Brasil Ltda., incluindo to-
dos e quaisquer passivos trabalhistas relacionados aos empregados trans-
feridos para a nova empresa Arconvert Brasil Ltda., relativos ao período 
trabalhado antes do processo de “carve-out”. A partir de 28 de outubro de 
2020 se confirmou o “closing” do acordo de compra e venda, e a Companhia 
GBRBR Holding S.A. passou a ter 100% das quotas da Companhia, assu-
mindo desde então a administração e as operações dela. A documentação 
relativa a esta transação foi registrada nos órgãos competentes em maio de 
2021. Em 20 de agosto de 2021, por deliberação dos sócios, a Companhia 
passou a ser uma Sociedade por Ações e, conforme ato registrado na JU-
CESP, assumiu a denominação de Fedrigoni Brasil Papéis S.A. Em razão 
da alteração acima, o capital social da Companhia, representado por 
3.628.931.009  (três bilhões, seiscentos e vinte e oito milhões, novecentos 
e trinta e uma mil e nove) quotas sociais, no valor nominal de R$0,10 (dez 
centavos) foi convertido em 3.628.931.009 (três bilhões, seiscentos e vinte 
e oito milhões, novecentos e trinta e uma mil e nove) ações sem valor nomi-
nal, com preço inicial de emissão de R$0,10 (dez centavos) cada uma, to-
talmente subscritas e integralizadas pela, agora acionista, GBRBR Holding 
S.A. Em 15 de agosto de 2022, por deliberação da acionista GBRBR Hol-
ding S.A. e na forma de seu estatuto social, foi constituída uma filial na ci-
dade de Indaiatuba, no estado de São Paulo. Esta unidade foi criada com o 
objetivo de produzir discos metálicos para moedas e medalhas, além de 
outros artigos metalúrgicos. As atividades pré-operacionais da filial foram 
iniciadas em março de 2023 e seguem em andamento. a) Reapresentação 
para correção de erros dos saldos correspondentes: As demonstrações 
financeiras referentes ao exercício findo em 31 de dezembro de 2022, fo-
ram reapresentadas em virtude das seguintes correções de erros e mudan-
ças: i. A Companhia, analisando a expectativa de retorno de seus ativos, 
reavaliou os montantes de “Adiantamentos para compra de ativo imobiliza-
do” e efetuou a baixa em livros, no montante de R$8.789 de acordo com o 
CPC 27 – Ativo imobilizado e, por esta razão, procedeu à reapresentação 
do saldo de 31 de dezembro de 2022 e os saldos iniciais de 01.01.2022. ii. 
A Companhia reavaliou os contratos de mútuos a receber com a sua contro-
ladora  (GBRBR Holding S.A.) para liquidação de dívida relacionada ao 
processo de M&A, incorrida por ocasião da aquisição da Companhia, e re-
classificou o saldo do ativo de partes relacionadas para transação com seu 
acionista no patrimônio líquido. Tal reclassificação deve-se ao fato de que a 
operação foi realizada entre a Companhia e seu acionista controlador, ca-
racterizando-se, portanto, como uma transação patrimonial. O ajuste reali-
zado impacta o saldo inicial do período correspondente, em 01.01.2022, 
sendo a baixa do ativo não circulante no montante de R$73.948 e no patri-
mônio líquido da Companhia foram registrados R$66.248 em transação 
com acionistas e os R$7.700 remanescentes em ajuste de exercícios ante-
riores, oriundos de encargos financeiros remuneratórios, conforme previsto 
em contratos entre as partes. Em 31.12.2022, a baixa do ativo não circulan-
te foi realizada no montante de R$79.133, sendo R$66.248 compondo a 
rubrica de transação com acionista no patrimônio líquido e a receita finan-
ceira que havia sido registrada no período foi estornada no montante de 
R$5.185. iii. A Companhia realizou a revisão de seu acordo de compra e 
venda e identificou que os saldos a pagar para a antiga controladora, são de 
responsabilidade de seu atual controlador, não devendo ser registrados 
como um passivo da Companhia. Desta forma, a Companhia reverteu de 
seu passivo o montante referente a R$11.341 em 31.12.2021, sendo 
R$2.074 no curto prazo e R$9.267 no longo prazo. iv. Em 31 de dezembro 
de 2022 e 2021, a Companhia não cumpriu determinados índices financei-
ros (“covenant”) que fazem parte de cláusula de vencimento antecipado não 
automático do Certificado de Direitos Creditórios do Agronegócio-CDCA. 
Com isso, a Administração da Companhia efetuou ajuste de classificação 
da dívida para passivo circulante em suas demonstrações financeiras, uma 
vez que não possuía a capacidade de diferir a dívida pelos próximos 12 
meses, sendo R$72.977 (R$83.878 em 31.12.2021). Consecutivamente, os 
saldos de “Comissionamento a pagar” no montante de R$35.328 (R$31.421 
em 31.12.2021), na rubrica de “Outras contas a pagar”, cujo contrato possuí 
cláusula de vencimento antecipado atrelado ao CDCA, também foram re-
classificados para o passivo circulante. Adicionalmente, a aplicação finan-
ceira vinculada foi reclassificada para o ativo circulante, conforme tópico 
“Garantias” do contrato, que estabelece, a constituição de fundo reserva do 
CRA no montante equivalente a três parcelas de principal, totalizando 
R$8.047 (R$7.018 em 31.12.2021).A Companhia revisitou os impactos da 
classificação de aplicações financeiras e da amortização de custo de em-
préstimos em sua Demonstração dos Fluxos de Caixa e avaliou que certas 
reclassificações seriam necessárias para melhor refletir as mutações no 
fluxo de caixa da Companhia, de acordo com o CPC 03 – Demonstrações 
do fluxo de caixa e, por esta razão, procedeu à reapresentação do saldo 
comparativo de 31 de dezembro de 2022. v. A Companhia revisitou a divul-
gação da reconciliação da despesa com imposto de renda e contribuição 
social divulgada na nota explicativa 15 b), e efetuou os seguintes ajustes: (i) 
atualização do lucro antes do imposto de renda e contribuição social, consi-
derando o reflexo dos demais ajustes de reapresentação; (ii) atualização da 
abertura dos saldos apresentados na conciliação da taxa efetiva, que im-
pactaram a despesa com imposto de renda e contribuição social registrada 
no período, alterações estas efetuadas para fins de aprimoramento das di-
vulgações da demonstração financeira. Desta forma, os valores do exercí-
cio findo em 31 de dezembro de 2022, incluindo os saldos de abertura, es-
tão sendo reapresentados para melhor entendimento e adequação as nor-
mas praticadas, conforme demonstrado abaixo: Balanço Patrimonial em 
01 de Janeiro de 2022 (Em milhares de reais - R$)
Ativo Ref 31/12/2021 Ajuste 01/01/2022 
    (reapre-
    sentado)
Ativo Circulante
Aplicações financeiras iv - 7.018 7.018
Total do Ativo circulante  152.510 7.018 159.528
Não Circulante
Aplicações financeiras iv 7.018 (7.018) -
Partes relacionadas ii 73.948 (73.948) -
Imobilizado i 105.295 (8.789) 96.506
Total do ativo não circulante  252.586 (89.755) 162.831
Total do Ativo  405.096 (82.737) 322.359
Passivo e Patrimônio Líquido Ref 31/12/2021 Ajuste 01/01/2022 
    (Reapre-
    sentado)
Passivo Circulante
Empréstimos e financiamentos iv 12.009 83.878 95.887
Outras contas a pagar iii 15.587 29.347 44.934
Total do passivo circulante  104.520 113.225 217.745
Passivo não Circulante
Empréstimos e financiamentos iv 83.878 (83.878) -
Outras contas a pagar iii 40.688 (40.688) -
Total do passivo não circulante  130.828 (124.566) 6.262
Patrimônio Líquido
Capital social  362.893 - 362.893
Transação com acionista ii - (66.248) (66.248)
Prejuízos acumulados  (193.145) (5.148) (198.293)
Total do patrimônio líquido  169.748 (71.396) 98.352
Total do Passivo e do
 Patrimônio Líquido  405.096 (82.737) 322.359

Balanço Patrimonial em 31 de Dezembro de 2022
Ativo Ref 31/12/2022 Ajuste 31/12/2022
    (reapre-
    sentado)
Ativo Circulante
Aplicações financeiras iv - 8.047 8.047
Total do Ativo circulante  210.932 8.047 218.979
Não Circulante
Aplicações financeiras iv 8.047 (8.047) -
Imobilizado i 117.369 (8.789) 108.580
Partes relacionadas ii 79.133 (79.133) -
Total do ativo não circulante  274.492 (95.969) 178.523
Total do Ativo  485.424 (87.922) 397.502
Passivo e Patrimônio Líquido Ref 31/12/2022 Ajuste 31/12/2022
    (reapre-
    sentado)
Passivo Circulante
Empréstimos e financiamentos iv 47.949 72.977 120.926
Outras contas a pagar Iii e iv 8.722 33.254 41.976
Total do passivo circulante  179.332 106.231 285.563
Passivo não Circulante
Empréstimos e financiamentos iv 72.977 (72.977) -
Outras contas a pagar iii e iv 44.595 (44.595) -
Total do passivo não circulante  124.162 (117.572) 6.590
Patrimônio Líquido
Capital social  362.893 - 362.893
Transação com acionista ii - (66.248) (66.248)
Prejuízos acumulados  (180.963) (10.333) (191.296)
Total do patrimônio líquido  181.930 (76.581) 105.349
Total do Passivo e
 do Patrimônio Líquido  485.424 (87.922) 397.502

Demonstração do Resultado
 Ref 31/12/2022 Ajuste 31/12/2022 
    Reapre-
Resultado financeiro    sentado
Receitas financeiras ii 7.031 (5.185) 1.846
Resultado antes do IR e da CS  16.991 (5.185) 11.806
IR e CS 
Corrente  (4.809) - (4.809)
Lucro líquido do exercício  12.182 (5.185) 6.997

Demonstração do Resultado Abrangente
 Ref 31/12/2022 Ajuste 31/12/2022 
    (reapre-
    sentado)
Prejuízo do exercício ii 12.182 (5.185) 6.997
Total do resultado
 abrangente do exercício  12.182 (5.185) 6.997

Demonstração das Mutações do Patrimônio Líquido
  Transações Prejuízos Total do
 Capital com acumu- patrimônio
  social acionistas lados líquido
Saldo em 31/12/2021 362.893 - (193.145) 169.748
Ajustes de exercícios anteriores - (66.248) (5.148) (71.396)
Saldos em 1º de janeiro de 2022
 (reapresentados) 362.893 (66.248) (198.293) 98.352
Lucro líquido do exercício - - 6.997 6.997
Saldos em 31/12/2022
 (reapresentados) 362.893 (66.248) (191.296) 105.349

Demonstração de Fluxo de Caixa
 Ref 31/12/2022 Ajustes 31/12/2022 
    (reapre-
Fluxos de caixa das atividades operacionais   sentado)
Ajustes:
Rendimento de
 aplicações financeiras v - (1.029) (1.029)
Amortização de custo de
 empréstimos (Custo de
  transação - CDCA) v - 8.527 8.527
Variações nos ativos e passivos
Outros passivos v 8.527 (8.527) -
Caixa líquido gerado pelas
 atividades operacionais v 11.315 (1.029) 10.286
Fluxos de caixa das
 atividades de investimento
Aplicações financeiras v (1.029) 1.029 -
Caixa aplicado nas
 atividades de investimento  (24.485) 1.029 (23.456)
Nota explicativa - 15. Imposto de Renda e Contribuição Social
Reconciliação da despesa do imposto de renda e da contribuição social
 Ref 31/12/2022 Ajustes 31/12/2022 
    (reapre-
    sentado)
Resultado antes do IR e da CS vi 20.027 (8.221) 11.806
Alíquota combinada do IR e da CS  34% - 34%
Crédito (despesa) com IR e CS
 pela alíquota combinada vi (6.809) 2.795 (4.014)
Diferenças permanentes vi 2.000 6.640 8.640
Efeito do IRPJ/CSLL não constituído
 sobre diferenças temporárias vi - (4.283) (4.283)
IRPJ/CSL não constituído sobre prejuízo
 fiscal compensado no período vi - 2.030 2.030
Outros vi - (72) (72)
Ativo diferido sobre prejuízos fiscais
 não constituídos no período vi - (7.110) (7.110)
Despesa com IR e CS  (4.809) - (4.809)
Corrente  (4.809) - (4.809)
Diferido  -  -
b) Base para continuidade operacional: A Administração é responsável 
pela elaboração e adequada apresentação das demonstrações financeiras 
individuais de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil e com 
as normas internacionais de relatório financeiro (IFRS), emitidas pelo “Inter-
national Accounting Standards Board - IASB”, e pelos controles internos 
que ela determinou como necessários para permitir a elaboração de de-
monstrações financeiras livres de distorção relevante, independentemente 
se causada por fraude ou erro. Na elaboração das demonstrações financei-
ras, a Administração é responsável pela avaliação da capacidade de a 
Companhia continuar operando, e divulgando, quando aplicável, os assun-
tos relacionados com a sua continuidade operacional e o uso dessa base 
contábil na elaboração das demonstrações financeiras, a não ser que a 
administração pretenda liquidar a Companhia ou cessar suas operações, ou 
não tenha nenhuma alternativa realista para evitar o encerramento das ope-
rações. Na data de aprovação das demonstrações financeiras, a Adminis-
tração da Companhia tem confiança de que dispõe de recursos suficientes 
para manter suas operações pelo próximo ano, combinando a geração de 
caixa esperada, linhas de crédito pré-aprovadas e renegociação de prazos 
de pagamentos de suas dívidas principais para cumprir com as obrigações 
de curto prazo até 31 de dezembro de 2024. Consequentemente, continua 
utilizando a base contábil de continuidade operacional para elaborar essas 
demonstrações. Ressalta-se que conforme divulgado em nota explicativa 
14 (i), em 31 de dezembro de 2023 e 2022, a Companhia não cumpriu um 
dos índices financeiros (“covenant”) que fazem parte de cláusula de venci-
mento antecipado não automático. Com isso, a Administração da Compa-
nhia efetuou ajuste de classificação da dívida em suas demonstrações fi-
nanceiras em decorrência desse não cumprimento de “covenants”, visto 
que a Companhia não possui a capacidade de diferir a dívida pelos próxi-
mos 12 meses. Embora em 31 de dezembro de 2023, as demonstrações 
financeiras apresentam capital circulante líquido negativo no montante de 
R$82.349 (R$66.584 em 31 de dezembro de 2022). A Companhia está em 
processo avançado para o reperfilamento do seu endividamento, que inclui 
como plano a quitação da dívida atual considerando uma nova captação 
com novas condições, conforme nota explicativa 26. Portanto a Administra-
ção considera que o fluxo esperado de suas operações e as ações para 
reperfilamento que estão em fase final de desfecho, darão à Companhia as 
condições necessárias para honrar todos os compromissos assumidos nos 
próximos doze meses sem possuir dúvidas ou incertezas relacionadas a 
continuidade operacional. c) Informação sobre segmento operacional: A 
Companhia atua na fabricação de papéis especiais, de segurança, papel 
moeda, bem como no comércio, na importação e na exportação de produ-
tos de papel e similares, sendo os resultados da Companhia acompanha-
dos, monitorados e avaliados de forma integrada pela Administração. Em 
suma, a Companhia opera com um único segmento. 2. Resumo das Polí-
ticas Contábeis Materiais: As políticas contábeis materiais aplicadas na 
preparação dessas demonstrações financeiras estão definidas abaixo. Es-
sas políticas foram aplicadas de modo consistente nos exercícios apresen-
tados, salvo disposição em contrário. a) Base de elaboração: As demons-
trações financeiras foram preparadas e estão sendo apresentadas confor-
me as práticas contábeis adotadas no Brasil incluindo os pronunciamentos 
emitidos pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC), e evidenciam 
todas as informações relevantes próprias das demonstrações financeiras, e 
somente elas, as quais estão consistentes com as utilizadas pela adminis-
tração na sua gestão. As demonstrações financeiras foram preparadas 
considerando o custo histórico como base de valor. A preparação de de-
monstrações financeiras requer o uso de certas estimativas contábeis críti-
cas e o exercício de julgamento por parte da administração da Companhia 
no processo de aplicação das políticas contábeis. Aquelas áreas que reque-
rem maior nível de julgamento e têm maior complexidade, bem como as 
áreas nas quais premissas e estimativas são significativas para as demons-
trações financeiras, estão divulgadas na nota explicativa 3. b) Moeda fun-
cional e de apresentação das demonstrações financeiras: A moeda 
funcional definida pela Companhia para a elaboração das demonstrações 
financeiras é o real, por refletir mais adequadamente o seu ambiente eco-
nômico de atuação. A moeda de apresentação também é o real - R$. Todas 
as informações financeiras apresentadas em Real foram arredondadas 
para o milhar mais próximo, exceto quando indicado de outra forma. c) 
Transações em moeda estrangeira: Na elaboração das demonstrações 
financeiras, as transações em moeda estrangeira, ou seja, qualquer moeda 
diferente da moeda funcional, são registradas de acordo com as taxas de 
câmbio para a moeda funcional vigentes na data de cada transação. Nas 
datas dos balanços, os itens monetários denominados em moeda estran-
geira são reconvertidos pelas taxas então vigentes, sendo as variações 
cambiais reconhecidas no resultado do exercício em que ocorrem. Os itens 
não monetários adquiridos em moeda estrangeira têm seu custo histórico 
convertido para reais pela taxa de câmbio vigente na data da aquisição. d) 
Caixa e equivalentes de caixa: Incluem dinheiro em caixa, depósitos ban-
cários e investimentos de liquidez imediata e com risco insignificante de 
mudança do valor contábil. e) Contas a receber: Correspondem aos valo-
res a receber pela venda de mercadorias no curso normal das atividades da 
Companhia. Se o prazo de recebimento for equivalente a um ano ou menos, 
as contas a receber são classificadas no ativo circulante. Caso contrário, 
são apresentadas no ativo não circulante. As contas a receber são, inicial-
mente, reconhecidas pelo valor justo e, subsequentemente, mensuradas 
pelo custo amortizado com o uso do método da taxa efetiva de juros menos 
as perdas com créditos esperadas. Na prática, são normalmente reconheci-
das ao valor faturado, ajustado pela provisão para perda estimada com 
créditos de liquidação duvidosa. O valor da provisão é a diferença entre o 
valor contábil e o valor recuperável estimado. A perda estimada com crédi-
tos de liquidação duvidosa é estabelecida a partir das médias históricas das 
perdas registradas pela Companhia (perdas esperadas) e, no mínimo 
anualmente são analisados se existem evidências objetivas de que a Com-
panhia não será capaz de receber todos os valores devidos por seus clien-
tes (perdas incorridas). f) Estoques: Mensurados pelo valor de custo ou 
pelo valor líquido de realização, dos dois o menor. O custo dos produtos 
acabados e dos produtos em elaboração compreende os custos de maté-
rias-primas, mão de obra direta, outros custos diretos e as respectivas 
despesas diretas de produção (com base na capacidade operacional nor-
mal). O valor líquido de realização é o preço de venda estimado no curso 
normal dos negócios, menos os custos estimados para efetuar a venda. g) 
Imobilizado: Mensurado pelo custo histórico de aquisição, formação, cons-
trução, menos a depreciação acumulada. O custo histórico inclui os gastos 
diretamente atribuíveis à aquisição dos itens. Os custos subsequentes são 
incluídos no valor contábil do ativo ou reconhecidos como um ativo separa-
do, conforme apropriado, somente quando for provável que fluam benefí-
cios econômicos futuros associados a esses custos e que possam ser 
mensurados com segurança. O valor contábil de itens ou peças substituí-
das é baixado. Todos os outros reparos e manutenções são lançados ao 
resultado do exercício, quando incorridos. Terrenos e edificações com-
preendem a fábrica. Os terrenos não são depreciados. A depreciação de 
outros ativos é calculada usando o método linear para alocar seus custos a 
seus valores residuais durante a vida útil estimada conforme divulgado na 
nota explicativa nº 10. Os valores residuais e a vida útil dos ativos são revi-
sados e ajustados, se apropriado, nas datas dos balanços. O valor contábil 
de um ativo é imediatamente baixado para seu valor recuperável se o valor 
contábil do ativo for maior que seu valor recuperável estimado. Os principais 
ativos nos quais houve avaliação de seus valores recuperáveis estão men-
cionados na nota explicativa nº 3. Os ganhos e as perdas de alienações são 
determinados pela comparação dos resultados com o valor contábil e são 
reconhecidos na rubrica "Outras receitas (despesas) operacionais, líquidas" 
na demonstração do resultado. h) Intangível - software: Os gastos com o 
desenvolvimento/licenças de software para uso interno são reconhecidos 
como custo de ativos intangíveis, desde que atendam os critérios mínimos 
de reconhecimento. Os custos associados à manutenção de software são 
reconhecidos como despesa, conforme incorridos. i) Fornecedores: São 
obrigações a pagar por bens ou serviços adquiridos no curso normal dos 
negócios, sendo classificadas como passivos circulantes se o pagamento 
for devido no período de até um ano.  Caso contrário, são apresentadas 
como passivo não circulante. São inicialmente reconhecidas pelo valor justo 
e, subsequentemente, mensuradas pelo custo amortizado com o uso do 
método de taxa efetiva de juros. j) Provisões: As provisões são reconheci-
das quando a Companhia tem uma obrigação presente, legal ou não forma-
lizada, como resultado de eventos passados e é provável que uma saída de 
recursos seja necessária para liquidar a obrigação e uma estimativa confiá-
vel do valor possa ser feita.  As provisões para contingências estão consti-
tuídas por valores atualizados, referentes a questões fiscais, cíveis e traba-
lhistas, com base nas estimativas de perdas estabelecidas pelos assesso-
res jurídicos da Companhia. k) Empréstimos e financiamentos: Os em-
préstimos são passivos financeiros e são reconhecidos, inicialmente, pelo 
valor justo, no recebimento dos recursos, líquidos dos custos de transação. 
Subsequentemente, os empréstimos tomados são apresentados pelo custo 
amortizado, isto é, acrescidos de encargos, juros e custos de transação não 
amortizados proporcionais ao período incorrido, utilizando o método da taxa 
de juros efetiva. Os empréstimos são classificados como passivo circulante, 
a menos que a Companhia tenha um direito incondicional de diferir a liqui-
dação do passivo por, pelo menos, 12 meses após a data do balanço. l) 
Outros passivos: São demonstrados por valores conhecidos ou calculá-
veis, acrescidos, quando aplicável, dos correspondentes encargos e varia-
ções monetárias incorridas. m) Imposto de renda e contribuição social: 
O imposto de renda e a contribuição social são contabilizados de acordo 
com o regime de competência. Imposto de renda e contribuição social dife-
ridos são reconhecidos sobre prejuízos fiscais (também para fins de contri-
buição social) e sobre diferenças temporárias entre o saldo de ativos e 
passivos e sua base fiscal, quando for provável a realização com lucros tri-
butáveis futuros. As obrigações correntes são calculadas com base no re-
sultado contábil ajustado por adições e exclusões previstas na legislação 
tributária. No caso de impostos diferidos, o correspondente benefício é re-
gistrado na extensão em que for provável a geração de lucro tributável futu-
ro, com base em projeções elaboradas e fundamentadas em premissas in-
ternas e em cenários econômicos futuros que podem, portanto, sofrer alte-
rações. n) Receita operacional líquida: A Companhia segue a estrutura 
conceitual da norma para reconhecimento da receita que é baseada no 
modelo de cinco etapas: (i) identificação de contratos com clientes; (ii) iden-
tificação de obrigações de desempenho nos contratos; (iii) determinação do 
preço da transação; (iv) alocação do preço da transação à obrigação de 
desempenho prevista nos contratos e (v) reconhecimento da receita quan-
do a obrigação de desempenho é atendida. A receita é reconhecida quando 
não há mais obrigação de desempenho para ser atendida pela Companhia, 
portanto, quando o controle dos produtos são transferidos ao cliente, ou 
seja, para casos de vendas FOB (“Free on Board”), a receita é reconhecida 
no momento em que o comprador retira, com transportes próprios, a merca-

doria nas unidades da Companhia; para casos de venda CIF (“Cost, Insu-
rance and Freight”), a receita é reconhecida somente após a entrega da 
mercadoria no local estabelecido pelo cliente, e este tem a capacidade de 
determinar o seu uso e obter substancialmente todos os benefícios do pro-
duto. A receita compreende o valor justo da contraprestação recebida ou a 
receber pela comercialização de produtos e serviços no curso normal das 
atividades da Companhia. A receita é apresentada líquida dos impostos, 
das devoluções, dos abatimentos e dos descontos. o) Receitas e despe-
sas financeiras: A receita e despesas financeiras são reconhecidas confor-
me o prazo decorrido pelo regime de competência, usando o método da 
taxa efetiva de juros, e compreendem: • Juros. • Variações cambiais ativas 
e passivas. • Rendimento de aplicações financeiras. A 'taxa efetiva de juros' 
é a taxa que desconta exatamente os pagamentos ou recebimentos em 
caixa futuros estimados ao longo da vida esperada do instrumento financei-
ro ao: • Valor contábil bruto do ativo financeiro. • Ao custo amortizado do 
passivo financeiro. p) Outras receitas e despesas: As outras receitas e 
despesas são apropriadas ao resultado de acordo com o regime contábil de 
competência de exercícios. q) Instrumentos financeiros: Os ativos e pas-
sivos financeiros são reconhecidos no balanço patrimonial da Companhia 
quando esta for parte das disposições contratuais dos instrumentos. Os 
ativos e passivos financeiros são inicialmente mensurados pelo valor justo. 
Os custos da transação diretamente atribuíveis à aquisição ou emissão de 
ativos e passivos financeiros (exceto por ativos e passivos financeiros reco-
nhecidos ao valor justo por meio do resultado) são acrescidos ou deduzidos 
do valor justo dos ativos ou passivos financeiros, se aplicável, no reconhe-
cimento inicial. Os custos da transação diretamente atribuíveis à aquisição 
de ativos e passivos financeiros ao valor justo por meio do resultado são 
reconhecidos imediatamente no resultado. Ativos financeiros: Todos os 
ativos financeiros reconhecidos pela Companhia são subsequentemente 
mensurados na sua totalidade ao custo amortizado ou ao valor justo, de-
pendendo da classificação dos ativos financeiros. Em 31 de dezembro de 
2023, os ativos financeiros da Companhia são classificados e mensurados 
como custo amortizado, de acordo com a aplicabilidade a seguir: • Quando 
um ativo financeiro é mantido em um modelo de negócios cujo objetivo é 
manter ativos financeiros a fim de coletar fluxos de caixa contratuais. • 
Quando os termos contratuais do ativo financeiro geram, em datas especí-
ficas, fluxos de caixa que se referem exclusivamente a pagamentos do 
principal e dos juros incidentes sobre o valor do principal em aberto. Passi-
vos financeiros: Os passivos financeiros são classificados ao custo amor-
tizado e compreendem os passivos mensurados pelo método da taxa efeti-
va de juros, incluindo empréstimos, com alocação dos juros efetivos incorri-
dos pelo respectivo período do contrato.O método da taxa efetiva de juros é 
utilizado para calcular o custo amortizado de um passivo financeiro e alocar 
sua despesa de juros pelo respectivo período. A taxa efetiva de juros é a 
taxa que desconta exatamente os fluxos de caixa futuros estimados ao lon-
go da vida estimada do passivo financeiro ou, quando apropriado, por um 
período menor, para o reconhecimento inicial do valor contábil líquido. A 
baixa de passivos financeiros ocorre somente quando as obrigações são 
extintas e canceladas ou quando vencem. A diferença entre o valor contábil 
do passivo financeiro baixado e a contrapartida paga e a pagar é reconhe-
cida no resultado. Compensação de instrumentos financeiros: Ativos e 
passivos financeiros são compensados e o valor líquido é apresentado no 
balanço patrimonial quando há um direito legal de compensar os valores 
reconhecidos e há a intenção de liquidá-los em uma base líquida, ou reali-
zar o ativo e liquidar o passivo simultaneamente. O direito legal não deve 
ser contingente em eventos futuros e deve ser aplicável no curso normal 
dos negócios e no caso de inadimplência, insolvência ou falência da Com-
panhia ou da contraparte. r) Normas e interpretação novas e revisadas já 
emitidas e ainda não vigentes: (a) Alterações às normas brasileiras e 
novas interpretações de aplicação obrigatória a partir do exercício corrente. 
As normas brasileiras (CPC) novas e revisadas a seguir, em vigor para 
exercícios iniciados em ou após 1º de janeiro de 2023, foram adotadas nas 
demonstrações financeiras conforme aplicável. A adoção dessas normas 
novas e revisadas, aplicáveis à Companhia, não resultou em nenhum efeito 
relevante sobre os valores reportados e/ou divulgados para o exercício cor-
rente.

Norma

Aplicável a perío-
dos anuais com 

início em ou após: Assunto
• Alterações à IAS 
12 – Reforma tribu-
tária internacional

01/01/23
• Tributos sobre o lucro – 

Reforma tributária internacional 
– Regra do Modelo de Pilar 2

• IFRS 17 / CPC 50 01/01/23 • Contratos de Seguros
• Alterações à IAS 
1 / CPC 26 (R1) e 
IFRS Declaração 
da Prática 2
• Alterações à IAS 
8 / CPC 23
• Alterações à IAS 
12 / CPC 32

01/01/23

01/01/23
01/01/23

• Divulgação de Políticas 
Contábeis

• Definição de Estimativas 
Contábeis

• Imposto Diferido Relacionado 
a Ativos e Passivos Resultantes 

de uma Única Transação
(b) Normas novas e revisadas emitidas e ainda não aplicáveis:

Norma 

Aplicável a perío-
dos anuais com 

início em ou após: Assunto

• IFRS 10 / CPC 
36 (R3); e IAS 28 / 
CPC 18 (R2) 
• Alterações à IAS 
1 / CPC 26 (R1) 

Não definida
01/01/24

• Venda ou Contribuição de 
Ativos entre um Investidor e 

sua Coligada ou Joint Venture

• Classificação de Passivos 
como Circulantes ou Não 

Circulantes
• 
Alterações à IAS 1 01/01/24

• Passivo não 
circulante como Covenants

• 
Alterações à IAS 7 
e à IFRS 7 
• 
Alterações à IFRS 
16

01/01/24
01/01/24

• Acordos de 
financiamento de fornecedores

• Passivos de 
arrendamento em uma transa-
ção de “Sale and Leaseback”

A Administração da Companhia, preliminarmente, não identificou efeitos 
relevantes sobre as demonstrações financeiras decorrentes da aplicação 
desses pronunciamentos. Contudo, ao longo de 2024, efetuará análise 
mais aprofundada para avaliar a existência de eventuais impactos. A apre-
sentação das demonstrações financeiras foi aprovada e autorizada pela 
administração da Companhia em 17 de julho de 2024. 3. Estimativas e 
Julgamentos Contábeis: As estimativas e os julgamentos contábeis são 
continuamente avaliados e baseiam-se na experiência e em outros fatores, 
incluindo expectativas de eventos futuros, consideradas razoáveis para as 
circunstâncias. Adicionalmente, com base em premissas, a Companhia faz 
estimativas com relação ao futuro. Por definição, as estimativas contábeis 
raramente serão iguais aos respectivos resultados reais. A seguir são apre-
sentadas as principais áreas de julgamentos e estimativas contábeis: a) 
Perdas com crédito esperadas: Para determinar a recuperação das con-
tas a receber, a Companhia considera qualquer mudança na qualidade de 
crédito do cliente desde a data em que o crédito foi inicialmente concedido 
até o fim do período. b) Perdas com estoques: A Companhia faz estima-
tiva para avaliação da provisão para perdas em estoques, a qual julga ser 
em montante considerado suficiente para cobrir perdas prováveis nos es-
toques. Para provisões de produtos com giro lento, são contempladas ma-
térias-primas, produtos para revenda, produtos semiacabados e produtos 
acabados que não estão provisionados como obsoletos. A área de custos 
utiliza relatórios para identificar itens com movimentação insuficiente, apli-
cando provisões de 50% para itens sem movimentação a partir do 3º ano 
até o final do 4º ano da última movimentação fiscal ou produção relevante, 
e de 100% para aqueles sem movimentação a partir de 5º ano. Os produtos 
para revenda, semiacabados e acabados, possuem diretrizes específicas 
para diferentes tipos de papel, baseadas na sua vida útil e resistência ao 
tempo: Papéis de segurança: Itens sem movimentação a partir do 5º ano 
terá uma provisão de 100% do valor em estoque, considerando sua com-
posição suscetível ao tempo. Papéis especiais e bank notes: Estes, com 
vida útil estimada em 10 anos devido à resistência química, têm provisão 
de 100% do valor para itens sem movimentação a partir do 10º ano. Am-
bas as políticas dependem de análises periódicas das movimentações de 
estoque e avaliações técnicas para determinar a necessidade de provisões, 
visando minimizar perdas financeiras associadas a itens não vendáveis ou 
obsoletos. c) Redução ao valor recuperável de ativos: A Companhia 
realiza teste de avaliação de indicadores de perda do valor recuperável 
dos ativos tangíveis e intangíveis em bases anuais. Especificamente para 
ativos intangíveis de vida útil indefinida, é realizado teste de recuperabilida-
de anualmente.  À medida que ocorram indícios de perda de valores em in-
tervalos menores, a Companhia revisa o valor contábil dos ativos tangíveis 
e intangíveis para determinar se há alguma indicação de que eles sofreram 
alguma perda por redução ao valor recuperável. Se houver tal indicação, o 
montante recuperável do ativo é estimado com a finalidade de mensurar o 
montante dessa perda, se houver. O valor recuperável é determinado para 
um ativo individual, a menos que o ativo não gere entradas de caixa pro-
venientes de seu uso contínuo, que são, em grande parte, independentes 
daquelas provenientes de outros ativos ou de grupos de ativos. Se esse 
for o caso, o valor recuperável é determinado para a unidade geradora de 
caixa à qual o ativo pertence. Atualmente, a Companhia possui apenas uma 
unidade geradora de caixa, que se refere a unidade produtiva de papeis es-
peciais, que opera na planta do município de Salto. O montante recuperável 
é o maior entre o valor justo menos os custos na venda ou o valor em uso. 
Na avaliação do valor em uso, os fluxos de caixa futuros estimados são des-
contados a valor presente por uma taxa de desconto, antes dos impostos, 
que reflita uma avaliação atual de mercado do valor da moeda no tempo e 
os riscos específicos do ativo pelos quais a estimativa de fluxos de caixa fu-
turos não foi ajustada. Se o montante recuperável de um ativo (ou unidade 
geradora de caixa) calculado for menor que o valor contábil, o valor contábil 
do ativo (ou unidade geradora de caixa) é reduzido a valor recuperável. A 
perda por redução ao valor recuperável é reconhecida imediatamente no 
resultado. Quando a perda por redução ao valor recuperável é revertida 
subsequentemente, ocorre o aumento do valor contábil do ativo (ou unidade 
geradora de caixa) para a estimativa revisada do valor recuperável, desde 
que não exceda o valor contábil que teria sido determinado caso nenhuma 
perda por redução ao valor recuperável tivesse sido reconhecida para o 
ativo (ou unidade geradora de caixa) em exercícios anteriores. Quando 
aplicável, a reversão da perda por redução ao valor recuperável é reco-
nhecida imediatamente no resultado. d) Realização de créditos fiscais e 
impostos diferidos: As estimativas de recuperação dos créditos tributários 
levam em consideração premissas financeiras e de negócios para avaliação 
da necessidade de provisão para perda na realização desses ativos. Uma 
das formas de realização, além da compensação direta entre os tributos  
(que não há perda na realização), seria através da monetização do crédito 
(venda do imposto transferindo à terceiros), como é a possibilidade sobre 
os créditos acumulados de ICMS. Impostos diferidos ativos são reconheci-
dos na extensão em que seja provável que o lucro futuro tributável esteja 
disponível para ser utilizado na compensação de diferenças temporárias e 
prejuízos fiscais, com base em projeções de resultados futuros elaboradas 
e fundamentadas em premissas internas e em cenários econômicos futuros 
que podem, portanto, sofrer alterações. e) Provisão para riscos traba-
lhistas, cíveis e tributários: A Companhia é parte em diversos processos 
judiciais e administrativos. Provisões são constituídas para todos os riscos 
referentes a processos judiciais para os quais é provável que ocorra uma 
saída de recursos para liquidar a disputa e uma estimativa razoável pos-
sa ser feita. A avaliação da probabilidade de perda inclui a avaliação das 
evidências disponíveis, a hierarquia das leis, a jurisprudência disponível, 
as decisões mais recentes nos tribunais e sua relevância no ordenamento 
jurídico, bem como a avaliação dos assessores jurídicos. As provisões são 
revisadas e ajustadas para levar em conta alterações nas circunstâncias, 
tais como prazo de prescrição aplicável, conclusão de inspeções fiscais ou 
exposições adicionais identificadas com base em novos assuntos ou deci-
sões de tribunais. 4. Caixa e Equivalentes de Caixa:
 31/12/2023 31/12/2022
Caixa e bancos 9.851 3.011
Aplicações financeiras 2.610 -
 12.461 3.011
5. Aplicações Financeiras:  31/12/2023 31/12/2022
Fundo de reserva - CDCA (a) 8.124 8.047
 8.124 8.047
(a) Fundo aplicado em CDI de liquidez diária, constituído conforme determi-
na a cláusula 4.3.3 do Certificado de Direitos Creditórios do Agronegócio-
-CDCA, composto pelo valor equivalente as  3 próximas parcelas do paga-
mento do valor nominal atualizado anualmente pelo IPCA, somado à remu-
neração prevista no CDCA, a título de “saldo mínimo” a ser mantido durante 
todo o período de vigência deste CDCA, como garantia mencionada na 
letra “g” do item “garantias” da nota explicativa nº 14.d. Ao final da vigência 

do CDCA, com a quitação integral das obrigações garantidas, os valores 
retidos neste fundo, líquidos de tributos, serão restituídos à Companhia. 
6. Contas a Receber:  31/12/2023 31/12/2022
Contas a receber de clientes no país 17.693 16.408
Contas a receber de clientes no
 país em moeda estrangeira (a) 43.974 30.493
 61.667 46.901
Contas a receber de clientes no exterior (b) 30.996 24.457
Contas a receber de clientes no exterior em Reais (c) 945 16.145
 31.941 40.602
Contas a receber no país e no exterior 93.608 87.503
Estimativa de perda para
 créditos de liquidação duvidosa (1.648) (1.623)
 91.960 85.880
(a) Valor relativo a contrato com a Casa da Moeda do Brasil-CMB (cliente 
no país) celebrado em 01/12/2021, negociado em dólar norte americano 
(US$). O contrato estabelece parceria conjunta entre Blendpaper e CMB 
para fornecimento à Casa del Moneda de Argentina-CMA. Neste acordo, a 
Blendpaper fornece o papel moeda de Peso Argentino à CMB e esta produz 
e vende as cédulas prontas à CMA. O faturamento da Blendpaper à CMB se 
dá em reais pela taxa cambial da data da emissão da fatura. Os repasses 
realizados pela CMB à Blendpaper serão em reais, utilizando-se taxa cam-
bial contratada pela CMB correspondente ao dia em que forem efetivados 
o adiantamento e/ou pagamentos da CMA à CMB. (b) Valor relativo ao for-
necimento de papel moeda, sendo os principais clientes sediados no  Reino 
Unido, Argentina, México e Colômbia. (c) Valor relativo a contrato com a 
Casa del Moneda de Argentina-CMA (cliente no exterior), negociado em 
dólar. O faturamento se dá em reais, pela taxa cambial da data da emissão 
da fatura e o recebimento é feito pelo Sistema de Pagamentos em Moeda 
Local-SML, em reais (R$), no valor constante na fatura. A Companhia de-
cidiu adotar o recebimento em reais pelo SML como uma forma de tornar 
mais ágil a transferência de recursos provenientes da Argentina, uma vez 
que o país enfrenta uma dificuldade momentânea de executar pagamentos 
em dólar. A análise de contas a receber por vencimento é como segue:
 31/12/2023 31/12/2022
A vencer 27.142 44.879
Vencidos:
Entre 1 e 90 dias 38.823 40.165
Entre 91 e 180 dias 18.569 949
Há mais de 180 dias 9.074 1.510
 93.608 87.503
Para os saldos vencidos, a Companhia possui saldos de adiantamentos a 
clientes, conforme nota explicativa nº 18, que podem ser abatidos. A movi-
mentação da estimativa para perdas com crédito esperada é como segue:
 31/12/2023 31/12/2022
Saldo no início do exercício 1.623 1.380
Provisão para perdas por redução ao
 valor recuperável reconhecidas sobre os recebíveis 25 595
Valores baixados no período como incobráveis - (352)
 1.648 1.623
7. Estoques:  31/12/2023 31/12/2022
Matéria prima 26.227 17.216
Produtos em elaboração 10.313 6.671
Produto acabado 27.866 39.462
Mercadoria para revenda - 178
Materiais diversos 771 616
Importações em andamento 4.468 22.883
Materiais auxiliares 3.847 2.880
Estoque em poder de terceiros 2.400 3.909
Provisão para estoques obsoletos (i) (3.165) (2.758)
 72.727 91.057
(i) No exercício de 2023, a Companhia efetuou a provisão para perdas nos 
estoques, com base nas avaliações técnicas da vida útil dos produtos aca-
bados e matérias primas, conforme a política para provisão de perdas nos 
estoques, mencionada na nota explicativa 3. A movimentação da provisão 
para estoques obsoletos é como segue:
 31/12/2023 31/12/2022
Saldo no início do exercício 2.758 5.851
Adições 3.166 2.758
Reversões (2.759) (5.851)
Saldo no fim do exercício 3.165 2.758
8. Impostos a Recuperar:  31/12/2023 31/12/2022
Imposto sobre Circulação de
 Mercadorias e Serviços - ICMS 55.899 56.794
(-) Provisão para ajuste ao
 valor recuperável de ICMS (11.050) (11.359)
Imposto sobre Circulação de
 Mercadorias e Serviços - ICMS, líquido (a) 44.849 45.435
Programa de Integração Social - PIS e
 Contribuição para o Financiamento
  da Seguridade Social – COFINS (b) 33.950 31.568
ICMS sobre ativo imobilizado 3.191 1.993
Saldo negativo de IRPJ/CSLL 3.461 -
IR e CSLL retidos na fonte 2.315 2.089
Outros 828 7.382
 88.594 88.467
Circulante 42.726 25.609
Não circulante 45.868 62.858
(a) Imposto sobre Circulação de Mercadorias e Serviços - ICMS: Em 
31 de dezembro de 2023 a Companhia possui um valor relevante de crédi-
tos acumulados em exercícios anteriores, substancialmente originados de 
operações de importação de matérias-primas com recolhimento de ICMS a 
alíquota de 18% para transformação, e posterior comercialização no mer-

(a) O montante de imobilizado em andamento, em dezembro de 2023, se 
refere substancialmente à: i) Aquisições de máquinas e equipamentos para 
automação e melhorias no processo produtivo de papel, no montante de 
R$2.289, com imobilização prevista para o primeiro semestre de 2024 e 
para o segundo semestre o montante de R$10.309; ii) obras de infraes-
trutura, reforma e benfeitorias em imóveis, no montante de R$2.924, com 
imobilização prevista para o primeiro semestre de 2024 e de R$4.450 para 
o segundo semestre de 2024, iii) Custos com equipamentos de TI para 
adequações e melhorias de processos nas áreas comercial, administrati-
va e de produção, no montante de R$3, no primeiro semestre de 2024; 
e iv) ) Aquisição de equipamentos para a planta da filial em Indaiatuba, 
no montante de R$8.124. (b) Refere-se a adiantamentos a fornecedores 
por conta de maquinário e equipamentos encomendados para a planta da 
filial de Salto, com realização na entrega dos bens, prevista para o primeiro 
semestre de 2024. (c) Em 2023 foram vendidos alguns equipamentos que 
totalizam o montante de R$164, dentre os itens de maior valor, seria uma 
empilhadeira GLP050 MARCA YALE, no valor de R$55, em março o equi-
pamento denominado “decanter” e seu painel elétrico de controle, no valor 
de R$66, em agosto, o equipamento denominado “rebobinadeira auxiliar”, 
no valor de R$10 e em dezembro, 2 empilhadeiras inservíveis, no valor 
de R$30, perfazendo o montante de R$106. 11. Partes Relacionadas: No 
exercício de 2022, a Companhia manteve contratos com a empresa RGF 
& Associados Reestruturação e Gestão Ltda., parte relacionada por meio 
do acionista controlador e localizada na cidade de São Paulo, referente 
a prestação de serviços de consultoria técnica industrial, estruturação do 
projeto de constituição da filial de Indaiatuba e utilização de sala comercial 
na sede da RGF para realização de reuniões da diretoria, relações comer-
ciais e outros assuntos inerentes à administração e projetos. Pelos serviços 
acima, no exercício de 2023, a Companhia efetuou pagamentos a RGF & 
Associados, refletidos no resultado do exercício sob a rubrica de “Despesas 
gerais e administrativas”, conforme apresentado no quadro a seguir: 
Despesas gerais e administrativas (resultado) 31/12/2023 31/12/2022
Consultoria técnica industrial e projeto filial Indaiatuba 2.925 2.045
Locação e utilização de sala comercial 117 123
 3.042 2.168
Remuneração do pessoal-chave da administração: Em 31 de dezembro 
de 2023, a remuneração paga, ou a pagar, pelos serviços desses profissio-
nais, incluindo os encargos trabalhistas, foi de R$5.975 (R$4.904 em 31 de 
dezembro de 2022), distribuídos da seguinte forma:
 31/12/2023 31/12/2022
Estatutários (honorários, encargos e benefícios) 5.975 4.547
Autônomos - 150
Pessoa jurídica 156 207
 6.131 4.904
12. Intangível:   Direito de  
  propriedade Marcas
 Software  comercial  (a) Total
Taxa de amortização média 20% a.a. 7% a.a. 7% a.a. 
Custo
Saldo inicial em 1º/01/2022 4.581 26.745 9.267 40.593
Baixas (392) - - (392)
Transferência 2.413 - - 2.413
Saldo contábil em 31/12/2022 6.602 26.745 9.267 42.614
Amortização
Saldo inicial em 1º/01/2022 (4.470) (26.745) (4.314) (35.529)
Amortização do período em curso (432) - (601) (1.033)
Saldo contábil em 31/12/2022 (4.902) (26.745) (4.915) (36.562)
Saldo líquido em 31/12/2022 1.700 - 4.352 6.052
Custo
Saldo inicial em 1º/01/2023 6.602 26.745 9.267 42.614
Transferências 505 - - 505
Saldo contábil em 31/12/2023 7.107 26.745 9.267 43.119
Amortização
Saldo inicial em 1º/01/2023 (4.902) (26.745) (4.915) (36.562)
Amortização do período em curso (436) - (601) (1.037)
Saldo contábil em 31/12/2023 (5.338) (26.745) (5.516) (37.599)
Saldo líquido em 31/12/2023 1.769 - 3.751 5.520
(a) Corresponde ao valor justo (mais valia) da marca de papéis Color Plus, 
provenientes de avaliação realizada no ano de 2015, por conta da com-
binação de negócios relativa à aquisição da empresa Arjo Wiggins Ltda. 
13. Fornecedores:  31/12/2023 31/12/2022
Fornecedores no país 46.289 53.521

cado externo (sem tributação) ou mercado interno que, em determinadas 
circunstâncias, a alíquota é reduzida para 4%. Com o objetivo de monetizar 
os créditos relativos ao período de 2015 a 2018, em dezembro de 2018, 
a Companhia, em conjunto com seus consultores tributários contratados 
para esse fim, protocolou pedido de liberação de créditos de ICMS junto a 
Secretaria da Fazenda do Estado de São Paulo - SEFAZ, conforme previsto 
na Portaria CAT 83/2009, que estabelece sistemática para monetização de 
créditos acumulados gerados pelo ICMS, aplicável às operações e pres-
tações geradoras. Estes pedidos de liberação entraram em processo de 
fiscalização, por parte da SEFAZ, em 2019, processo este em setembro 
de 2023, disponibilizando no portal do E-credac  (sistema de controle de 
crédito acumulado da Secretaria da Fazenda) o valor de R$30.400. O pla-
nejamento de utilização do montante disponibilizado é para alavancagem 
financeira da Companhia, com pagamentos à fornecedores, principalmente 
energia elétrica, e avaliação de possível venda para terceiros. Ainda, em 
31 de dezembro de 2023, a Administração, considerando a expectativa de 
utilizar os créditos em negociações com fornecedores e, com base em sua 
melhor estimativa e nas práticas de mercado aplicadas em situações simi-
lares, mantém o valor de R$11.050 em 2023 (R$11.359 em 2022), a título 
de provisão para eventuais perdas com deságio na negociação desses 
créditos. A média de mercado para este tipo de negociação é um deságio 
de 20%. (b) Exclusão do ICMS na base do PIS e COFINS: i) Entidade 
legal Fedrigoni Brasil Papéis Ltda. Em setembro de 2019, a Companhia, 
ainda sob a denominação de Fedrigoni Brasil Papéis Ltda., obteve decisão 
definitiva favorável, transitada em julgado em ação judicial, ajuizada em 
2015, que discutia o direito à exclusão do ICMS da base de cálculo do PIS 
e da COFINS a partir de 2010, referente à operação da Companhia. Tendo 
em vista que a decisão proferida apresentou caráter genérico, não tendo fi-
xado a modulação do crédito tributário a Administração, suportada por seus 
consultores jurídicos, naquele momento optou por aplicar as determinações 
suscitadas na Solução de Consulta COSIT nº 13/18 e Instrução Normativa 
(IN) nº 1.911/19, onde está estabelecido que o ICMS a ser excluído da base 
de cálculo do PIS e da COFINS pelo contribuinte é aquele recolhido no 
período compreendido na ação judicial. Considerando que a Companhia 
não apurou ICMS a recolher no aludido período, mas apenas saldo credor, 
não houve reconhecimento de nenhum crédito originário deste processo 
nos exercícios de 2019 e 2020, tampouco a Companhia deixou de incluir 
o ICMS na base de cálculo do PIS e da COFINS, mesmo com o trânsito 
em julgado da ação. Considerando a decisão final sobre o tema, proferida 
pelo Supremo Tribunal Federal – STF em maio de 2021, determinando que 
o ICMS a ser excluído da base de cálculo do PIS e da COFINS é o valor 
destacado em nota fiscal, a Administração contratou os serviços de uma 
assessoria para apurar o valor dos créditos a serem considerados e realizou 
a escrituração fiscal e contábil dos valores apurados ao longo de 2021, 
aplicando as determinações da Solução de Consulta COSIT número 183, 
de 7 de dezembro de 2021, em relação aos efeitos tributários decorrentes 
do reconhecimento de tais créditos. Com isso, foram registrados em 2021 
os montantes de R$21.208 de principal em contrapartida a rubrica “Outras 
receitas (despesas) operacionais, líquidas” e R$904 de juros, em contra-
partida a rubrica “Receitas Financeiras”. Considerando ainda a decisão do 
STF, citada acima, a Companhia levantou créditos relativos à exclusão do 
ICMS da base de cálculo do PIS e da COFINS referentes ao período de ou-
tubro de 2019 a julho de 2021, no montante de R$6.953 (R$5.092 de crédito 
acumulado até  31 de dezembro de 2020), que não estavam inclusos na 
ação judicial acima. Os créditos acumulados até 31 de dezembro de 2020 
foram reconhecidos no exercício de 2021 na rubrica de “Outras receitas 
(despesas) operacionais, líquidas”, como créditos fiscais extemporâneos de 
PIS e COFINS recolhidos a maior e o montante de R$1.278 referentes ao 
período de 2021 foram reconhecidos na rubrica de “Impostos sobre as ven-
das”. Em 31 de dezembro de 2023 o saldo acumulado desses créditos é de 
R$19.776 (R$20.810 em 2022) no ativo não circulante. ii) Entidade legal 
Arjo Wiggins Ltda. Em novembro de 2021 a Administração da Companhia, 
por meio de sua assessoria jurídica, tomou conhecimento de uma segunda 
ação judicial, ajuizada em março de 2007 pela administração da empresa 
Arjo Wiggins Ltda, adquirida pela Companhia em maio de 2015 e incorpora-
da em janeiro de 2016, pleiteando o direito à exclusão do ICMS da base de 
cálculo do PIS e da COFINS a partir de 2002. Através de assessores tribu-
tários a Companhia apurou o valor dos créditos envolvidos nesta segunda 
ação judicial, tendo apurado em agosto de 2022 o montante de R$10.113, 
relativos ao período de janeiro de 2012 a dezembro de 2015. Com base no 
valor dos créditos apurados pela assessoria e mediante a habilitação dos 
mesmos junto à Receita Federal do Brasil-RFB, ambos efetuados em agos-
to de 2022, a Administração reconheceu créditos fiscais extemporâneos de 
PIS e COFINS recolhidos a maior no montante total  de R$10.113, sendo 
R$9.076 de principal, em contrapartida a rubrica de “Outras receitas (despe-
sas) operacionais, líquidas” e, concomitantemente, reconheceu o montante 
de R$1.037, referente à  juros por atualização monetária, sob a rubrica 
“Receitas financeiras”. Para o período de janeiro de 2010 a dezembro de 
2011, foram apurados R$11.534, com despacho deferido em outubro de 
2023. A Administração reconheceu tal créditos fiscal no referido ano, sendo 
R$5.471 de principal, em contrapartida a rubrica de “Outras receitas (despe-
sas) operacionais, líquidas” e, concomitantemente, reconheceu o montante 
de R$6.063, referente à juros por atualização monetária, sob a rubrica “Re-
ceitas financeiras”. Em 2023, foi consumido destes créditos o montante de 
R$1.775 (R$5.909 em 2022), compensando com tributos federais devidos 
neste período e, em 31 de dezembro de 2023, mantém registrado no ativo 
circulante o montante de R$2.429 (R$4.204 em 2022) que, em sua melhor 
estimativa, a Administração espera consumir durante o exercício de 2024. 
9. Outros Ativos:  31/12/2023 31/12/2022
Adiantamentos a fornecedores 1.577 4.364
Despesas antecipadas 3.011 330
Outros créditos 2.812 681
 7.400 5.375

10. Imobilizado:  Edificações Máquinas  Equipa-  Adiantamento a Imobilizado 
  e e equipa- Móveis e mentos de  fornecedores de em 
 Terrenos instalações mentos utensílios informática Outros imobilizado (b) andamento (a) Total
Taxa de depreciação média  4% a.a. 13% a.a. 30% a.a. 22% a.a. 13% a.a.
Custo
Saldo inicial em 1º de janeiro de 2022 9.009 59.065 272.006 3.145 5.344 4.979 - 11.552 365.100
Aquisições - - 6 - 10 11 12.988 13.356 26.371
Baixas - (21) (228) (1) - (49) (620) (20) (939)
Transferências - 2.055 11.149 175 346 255 (2.477) (13.916) (2.413)
Saldo contábil em 31/12/2022 9.009 61.099 282.933 3.319 5.700 5.196 9.891 10.972 388.119
Depreciação
Saldo inicial em 1º de janeiro de 2022 - (41.733) (213.945) (2.900) (5.152) (4.864) - - (268.594)
Depreciação do exercício - (2.367) (8.673) (73) (71) (61) - - (11.245)
Baixas - 21 229 1 - 49 - - 300
Saldo contábil em 31/12/2022 - (44.079) (222.389) (2.972) (5.223) (4.876) - - (279.539)
Saldo líquido em 31/12/2022 9.009 17.020 60.544 347 477 320 9.891 10.972 108.580
Custo
Saldo inicial em 1º de janeiro de 2023 9.009 61.099 282.933 3.319 5.700 5.196 9.891 10.972 388.119
Aquisições - - - - - - 13.383 18.563 31.946
Baixas (c) - - (43) (17) (4) (100) - (50) (214)
Transferências - 2.792 8.218 318 282 186 (10.916) (1.386) (505)
Saldo contábil em 31/12/2023 9.009 63.891 291.108 3.620 5.978 5.282 12.358 28.099 419.345
Depreciação
Saldo inicial em 1º de janeiro de 2023 - (44.079) (222.389) (2.972) (5.223) (4.876) - - (279.539)
Depreciação do exercício - (2.334) (9.195) (66) (81) (53) - - (11.729)
Baixas  - 19 17 - 100 - - 136
Saldo contábil em 31/12/2023 - (46.413) (231.565) (3.021) (5.304) (4.829) - - (291.132)
Saldo líquido em 31/12/2023 9.009 17.478 59.543 599 674 453 12.358 28.099 128.213

Fornecedores no exterior 26.057 41.499
 72.346 95.020
14. Empréstimos e Financiamentos:

Natureza Encargos incidentes 31/12/2023 31/12/2022
Empréstimos e finan-
ciamentos (em moeda 
nacional - R$):
Certidão de Direitos 
Creditórios do Agrone-
gócio - CDCA (i)

8% a.a. + IPCA 84.878 105.286

Custos de transa-
ção (i)

(9.535) (15.441)

Subtotal 75.343 89.845
Empréstimos e 
financiamentos (em 
dólares americanos 
- US$):
Empréstimos bancá-
rios (ii)

5,84% a.a. + var. cambial - 10.367

11,9% a.a. + var. cambial 3.731 -
10,73 % a.a. + var. cambial 4.038

Adiantamentos de 
contrato de câmbio - 
ACC (ii)

9,89% a.a. + var. cambial - 5.000

10,80% a.a. + var. cambial 5.097
9,50% a.a. + var. cambial 1.323 1.301
8,10% a.a. + var. cambial - 2.337
9,90% a.a. + var. cambial 958 -

10,88% a.a. + var. cambial 10.301
Adiantamentos sobre 
cambiais entregues 
- ACE

8,50% a.a. + var. cambial - 2.141

8,98% a.a. + var. cambial - 1.206
9,60% a.a. + var. cambial - 1.632

10,99% a.a. + var. cambial 2.579
9,70% a.a. + var.  cambial 2.136 -
9,70% a.a. + var. cambial 2.870 -

10,70% a.a. + var. cambial 3.895
Subtotal 31.831 29.081
Empréstimos 
bancários (em moeda 
nacional - R$):
CCE - Cédula de 
crédito à exporta-
ção (iii)

19,74% a.a. 1.717 -

7,2% a.a. + CDI 3.047 -
7% a.a. + DI 2.536 -
7% a.a. + DI 2.536 -

11,35% a.a. + DI 4.017 -
Finimp - Financiamen-
to à importação (iii)

14,73 % a.a. 4.638 -

Nota comercial (iii) 1,98% a.m. 2.390 -
Finex (iii) 3,9% a.a. + CDI 9.140
Conta garantida (iii) 5,84% a.a. - 2.000
Itaú (iii) 230 -
Subtotal 30.251 2.000
Total dos empréstimos 
e financiamentos

137.425 120.926

Circulante 132.384 120.926
Não circulante 5.041 -
(i) CDCA – Certificado de Direitos Creditórios do Agronegócio: O saldo 
apresentado refere-se a um recurso captado por meio do CDCA – Certifi-
cado de Direitos Creditórios do Agronegócio, no montante de R$116.500, 
referente ao CRA – Certificado de Recebíveis do Agronegó-
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Continuação ➢ cio emitidos, junto à Virgo Companhia de Securitização. O 
contrato CDCA foi assinado em 28 de outubro de 2020, e o recurso dispo-
nibilizado para a Companhia em  7 de dezembro de 2020. O contrato prevê 
taxa de juros de 8% ao ano mais atualização pela variação acumulada do 
IPCA. Os custos da transação serão amortizados pelo prazo do contrato 
conforme preconizado pelo CPC 08 – “Custos de Transação e Prêmios na 
Emissão de Títulos e Valores Mobiliários”. a) Análise por vencimento: 
Certidão de Direitos Creditórios
 do Agronegócio - CDCA (i) 31/12/2023 31/12/2022
2023 - 16.868
2024 (*) 75.343 72.977
 75.343 89.845
(*) Vencimento original previsto em contrato em 17 de dezembro de 2025
b) Movimentação dos saldos: 31/12/2023 31/12/2022
No início do exercício 89.845 95.887
Pagamentos de principal (24.222) (19.947)
Pagamentos de juros (7.287) (8.528)
Amortização do custo de transação (vcto em 12/2025) 6.597 8.527
Atualização monetária 10.410 13.906
No final do exercício 75.343 89.845
c) Acordo e restrições contratuais (“Covenants”): De forma geral, a 
Companhia está sujeita a restrições contratuais em relação ao Certificado 
de Direitos Creditórios do Agronegócio-CDCA junto à Virgo Companhia de 
Securitização. As principais restrições previstas nesses contratos, vigentes 
em 31 de dezembro de 2023 são: (a) Rescisão, sem substituição, do con-
trato vigente de compra e venda de celulose. (b) Concessão de mútuos a 
sócios da emitente ou outras companhias que não sejam suas controladas 
ou companhias operacionais com controle compartilhado com a emitente, 
exceto se previamente autorizada, de forma expressa e por escrito, pela 
credora conforme orientação extraída de assembleia geral de titulares dos 
CRA. (c) Contratação de outros empréstimos e financiamentos de valor 
superior a R$20.000, sem a anuência dos titulares de CRA-Certificado de 
Recebíveis do Agronegócio. A Companhia deve manter, durante a vigência 
do contrato, alguns indicadores operacionais e financeiros em conformida-
de com os limites abaixo: (a) Dívida líquida/EBITDA: menor ou igual a 2,75x 
para as verificações ocorridas em 2021, menor ou igual a 2,5x para as ocor-
ridas em 2022, menor ou igual a 1,75x para as ocorridas em 2023 e menor 
ou igual a 1,5x para as ocorridas de 2024 em diante considerando, para o 
EBITDA, o valor acumulado dos últimos doze meses. (b) EBITDA/despesas 
financeiras: igual ou maior que 2,0x. Para o cálculo acima, deverão ser 
considerados os valores acumulados dos últimos 12 meses. (c) Ativo cor-
rente/passivo corrente mínimo: 1,3x. (d) Margem EBITDA mínima: 11,5% 
para as verificações ocorridas em 2021, 13,0% para as ocorridas em 2022, 
14,5% para as ocorridas em 2023 e 15,0% para as ocorridas de 2024 em 
diante, considerando o valor acumulado dos últimos doze meses. (e) Servi-
ço de cobertura da dívida: igual ou maior que 1,3x, considerando o valor 
acumulado dos últimos 12 meses. O EBITDA utilizado como base para 
cálculo das cláusulas de cumprimento dos “covenants” é o EBTIDA ajusta-
do (são desconsideradas da operação as provisões e despesas não opera-
cionais). As despesas financeiras não consideram a variação cambial e a 
amortização dos custos incorridos na captação do CDCA. Estas premissas 
consideradas no cálculo estão de acordo com autorização do gestor da dí-
vida. Os indicadores acima são apurados trimestralmente, em março, junho, 
setembro e dezembro de cada ano, durante todo o período de vigência do 
CDCA, e são submetidos à verificação da securitizadora. Mesmo com todos 
os esforços praticados pela Companhia para manter o acordo firmado, os 
indicadores que foram cumpridos foram somente os indicadores de Caixa 
mínimo  (“Cash Sweep” – veja seção d) Garantias a seguir), sendo que os 
demais indicadores foram objetos de solicitação de “waiver” em assembleia 
de titulares do CRA, que ocorreu em  6 de junho de 2024. Os indicadores 
financeiros acima relacionados fazem parte de cláusula de vencimento an-
tecipado não automático. Com isso, na ocorrência de qualquer não cumpri-
mento desses índices, posteriormente a emissão das demonstrações finan-
ceiras, deverá ser deliberado em Assembleia Geral de Titulares do CRA a 
declaração ou não da dívida como vencimento antecipado. e) Garantias: (a) 
A Companhia tem como avalista da dívida a GBRBR Holding S.A. (b) Pe-
nhor legal constituído nos termos do artigo 32 da Lei 11.076. (c) Alienação 
fiduciária da totalidade das cotas representativas do capital social. (d) Alie-
nação fiduciária do imóvel. (e) Alienação fiduciária das máquinas e equipa-
mentos. (f) Cessão fiduciária de recebíveis comerciais: A partir de 1º de ja-
neiro de 2021 até o vencimento do CDCA, a Companhia precisa manter 
recebíveis em conta vinculada de no mínimo, o maior entre 90% do fatura-
mento líquido mensal e R$10 milhões. (g) Constituição de fundo reserva do 
CRA com montante equivalente as 3 parcelas de principal. Os saldos estão 
registrados conforme nota explicativa 5. (h) Cessão fiduciária de Direitos 
creditórios decorrentes de “Cash Sweep”, onde a Companhia deverá depo-
sitar o excedente de Caixa mínimo definido no contrato do CDCA, em cada 
período de apuração do “cash sweep” (trimestral), em conta vinculada pró-
pria até o vencimento final do CDCA. f) Assembleia de credores: 19 de 
maio de 2021: Em 19 de maio de 2021 realizou-se uma Assembleia Geral, 
da qual participaram 52,22% dos titulares de CRA (“Titulares dos CRA”), 
representantes legais da ISEC Securitizadora S.A. (“Securitizadora”), repre-
sentantes legais da Vórtx Distrib. Títulos e Valores Mobiliários Ltda. (“Agen-
te Fiduciário”) e representantes legais da Fedrigoni Brasil Papéis Ltda., 
[atual Blendpaper Security Papéis Especiais S/A] - “Devedora”. Nessa reu-
nião, os titulares dos CRA tomaram conhecimento acerca de: (i) O status de 
registro do Instrumento Particular de Alienação Fiduciária de Imóvel em 
Garantia e Outras Avenças (“Alienação Fiduciária de Imóveis”), relaciona-
dos aos Imóveis garantias, objetos das matrículas de nº 12.138, nº 8.725 e 
nº 453, (“Imóveis”) junto ao Cartório de Registro de Imóveis de Salto/ 
SP.(ii) A não apresentação, pela Devedora, do arquivamento na Junta Co-
mercial do Estado de São Paulo - JUCESP, dos Atos de Aprovação, confor-
me previsto no CDCA e no Termo de Securitização, quais sejam: (1) ARS 
da Devedora realizada em 28 de outubro de 2020;  (2) Rerratificação da 
Reunião de Sócios da Devedora realizada em  25 de novembro de 2020 e 
(3) Alteração do Contrato Social da Devedora. (iii) A não apresentação, até 
19 de maio de 2021, das demonstrações financeiras auditadas da Devedo-
ra referente ao exercício encerrado em 31/12/2020. Em razão do pedido 
apresentado pela Devedora à Securitizadora em 19 de abril de 2021, bem 
como pelo exposto acima, nessa mesma reunião, os titulares dos CRA de-
liberaram sobre: (i) Concessão de um prazo de mais 120 (cento e vinte) 
dias, contados da realização da Assembleia, para conclusão do registro da 
Alienação Fiduciária de Imóveis supracitada. (ii) Concessão de prazo adi-
cional de 60 (sessenta) dias a contar da realização desta assembleia, para 
que a Devedora apresente os referidos documentos devidamente arquiva-
dos na JUCESP. (iii) Concessão de mais 30 (trinta) dias contados de 30 de 
abril de 2021, para que a Devedora apresente a Emissora e ao Agente Fi-
duciário as informações financeiras pendentes de apresentação, para que 
seja verificado o atendimento dos Índices Financeiros na forma prevista no 
CDCA. (iv) Autorização ao Agente Fiduciário para, em conjunto com a Emis-
sora, realizar todos os atos e celebrar todos e quaisquer documentos que 
se façam necessários para implementação das deliberações acima. 8 de 
julho de 2021: Em 8 de julho de 2021 realizou-se uma Assembleia Geral, 
da qual participaram 52,91% dos titulares de CRA (“Titulares dos CRA”), 
representantes legais da Virgo Companhia de Securitização, atual denomi-
nação social de ISEC Securitizadora S.A., (“Emissora” ou “Securitizadora”), 
representantes legais da Vórtx Distrib. Títulos e Valores Mobiliários Ltda. 
(“Agente Fiduciário”) e representantes legais da Fedrigoni Brasil Papéis 
Ltda. atual Blendpaper Security Papéis Especiais S/A  (“Devedora”). Nessa 
reunião, os titulares dos CRA em circulação deliberaram sobre: a) Aprova-
ção da dilação do prazo para entrega das Demonstrações Financeiras do 
exercício encerrado 31 de dezembro de 2020 devidamente auditadas por 
auditor independente para o prazo de 10 de julho de 2021. b) Não decreta-
ção do Vencimento Antecipado do CDCA e consequentemente dos CRA, 
conforme previsto no CDCA, em razão da realização de mútuo “inter com-
panies” em  8 de dezembro de 2020 na importância de R$57,2 milhões. c) 
Não autorização da devedora a realizar mútuo no valor de R$6 milhões de 
reais à sua controladora, durante o ano de 2021, sustando assim os efeitos 
de Vencimento Antecipado do CDCA e consequentemente dos CRA, na 
forma prevista do CDCA. d) Autorização ao Agente Fiduciário para, em 
conjunto com a Emissora, realizar todos os atos e celebrar todos e quais-
quer documentos que se façam necessários para implementar as delibera-
ções acima. 28 de outubro de 2021: Em 28 de outubro de 2021 realizou-se 
uma Assembleia Geral, da qual participaram 20,79% dos titulares de CRA 
(“Titulares dos CRA”), representantes legais da Virgo Companhia de Securi-
tização, atual denominação social de ISEC Securitizadora S.A., (“Emissora” 
ou “Securitizadora”), representantes legais da Vórtx Distrib. Títulos e Valo-
res Mobiliários Ltda. (“Agente Fiduciário”) e representantes legais da Blen-
dpaper Security Papéis Especiais S.A., (“Devedora”). Nessa reunião, os ti-
tulares dos CRA em circulação deliberaram: a) Não decretação do Venci-
mento Antecipado do CDCA e consequentemente dos CRA, em razão do 
descumprimento do prazo estabelecido no item (“a.i”) das deliberações da 
Assembleia Geral realizada em 19 de maio de 2021 (“AGT 19/05/2021”) 
para conclusão do registro do Instrumento Particular de Alienação Fiduciá-
ria de Imóvel em Garantia e Outras Avenças (“Alienação Fiduciária de Imó-
veis”), relacionado ao Imóvel Garantia objeto da matrícula de nº 453, (“Imó-
vel”) junto ao Cartório de Registro de Imóveis de Salto/ SP. b) Aprovação da 
concessão de prazo adicional de 120 (cento e vinte) dias, contados da 
realização desta data, para conclusão do registro da Alienação Fiduciária 
do Imóvel supracitado, ou seja, até o prazo limite de 25 de fevereiro de 
2022. c) Autorização ao Agente Fiduciário para, em conjunto com a Emisso-
ra, realizar todos os atos e celebrar todos e quaisquer documentos que se 
façam necessários para implementar as deliberações acima. 11 de outubro 
de 2022: Em 11 de outubro de 2022, realizou-se Assembleia Geral, da qual 
participaram 23,53% de titulares de CRA (“Titulares dos CRA”), represen-
tantes legais da Virgo Companhia de Securitização, atual denominação 
social de ISEC Securitizadora S.A., (“Emissora” ou “Securitizadora”), repre-
sentantes legais da Vórtx Distrib. Títulos e Valores Mobiliários Ltda. (“Agen-
te Fiduciário”) e representantes legais da Blendpaper Security Papéis Espe-

ciais S/A (“Devedora”). Nessa reunião, os titulares dos CRA deliberaram 
sobre: a) Não decretação do Vencimento Antecipado do CDCA e conse-
quentemente dos CRA, em razão do descumprimento do prazo estabeleci-
do no item (“a”) das deliberações da Assembleia Geral de Titulares dos 
CRA realizada em 28 de outubro de 2021  (“AGT 28/10/2021”) para conclu-
são do registro do Instrumento Particular de Alienação Fiduciária de Imóvel 
em Garantia e Outras Avenças (“Alienação Fiduciária de Imóveis”), relacio-
nado ao Imóvel Garantia objeto da matrícula de nº 453, (“Imóvel”) junto ao 
Cartório de Registro de Imóveis de Salto/ SP (“Imóvel” e “RGI”, respectiva-
mente), cujo prazo findou-se em 25 de fevereiro de 2022. b) Aprovação da 
concessão de prazo adicional: 1) De 180 dias, contados da data de aprova-
ção deste item em Assembleia, para a conclusão do desmembramento da 
matrícula 453 registrada junto ao Cartório de Registro de Imóveis de Salto/
SP em 4 novas matrículas (constituídas das áreas hoje indicadas como 
Glebas A, A-I, B e E), sendo que a Gleba C permanecerá na matrícula 453 
(“Desmembramento”) totalizando 5 (cinco) matrículas relativas ao Imóvel ao 
final do Desmembramento. 2) Para: i) a conclusão do registro no RGI do 
Contrato de Alienação Fiduciária de Imóvel, inclusive com a regularização 
do registro no RGI da Gleba C (a qual permanecerá na matrícula 453), com 
a celebração de eventual aditamento para inclusão da alienação fiduciária 
dos imóveis objeto das 4 novas matrículas decorrentes do Desmembramen-
to indicado no item (1) acima (constituídas das áreas hoje indicadas como 
Glebas A, A-I, B e E), no prazo de 180 (cento e oitenta) dias, contados da 
data de aprovação deste item em Assembleia. ii) a celebração e conclusão 
do registro no RGI de novo(s) contrato(s) de alienação fiduciária de imó-
vel(eis) relacionado(s) aos imóveis objeto das 4 novas matrículas decorren-
tes do Desmembramento indicado no item (1) acima (constituídas das áreas 
hoje indicadas como Glebas A, A-I, B e E) em termos substancialmente si-
milares ao Contrato de Alienação Fiduciária de Imóvel no prazo de 180 
(cento e oitenta) dias supracitado, sendo que, neste caso, a regularização 
da Gleba C da matrícula 453 com a conclusão do registro no RGI da Con-
trato de Alienação Fiduciária de Imóvel relacionada ao imóvel objeto da 
matrícula 453 (a qual será constituída pela área hoje indicada como Gleba 
C) deverá ocorrer no prazo de 220 (duzentos e vinte) dias contados da data 
de aprovação deste item na Assembleia. c) A não decretação do Vencimen-
to Antecipado do CDCA e a consequente não realização do Resgate Ante-
cipado dos CRA, em razão da concessão de Mútuo realizados no período 
de abril a novembro de 2021 ao acionista controlador (GBRBR Holding), no 
montante de R$10.306, conforme nota explicativa nº 11. d) Aprovação do 
pagamento de “waiver fee” pela Devedora no valor de 0,95% sobre o saldo 
devedor da operação atualizado até a data da realização da Assembleia, a 
ser pago em até 10 dias úteis contados da data da Assembleia por meio da 
plataforma eletrônica na B3. e) Autorização ao Agente Fiduciário para, em 
conjunto com a Emissora, realizar todos os atos e celebrar todos e quais-
quer documentos que se façam necessários para a implementação das 
deliberações acima, inclusive, mas não se limitando os aditamentos aos 
Documentos da Emissão para refletir as novas matrículas que irão compor 
a(s) alienação(ões) fiduciária(s) outorgada(s) aos titulares do CRA, confor-
me aplicável, inclusive com a celebração de aditamento ao Contrato de 
Alienação Fiduciária de Imóvel ou a celebração de novo(s) instrumento(s) 
de alienação fiduciária para contemplar a alienação fiduciária das novas 
matrículas oriundas do Desmembramento, conforme o caso. Todas as deli-
berações foram aprovadas pelos titulares presentes. Alienação fiduciária 
do imóvel em garantia: Por força da lei imobiliária o processo de atualiza-
ção da matrícula 453 registrada junto ao Cartório de Registro de Imóveis de 
Salto/SP tornou-se complexo e moroso e a Companhia não cumpriu o prazo 
inicial de 180 dias para registro da alienação fiduciária do imóvel e por meio 

de assembleia de credores dos CRA, realizada em 19 de maio de 2021, a 
Companhia obteve mais 120 dias de prazo. Embora tenha envidado seus 
melhores esforços, ainda em razão da complexidade do processo, a Com-
panhia não logrou êxito em atualizar a matrícula e registrar a alienação fidu-
ciária do imóvel dentro do novo prazo, bem como do prazo adicional de 
mais 120 dias, concedido por meio de assembleia de credores dos CRA, 
realizada em 28 de outubro de 2021. Em 11 de outubro de 2022, por meio 
de nova assembleia de credores dos CRA (mencionada acima), a Compa-
nhia obteve novo prazo adicional de 180 dias para o registro da referida 
alienação fiduciária, tendo cumprido esta obrigação em 09 de fevereiro de 
2023. (ii) Empréstimos e financiamentos em moeda estrangeira: O sal-
do apresentado refere-se a empréstimos de curto prazo captados junto a 
instituições financeiras, na modalidade de capital de giro e Adiantamento de 
contrato de câmbio – ACC, para reforçar o caixa da Companhia mediante os 
investimentos realizados na planta da filial de Indaiatuba, mencionado na 
nota 1. a) Análise por vencimento:
 31/12/2023 31/12/2022
2023 - 29.081
2024 31.831 -
b) Movimentação dos empréstimos em moeda estrangeira:
 31/12/2023 31/12/2022
No início do exercício 29.081 -
Captações 33.778 33.768
Pagamentos de principal (32.676) (5.516)
Pagamentos de juros (1.553) (78)
Juros incorridos 4.173 863
Variação cambial (972) 44
No final do exercício 31.831 29.081
d) Estes empréstimos não possuem restrições contratuais (“covenants”). 
e) Garantias: Todos os empréstimos em moeda estrangeira são garan-
tidos pelas cambiais entregues aos bancos na data da contratação. (iii) 
Empréstimos em moeda nacional: O saldo apresentado refere-se à uti-
lização temporária de recursos de contas garantidas para reforço do caixa 
da Companhia. a) Análise de vencimento: (iv) Análise de vencimento dos 
empréstimos em moeda nacional:
 31/12/2023 31/12/2022
2023 - 2.000
2024 25.210 -
2025 5.041
 30.251 2.000
b) Movimentação dos empréstimos em moeda nacional: 
 31/12/2023 31/12/2022
No início do exercício 2.000 -
Captações 40.172 2.000
Juros pagos (43) (28)
Juros incorridos 2.304 28
Pagamentos (14.182) -
No final do exercício 30.251 2.000
15. Imposto de Renda e Contribuição Social: a) Composição do imposto 
de renda e da contribuição social diferidos: O imposto de renda e a contri-
buição social diferidos são registrados para refletir os efeitos fiscais futuros 
atribuíveis às diferenças temporárias entre a base fiscal de ativos e passi-
vos e o respectivo valor contábil e sobre prejuízos fiscais de imposto de ren-
da e base negativa da contribuição social. O imposto de renda e a contribui-
ção social são calculados, respectivamente, às alíquotas de 15%, com adi-
cional de 10% quando exceder R$240.000 de base tributária anual, e 9%. 
O imposto de renda e a contribuição social diferidos têm a seguinte origem:

Aos Acionistas e Administradores da Blendpaper Security Papéis Especiais S.A. Opinião: Exa-
minamos as demonstrações financeiras da Blendpaper Security Papéis Especiais S.A. (“Com-
panhia”), que compreendem o balanço patrimonial em 31 de dezembro de 2023 e as respecti-
vas demonstrações do resultado, do resultado abrangente, das mutações do patrimônio líquido 
e dos fluxos de caixa para o exercício findo nessa data, bem como as correspondentes notas 
explicativas, incluindo as políticas contábeis materiais. Em nossa opinião, as demonstrações 
financeiras acima referidas apresentam adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a 
posição patrimonial e financeira da Blendpaper Security Papéis Especiais S.A. em  31 de de-
zembro de 2023, o desempenho de suas operações e os seus fluxos de caixa para o exercício 
findo nessa data, de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil. Base para opinião: 
Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras de auditoria. Nossas res-
ponsabilidades, em conformidade com tais normas, estão descritas na seção a seguir intitulada 
“Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstrações financeiras”. Somos indepen-
dentes em relação à Companhia, de acordo com os princípios éticos relevantes previstos no 
Código de Ética Profissional do Contador e nas normas profissionais emitidas pelo Conselho 
Federal de Contabilidade - CFC, e cumprimos com as demais responsabilidades éticas de 
acordo com essas normas. Acreditamos que a evidência de auditoria obtida é suficiente e 
apropriada para fundamentar nossa opinião. Ênfase: Reapresentação dos valores correspon-
dentes Chamamos atenção à nota explicativa nº 1(a) às demonstrações financeiras, que apre-
senta correção de erros pela Companhia em 2023, os valores correspondentes referentes ao 
exercício anterior, apresentados para fins de comparação, foram ajustados e estão sendo reti-
ficados como previsto na CPC 23 – Práticas Contábeis, Mudanças de Estimativa e Retificação 
de Erro. Nossa opinião não contém ressalva em relação a esse assunto. Principais assuntos 
de auditoria: Principais assuntos de auditoria (“PAA”) são aqueles que, em nosso julgamento 
profissional, foram os mais significativos em nossa auditoria do exercício corrente. Esses as-
suntos foram tratados no contexto de nossa auditoria das demonstrações financeiras como um 
todo e na formação de nossa opinião sobre essas demonstrações financeiras, e, portanto, não 
expressamos uma opinião separada sobre esses assuntos. Reconhecimento de receita Por 
que é um PAA Conforme divulgado na nota explicativa nº 2 n) às demonstrações financeiras, a 
Companhia gera receitas provenientes de um portfólio de papéis especiais mediante a contra-
tos com clientes, com uma relevante concentração da receita principalmente relacionadas a 
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processos de licitações. As receitas de contratos com clientes são contabilizadas quando todas 
as obrigações de desempenho são cumpridas e o controle dos bens ou serviços é transferido 
ao cliente por um valor que reflete a contraprestação à qual a Companhia espera ter direito. No 
exercício encerrado em 31 de dezembro de 2023, a receita operacional líquida foi de R$ 
384.563 mil. Consideramos esse assunto como principal assunto de auditoria, devido à quanti-
dade de transações envolvidas e às características inerentes ao processo de reconhecimento 
de receita, incluindo o volume e a segurança de captura de todas as vendas principalmente 
relacionadas aos processos de licitações, consideramos esse tema como um assunto significa-
tivo em nossos trabalhos de auditoria. Como o assunto foi conduzido em nossa auditoria Nos-
sos procedimentos de auditoria incluíram: (i) entendimento dos processos e controles internos 
chaves relacionados ao reconhecimento e mensuração das vendas; (ii) confirmações externas 
junto ao principal cliente da Companhia, que concentra uma parte considerável de suas recei-
tas; (iii) verificação por amostragem das vendas realizadas para a população completa de re-
ceitas; (iv) teste de corte de competência das receitas, com verificação de documentação 
comprovando a entrega das mercadorias; e (v) avaliação das divulgações das receitas de 
acordo com suas operações. Com base nas evidências obtidas por meio de nossos procedi-
mentos de auditoria anteriormente descritos, consideramos aceitável a prática de reconheci-
mento da receita, bem como as respectivas divulgações efetuadas, no contexto das demons-
trações financeiras tomadas em conjunto. Cumprimento dos indíces financeiros relativos ao 
contrato de crédito de CDCA Por que é um PAA Conforme divulgado na nota explicativa nº 14 
às demonstrações financeiras, a Companhia possui dívida de Certificado de Direitos Creditó-
rios do Agronegócio - CDCA, o qual exige que a Companhia cumpra determinados índices fi-
nanceiros (“covenants”) como parte de cláusula de vencimento antecipado não automático. 
Historicamente, a Companhia não tem cumprido tais índices financeiros conforme estipulado 
no contrato. A auditoria do cumprimento dos índices financeiros, relativos ao CDCA, foi consi-
derada especialmente desafiadora em virtude: (i) da magnitude dos valores envolvidos; e (ii) da 
dependência da linha de crédito para que a Companhia possa continuar operando. Como o 
assunto foi conduzido em nossa auditoria Em nossos procedimentos de auditoria, entre outras 
ações, nós: (i) obtivemos o entendimento, do controle interno e procedimentos executados pela 
Companhia para monitoramento do cumprimento dos covenants e de sua liquidez; (ii) obtenção 
e leitura do Certificado de Direitos Creditórios do Agronegócio-CDCA; (iii) obtenção e leitura 

dos “waivers” concedidos à Companhia, em decorrência do descumprimento de “covenants”; 
(iv) cálculo dos indicadores financeiros, determinados em contrato, com o objetivo de concluir 
se a Companhia cumpriu os “covenants” de vencimento antecipado não automático; e (v) ava-
liação a adequação das divulgações financeiras em relação ao pronunciamento técnico CPC 
26. Com base nas evidências obtidas por meio de nossos procedimentos anteriormente descri-
tos, consideramos que a avaliação da Diretoria sobre o cumprimento dos índices financeiros 
relativos ao contrato de crédito de CDCA e as respectivas divulgações em notas explicativas 
são aceitáveis no contexto das demonstrações financeiras tomadas em conjunto. Responsa-
bilidades da Diretoria e da governança pelas demonstrações financeiras: A Diretoria é 
responsável pela elaboração e adequada apresentação das demonstrações financeiras de 
acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil e pelos controles internos que ela deter-
minou como necessários para permitir a elaboração de demonstrações financeiras livres de 
distorção relevante, independentemente se causada por fraude ou erro. Na elaboração das 
demonstrações financeiras, a Diretoria é responsável pela avaliação da capacidade de a Com-
panhia continuar operando e divulgando, quando aplicável, os assuntos relacionados com a 
sua continuidade operacional e o uso dessa base contábil na elaboração das demonstrações 
financeiras, a não ser que a Diretoria pretenda liquidar a Companhia ou cessar suas operações, 
ou não tenha nenhuma alternativa realista para evitar o encerramento das operações. Os res-
ponsáveis pela governança da Companhia são aqueles com responsabilidade pela supervisão 
do processo de elaboração das demonstrações financeiras. Responsabilidades do auditor 
pela auditoria das demonstrações financeiras: Nossos objetivos são obter segurança ra-
zoável de que as demonstrações financeiras, tomadas em conjunto, estão livres de distorção 
relevante, independentemente se causada por fraude ou erro, e emitir relatório de auditoria 
contendo nossa opinião. Segurança razoável é um alto nível de segurança, mas não uma ga-
rantia de que a auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de 
auditoria sempre detecta as eventuais distorções relevantes existentes. As distorções podem 
ser decorrentes de fraude ou erro e são consideradas relevantes quando, individualmente ou 
em conjunto, possam influenciar, dentro de uma perspectiva razoável, as decisões econômicas 
dos usuários tomadas com base nas referidas demonstrações financeiras. Como parte de uma 
auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria, exerce-
mos julgamento profissional e mantemos ceticismo profissional ao longo da auditoria. Além 

disso: • Identificamos e avaliamos os riscos de distorção relevante nas demonstrações financei-
ras, independentemente se causada por fraude ou erro, planejamos e executamos procedi-
mentos de auditoria em resposta a tais riscos, bem como obtemos evidência de auditoria 
apropriada e suficiente para fundamentar nossa opinião. O risco de não detecção de distorção 
relevante resultante de fraude é maior do que o proveniente de erro, já que a fraude pode en-
volver o ato de burlar os controles internos, conluio, falsificação, omissão ou representações 
falsas intencionais. • Obtemos entendimento dos controles internos relevantes para a auditoria 
para planejarmos procedimentos de auditoria apropriados às circunstâncias, mas não com o 
objetivo de expressarmos opinião sobre a eficácia dos controles internos da Companhia. • 
Avaliamos a adequação das políticas contábeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas 
contábeis e respectivas divulgações feitas pela Diretoria. • Concluímos sobre a adequação do 
uso, pela Diretoria, da base contábil de continuidade operacional e, com base nas evidências 
de auditoria obtidas, se existe incerteza relevante em relação a eventos ou condições que 
possam levantar dúvida significativa em relação à capacidade de continuidade operacional da 
Companhia. Se concluirmos que existe incerteza relevante, devemos chamar a atenção em 
nosso relatório de auditoria para as respectivas divulgações nas demonstrações financeiras ou 
incluir modificação em nossa opinião, se as divulgações forem inadequadas. Nossas conclu-
sões estão fundamentadas nas evidências de auditoria obtidas até a data de nosso relatório. 
Todavia, eventos ou condições futuras podem levar a Companhia a não mais se manter em 
continuidade operacional. • Avaliamos a apresentação geral, a estrutura e o conteúdo das de-
monstrações financeiras, inclusive as divulgações e se as demonstrações financeiras repre-
sentam as correspondentes transações e os eventos de maneira compatível com o objetivo de 
apresentação adequada. Comunicamo-nos com os responsáveis pela governança a respeito, 
entre outros aspectos, do alcance planejado, da época da auditoria e das constatações signifi-
cativas de auditoria, inclusive as eventuais deficiências significativas nos controles internos que 
identificamos durante nossos trabalhos. 

São Paulo, 17 de julho de 2024
DELOITTE TOUCHE TOHMATSU Auditores Independentes Ltda.
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   31/12/2023   31/12/2022
 Ativo Passivo Líquido Ativo Passivo Líquido
Prejuízo fiscal acumulado 157.212 - 157.212 132.310 - 132.310
Provisão para créditos de liquidação duvidosa 1.648 - 1.648 1.623 - 1.623
Provisão para riscos trabalhistas, cíveis e tributários. 5.961 - 5.961 5.306 - 5.306
Provisão para bônus e benefícios de empregados 3.551 - 3.551 4.742 - 4.742
Provisão para perdas com estoques 3.165 - 3.165 2.758 - 2.758
Provisão para comissões a representantes 13.265 - 13.265 10.381 - 10.381
Provisão para perdas com fornecedor - imobilizado 7.835 - 7.835 7.835 - 7.835
Provisão de comissionamento a terceiros (nota explicativa 19 a) 39.934 - 39.934 35.327 - 35.327
Provisão com “success fee” (nota explicativa 19 c) 2.858 - 2.858 4.080 - 4.080
Outras provisões 15.963 - 15.963 1.729 - 1.729
Arrendamento mercantil / Direito de uso 1.083 (667) 416 - - -
Amortização de mais valias (ii) - (1.418) (1.418) - (1.638) (1.638)
Base de cálculo do imposto de renda e da contribuição social diferidos 238.523 (2.085) 236.438 206.091 (1.638) 204.453
Alíquota 34% 34% 34% 34% 34% 34%
Imposto de renda e da contribuição social diferidos 81.098 (709) 80.389 70.071 (557) 69.514
Imposto de renda e contribuição social diferidos ativos (passivos)  - 80.389  - 69.514
(-) Provisão da não realização de IR e da CS diferidos (i)  - (80.389)  - (69.514)
IR e CS diferidos ativos (passivos), líquidos - - - - - -

possui prejuízos acumulados no montante de R$210.116 (R$191.296 em 
31 de dezembro de 2022). Esses prejuízos acumulados serão absorvidos 
com lucros futuros e constituição de reserva legal antes da distribuição de 
lucros ou dividendos aos acionistas. c) Transação com acionista contro-
lador: Refere-se a contratos de mútuos concedidos pela Blendpaper para a 
sua controladora, GBRBR Holding S.A., realizados no dia 8 de dezembro de 
2020, no montante de R$56.131, e, respectivamente, em 2021 nos meses 
de abril, setembro, outubro e novembro, no montante de R$10.117, para 
liquidação da dívida relacionada ao processo de M&A, incorrida por ocasião 
da aquisição da Blendpaper pela GBRBR Holding S.A. Os vencimentos dos 
novos contratos são a partir de 10 anos, sendo o 1º vencimento em 8 de 
dezembro de 2030, com juros remuneratórios de 1% a.a., correção anual 
pelo IPCA ou outro índice que o substitua, acrescido do imposto sobre ope-
rações financeiras (IOF), que é de responsabilidade e foi recolhido pela 
mutuária há época. A liquidação dos mútuos por parte da GBRBR será feita 
utilizando recursos da própria Holding, decorrentes de recebimentos de 
recursos e/ou ativos oriundos de suas operações, conforme planejamento 
estratégico do grupo econômico. 21. Receita Operacional Líquida: 
 31/12/2023 31/12/2022
Mercado interno 329.989 369.947
Mercado externo 113.270 148.888
Serviços prestados 3.886 3.914
Impostos sobre as vendas (54.963) (65.582)
Devoluções e abatimentos (a) (7.619) (23.557) 
 384.563 433.610
22. Custos e Despesas por Natureza:  31/12/2023 31/12/2022
Matérias-primas e materiais de consumo (193.595) (227.662)
Despesa de benefícios com empregados (66.776) (58.056)
Depreciação e amortização (12.733) (11.599)
Depreciação e amortização da mais-valia de ativos (645) (645)
Despesas com utilidades (31.987) (36.376)
Despesa com reparos e manutenções (5.956) (7.836)
Despesas com serviços profissionais contratados (11.069) (9.577)
Despesas com comissões internacionais (16.831) (21.969)
Despesa com fretes, viagens e publicidade (11.018) (15.026)
Provisão para perda de estoques (407) (3.093)
Venda de ativo imobilizado, líquido 119 106
Créditos tributários (a) 5.471 9.076
Outras despesas operacionais, líquidas (21.048) (19.894)
 (366.475) (402.551)
Classificadas como segue:  31/12/2023 31/12/2022
Custo dos produtos vendidos (274.017) (311.964)
Despesas comerciais (30.322) (36.188)
Despesas gerais e administrativas (68.796) (56.392)
Outras receitas (despesas) operacionais, líquidas 6.660 1.993
 (366.475) (402.551)
(a) Receita proveniente de créditos tributários da ação judicial da exclusão 
do ICMS da base de cálculo do PIS e da COFINS conforme nota explicativa 
nº 8 b). 23. Resultado Financeiro:  31/12/2023 31/12/2022
Despesas financeiras:
Juros passivos (7.177) (2.172)
Juros sobre empréstimos (16.938) (13.906)
Amortização de custos dos empréstimos (7.141) (8.665)
Juros e atualização sobre comissionamento (4.606) (3.906)
Outras despesas financeiras (1.453) (562)
 (37.315) (29.211)
Receitas financeiras:
Juros ativos 7.752 2.079
Descontos obtidos 218 53
Outras receitas - (286)
 7.970 1.846
Variação cambial, líquida:
Variação cambial ativa 13.451 27.428
Variação cambial passiva (18.876) (19.316)
 (5.425) 8.112
 (34.770) (19.253)
24. Gerenciamento de Riscos e Instrumentos Financeiros: Classifica-
ção dos instrumentos financeiros: 

Valor contábil Valor contábil
31.12.2023 31.12.2022

Ativos Classificação Nível (a)
(reapre-

sentado)
Caixa e 
equivalentes de 
caixa

Valor justo pelo 
resultado Nível 2 12.461 3.011

Aplicações 
financeiras

Valor justo pelo 
resultado Nível 2 8.124 8.047

Contas a 
receber de 
clientes Custo amortizado 93.608 87.503
Depósitos 
judiciais Custo amortizado 930 1.033

115.123 99.594
Passivos Valor contábil Valor contábil
Fornecedores Custo amortizado 72.346 95.020
Empréstimos e 
financiamentos Custo amortizado 137.425 120.926
Arrendamento 
financeiro Custo amortizado 2.367 -
Comissões a 
pagar Custo amortizado 13.265 10.381
Outras contas a 
pagar Custo amortizado 48.179 41.976

273.582 268.303
Para todas as operações a Administração considera que o valor justo se 
aproxima ao valor contábil, uma vez a taxa de juros efetiva de seus instru-
mentos financeiros, representa valores compatíveis com condições atuais 
de mercado. a. Mensuração por nível: A Companhia usa a seguinte men-
suração para determinar e divulgar o valor justo de instrumentos financei-
ros pela técnica de avaliação: • Nível 1: preços cotados (sem ajustes) nos 
mercados ativos para ativos ou passivos idênticos. • Nível 2: outras técnicas 
para as quais todos os dados que tenham efeito significativo sobre o valor 
justo registrado sejam observáveis, direta ou indiretamente. • Nível 3: técni-
cas que usam dados que tenham efeito significativo no valor justo registra-
do que não sejam baseados em dados observáveis no mercado. Fatores 
de risco financeiro: As atividades da Companhia a expõe a determinados 
riscos financeiros: risco de mercado (incluindo risco cambial e risco de taxa 
de juros), risco de crédito, risco de liquidez e risco de concentração de 
clientes. a) Risco de mercado: (i) Risco cambial: O risco cambial ocorre 
quando operações comerciais futuras, ativos ou passivos registrados são 
mantidos em moeda diferente da moeda funcional da Companhia. Em 31 
de dezembro de 2023 e 31 dezembro de 2022, a Companhia possuía ativos 
e passivos denominados em moeda estrangeira nos montantes a seguir: 
 31/12/2023 31/12/2022
 Moeda  Moeda
Ativo:  estrangeira Reais estrangeira Reais
Contas a receber em dólares
 norte-americanos (US$) 15.578 74.970 10.488 54.723
Contas a receber em euros (€) - - 41 227
Passivo:
Fornecedores em dólares
 norte-americanos (US$) (3.544) (17.157) (5.909) (28.577)
Fornecedores em euros (€) (1.619) (8.663) (2.431) (12.221)
Fornecedores em libra - - (93) (458)
Empréstimos bancários (US$) (6.737) (31.831) (5.442) (29.081)
Exposição líquida 3.678 17.319 (3.346) (15.387)
(ii) Análise da sensibilidade da dívida da CDCA atrelada ao IPCA e ou-
tros empréstimos: A Empresa possui em seu passivo uma dívida indexada 
ao IPCA, com saldo devedor de R$75.343 ao final do exercício de 2023. A 
dívida foi contraída em 28 de outubro de 2020, possui uma taxa de juros 
anual de 8% além da correção pelo IPCA e vencimento final previsto para 
17 de dezembro de 2025. Este mesmo indicador também foi considerado 
para analisar os demais empréstimos (R$30.252), perfazendo um saldo de-
vedor total de R$105.595. A análise de sensibilidade foi realizada para ava-
liar o impacto potencial de variações no IPCA sobre o montante da dívida da 
empresa. Considerou-se cenários de variação do IPCA, utilizando-se a taxa 
acumulada do ano de 2023 de 4,62%, e nos cenários I e II, foram conside-
rados aumento e redução na taxa de juros de 25% e 50%, respectivamente. 
A análise assume que todas as outras variáveis econômicas permanecem 
constantes. Resultados da análise de sensibilidade:
 Análise de sensibilidade
 Aumento Aumento
 da dívida com da dívida com
 aumento do IPCA  redução do IPCA
 Reais 25% 50% 25% 50%
Cenário do CDCA 75.343 79.694 80.564 77.954 77.083
Empréstimos - outros 30.252 31.999 32.348 31.300 30.951
(iii) Análise de sensibilidade de moeda estrangeira: Com base na posi-
ção patrimonial de 31 de dezembro de 2023, e projeções futuras do câmbio 
de acordo com boletim Focus emitido pelo Banco Central, estima-se que 
um aumento ou uma redução de 25% e 50% na taxa de câmbio do real 
(R$) perante as moedas estrangeiras que resultaria em ganho ou perda 
na Companhia, brutos de imposto de renda e contribuição social, nos mon-
tantes a seguir: 

 Ganho (perda) - 31/12/2023
 Aumento Redução
 Reais 25% 50% 25% 50%
Câmbio em dólares
 norte-americanos (US$) 25.982 6.496 12.991 (6.496) (12.991)
Câmbio em euros (€) (8.663) (2.166) (4.332) 2.166 4.332
 17.319 4.330 8.660 (4.330) (8.659)
(iv) Análise de sensibilidade das aplicações financeiras: Decorre da 
possibilidade de a Companhia sofrer ganhos ou perdas decorrentes de 
oscilações de taxas de juros incidentes sobre seus ativos financeiros. A 
Companhia busca diversificar a aplicação de recursos em termos de taxas 
pós-fixadas visando à mitigação desse tipo de risco. Em decorrência do 
histórico de volatilidade das taxas de juros, a Companhia preparou uma 
análise de sensibilidade sobre seus instrumentos financeiros expostos, de-
monstrando os eventuais impactos, com base em premissas disponíveis no 
mercado. Foram considerados aumento e redução da CDI na taxa de juros 
em 25% e 50%, respectivamente. A análise assume que todas as outras 
variáveis econômicas permanecem constantes. Os efeitos nas taxas são 
demonstrados conforme segue: 

Ganho (perda) das aplicações 
- base CDI - 31/12/2023

Aumento 
da CDI em:

Redução 
do CDI em:

Inde-
xador Reais

Cenário 
provável 

CDI 10,4% 25% 50% 25% 50%
Aplicação 
financeira  
(Fundo de 
reserva) CDI 8.124 8.969 9.180 9.391 8.758 8.546
Aplicação 
financeira 2.610 3.017 2.949 3.017 2.814 2.746

10.734 12.129 12.409 11.571 11.292
O cenário provável considerou a cotação futura do DI para 360 dias, con-
forme informação obtida na B3 em 28 de dezembro de 2023, no patamar 
de 10,40% a.a., resultando nos cenários de aumento de 25% e 50%, a taxa 
de 13% e 15,6% respectivamente, e no cenário de redução de 25% e 50%, 
resultou nas taxas de 7,8% e 5,2%, respectivamente. b) Risco de crédito: 
A política de vendas da Companhia considera o nível de risco de crédito a 
que está disposta a se sujeitar no curso de seus negócios. A diversificação 
de sua carteira de recebíveis e a seletividade de seus clientes, assim como 
os limites individuais de posição, são procedimentos adotados para minimi-
zar eventuais problemas de inadimplência nas contas a receber. No que diz 
respeito aos recursos mantidos em instituições financeiras, a Companhia 
tem como política trabalhar com instituições de primeira linha e não concen-
trar os recursos em um único grupo econômico. c) Risco de liquidez: É o 
risco de a Companhia não dispor de recursos líquidos suficientes para hon-
rar seus compromissos financeiros, em decorrência de descasamento de 
prazo ou de volume entre os recebimentos e pagamentos previstos. Para 
administrar a liquidez, são estabelecidas premissas de desembolsos e rece-
bimentos futuros, sendo monitoradas diariamente pela área de Tesouraria. 
A tabela abaixo analisa os passivos financeiros da Companhia, por faixas 
de vencimento, correspondentes ao período remanescente no balanço pa-
trimonial até a data contratual do vencimento. Os valores divulgados na 
tabela são os fluxos de caixa não descontados contratados.
 Menos de Entre um e Mais de 
 um ano dois anos dois anos Total
Em 31 de dezembro de 2023:
Fornecedores 72.346 - - 72.346
Empréstimos e financiamentos 132.384 5.041 - 137.425
Arrendamento financeiro 472 1.322 573 2.367
Comissões a pagar 13.265 - - 13.265
Outras contas a pagar 48.179 - - 48.179
 266.646 6.363 573 273.582
d) Risco de concentração de clientes: Os produtos da Companhia são 
usualmente vendidos mediante ordens de compra, em que é observado um 
número concentrado de clientes, que representam um volume significativo 
de suas vendas. Atualmente, cerca de 55% do seu faturamento bruto é con-
centrado em dois clientes.  A perda de um cliente relevante ou a redução 
do volume adquirido por este poderá afetar negativamente a Companhia. 
Gestão de capital: Os objetivos da Companhia ao administrar seu capital 
são os de salvaguardar a capacidade de continuidade da Companhia para 
oferecer retorno aos quotistas e benefícios às outras partes interessadas, 
além de manter uma estrutura de capital ideal para reduzir esse custo.
  31/12/2022
 31/12/2023 (Reapresentado)
Total de empréstimos e financiamentos 137.425 120.926
Menos: Caixa e equivalentes de caixa 12.461 3.011
Dívida líquida 124.964 117.915
Total do patrimônio líquido 86.529 105.349
Total do capital 362.893 362.893
Índice de alavancagem financeira % 144% 78%
25. Seguros: Em 31 de dezembro de 2023, o montante da cobertura de 
seguros pode ser verificado no quadro a seguir em que estão abertos os 
limites máximos indenizáveis. Os veículos estão segurados a valor de 
mercado. 
 31/12/2023
Danos materiais a frota e responsabilidade civil 520.095
Propriedade e lucros cessantes 743.000
26. Eventos Subsequentes: Reperfilamento da dívida: Com o objetivo 
de redefinir e adequar alguns dos “covenants” contratuais aos parâmetros 
usuais de mercado e condizentes com o atual contexto operacional da 
Companhia, bem como alongar os prazos de pagamentos relativos aos 
certificados de recebíveis do agronegócio (“CRA”), emitidos em  outubro 
de 2020, conforme NE 14, para uma melhor gestão de capital de giro, a 
Companhia buscou ações para o reperfilamento de sua principal dívida. 
Assim, em 24 de abril de 2024, a Companhia celebrou o termo de 
condições de oferta para coordenação, colocação e distribuição pública 
de CRA, sob o regime de melhores esforços de colocação, lastreados em 
direitos creditórios do agronegócio com um banco de investimento para 
ser a instituição financeira intermediária pela oferta, com as seguintes 
características principais: Os CRA serão objeto de oferta pública de 
distribuição e respectiva integralização após a fase de “roadshow” e após o 
atendimento de algumas condições precedentes estabelecidas em contrato, 
dentre as quais destaca-se a real intenção para o pré-pagamento integral do 
certificado de direitos creditórios do agronegócio emitido anteriormente pela 
Companhia, com o consequente resgate antecipado daqueles certificados 
de recebíveis do agronegócio. Ainda em continuidade às ações da 
estratégia do reperfilamento da dívida, a Companhia também concretizou 
em março de 2024, uma operação de venda de demanda contratada 
de Energia Elétrica com o Banco Santander junto à CCEE (Câmara de 
Comercialização de Energia Elétrica) no montante  de R$30.000 referente a 
demanda de 5 anos de energia. A Câmara de Comercialização de Energia 
Elétrica (CCEE) é responsável pela gestão do mercado de energia elétrica 
no Brasil, administrando tanto o Ambiente de Contratação Regulada (ACR) 
quanto o Ambiente de Contratação Livre (ACL).  No ACR, a energia é 
adquirida por distribuidoras através de leilões regulados pela ANEEL 
para atendimento aos consumidores finais.No ACL, a compra e venda de 
energia ocorre de forma livre e negociada entre geradores, distribuidores, 
comercializadores e consumidores livres, permitindo maior flexibilidade e 
exposição ao mercado de energia. As operações no ACL são registradas 
e liquidadas na CCEE, que também monitora e garante a conformidade 
das transações. A participação da empresa nas operações de mercado 
de energia é estratégica para gestão de custos e riscos associados ao 
suprimento de energia elétrica. Venda de crédito de ICMS: Em 19 de 
fevereiro de 2024, a Companhia realizou a venda de créditos acumulados 
de ICMS  (Imposto sobre Circulação de Mercadorias e Serviços), pelo valor 
bruto de R$28.000, conforme previsto na legislação vigente “Portaria CAT 
83/2009” que permite, após fiscalização e homologação pela Secretaria 
da Fazenda Estadual, a transferência do referido crédito para terceiros, o 
pagamento de fornecedores ou a compensação com débitos próprios. O 
saldo de créditos acumulados de ICMS originou-se de vendas de produtos 
para exportação, onde a Companhia utilizou em sua produção insumos e 
matérias primas adquiridos no mercado nacional e tributados pelo ICMS, 
gerando assim um saldo credor do referido imposto. CDCA – obtenção 
de “waiver”: Em 6 de junho de 2024, realizou-se a Assembleia Geral de 
Titulares dos Certificados de Recebíveis do Agronegócio (CRA) da Série 
Única da 22ª Emissão da Virgo Companhia de Securitização, na qual 
foram deliberados e aprovados itens relacionados ao descumprimento 
de obrigações não pecuniárias por parte da Companhia. As aprovações 
incluíram os “waivers” pelo descumprimento dos “covenants” referentes aos 
períodos de 2020, 2021, 2022 e 2023, e ajustes realizados nos “covenants” 
de índices financeiros para os exercícios de 2024 e 2025. Adicionalmente, 
foi aprovado o aumento do limite de contratação de novas dívidas pela 
devedora, assim como a não declaração do vencimento antecipado das 
obrigações do CDCA. Esses eventos subsequentes são fundamentais para 
a continuidade das operações da Companhia e visam ajustar as condições 
contratuais vigentes e garantir a estabilidade e cumprimento das obrigações 
futuras. Aumento de capital: Em 12 de junho de 2024, foi deliberado em 
assembleia geral extraordinária o aumento de capital social da Companhia 
em R$1.000, com a emissão de 10.000 novas ações ordinárias.

(i) Um ativo de imposto de renda e contribuição social diferidos é reconheci-
do por prejuízos fiscais e base negativa de contribuição social não utilizados 
e por diferenças temporariamente não dedutíveis quando é provável que 
lucros futuros sujeitos à tributação estarão disponíveis e contra os quais 
serão utilizados. Em 2023, a Companhia voltou a analisar sobre os efei-
tos de impostos diferidos e concluiu sobre a necessidade de constituição 
de provisão para a não realização de imposto diferido ativo, referente a 
prejuízos fiscais e diferenças temporárias. (ii) A Companhia reconheceu 
imposto de renda e contribuição social diferidos passivos, referentes as 
mais-valias de imobilizado e intangível gerado em combinação de negócios 
em anos anteriores. Tais mais valias passaram a ser dedutíveis para fins 
fiscais a partir de  janeiro de 2016. Em 31 de dezembro de 2023 o saldo 
de imposto de renda e contribuição social passivos referem-se ao efeito 
fiscal sobre o saldo remanescente das mais valias, em que o período da 
depreciação e amortização contábil, supera o período fiscal amortizado. Em 
31 de dezembro de 2023, a Companhia possui saldo de prejuízos fiscais e 
base negativa de CSLL acumulados de R$157.212 (R$132.310 em 31 de 
dezembro de 2022). Os prejuízos fiscais poderão ser utilizados, de acordo 
com a legislação fiscal vigente, para a compensação com lucros tributáveis 
futuros, sem prazo de prescrição, porém limitados a 30% do lucro tributável 
em cada ano. b) Reconciliação da despesa do imposto de renda e da 
contribuição social: A reconciliação entre a despesa de imposto de renda 
e de contribuição social pelas alíquotas nominal e efetiva está demonstrada 
a seguir:
  31/12/2023 31/12/2022 
  (Reapre-
  sentado)
Resultado antes do IR e da CS  (16.682) 11.806
Alíquota combinada do IR e da CS  34% 34%
Crédito (despesa) com IR e CS pela
 alíquota combinada 5.672 (4.014)
Diferenças permanentes 3.000 8.640
Efeito do IRPJ/CSLL não constituído
 sobre diferenças temporárias (2.456) (4.283)
IRPJ/CSL não constituído sobre
 prejuízo fiscal compensado no período 979 2.030
Outros 111 (72)
Ativo diferido sobre prejuízos fiscais
 não constituídos no período (9.444) (7.110)
Despesa com IR e Cs  (2.138) (4.809)
Corrente (2.138) (4.809)
Diferido - -
 Taxa efetiva 12,82% (40,73%)
16.Provisões para Riscos Trabalhistas, Cíveis e Tributários: A Compa-
nhia está envolvida em processos trabalhistas, cíveis e tributários, e está 
discutindo essas questões tanto na esfera administrativa como na judicial, 
as quais, quando aplicáveis, são amparadas por depósitos judiciais. As 
provisões para as perdas prováveis decorrentes desses processos são es-
timadas e atualizadas pela Administração, amparada pela opinião de seus 
consultores legais externos.Nas datas das demonstrações financeiras, a 
Companhia apresentava os seguintes passivos e os correspondentes de-
pósitos judiciais relacionados à provisão para riscos:
Provisão para riscos: 31/12/2023 31/12/2022
Tributários 509 509
Trabalhistas e cíveis (a) 5.094 4.797
Trabalhistas provenientes de
 combinação de negócios (b) 358 358
 5.961 5.664
A movimentação da provisão para riscos trabalhistas, cíveis e tributários 
no exercício de 2023 e no exercício de 2022 está demonstrada a seguir:
 31/12/2023 31/12/2022
Saldo no início do exercício 5.664 6.262
Provisão 160 80
Atualizações 516 371
Reversões/pagamentos (379) (1.049)
Saldo no fim do exercício 5.961 5.664
Depósitos judiciais:  31/12/2023 31/12/2022
Tributários 280 279
Trabalhistas e cíveis (a) 650 754
Movimentação dos depósitos judiciais: 930 1.033
 31/12/2023 31/12/2022
Saldo no início do exercício 1.033 1.033
Depósitos efetuados no período 132 121
Atualização monetária 23 23
Baixas efetuadas no período (258) (144)
Saldo no fim do exercício 930 1.033
A natureza das obrigações pode ser sumariada como segue:
(a) Trabalhistas e cíveis: A Companhia está envolvida em processos 
judiciais trabalhistas movidos por ex-empregados, relacionados, principal-
mente, com pedidos de pagamentos de horas extras, verbas rescisórias e 
diferenças de verbas salariais, entre outros. Os processos cíveis não são 

relevantes em relação ao montante total. (b) Contingências provenientes 
de combinação de negócios: Com a aquisição da empresa Arjo Wiggins 
Ltda., em 19 de maio de 2015, a Companhia assumiu R$8.302 relativos a 
riscos anteriormente não contabilizados nos livros da referida Companhia, 
sendo R$7.921 relacionados a riscos de natureza fiscal, R$357 de natu-
reza trabalhista e R$24 de natureza cível. Os montantes dos processos 
não materializados, que totalizam R$7.944, foram integralmente baixados 
para o resultado em 2021. Em 31 de dezembro de 2023, os processos cuja 
avaliação da Companhia e de seus assessores jurídicos a chance de perda 
é classificada como possível, são apresentados a seguir:
 31/12/2023 31/12/2022
Tributários 278 501
Trabalhistas e cíveis 5.614 6.928
Saldo no fim do exercício 5.892 7.429
17. Salários e Encargos Sociais a Pagar: 31/12/2023 31/12/2022
Provisão e encargos sobre férias 3.686 2.899
Imposto de renda retido pessoa física 1.145 946
FGTS a recolher 437 529
INSS a recolher 1.427 1.011
Participação nos resultados 3.426 4.616
Outros salários e encargos sociais 4.346 205
 14.467 10.206
18. Adiantamento de Clientes: 31/12/2023 31/12/2022
Adiantamento de clientes nacionais (a) 24.666 141
Adiantamento de clientes internacionais (a) 4.689 1.739
Total de adiantamentos 29.355 1.880
(a) A variação desta rubrica refere-se a principalmente a contratos celebra-
dos com a Casa da Moeda do Brasil, para início de produção, aquisições de 
“fio de segurança” e entregas conforme demanda no decorrer do ano. Nos 
contratos internacionais o principal contrato é do cliente DE LA RUE INTER-
NATIONAL LIMITED, fornecedora de papel moeda para diversos países do 
mundo. 19. Outras Contas a Pagar:  31/12/2023 31/12/2022
Comissionamento a pagar (a) 39.934 35.327
Energia elétrica 2.504 19
Provisão “success fee” (b) 2.858 4.080
Outras contas a pagar 2.883 2.550
 48.179 41.976
(a) Em outubro de 2020, a Fedrigoni Brasil Papéis [atual Blendpaper Se-
curity Papéis Especiais S/A] celebrou contrato de comissionamento com 
instituição financeira por prestação de serviços em estruturação da gestão 
financeira do negócio. A data de vencimento do contrato, ao exclusivo cri-
tério da instituição financeira, pode ser  (i) 19 de novembro de 2025; (ii) 
na data de vencimento antecipado do CDCA ou (iii) a data do resgate e/
ou pré-pagamento integral do CRA e/ou do CDCA. O Comissionamento 
será pago nas seguintes condições: (i) sempre que ocorrer um Evento de 
Liquidez a partir da data de assinatura deste referido contrato até a data de 
seu vencimento (inclusive), um montante equivalente ao produto da Partici-
pação da instituição financeira e o valor de avaliação no evento de liquidez 
implícito no respectivo Evento de Liquidez; (II) caso ocorra qualquer outro 
Evento de Pagamento Obrigatório (exceto um Evento de Liquidez) a partir 
da data de assinatura deste referido contrato até a data de seu vencimento 
(inclusive), um montante equivalente ao produto entre a Participação da 
instituição financeira e o Valor de Avaliação na Análise Comparável. As 
definições utilizadas no contrato são: (i) Evento de Liquidez: abertura de 
capital da Companhia, venda de participação, mudança de controle, cisão, 
fusão, incorporação etc. (ii) Evento de Pagamento Obrigatório: evento de 
liquidez, evento de inadimplemento que, ao exclusivo critério da institui-
ção financeira, considere como Evento de Pagamento Obrigatório, Data de 
Vencimento ou Regaste e/ou pré-pagamento integral do CRA e/ou CDCA, 
nas formas estipuladas nos documentos da operação. (iii) Participação da 
instituição financeira: significa 10% (dez porcento). (iv) Valor de Avaliação 
na Análise Comparável: valor correspondente à diferença positiva entre o 
EBITDA dos últimos 12 (doze) meses anteriores à data de pagamento da 
remuneração em questão multiplicado por 10 (dez) e a Dívida Liquida na 
respectiva Data de Pagamento. A remuneração mínima garantida devida na 
data de vencimento do contrato é de R$30.000, corrigido em 100% da taxa 
DI, calculada “pro rata temporis”, resultando para o período de  28 de outu-
bro de 2020 a 31 de dezembro de 2023 em R$9.934 (R$5.327 acumulado 
de  outubro de 2020 a 31 de dezembro de 2022). A correção pela taxa DI, 
“pro rata temporis”, deverá ser aplicada durante toda a vigência do contrato 
dos CRA, de acordo com as taxas divulgadas diariamente no site www.b3.
com.br. (b) Provisão de “sucess fee” a consultores tributários que apoiaram 
no processo de levantamento de crédito de PIS e COFINS sobre o ICMS 
na base descrito na Nota 8 (b). 20. Patrimônio Líquido: a) Capital social: 
O capital social subscrito e totalmente integralizado em 31 de dezembro de 
2023 é de 3.628.931.009 ações, com valor nominal de R$0,10 cada uma, 
distribuídas conforme segue:
 31/12/2023 31/12/2022
GBRBR Holding S.A. 3.628.931.009 3.628.931.009
 3.628.931.009 3.628.931.009
b) Prejuízos acumulados: Em 31 de dezembro de 2023, a Companhia 
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