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Introdução 
 
Revisamos o balanço patrimonial intermediário consolidado condensado da Votorantim S.A. e suas 
controladas (a "Companhia"), em 30 de setembro de 2019, e as respectivas demonstrações intermediárias 
consolidadas condensadas do resultado e do resultado abrangente, para os períodos de três e de nove 
meses findos nessa data, e das mutações do patrimônio líquido e dos fluxos de caixa para o período de 
nove meses findo nessa data, assim como o resumo das principais políticas contábeis e as demais notas 
explicativas.  
 
A administração da Companhia é responsável  pela elaboração e apresentação dessas demonstrações 
financeiras intermediárias consolidadas condensadas de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 21 - 
"Demonstração Intermediária" e com a norma internacional de contabilidade IAS 34 - Interim Financial 
Reporting, emitida pelo International Accounting Standards Board (IASB). Nossa responsabilidade é a 
de expressar uma conclusão sobre essas demonstrações financeiras intermediárias consolidadas 
condensadas com base em nossa revisão. 
 
Alcance da revisão 
 
Conduzimos nossa revisão de acordo com as normas brasileiras e internacionais de revisão de informações 
intermediárias (NBC TR 2410 - "Revisão de Informações Intermediárias Executada pelo Auditor da 
Entidade" e ISRE 2410 - Review of Interim Financial Information Performed by the Independent Auditor 
of the Entity, respectivamente). Uma revisão de informações intermediárias consiste na realização de 
indagações, principalmente às pessoas responsáveis pelos assuntos financeiros e contábeis, e na aplicação 
de procedimentos analíticos e de outros procedimentos de revisão. O alcance de uma revisão é 
significativamente menor do que o de uma auditoria conduzida de acordo com as normas de auditoria e, 
consequentemente, não nos permitiu obter segurança de que tomamos conhecimento de todos os assuntos 
significativos que poderiam ser identificados em uma auditoria. Portanto, não expressamos uma opinião 
de auditoria. 
 
Conclusão  
 
Com base em nossa revisão, não temos conhecimento de nenhum fato que nos leve a acreditar que as 
demonstrações financeiras intermediárias consolidadas condensadas acima referidas não estão 
elaboradas, em todos os aspectos relevantes, de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 21 - 
"Demonstração Intermediária" e com a norma internacional de contabilidade IAS 34 - Interim Financial 
Reporting, emitida pelo International Accounting Standards Board (IASB).  
 
Curitiba, 5 de novembro de 2019 
 
 
 
PricewaterhouseCoopers Carlos Eduardo Guaraná Mendonça 
Auditores Independentes Contador CRC 1SP196994/O-2 
CRC 2SP000160/O-5
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1 Considerações gerais  
 
A Votorantim S.A. ("Companhia", “Controladora” ou “VSA”), é uma holding investidora de longo prazo, brasileira, de controle 
familiar. Com sede na cidade de São Paulo, tem por objetivo administrar bens e empresas, podendo participar em outras 
companhias de qualquer natureza, no interesse de suas finalidades.  
 
A Companhia, por meio de suas controladas e coligadas, atua nos segmentos de materiais de construção, metais e mineração, 
alumínio, energia, aços longos, agroindústria e finanças. 
 
1.1 Principais eventos ocorridos durante o período de nove meses findo em 30 de setembro de 2019 

(a) Oferta de tender e exchange offer de dívida pela Votorantim Cimentos International S.A. (“VCI”) 

Em 10 de janeiro de 2019, a controlada indireta VCI anunciou a oferta de recompra (“tender offer”) dos seus títulos (“bonds”) 
em euro, com vencimento em 2021 e 2022, e dos seus bonds em dólares americanos, com vencimento em 2041. Em 14 de 
fevereiro de 2019, a operação de recompra foi liquidada, sendo o montante de principal de R$ 269 (EUR 61 milhões) da emissão 
com vencimento 2021, R$ 672 (EUR 152 milhões) com vencimento em 2022 e R$ 2,1 bilhões (USD 540 milhões) com vencimento 
em 2041, tendo em conjunto desembolso de caixa total de R$ 3,3 bilhões. 
 
De maneira concomitante à tender offer, a VCI anunciou a oferta de troca parcial (“exchange offer”) dos seus bonds em dólares 
americanos e com vencimento em 2041, por uma nova emissão de bonds da sua controlada direta St. Mary’s Inc. (Canadá), 
com vencimento em 2041 e cupom anual de 7,3%. Contudo, a transação não atingiu as condições mínimas estipuladas na 
oferta e não foi efetuada. 
 
(b)  Conclusão da combinação das operações e bases acionárias da Suzano Papel e Celulose S.A. ("Suzano") e da Fibria 

Celulose S.A (“Fibria”) 

Em 14 de janeiro de 2019, a Suzano e a Fibria (em conjunto com a Suzano, as "Companhias") vieram a público, conjuntamente, 
e em complementação às informações divulgadas anteriormente pelas Companhias nos fatos relevantes e nos avisos aos 
acionistas, informar aos seus acionistas e ao mercado em geral que, nesta data se deu a consumação da reorganização 
societária objeto do compromisso de voto e assunção de obrigações celebrado em 15 de março de 2018, com a efetiva 
combinação das operações e bases acionárias da Suzano e da Fibria, nos termos do protocolo e justificação celebrado em 26 
de julho de 2018 e aprovado pelos acionistas das Companhias em assembleias realizadas no dia 13 de setembro de 2018. 
 
Na data da efetivação da operação, a VSA registrou contabilmente o ganho resultante da operação, sendo o montante de R$ 
6.772 reconhecido em “Outras receitas (despesas) operacionais, líquidas” (Nota 28), e manteve participação direta de 5,5% no 
capital da Suzano, que é considerada como instrumento financeiro e passou a ser avaliada ao valor justo em conformidade 
com o CPC 48 – “Instrumentos Financeiros” (Nota 11). 
 
(c)  CESP - Companhia Energética de São Paulo (“CESP”) - Resultados da oferta aos empregados 
 
Em janeiro de 2019, conforme previsto no leilão de privatização, a controlada indireta VTRM Energia Participações S.A. 
(“VTRM”) adquiriu ações adicionais da CESP referentes às ações remanescentes da oferta aos empregados, totalizando 
investimento no montante de R$ 210. Após os resultados da oferta aos empregados, a VTRM passou a deter 40,0% de 
participação na CESP, equivalente a 93,5% das ações ordinárias com direito a voto. 
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(d) ICMS sobre a base de cálculo de PIS e COFINS 
 
Durante o primeiro trimestre de 2019, houve o reconhecimento do trânsito em julgado em outra ação judicial da controlada 
Votorantim Cimentos S.A. (“VCSA”) e da controlada indireta Votorantim Cimentos N/NE S.A. (“VCNNE”), relativa a tese de 
exclusão do ICMS da base de cálculo de PIS e COFINS, de maneira que foi registrado no seu ativo crédito no montante de R$ 
585 (Nota 12), sendo R$ 399 de principal (Nota 28) e R$ 213 de atualização monetária acumulada (Nota 29). Adicionalmente, 
a VCSA procedeu o levantamento do depósito judicial que estava atrelado a outra ação judicial, cujo trânsito em julgado 
ocorreu no final de 2018, no montante de R$ 346. (Nota 24 (b)) 
 
Durante o segundo trimestre de 2019, houve o reconhecimento do trânsito em julgado em ação judicial da Companhia 
Brasileira de Alumínio (“CBA”), relativa a tese de exclusão do ICMS da base de cálculo de PIS e COFINS, com registro do ativo 
no montante de R$ 171 (Nota 12), sendo R$ 122 de principal (Nota 28) e R$ 49 de atualização monetária (Nota 29). 
 
(e) Emissão de dívida pela controlada indireta Itacamba Cementos S.A. (“Itacamba”) 
 
Em 4 de abril de 2019, em linha com a estratégia de gestão de passivos financeiros consolidados, buscando alongar o perfil de 
endividamento e reduzir o custo médio das dívidas da VCSA, a controlada indireta Itacamba realizou sua 1ª emissão de dívida 
no mercado de capitais boliviano no montante de R$ 65 (BOB 116 milhões), com vencimento em 2025 e juros fixo de 4,75% 
a.a.. 
 
Em 31 de maio de 2019, a Itacamba firmou contrato de empréstimo com o Banco BISA no montante total de R$ 140 (BOB 244), 
com vencimento em 2027 e juros fixo de 5,55% a.a.. Os recursos captados nas operações descritas acima foram destinados ao 
pré-pagamento de contratos de empréstimo sindicalizado no montante total de R$ 448 (BOB 796), com juros fixo de 6,00 % 
a.a. e vencimento em 2025. 
 
(f) CESP – Oferta Pública de Aquisição de Ações (“OPA”) 
 
Em 24 de maio de 2019, em virtude da aquisição do controle da CESP pela investida indireta VTRM, foi realizado na B3 o leilão 
da OPA, no âmbito do qual, em conformidade com os termos, condições e procedimentos previstos no instrumento da OPA, a 
VTRM adquiriu 1 (uma) ação ON, ao preço de R$ 11,28, e 31 (trinta e uma) ações preferenciais classe B (“PNB”), ao preço de 
R$ 14,32. 
 
A VTRM passou a deter, direta e indiretamente, 102.091.755 ações ON, representativas de aproximadamente 93,52% do total 
de ações ON e 28.928.300 ações PNB, representativas de aproximadamente 13,72% do total de ações PNB. 
 
(g) Venda das operações na Índia e liquidação antecipada de dívidas  
 
Em 16 de abril de 2019, foi concluída a venda da participação total de 75%, sendo 73,4% Votorantim Cimentos EAA Inversiones, 
S.L. (“VCEAA”) e 1,6% VCSA, na investida indireta Shree Digvijay Cement Company Ltda., empresa de capital aberto na Índia, 
pelo preço médio de INR 15,55 por ação. Em 30 de abril de 2019, foi recebido montante de R$ 89 (EUR 20 milhões), referente 
a liquidação das contraprestações acordadas na operação de venda. 
 
A venda dos negócios da controlada VCSA e suas subsidiárias na Índia está alinhada com o objetivo da Administração de deixar 
mercados não-prioritários e focar em regiões em que têm o maior potencial para competir e expandir seus negócios atuais. 
 
Com os recursos provenientes desta operação, em 8 de maio de 2019, a controlada VCEAA liquidou de forma antecipada a 
totalidade de um empréstimo bilateral firmado em 27 de junho de 2016, no montante de R$ 132 (EUR 30 milhões) com 
vencimento em 2021, e custo fixo de 2,30 % a.a.. 
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(h) Deliberação e recebimento de dividendos da Companhia pela investida Suzano 
 
Em 18 de abril de 2019, a investida Suzano comunicou aos seus acionistas o pagamento dos dividendos aprovados na 
Assembleia Geral Ordinária, no montante total de R$ 600, tendo sido efetivado o pagamento à Companhia no montante de R$ 
33, no dia 30 de abril de 2019, proporcional à sua posição acionária da data desta assembleia, sendo o valor por ação 
equivalente a R$ 0,44470086. 
 
(i) Financiamento à exportação 
 
Em abril e maio de 2019, a controlada CBA firmou contratos de empréstimo (NCE – Nota de Crédito à Exportação) visando o 
financiamento de suas exportações no montante total de R$ 1.085 com vencimento final em abril e maio de 2027, 
respectivamente. 

As operações possuem contratos de swap atrelados (instrumento financeiro derivativo), que visam a troca de exposição à taxa 
flutuante CDI em reais para taxa pré-fixada em dólares americanos, resultando em custo médio ponderado de 5,00% ao ano. 
Esses swaps foram contratados em conjunto com os financiamentos e com a mesma instituição financeira. 
 
(j) Oferta de recompra de bonds 
 
Em abril de 2019, a controlada CBA anunciou a oferta de recompra (tender offer) dos seus títulos (bonds) com vencimento em 
2024. A liquidação no montante de R$ 1.007 (USD 256 milhões) ocorreu no dia 10 de maio de 2019. 
 
(k) Pré-pagamentos de debêntures VSA 
 
Em 31 julho de 2019, a Companhia efetuou o resgate antecipado da 4ª emissão de debêntures com vencimento em 27 de julho 
de 2024. O montante total do principal amortizado totalizou R$ 550. 
 
(l) Contratação de linha de crédito rotativo (Revolving Credit Facility) pela VCI, VCEAA e St Mary’s 
 
Em 1º de agosto de 2019, em substituição a linha de crédito rotativa (Revolving Credit Facility) contratada em outubro de 2015, 
no montante de USD 230 milhões e com vencimento em outubro de 2020, as controladas VCI, VCEAA e St. Marys junto a suas 
subsidiárias, contrataram nova linha de crédito rotativo no montante de USD 290 milhões com vencimento em agosto de 2024, 
junto a um sindicato de bancos. Esta é uma das primeiras linhas de crédito da indústria cimenteira com condições de 
sustentabilidade atrelada, em linha com a estratégia de longo prazo da Votorantim Cimentos. 
 
(m) Captação de empréstimo nos termos da Lei 4.131/1962 pela controlada indireta VCNNE 
 
Em 11 de setembro de 2019, a controlada indireta VCNNE firmou contrato de empréstimo nos termos da Lei 4.131/1962 no 
montante de USD 75 (R$ 305) com vencimento em 13 de setembro de 2024, sendo que a liberação deste empréstimo ocorreu 
em 13 de setembro de 2019. 
 
A operação possui contrato de swap (instrumento financeiro derivativo) que visa tanto a troca de exposição à taxa flutuante 
LIBOR para taxa flutuante CDI, como troca de moeda dólar para real, resultando no custo final de 107,00% a.a. do CDI. Este 
swap foi contratado em conjunto com a mesma instituição financeira do empréstimo (dívida em USD + swap para BRL em % 
do CDI). 
 
A Votorantim Cimentos utilizou os recursos oriundos desta captação para liquidar de forma antecipada dois empréstimos 
bilaterais de maior custo e menor prazo, no montante total de R$ 334 milhões, alinhada com a sua estratégia de passivos. Do 
montante total amortizado, o valor de R$ 141 milhões está relacionado a um empréstimo da controlada VCNNE e R$ 193 
milhões (EUR 42,5 milhões) refere-se a um empréstimo da controlada VCEAA. 
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(n) Aquisição de unidade fabril  
 
A controlada CBA anunciou, em agosto de 2019, a compra da operação da Arconic Industria e Comércio de Metais Ltda, unidade 
localizada em Pernambuco, no Nordeste brasileiro, que irá complementar a linha de produtos laminados da CBA. A Arconic, 
localizada na cidade de Itapissuma, tem capacidade instalada de 50 mil toneladas anuais entre folhas e chapas de alumínio e 
irá contribuir para melhorar a competividade da indústria nacional frente aos produtos importados. O contrato de compra e 
venda já foi assinado entre as partes, porém a conclusão da operação ainda está pendente de aprovação junto ao CADE. 
 
(o) Reconhecimento de perda por Impairment  
 
A controlada Nexa, ao realizar a avaliação dos indicadores de redução ao valor recuperável em conformidade com as 
disposições de suas demonstrações financeiras anuais, identificou os seguintes indicadores de impairment para o período de 
três meses findo em 30 de setembro de 2019: (i) os preços médios de curto prazo da LME caíram 15,1% em comparação com 
o período de três meses findo em 30 de junho de 2019, (ii) redução na vida útil da mina de algumas de suas operações como 
resultado de novas pesquisas exploratórias de perfuração; (iii) o valor contábil dos ativos líquidos da controlada está acima do 
valor de mercado da controlada. 
 
A administração da controlada considerou que a combinação desses indicadores poderia indicar um impacto material no valor 
recuperável das unidades geradoras de caixa (“UGCs”). Portanto, foi realizada uma estimativa de todo o valor recuperável das 
UGCs. A combinação dos indicadores de impairment somada a estimativa de valor recuperável de suas UGCS foram fatores 
determinantes para o reconhecimento de uma perda de R$ 564 (USD 142 milhões). 
  
2 Apresentação das demonstrações financeiras intermediárias consolidadas condensadas  
 
2.1 Base de apresentação 

(a)  Demonstrações financeiras intermediárias consolidadas condensadas 

As demonstrações financeiras foram preparadas e estão sendo apresentadas de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 
21 – (R1) Demonstração Intermediária, e com a norma internacional de contabilidade IAS 34 - Interim Financial Reporting, 
emitida pelo International Accounting Standards Board (IASB), e evidenciam todas as informações relevantes das 
demonstrações financeiras intermediárias, as quais estão consistentes com as utilizadas pela Administração na sua gestão. 
 
As demonstrações financeiras intermediárias consolidadas condensadas de 30 de setembro de 2019, não incorporam todas as 
notas e as divulgações exigidas pelas normas contábeis para as demonstrações financeiras anuais, uma vez que o seu objetivo 
é prover uma atualização das atividades, eventos e circunstâncias significativas em relação àquelas demonstrações financeiras. 
Portanto, devem ser lidas em conjunto com as demonstrações financeiras do exercício findo em 31 de dezembro de 2018, 
aprovadas em 8 de março de 2019, e disponível no site de Relações com Investidores (www.votorantim.com.br/ri).  

A Companhia optou voluntariamente pela apresentação da demonstração intermediária condensada dos fluxos de caixa para 
o período de três meses findo em 30 de setembro de 2019. 
 
As demonstrações financeiras intermediárias consolidadas condensadas foram preparadas de forma consistente com as 
políticas contábeis divulgadas nas demonstrações financeiras de 31 de dezembro de 2018. 

(b)  Aprovação das demonstrações financeiras  

A emissão destas demonstrações financeiras foi aprovada pela Administração em 5 de novembro de 2019. 
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2.2 Reapresentação e cifras comparativas 

De acordo com a IFRS 5 / CPC 31 – “Ativo não circulante mantido para venda e operação descontinuada”, a controlada FinCo 
GmbH reclassificou o investimento na USZinc e a controlada VCSA reclassificou as operações de cimentos na Índia, de 
operações continuadas para operações descontinuadas. 
 
O período comparativo do balanço patrimonial das cifras de empréstimos e risco sacado sofreu alteração por reclassificação 
na controlada indireta Acerías Paz del Rio S.A. 
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3 Mudanças nas práticas contábeis e divulgações  

3.1 Transição de normas 

3.1.1 IFRS 16 / CPC 06 – “Arrendamento Mercantil” 

O IFRS 16 estabelece princípios para o reconhecimento, mensuração, apresentação e divulgação para contratos de 
arrendamentos. A norma introduz para os arrendatários um modelo único de contabilização no balanço patrimonial, onde 
estes são requeridos a reconhecer um passivo de arrendamento refletindo futuros pagamentos e o direito de uso do ativo 
arrendado. A natureza da despesa relacionada a estes arrendamentos foi alterada, deixando de ser uma despesa linear de 
arrendamento operacional e passando a representar uma despesa de amortização do direito de uso e despesa de juros pela 
atualização do passivo de arrendamento. 

Essa norma internacional altera as normas de arrendamento existentes, incluindo o CPC 06 (IAS 17) – “Operações de 
Arrendamento Mercantil” e o ICPC 03 (IFRIC 4, SIC 15 e SIC 27) – “Aspectos Complementares das Operações de Arrendamento 
Mercantil”. 

(a)  Escopo da análise e identificação dos ativos 

A Companhia e suas controladas analisaram todos os contratos de arrendamento ativos na data de adoção inicial da norma, 
quando foram identificados arrendamentos de máquinas e equipamentos, veículos leves e pesados, embarcações, imóveis e 
terrenos. 

Conforme permitido pela norma, foram desconsiderados do escopo da análise: (i) arrendamentos de curto prazo (inferiores a 
12 meses); e (ii) contratos com valores inferiores a USD 5 mil (R$ 20 mil). 

Quando da identificação dos ativos de direito de uso dentro do escopo de contratos identificados, também foram 
desconsiderados: (i) contratos com pagamentos variáveis; (ii) contratos em que o ativo de arrendamento foi considerado como 
não identificável; (iii) contratos em que a Companhia e suas controladas não tem direito de obter substancialmente todos os 
benefícios econômicos provenientes do uso do ativo; e (iv) contratos em que a Companhia e suas controladas não tem o 
controle substancial sobre a definição do uso do ativo.  

Importante destacar que a Companhia e suas controladas analisaram, porém não identificaram: (i) contratos que apresentam 
pagamentos fixos e variáveis na mesma negociação; (ii) contratos que tratem de ativos identificáveis e não identificáveis na 
mesma negociação; ou (iii) contratos de prestação de serviços em que foram identificados ativos dentro do escopo da norma. 

(b) Prazo de arrendamento 

A Companhia e suas controladas analisaram para todos os contratos o prazo de arrendamento conforme a combinação de 
prazo não cancelável, prazo coberto pela opção de prorrogação, prazo coberto pela opção de rescisão e, principalmente, a 
intenção da Administração quanto ao prazo de permanência em cada contrato. 

(c) Taxa de desconto 

Para fins de adoção inicial, a Companhia e suas controladas adotaram o custo médio das dívidas ativas em 31 de dezembro de 
2018, para todos os contratos classificados de acordo com o IFRS 16. 

Para os novos contratos, renovações e aditamentos será identificada a taxa incremental para cada contrato de arrendamento. 
A taxa incremental deverá refletir o custo de aquisição pela Companhia e por suas controladas de dívida com características 
similares a aquelas determinadas pelo contrato de arrendamento, no que tange a prazo, valor, garantia e ambiente econômico. 

A Companhia e as controladas aplicaram a expectativa futura das obrigações ativas em 1º de janeiro de 2019 (variando de 5% 
a 7,07%), para todos os arrendamentos. 
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(i)  Impactos da adoção 

A Companhia e suas controladas adotaram o IFRS 16 em 1º de janeiro de 2019, conforme a abordagem simplificada de efeito 
cumulativo em que os ativos e passivos são registrados com mesmo valor no momento inicial sem qualquer efeito no 
patrimônio líquido, registrando um impacto no montante de R$ 666 referente aos ativos de direito de uso e de passivos com 
contratos de arrendamento. 

3.1.2 IFRIC 23 / ICPC 22 – Incerteza sobre tratamento de tributos sobre o lucro 

A interpretação técnica ICPC 22 esclarece como devem ser aplicados os requisitos de reconhecimento e mensuração previstos 
no CPC 32, que trata de tributos sobre o lucro, quando existe incerteza relativa ao tratamento desses tributos. 
 
 (i) Impactos na adoção 

A Companhia e suas controladas aderiram à norma a partir do início de sua vigência em 1º de janeiro de 2019. No entanto, 
com base no entendimento da Administração, não há impacto material na contabilização decorrente de posições incertas 
relativas a tributos sobre o lucro em razão da adoção deste novo pronunciamento contábil. 
  
4 Estimativas e julgamentos contábeis críticos  
 
No período de nove meses findo em 30 de setembro de 2019 não houve alteração nas estimativas e premissas que 
apresentasse risco significativo, com probabilidade de causar ajuste relevante nos valores contábeis dos ativos e passivos para 
o exercício social corrente, em relação àquelas detalhadas nas últimas demonstrações financeiras anuais. 
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5 Gestão de risco financeiro 
 

5.1 Fatores de risco financeiro 

  
(a)  Risco cambial 

A Companhia e suas controladas possuem certos investimentos em operações no exterior, cujos ativos líquidos estão expostos 
ao risco cambial. A exposição cambial decorrente da participação da Companhia e de suas controladas em operações no 
exterior é protegida, principalmente, por meio de empréstimos e financiamentos na mesma moeda desses investimentos, 
sendo classificados como hedge de investimento líquido. 

Apresentamos a seguir os saldos contábeis de ativos e passivos indexados à moeda estrangeira na data de encerramento dos 
balanços patrimoniais: 

(i)  Não considera os custos de captação. 
  
(b)  Hedge de investimentos em entidades no exterior 

Foram designados como objeto de hedge os investimentos apresentados na tabela a seguir e como instrumento de hedge a 
parcela da dívida da Companhia e de suas controladas Companhia Brasileira de Alumínio, Nexa Recursos Minerais S.A., VCI e 
St. Marys Cement Inc., denominadas em euros e em dólares. 

 
A Companhia e suas controladas documentam e avaliam mensalmente a efetividade das operações de hedge de investimento 
prospectivamente, conforme requerido pela IFRS 9 – “Instrumentos financeiros: reconhecimento e mensuração”. 

O ganho com variação cambial na conversão das dívidas, líquida de imposto de renda e contribuição social, reconhecida como 
“Ajustes de avaliação patrimonial” em 30 de setembro de 2019, foi no montante de R$ 67 (30 de setembro de 2018, perda no 
montante de R$  1.322) (Nota 25 (c)). 
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(i)  A partir de janeiro de 2019, a controlada indireta St. Mary’s designou sua dívida em dólar norte-americano, no 
montante de R$ 1.937 (USD 500 milhões) como instrumento de hedge do investimento na sua controlada VCNA US 
Inc. O objeto de hedge considera apenas os investimentos originados em USD da St. Mary’s, já que esta é uma empresa 
domiciliada no Canadá e tem controladas com operações na moeda funcional dólar norte-americano e controladas 
com operações na moeda funcional dólar canadense. 

  
(c)  Risco de liquidez 

A tabela a seguir analisa os principais passivos financeiros da Companhia e de suas controladas, por faixas de vencimento, 
correspondentes ao período remanescente no balanço patrimonial até a data contratual do vencimento. Os valores divulgados 
na tabela são os fluxos de caixa contratuais não descontados, esses valores podem não ser conciliados com os valores 
divulgados no balanço patrimonial. 

 

(i)  Não considera ajuste a valor justo das operações contratadas na Lei nº 4131/1962. 
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5.1.1 Instrumentos financeiros derivativos 
 
(a) Efeito dos derivativos financeiros no balanço patrimonial, fluxo de caixa e resultado 

A seguir são apresentados os instrumentos financeiros derivativos e os objetos protegidos pelos mesmos: 

Em 30 de setembro de 2019, as operações de derivativos líquidos de impostos reconhecidas em “Ajuste de avaliação patrimonial” totalizaram perda no montante de R$ 115. Além dessas, 
existem operações de hedge accounting líquidos de impostos, com ganho no montante de R$ 43, em controladas não consolidadas também reconhecidas em “Ajuste de avaliação 
patrimonial”.
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(b) Instrumentos financeiros derivativos – Put option 

Durante o exercício findo em 31 de dezembro de 2018, foi finalizada a operação em razão da qual a Votorantim Siderurgia S.A. 
passou a ser uma subsidiária da ArcelorMittal Brasil S.A. (“AMB”). Conforme o acordo entre as partes, a VSA passou a deter 
participação minoritária de 15% do negócio aços longos combinados da AMB que em atendimento às regras contábeis, foi 
reconhecido como instrumento financeiro, de acordo com o CPC 48 – “Instrumentos financeiros”. A variação do valor justo 
desta operação no período, resultou no ganho líquido no montante de R$ 20, registrado na rubrica de “Resultado financeiro 
líquido”. 
  
5.1.2  Demonstrativo da análise de sensibilidade 

Os principais fatores de risco que impactam a precificação dos instrumentos financeiros de caixa e equivalentes de caixa, das 
aplicações financeiras, dos empréstimos e dos financiamentos e instrumentos financeiros derivativos são a exposição à 
flutuação do dólar, euro, liras turcas, novo sol, peso argentino e boliviano, das taxas de juros LIBOR, CDI, Cupom de dólar, dos 
preços de commodities e dos contratos de compra e venda de energia elétrica. Os cenários para estes fatores são elaborados 
utilizando fontes de mercado e fontes especializadas, seguindo a governança da Companhia. 

Os cenários em 30 de setembro de 2019, estão descritos abaixo: 

Cenário I - Considera choque nas curvas e cotações de mercado de 30 de setembro de 2019, conforme cenário base definido 
pela Administração para 31 de dezembro de 2019; 

Cenário II - considera choque de + ou - 25% nas curvas de mercado de 30 de setembro de 2019; 

Cenário III - considera choque de + ou - 50% nas curvas de mercado de 30 de setembro de 2019. 
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(i)  Os saldos apresentados não conciliam com as notas explicativas, pois a análise realizada contemplou somente as moedas mais significativas e as taxas de juros contemplam 

somente o valor de principal. 
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6 Qualidade dos créditos dos ativos financeiros 
 

 

Os ratings decorrentes de classificação local e global foram extraídos das agências de rating (Standard & Poor’s, Moody’s e 

Fitch Ratings). Para apresentação foi considerado o padrão de nomenclatura da Standard & Poor’s, da Fitch Ratings e a 

classificação conforme estabelecido nas Políticas Financeiras. 

(i)    Referem-se a valores aplicados em bancos no exterior que não possuem classificação nas agências de rating. 
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7 Caixa e equivalentes de caixa 
 

  

8 Aplicações financeiras 
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9 Contas a receber de clientes 
 
(a) Composição 

 
 
(b) Vencimento 

  

10 Estoques 

  

11 Instrumentos financeiros - Suzano 
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12 Tributos a recuperar 

 
(i) A variação refere-se, substancialmente, ao crédito de PIS e COFINS reconhecido na controlada CBA, VCSA e controlada 

indireta VCNNE, no montante de R$ 783, conforme Nota 1.1 (d). 
  
13 Partes relacionadas 
 

 
 
(i) Refere-se às contas a receber relacionadas a ativos excedentes à situação patrimonial básica aportados na operação 

Citrosuco. O prazo de realização é vinculado à realização de cada item, mediante regras contratuais estabelecidas no 
acordo de acionistas e memorando de fechamento assinados entre a Fischer S.A. – Comércio, Indústria e Agricultura e 
a Votorantim. 
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14 Instrumentos financeiros - compromisso firme 
 

 

O quadro abaixo apresenta a composição dos saldos patrimoniais:  

  

15 Investimentos 

(a) Composição 
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(b) Movimentação e informação das investidas 

 

 

 

 

(i) Esses investimentos abaixo consideram os ágios pagos na aquisição dos investimentos e o saldo de mais valia, 

conforme detalhado abaixo, que é amortizado no resultado da controladora: 

 

(ii) Em 30 de setembro de 2019, o investimento contempla o ajuste a valor justo no montante de R$ 495 (31 de dezembro 

de 2018 – R$ 495).
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16 Imobilizado 
 
(a) Composição e movimentação 
 

 

(i) Refere-se, substancialmente, ao impairment na controlada NEXA descrito no item 1.1 (o). 

(ii) As transferências incluem a reclassificação de “Obras em andamento” no grupo do imobilizado para “Softwares”, “Direitos sobre recursos naturais” e “Outros” no grupo do intangível.
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(b) Obras em andamento 

O saldo é composto principalmente de projetos de expansão e otimização das empresas industriais. 

 

Apresentamos a seguir os principais projetos em andamento por negócio: 
 
 

 

 

 

 

Nexa 
Resources

57%
Votorantim 
Cimentos

28%

CBA
11%

Aços longos
1%

Votorantim 
Energia

1%
Outros

2%
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17 Intangível 
 
(a) Composição e movimentação 
 

 
 
(i) Refere-se, substancialmente, ao impairment na controlada NEXA descrito no item 1.1 (o).
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18 Direito de uso sobre contratos de arrendamento 
 
(a) Composição e movimentação 
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19 Empréstimos e financiamentos 
 
(a) Composição e valor justo 
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(i) Os contratos de empréstimo (NCE – Nota de Crédito à Exportação) visam o financiamento de operações relacionadas à 
exportação e possuem contratos de swap atrelados (instrumento financeiro derivativo), que visam a troca de exposição 
à taxa flutuante CDI em reais para taxa pré-fixada em dólares americanos, resultando em custo médio ponderado de 
5,00% ao ano. Esses swaps foram contratados em conjunto com os financiamentos e com a mesma instituição 
financeira. 
 

(ii) Em julho de 2019, a controlada CBA firmou contrato com BNDES para o financiamento de parte de seus projetos de 
manutenção e modernização no montante de R$ 326 milhões e vencimento final em 2034. Em setembro de 2019, 
ocorreu a primeira liberação referente a este empréstimo no montante de R$ 90.  Posteriormente foi firmado termo 
de swap (instrumento financeiro derivativo), que visa a troca da exposição à taxa flutuante IPCA em reais para taxa pré-
fixada em dólares americanos, resultando em um custo médio ponderado de 4,15% ao ano. 
 

(iii) Os empréstimos relativos à Lei 4131/1962 possuem swaps (instrumentos financeiros derivativos) que visam tanto a 
troca de taxas flutuantes em LIBOR e pré-fixada para taxa flutuante em CDI, como a troca de moeda, dólar para real, e 
resultaram no custo médio final ponderado de 109,20 % a.a. do CDI. Estes swaps foram contratados com a instituição 
financeira em conjunto com o empréstimo (dívida em USD + swap para BRL em % do CDI). Os termos e as condições do 
empréstimo e derivativo configuram-se como operação casada, de modo que economicamente a resultante seja uma 
dívida em % do CDI em BRL. A diferença da mensuração entre os dois instrumentos (empréstimo ao custo amortizado 
x derivativo ao valor justo), gera um “descasamento contábil” no resultado e para eliminar este “descasamento 
contábil” as contratações feitas a partir de agosto de 2015, foram designadas na modalidade “fair value”, sendo o efeito 
desta designação a mensuração da dívida a valor justo por meio do resultado conforme nota 29. 

 
Legenda: 
 
BNDES  – Banco Nacional do Desenvolvimento Econômico e Social. 
BRL  – Moeda Nacional (real). 
BOB  – Peso Boliviano 
CDI  – Certificado de Depósito Interbancário. 
COP – Peso Colombiano. 
EUR  – Moeda da União Europeia (euro). 
EURIBOR – Euro Interbank Offered Rate. 
FINAME – Fundo de Financiamento para Aquisição de Máquinas e Equipamentos Industriais. 
IBR – Inter-Bank Rate (Colômbia). 
IPCA  – Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo. 
LIBOR  – London Interbank Offered Rate. 
SELIC  – Sistema Especial de Liquidação e Custódia. 
TJLP  – Taxa de Juros de Longo Prazo, fixada pelo Conselho Monetário Nacional. Até dezembro de 2017, a TJLP era o custo básico de financiamentos do 

BNDES. A partir de janeiro de 2018 a Taxa de Longo Prazo (TLP) passou a ser o principal custo financeiro dos financiamentos do BNDES. 
USD  – Dólar norte-americano. 

 
 

 (b) Movimentação 
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(c)  Captações e amortizações 

Por meio de captações e pagamentos antecipados de certas dívidas, a Companhia e suas controladas buscam alongar o prazo médio dos vencimentos, bem como equilibrar a exposição a 
diferentes moedas dos empréstimos e financiamentos a sua geração de caixa nestas moedas. 
 
As principais captações e amortizações efetuadas no período foram as seguintes: 

 
(*) As modalidades de Nota Crédito de Exportação e BNDES possuem taxa pré-fixada em dólares americanos conforme descrito no item (a). 
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(d) Perfil de vencimento 
 

 
 
 
(e) Composição por moeda 
 

 
 
(f) Composição por indexador 
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(g) Garantias 
 
Em 30 de setembro de 2019, R$ 6.739 (31 de dezembro de 2018, R$ 10.389) do saldo de empréstimos e financiamentos da 
Companhia e suas controladas estavam garantidos por avais da Companhia, enquanto R$ 977 (31 de dezembro de 2018, R$ 
792) estavam garantidos por bens do ativo imobilizado em função de alienação fiduciária. 
 
(h) Obrigações contratuais / Índices financeiros 
 
Determinados contratos de empréstimos e financiamentos estão sujeitos ao cumprimento de certos índices financeiros 
(“covenants”). Quando aplicáveis, tais obrigações são padronizadas para todos os contratos de empréstimos e financiamentos. 
 
A Companhia e suas controladas atenderam a todas as condições estabelecidas nas cláusulas contratuais de empréstimos e 
financiamentos, quando aplicáveis. 
  
20 Arrendamento mercantil 
 
 (a) Movimentação das obrigações de arrendamento mercantil - IFRS16 

 
 
(b) Perfil de vencimento 
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21 Risco sacado a pagar 
 
A Companhia e suas controladas firmaram contratos junto a instituições financeiras, com o objetivo de permitir aos 
fornecedores nos mercados interno e externo a antecipação de seu recebimento. Nessa operação, os fornecedores transferem 
o direito de recebimento dos títulos das vendas das mercadorias para as instituições financeiras.  
 

  
22 Imposto de renda e contribuição social correntes e diferidos 
 
(a)  Reconciliação da despesa de Imposto sobre a Renda da Pessoa Jurídica ("IRPJ") e Contribuição Social sobre o Lucro 

Líquido ("CSLL”)  

Os valores de imposto de renda e contribuição social demonstrados no resultado do período de nove meses findos em 30 de 
setembro apresentam a seguinte reconciliação com base na alíquota nominal brasileira: 
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 (b)  Composição dos saldos de impostos diferidos 
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(c) Efeito do imposto de renda e da contribuição social diferidos no resultado do período e no resultado abrangente  

 
  
23 Receita diferida – obrigação por performance 
 
Em dezembro de 2014, a controlada indireta Votener cedeu a uma instituição financeira os direitos creditórios com vencimento 
até dezembro de 2019 decorrentes de alguns contratos de Comercialização de Energia Elétrica no Ambiente Regulado 
(“CCEAR”), que estão sendo realizados com a entrega física de energia. Esta transação correspondeu ao montante de R$ 1.252, 
e não possui qualquer direito de regresso e/ou tipo de coobrigação da Empresa sobre os direitos creditórios. Pela cessão dos 
direitos creditórios a Votener recebeu o montante total de R$ 905, sendo que os juros a apropriar da operação estão sendo 
reconhecidos pró-rata ao resultado durante o prazo do contrato.  
 
Em maio de 2015, a Votener realizou segunda operação de cessão de créditos, sem qualquer direito de regresso e/ou tipo de 
coobrigação da controlada, no montante total de R$ 368. Pela cessão dos direitos creditórios, a Votener recebeu o valor total 
R$ 251, sendo que os juros a apropriar da operação estão sendo reconhecidos pró-rata ao resultado durante o prazo do 
contrato.  
 
O valor atualizado destas operações em 30 de setembro de 2019 é de R$ 89 (31 de dezembro de 2018, R$ 271). 
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24 Provisões 
 
 (a)  Composição e movimentação  

 

(i)  Em setembro de 2019, a controlada VCSA realizou a reversão do montante de R$ 46 nas provisões tributárias, 
referente a atualização financeira de processos oriundos do Distrito Federal, considerando a decisão do Supremo Tribunal 
Federal (STF) que, em repercussão geral, decidiu que os Estados Membros e Distrito Federal não podem aplicar índices de 
correção monetária e taxas de juros de mora incidentes sobre seus créditos tributários superiores aos aplicados pela União. 
 

(b)  Provisões tributárias, cíveis, trabalhistas, ambientais, outras e depósitos judiciais remanescentes  

 

(i)  A Companhia e suas controladas possuem saldos depositados em processos classificados pela Administração, 
seguindo as indicações dos consultores jurídicos da Companhia e de suas controladas como de perda remota ou possível, 
portanto, sem a respectiva provisão. 

A variação dos depósitos judiciais tributários refere-se, substancialmente, ao levantamento de depósito atrelado a ação judicial 
de ICMS sobre a base de cálculo de PIS e COFINS, conforme nota 1.1 (d). 

 

 



 

Notas explicativas da Administração às demonstrações financeiras  
intermediárias consolidadas condensadas 
em 30 de setembro de 2019 
Em milhões de reais, exceto quando indicado de outra forma 

 

 

 

44 

(c)  Processos com probabilidade de perdas consideradas possíveis  

A Companhia e suas controladas tem ações envolvendo riscos de perda classificados pela Administração como possíveis, com 
base na avaliação de seus assessores legais, para as quais não há provisão constituída. 

 

(c.1) Comentários sobre passivos contingentes tributários com probabilidade de perda possível 

A seguir são apresentados os principais passivos contingentes relacionados a processos tributários em andamento com 
probabilidade de perda possível, para os quais não há qualquer provisão contabilizada. No quadro a seguir apresentamos uma 
análise da relevância desses processos: 

 

(c.2)  Composição dos passivos contingentes cíveis com probabilidade de perda possível 
 

 
 
Não houve alterações relevantes em relação àquelas detalhadas na Nota 23 (c.2) às últimas demonstrações financeiras anuais.
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25 Patrimônio líquido 
 
(a) Capital social  
 
Em 30 de setembro de 2019 e 31 de dezembro de 2018, o capital social totalmente subscrito e integralizado da Companhia é 
de R$ 28.656, composto por 18.278.789 milhares de ações ordinárias nominativas. 
 
(b)  Dividendos  
 
No segundo trimestre de 2019, foi deliberado em Assembleia Ordinária e Extraordinária o cancelamento dos dividendos 
mínimos obrigatórios de 2018, no montante de R$ 415. 

Durante o primeiro semestre de 2019, a Companhia deliberou o pagamento à sua controladora Hejoassu Administração S.A. o 
montante de R$ 1.475 correspondente a dividendos relativos a parte do saldo da conta de "Reservas de lucros" acumulados 
até 31 de dezembro de 2018. 
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(c) Ajustes de avaliação patrimonial 
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26 Receita líquida dos produtos vendidos e dos serviços prestados 
 

  
27 Abertura do resultado por natureza 
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(i) Despesas com benefícios a empregados 
 

  
28 Outras receitas (despesas) operacionais, líquidas 
 

 
(i) Refere-se, substancialmente, ao crédito de PIS e COFINS reconhecido nas controladas CBA, VCSA e controlada indireta 

VCNNE, no montante de R$ 521, conforme Nota 1.1 (d). 
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29 Resultado financeiro líquido 
 

 
(i)  Refere-se, substancialmente, à atualização monetária do crédito de PIS e COFINS reconhecido nas controladas CBA, 

VCSA e controlada indireta VCNNE, no montante de R$ 235, conforme Nota 1.1 (d). 
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30 Informações suplementares, segmentos de negócios 
 
A fim de proporcionar um maior nível de informações, a Companhia optou por divulgar informações financeiras por segmentos 
de negócio. As informações a seguir referem-se à abertura da VSA por segmentos de negócio e consideram as eliminações de 
saldos e transações entre as empresas do mesmo segmento, antes: (i) das eliminações entre os segmentos de negócio; e (ii) 
das eliminações dos investimentos mantidos pelas empresas holdings.  
 
Adicionalmente, são destacadas as eliminações e reclassificações entre as empresas, de forma que o resultado líquido 
corresponda às informações financeiras consolidadas da VSA, divulgadas como informações suplementares. Essas informações 
suplementares não objetivam estar de acordo e não são requeridas pelas práticas contábeis adotadas no Brasil e nem pela 
IFRS. 
  
(a) Gestão de capital  

Os índices de alavancagem financeira são calculados de acordo com as informações dos segmentos industriais, considerando 
a base das informações do resultado acumulado de 12 meses, conforme cláusulas restritivas de empréstimos: 
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(b) Balanço patrimonial – Segmentos de negócio 
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(c) Demonstração do resultado – Segmentos de negócio 
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(d) EBITDA ajustado – Segmentos de negócio 
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31 Eventos subsequentes 
 
(a) ICMS sobre a base de cálculo de PIS e COFINS 
 
Em 11 de outubro de 2019, a controlada indireta VCNNE obteve o reconhecimento do trânsito em julgado de uma de suas 
ações relativa a tese de exclusão do ICMS sobre a base de cálculo de PIS e COFINS, de maneira que foi registrado no seu ativo 
um crédito no montante de R$ 128, sendo R$ 91 de principal e R$ 36 de atualização monetária na data de registro inicial.  
 
(b) Linha de crédito rotativo 
 
Em 25 de outubro de 2019, a controlada Nexa firmou um contrato de linha de crédito rotativo com um grupo de bancos no 
valor de USD 300 milhões, prazo de 5 anos e custo de Libor 3M + 1,0% p.a. no levantamento de fundos. Esse contrato permite 
que a Nexa use os recursos a qualquer momento para atender às suas necessidades de fluxo de caixa. Os custos da transação 
serão capitalizados e amortizados pelo prazo contratual. 
 
(c) Nota de crédito à exportação 
 
Em 23 de outubro de 2019, para atender às necessidades de caixa de curto prazo da controlada indireta NEXA Brasil, a 
controlada Nexa firmou um contrato de Nota de Crédito à Exportação no valor principal de R$ 366 (USD 90 milhões) e custo 
de Libor 3M + 1,5% a.a., com vencimento em 5 anos. Simultaneamente, a controlada contratou um swap para trocar o índice 
de juros pela taxa CDI + 1,30% p.a., bem como a moeda dos pagamentos do serviço da dívida de USD para BRL. A controlada 
contabilizará a Nota de Crédito à Exportação na opção de valor justo para eliminar o descasamento contábil que surgiria se o 
custo amortizado fosse usado. 


