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RESUMO

O estudo tem por objetivo promover um mapeamento dos 28 casos de
refazimento/republicacdo de demonstracdes financeiras, determinados pela CVM entre 2001 e
2009, com o fim de obter elementos que permitam a formulacdo de caracteristicas médias que
expliquem o padrdo desse tipo de ocorréncia, bem como, ¢ mais especificamente, avaliar o
papel desempenhado pelos auditores independentes em situagdes do género. Os resultados dos
testes demonstraram: a concentracdo desses casos na segunda metade do periodo examinado;
a predominancia de problemas nas ITRs, principalmente nos tltimos exercicios; a distribui¢ao
relativamente uniforme no periodo dos casos de refazimento das DFPs; o maior nimero de
questionamentos em relagdo a demonstragdes auditadas pela Deloitte Touche Tohmatsu; os
motivos alegados pela CVM para o refazimento concentram-se, essencialmente, em relacdo a
impropriedades no reconhecimento e/ou mensuragdo de ativos e passivos e a deficiéncias ou
auséncia de disclosure em notas explicativas; o grau de antecipacdo dos problemas por parte
dos auditores independentes pode ser considerado como relativamente pequeno - apenas em
cerca de um quarto das ITRs e metade das DFPs foram emitidos parecer de auditoria com
ressalva ou paragrafo de énfase. Em relacdo aos motivos que deram origem as determinagdes
de refazimento, pouco menos da metade das questdes abordadas pela CVM tinham sido
ressalvadas ou recebido énfase pelos auditores independentes.

Palavras-chave: Republicacdo. Refazimento. Demonstra¢des Financeiras. Auditoria. CVM.

1- INTRODUCAO

A divulgacdo de informacgdes financeiras pelas companhias, na dimensdo adequada
para permitir que os investidores compreendam adequadamente a posi¢do financeira, os
resultados gerados e os riscos envolvidos em cada empresa, se constitui em requisito
fundamental de funcionamento dos mercados de capitais. E um instrumento de redugio da
assimetria entre os administradores e os acionistas, em especial 0os minoritarios.

Para garantir que essa evidenciacdo seja apropriada e justa, os 6rgdos reguladores
assumem papel relevante, no sentido de disciplinar o processo de divulgacao, especificando o
que, como ¢ quando divulgar. No Brasil, por forca das Leis n.°s 6.385, de 7.12.1976, e 6.404,



de 15.12.1976, esse papel ¢ desempenhado pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
que disciplinou, por meio da Deliberagdo n.° 488, de 3.10.2005", o processo de apresentacio
de demonstra¢des contdbeis de uso geral, a fim de assegurar a comparacdo tanto com os
relatorios de periodos anteriores quanto com as informagdes de outras companhias.

Essas demonstracdes devem fornecer, aos mais variados usuarios, informagdes sobre a
posicdo patrimonial e financeira, o resultado e o fluxo financeiro das entidades, auxiliando-os
em seu processo de tomada de decisdo. No limite, ao identificar problemas no disclosure por
parte das companhias, a CVM, no exercicio de seu papel fiscalizador, pode determinar o
refazimento e a republicacdo das demonstragdes.

Considerando que, de acordo com o que prevé o art. 177, § 3°, da Lei n.° 6.404/76, as
demonstragdes financeiras devem, além de observar as normas expedidas pela CVM, ser,
obrigatoriamente, submetidas a revisdo por auditores independentes, situagdes extremas de
determinagdo de refazimento e republicacao deveriam, ao menos em tese, ser evitadas pela
acdo desses profissionais, responsaveis por atestar a fidedignidade das informagoes
produzidas pela administragdo e o atendimento as previsdes legais e normativas, em particular
aos principios contabeis.

Nesse contexto, o presente estudo tem por objetivos: analisar os casos de refazimento
e republicagdo de demonstragdes financeiras determinados pela CVM; avaliar como tem sido
a evolucao temporal dessas determinacdes; promover um mapeamento dos documentos
questionados e das razdes que determinaram essa situagdo extrema, procurando identificar se
ha motivos que sdo recorrentes; e avaliar, particularmente, o papel desempenhado pelos
auditores independentes nesses casos.

Para o alcance desses objetivos, a pesquisa tem por referéncia os casos de refazimento
e republicagdo determinados pela CVM e publicados em sua pagina na internet, considerando
o periodo de 2001 a 2009.

2 - REVISAO DA LITERATURA

Pelos propositos delineados para o estudo, a revisdo da literatura busca destacar
aspectos teoricos que déem suporte aos exames empiricos, contemplando discussdes sobre: a
utilidade da informagao contabil para o funcionamento do mercado de capitais, incluindo os
impactos relacionados a assimetria verificada entre os seus participantes; o papel
desempenhado pela auditoria no sentido de avaliar a qualidade e a confiabilidade da
informagdo, bem como na redugdo da assimetria entre os agentes; e a atuacdo do 6rgao
regulador, no caso a CVM, no sentido de determinar o refazimento e a republicacdo das

demonstragdes financeiras, quando relevantemente enganosas.

2.1 - Utilidade da Informacao Contabil para o Funcionamento do Mercado de Capitais

Em qualquer area do conhecimento, a informagdo ¢ uma ferramenta de grande
relevancia. No campo dos negodcios, quem as detém fica em posi¢do confortavel em relagao
aos concorrentes. No mercado de capitais, maior usuario da informacao contabil por
intermédio dos seus principais atores, ou seja, empresas, investidores, corretoras, seguradoras,
bancos de investimentos, analistas e outros, ¢ um assunto no qual todos se debrugam

' Aprova a Norma e Pronunciamento de Contabilidade (NPC) n° 27 do Instituto dos Auditores Independentes do
Brasil (Ibracon) sobre Demonstragdes Contabeis — Apresentacao e Divulgacdes.



continuamente. Por essa razdo, segundo Lopes (2002), o papel da informacdo contabil nos
mercados financeiros ¢ uma das areas mais estudadas na academia..

No mesmo sentido, Cassaro (1988, apud FREITAS et al, 2009) afirma que tanto mais
dindmica serd uma empresa, quanto melhores ¢ mais adequadas forem as informagdes de que
os usuarios dispdem para as suas tomadas de decisoes.

De acordo com Dantas et al (2005), o papel desempenhado pela evidenciagdo ou
disclosure estd diretamente relacionado aos objetivos da Contabilidade, que ¢é prover
informagdes Uteis para a tomada de decisdes por parte dos usudrios. O argumento € que, para
que as demonstragdes adquiram a caracteristica da utilidade, devem conter as informacgdes
necessarias para uma adequada interpretacdo da situa¢do econdmico-financeira da entidade.

Niyama e Gomes (1996) evidenciam o alcance da divulgacdo, ao afirmarem que
disclosure refere-se a qualidade das informagdes no ambito econdmico-financeiro de uma
empresa sob o ponto de vista de sua realidade operacional, dos seus recursos e obrigagdes e
que tenham utilidade aqueles que, de forma direta ou indireta, tenham interesse nelas para
acompanhar, a partir do conhecimento dos empreendimentos passados e de perspectivas
quanto ao futuro, a evolugdo patrimonial da empresa e influenciar sua tomada de decisao.

Nesse contexto, a informagao contabil assume papel relevante no mercado de capitais,
pois sua divulgagdo tem como pilares a qualidade, a transparéncia e a tempestividade dos
dados apresentados, fornecendo aos usuarios condi¢des para avaliar os riscos € o desempenho
dos negocios da empresa de forma a passar confianca aos investidores (LOPES, 2002).

2.2 - Impactos da Assimetria da Informacio no Funcionamento do Mercado de Capitais

Considera-se assimetria da informacdo ou informagdo assimétrica, o cenario em que
uma das partes envolvida num processo econdmico possui informagdo diferente das outras
partes, podendo deter maiores ou menores informagdes, dependendo da posicdo que esse
usuario ocupar em determinada situagdo. E o caso do acionista controlador de uma empresa,
sob a influéncia de quem as informagdes contabeis sdo preparadas. Nesse contexto, assume
uma posicao privilegiada em obter maiores informagdes em detrimento da outra parte, ou seja,
o0 acionista investidor.

Niyama e Silva (2008) entendem que a assimetria ocorre pelo fato de a informagao ter
adquirido tanta importancia que passou a ser tratada como um bem econdmico. Com isso, a
empresa, a quem cabe a producgdo e a divulgacdo da informagdo de forma quase exclusiva,
pode limitar o acesso a ela, caso ndo exista normatizacdo especifica para este fim. Nesse
sentido, a assimetria tende a impactar de modo negativo o mercado de capitais, com a falta de
confiabilidade e de transparéncia, que sdo pontos fundamentais para a realizacdo das
negociacdes. Isso leva os oOrgdos competentes a elaborarem normas reguladoras e
fiscalizadoras para obrigar a divulgacdo dos dados minimos necessarios para tomada de
decisdo dos investidores.

Em se configurando a assimetria da informagao, o favorecimento que uma das partes
do processo detém pode ser utilizado em proveito proprio e, conseqlientemente, em
detrimento das demais. Para exemplificar, Niyama e Silva (2008) usam a situa¢do em que o
controlador pode ter conhecimento, antes da divulgacdo para os interessados, de que o
resultado da empresa foi acima do esperado e, assim, utilizar-se disso para adquirir mais agoes
da companhia. Também pode tentar manipular os resultados e, no caso de sucesso, torna-se
dificil aos outros investidores determinar a confiabilidade da informa¢ao. Na mesma vertente,
destaca-se a situacao em que a empresa fornece informacgdes de modo resumido ou entdo em



excesso, ndo dando condigdes para que o usuario possa se posicionar quanto a sua tomada de
decisdo.

Assim, ¢ possivel se afirmar que a assimetria da informacdo pode impactar
negativamente o mercado de capitais, principalmente se ndo forem utilizados mecanismos
para sua minimizacdo. Nesse contexto, surge a figura dos organismos que podem contribuir
para viabilizar essa reducao.

2.3 - Papel da Auditoria na Reducio da Assimetria e na Garantia da Qualidade da
Informacao

Para Niyama e Silva (2008), relevantes mudangas vém ocorrendo no mercado
brasileiro. A existéncia de uma crescente profissionalizagdo desse mercado e a capacitagao
dos agentes exigem, cada vez mais, a busca de informagdes de melhor qualidade para seus
usuarios. Esse fato ocorre devido a crescente necessidade de que as informacgdes divulgadas
sejam de alta qualidade, transparentes e tenham credibilidade. No entanto, ha situagdes em
que se verifica a existéncia de diferentes interesses por parte dos diversos usudrios da
informag@o, como por exemplo, entre um acionista administrador e os demais investidores
que acabam por gerar conflitos e com eles um custo, denominado custo de agéncia.

E nesse cenario que o papel da auditoria ganha importancia e assume, dentre outras, a
funcdo de proteger o investidor, dando veracidade as informagdes contébeis divulgadas pelas
empresas, buscando minimizar a assimetria da informag¢ao e seus impactos no mercado.

Nesse contexto, a auditoria ¢ uma ferramenta necessaria para a credibilidade nas
atividades do mercado de capitais — condi¢@o para o fluxo normal das operagdes econdmicas.
Para esse proposito, além de outras, o Conselho Federal de Contabilidade aprovou, por meio
da Resolugdo n.° 1.203/2009, a Norma Brasileira de Contabilidade Técnica NBC TA 200, que
trata dos objetivos gerais do auditor independente e a conducdo da auditoria em conformidade
com normas proprias.

A NBC TA 200 define que o objetivo da auditoria ¢ aumentar o grau de confianca nas
demonstragdes contabeis por parte dos usuarios. Isso ¢ alcancado mediante a expressao de
uma opinido pelo auditor sobre se as demonstragdes foram elaboradas, em todos os aspectos
relevantes, em conformidade com uma estrutura de relatério financeiro aplicavel. No caso da
maioria das estruturas conceituais, essa opinido expressa se as demonstracdes estao
apresentadas adequadamente, em todos os aspectos relevantes, em conformidade com a
estrutura de relatorio financeiro. A auditoria conduzida em conformidade com as normas e
exigéncias éticas relevantes capacita o auditor a formar essa opinido.

Como base para a opinido do auditor, as NBC TAs exigem que este obtenha seguranga
razoavel de que as demonstragdes contdbeis como um todo estejam livres de distor¢ao
relevante, independentemente do que a tenha causado, se fraude ou erro. Asseguracdo
razoavel ¢ um nivel elevado de seguranca conseguido quando o auditor obtém evidéncia de
auditoria apropriada e suficiente para reduzir a um nivel aceitavel o risco de auditoria®.
Contudo, asseguragdo razoavel ndo ¢ um nivel absoluto de seguranga, porque hé limitagdes
inerentes em uma auditoria que resultam do fato de que a maioria das evidéncias em que o
auditor baseia suas conclusdes € sua opinido ¢ persuasiva € nao conclusiva.

2 . . en . - , . .
Risco de que o auditor expresse uma opinido inadequada quando as demonstragcdes contabeis contiverem
distor¢do relevante



De certa forma, os usuarios da informagao esperam que a auditoria, por meio de seu
trabalho, que resultard em pareceres, corrija imperfeicdes, erros ou possiveis fraudes nas
informacgodes contidas nas demonstragdes contabeis de cada empresa auditada.

O parecer do auditor independente ¢ o documento mediante o qual o auditor expressa
sua opinido, de forma clara e objetiva, sobre as demonstragdes contdbeis nele indicadas.
Como o auditor assume, por meio do parecer, responsabilidade técnico-profissional definida,
inclusive de ordem publica, ¢ indispensavel que tal documento obedeca as caracteristicas
intrinsecas e extrinsecas estabelecidas nas normas competentes. De acordo com a Resolucao
CFCn® 830/983, em condic¢des normais, o parecer do auditor € dirigido aos acionistas, cotistas
ou sdcios, ao conselho de administragdo ou a diretoria da entidade, devendo expressar, clara e
objetivamente, se as demonstra¢des auditadas, em todos os aspectos relevantes, estdo, em sua
opinido, adequadamente representadas ou nao, consoantes as disposi¢des contidas nas normas
relativas. Ainda de acordo com tal Resolugdo, os pareceres de auditoria sdao classificados da
seguinte forma, conforme a situacao especifica:

e parecer sem ressalva: quando o auditor conclui, sobre todos os aspectos relevantes, que as
demonstragdes foram preparadas de acordo com os principios € as normas contabeis e ha
apropriada divulgacao de todos os assuntos relevantes;

e parecer com ressalva: quando o auditor conclui que as demonstracdes apresentam
adequadamente a situacdao patrimonial e financeira da empresa, exceto em relagdo a uma
conta ou um grupo de contas;

e parecer adverso: quando o auditor verifica a existéncia de efeitos que, isolada ou
conjuntamente, foram de tal relevancia que comprometem o conjunto das demonstragdes; e

e parecer com abstencdo de opinido: quando had limitagdo na extensdo do exame ou
incertezas relevantes que impossibilitem o auditor de formar uma opinido.

Como sintese, ¢ possivel se afirmar que o auditor assume papel relevante no
funcionamento do mercado de capitais, atuando no sentido de reduzir a assimetria de
informacgdes, por meio dos seus pareceres — elo entre as empresas, representadas por seus
administradores, e os investidores, que nao possuem os mesmos niveis informacionais.

Para isso, espera-se dos auditores independentes uma postura de competéncia e
independéncia, que transmita confiabilidade ao mercado e que venha ao encontro dos
fundamentos norteadores do posicionamento inicial da CVM, ao instituir as primeiras normas
para o registro de auditores independentes que, segundo paragrafo introdutério da Nota
Explicativa a Instrugdo CVM N° 308/99, continuam validos e atualizados. Sdo eles: (i) a
importancia da auditoria independente como suporte indispensavel ao 6rgao regulador; (ii) a
figura do auditor independente como elemento imprescindivel para a credibilidade do
mercado e como instrumento de inestimavel valor na protecdo dos investidores; (iii) a
exatiddo e a clareza das demonstragdes contdbeis, inclusive a divulgacdo de informagdes
indispensaveis a visualizacdo da situagdo patrimonial e financeira e dos resultados da entidade
auditada, dependem de um sistema de auditoria eficaz e, fundamentalmente, da tomada de
consciéncia do auditor quanto ao seu verdadeiro papel dentro deste contexto; e (iv) a
necessidade de que o mercado disponha de auditores altamente capacitados e que desfrutem
de um elevado grau de independéncia no exercicio da sua atividade.

3 Essa Resolugdo, vigente a época dos casos de determinagio, por parte da CVM, de refazimento e republicagio
das demonstragdes objetos desse estudo, foi revogada pela Resolugdo CFC n° 1.203/2009.



2.4 - Justificativas para Refazimento e Republicacdo de Demonstracoes

Credibilidade ¢ fator essencial em qualquer nivel de relacionamento. Em relagcdo aos
negocios e aos aspectos financeiros que os envolve, torna-se ainda mais sensivel. Por isso, o
mercado de valores mobilidrios se vé obrigado a exigir de seus intervenientes padrdes de
conduta rigorosos de ética e de eficiéncia. Em razdo de o funcionamento do mercado se
fundamentar no estreito relacionamento entre os investidores e os agentes que oferecem
titulos, a confiabilidade ¢ essencial para o desenvolvimento dos negdcios.

A CVM, no arcabouco das atribuicdes que lhe foram concedidas pela legislagdo,
possui poderes normativos e punitivos. Os primeiros visam regular a atuagdo dos diversos
agentes, enquanto os segundos possibilitam a punicdo daqueles que praticarem atos em
desacordo com as normas e regulamentos. Na ocorréncia de eventual deficiéncia informativa,
esta ¢ imediatamente comunicada, mediante oficio de notificagdo, a companhia com a
determinacdo de elaborar as correcOes necessarias de erros ou inconsisténcias, ¢ fazer a
devida republicacdo do documento correspondente. Dentre as atribuicdes da CVM, existe,
ainda, a de fiscalizar a publicagdo dos relatorios trimestrais e anuais.

A partir de 2001, a Deliberagdo CVM n° 388/2001 permite que o contetido dos oficios
de notificacdo seja divulgado permitindo aos investidores e ao publico em geral conhecer as
causas que motivaram a determinacdo do refazimento/republicagdo das demonstragdes
financeiras dessas empresas. A divulgacdo do inteiro teor desses oficios ¢ feita pela CVM em
seu sitio eletronico, sendo, essa acao, fundamental para a realizagdo do presente estudo.

Segundo determina a Resolugdo CFC n°® 737/92, a determinagdo para republicag¢do das
demonstragdes contdbeis ¢ cabivel quando as que tenham sido publicadas apresentem erros
e/ou quando informagdes de carater relevante para seu perfeito entendimento tenham sido
classificadas como insuficientes ou nao tenham sido divulgadas. Murcia (2007) destaca a
importancia e o alcance dessa Norma, ao afirmar que ndo obstante o arcabouco juridico que
normatiza a forma de apresentagdo das demonstracdes no mercado interno, ha empresas que
acabam omitindo ou distorcendo informacdes sobre sua situagdo econdomico-financeira.

3 - METODOLOGIA

O estudo contempla 28 casos de determina¢do de refazimento e republicacdo de
demonstragdes financeiras, por parte da CVM, entre os anos de 2001* ¢ 2009, identificados
por meio dos oficios correspondentes, cujos teores sdo disponibilizados na pagina do 6rgao na
rede mundial de computadores.

Tendo em vista os propdsitos do estudo, os dados foram segregados de acordo com os
seguintes parametros: data da determinagdo; periodo-base da demonstracdo a ser refeita e
republicada; tipo de documento a ser corrigido; empresa de auditoria responséavel pelo exame
da demonstracdo questionada; motivo da determinagdo de refazimento e republicacdo; tipo de
parecer emitido pelos auditores independentes em relagdo ao documento questionado € aos
motivos alegados para o refazimento.

Pretende-se, com essa avaliagao analitica, obter elementos que permitam a formulagao
de caracteristicas médias que expliquem o padrao desse tipo de ocorréncia, bem como, € mais

* A consideracio do estudo a partir de 2001 se deve ao fato de que somente naquele ano, com a publicagdo da
Deliberagdo CVM n° 388/2001, foi permitida a divulgacdo dos contetidos dos oficios com as causas que
motivaram a determinac¢do do refazimento/republicacdo das demonstragdes financeiras.



especificamente, avaliar o papel desempenhado pelos auditores independentes em situagdes
do género.

4 - ANALISE DOS DADOS

A organizagdo e andlise dos dados referentes aos 28 casos de determinagdo de
refazimento e republicacdo de demonstragdes financeiras, foi feita de forma a possibilitar a
abordagem do fendmeno estudado, de acordo com os parametros especificados no capitulo 3,
da maneira como se segue.

4.1 - De Acordo com a Data da Determinacao e o Periodo-Base da Demonstracao

O primeiro parametro de analise utilizado ¢ a verificacdo da evolucdo dos casos de
determinagdes de refazimento e republicacdo ao longo do tempo, considerando a data da
deliberacdo pela CVM (entenda-se ano de expedi¢do do oficio com a determinacdo) e a data
de referéncia da demonstragdo questionada (leia-se exercicio social a que se reporta a
determinagao). Os resultados sdo demonstrados na tabela 1.

Tabela 1: Distribuicdo dos casos de determinag@o de refazimento/republicacdo de 2001 a
2009, de acordo com a data da deliberagdo ¢ a data-base da demonstragio

Por data da deliberagio Por data-base da demonstragio’
Ano Quant. % Ano Quant. %
Antes 2000 2 3.1%
2001 3 10.7% 2000 4 6.1%
2002 3 10.7% 2001 6 9.2%
2003 1 3.6% 2002 4 6.1%
2004 0 0.0% 2003 0 0.0%
2005 0 0.0% 2004 1 1.5%
2006 6 21.4% 2005 8 12.3%
2007 2 7.1% 2006 16 24.6%
2008 9 32.1% 2007 9 13.8%
2009 4 14.3% 2008 15 23.1%
Total 28 100.0% Total 65 100.0%

Fonte: os autores (dados extraidos do sitio da CVM)

A distribuicdo dos dados de acordo com a data da deliberagdao revela que o maior
numero de determinacdes para refazimento e republicagdo ocorreu nos quatro ultimos anos,
2006 a 2009, que respondem por 74,9% dos casos, com destaque para o ano de 2008, em que
foram verificadas 9 deliberagdes, 32,1% do total. Outros fatos relevantes sao que nos anos de
2004 e 2005 nao houve qualquer determinagdo para refazimento e republicagdo, e que no ano
de 2003 houve apenas uma ocorréncia dessa natureza. Nao obstante essa concentragao maior
nos ultimos anos da série, ndo ¢ possivel se fazer inferéncias sobre esse comportamento, tendo
em vista a tendéncia nao ser uniforme e o numero de elementos analisados (28) ser demasiado
reduzido para se avaliar as tendéncias estatisticas.

° Em relagdo & data-base das demonstragdes, cabe ressaltar que o total é diferente do nimero de deliberagdes,
tendo em vista que uma mesma deliberagdo pode se referir a necessidade de refazimento e republicagdo de mais
de um documento e/ou abranger mais de um exercicio.



Em relagdo a data-base das demonstragdes questionadas, a analise dos dados
demonstra que ha uma concentracdo de determinagdes de refazimento e republicagdo nos
exercicios sociais de 2005 a 2008, correspondendo a 73,9% do total, com destaque para os
exercicios sociais de 2006, com 16 casos, e de 2008, com 15 casos, que respondem por 47,7%
do total de casos.

Em sintese, os dados demonstram uma concentracdo de casos de determinagdo de
refazimento em republicagio na segunda metade do periodo examinado, tanto se
considerarmos a data da delibera¢do quanto a data-base da demonstracao questionada.

4.2 - De Acordo com o Tipo de Documento a ser Corrigido

Nos termos das orientagdes contidas no Oficio-Circular/CVM/SEP N° 1/2005, as
demonstragdes financeiras, elaboradas nos termos do art. 176 da Lei 6.404/76, deverao ser
apresentadas, acompanhadas do relatorio da administragdo e do parecer do auditor
independente, conforme estabelece a Instrugio CVM n° 202/93° e suas alteracdes. Tais
demonstragdes incluem a apresentagao de informagodes periddicas e eventuais, entre elas:

e Informagdes Trimestrais (ITR): inclui demonstragcdes financeiras - balango patrimonial,
demonstragdo de resultados e demonstragdo de alteracdes na posicdo financeira,
juntamente com as notas relacionadas - além de, normalmente, uma visdo narrativa das
operagdes comerciais. Nao ¢ exigida no quarto trimestre, quando suas informagdes sao
incluidas no formuldrio DFP, com informagdes do exercicio social completo. Sao
acompanhadas de relatorio de revisdo especial, emitido por auditor independente;

e Demonstra¢des Financeiras Padronizadas (DFP): sdo compostas de Balango Patrimonial,
Demonstracdo do Resultado do Exercicio, Demonstracao da Mutacao do Patrimodnio
Liquido, Parecer dos Auditores Independentes, Relatorio da Administracdo e Notas
Explicativas; e

e Informag¢des Anuais (IAN): documento contabil de periodicidade anual que inclui, além do
resumo das principais contas de demonstracdes financeiras da empresa, dados sobre a
estrutura societaria, e outras informacdes relevantes sobre as atividades operacionais da
mesma.

Com o fim de identificar em quais tipos de documento ¢ mais comum a ocorréncia de
problemas que resultaram nas deliberagdes da CVM para refazimento e republicacdo, os
elementos da amostra foram distribuidos de acordo com o tipo de documento a ser corrigido.
O resultado dessa analise ¢ consolidado na tabela 2.

Tabela 2: Distribui¢ao dos casos de determinagdo de refazimento/republicacdo de 2001 a 2009, de acordo
com o tipo de documento a ser corrigido

Docu- Data-base do documento a ser refeito e republicado

Soma %
mento 1995 1999 2000 2001 2002 2004 2005 2006 2007 2008
ITR 0 0 0 2 3 0 3 13 7 15 43 66%
DFP 1 1 4 3 1 1 4 2 1 18 28%
IAN 0 0 0 1 0 0 1 1 0 4 6%
TOTAL 1 1 4 6 4 1 8 16 9 15 65 100%

6 As exigéncias da Instrugio CVM n° 202/93 perduraram durante o periodo objeto do estudo. Foi revogada pela
Instrugdo CVM n.° 480/2009, que, entre outras alteragdes, cria o Formulario Cadastral (FC) e substitui o
formulario IAN pelo Formulario de Referéncia (FR).



Fonte: os autores (dados extraidos dos Oficios de Notificagdo expedidos pela CVM)

Os dados demonstram haver uma maior concentracdo de problemas que resultaram em
determinagdo de refazimento e republicagdo nas ITRs, respondendo por 66,15% das
ocorréncias verificadas no periodo do estudo. As DFPs apresentam um percentual menor,
embora ndo menos relevante, de documentos a serem refeitos, correspondendo a 27,69% do
total. As IANs foram as que apresentaram a menor incidéncia de problemas, com 6,15% -
apenas quatro dos 65 documentos questionados pela CVM.

Outra evidéncia € que os casos de refazimento e republicacdo das ITRs se concentram,
essencialmente nos trés ultimos exercicios (35 de um total de 43), enquanto os
questionamentos em relagdo as DFPs sdo distribuidos de maneira relativamente uniforme ao
longo dos anos, ndo havendo concentracdes mais relevantes. Isso parece indicar uma maior
valorizagao das ITRs nos tltimos anos.

4.3 De Acordo com a Empresa de Auditoria Responsavel pelo Exame

Nessa secdo, os 28 casos de determinacdo de refazimento e republicacdo de
demonstragdes sao analisados em relagdo a empresa de auditoria responsavel pelos exames,
no intuito de identificar o eventual grau de concentragdo em algumas das firmas de auditoria.

Tabela 3: Distribuicdo dos casos de determinag@o de refazimento/republicacdo de 2001 a
2009, de acordo com a empresa de auditoria responsavel pelo exame

Empresa de Auditoria Quant. %
Deloitte Touche Tohmatsu Auditoria Independente 8 28.,5%
Pricewaterhousecoopers Auditoria Independ. S/C 4 14,3%
Arthur Andersen 3 10,7%
KPMG Auditores Independentes 3 10,7%
BDO Directa Auditores 2 7.1%
BDO Trevisan Auditores Independentes 2 7,1%
Audimar Auditores Independentes 1 3,6%
ETAE Auditores Independentes 1 3,6%
IMER Puerari e Cia Auditores 1 3,6%
INA Instituto Nacional de Auditores 1 3,6%
Terco Grant Thornton Aud. Independ. S/C 1 3,6%
Nio identificada’ 1 3,6%
Total 28 100.0%

Fonte: os autores (dados extraidos do sitio da CVM)

Os dados evidenciam que as auditorias nas demonstragdes questionadas pela CVM
durante o periodo objeto do estudo foram realizadas por onze empresas diferentes. A Deloitte
Touche Tohmatsu foi a firma responsavel pelos exames do maior nimero de demonstragdes
com determinagdo de refazimento e republica¢do, respondendo por oito das 28 deliberagdes, o
que representa 28,5% do total. A Pricewaterhousecoopers, com 4 auditorias, e a Arthur
Andersen e a KPMG, com 3 auditorias, cada uma, foram responsaveis por outros 35,7% das
auditorias realizadas. As demais empresas realizaram entre 1 e 2 auditorias, cada.

O maior nimero de casos relacionados a cada empresa de auditoria tem correlacdo,
obviamente, com a quantidade de clientes dessas empresas. Ou seja, ¢ natural que as grandes

7 As informagdes relativas ao nome da firma de auditoria, bem como ao conteudo do parecer relativo a
ACESITA néo estdo disponiveis no sitio eletronico da CVM.
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firmas apresentem maior numero de documentos questionados. Como os exames nao
abrangeram a participagdo relativa desses casos em relacdo ao numero de clientes de cada
firma de auditoria, ndo ¢ possivel se fazer afirmacdes conclusivas sobre o grau de recorréncia
de problemas relacionados as empresas responsaveis pelos exames.

De qualquer forma, alguns fatos chamam a atencao: (i) o numero de demonstragdes a
serem refeitas e republicadas auditadas pela Deloitte Touche Tohmatsu se diferencia de outras
empresas de auditoria de porte equivalente, como a Pricewaterhousecoopers e a KPMG; (ii) a
Arthur Andersen, embora tenha descontinuado suas operagdes desde2002, registra 0 mesmo
nimero de demonstra¢des questionadas que a KPMG — em atividade durante todo o periodo;
e (ii1) nenhuma das demonstra¢des questionadas pela CVM foi auditada pela Ernest & Young,
empresa de auditoria de grande porte, o que poderia justificar o registro de numeros
semelhantes ao de outras de tamanho equivalente, como a KPMG, a Pricewaterhousecoopers
e a Deloitte Touche Tohmatsu.

4.4 - De Acordo com o Motivo Alegado para o Refazimento/Republicacio

Para o proposito de identificar os motivos que deram suporte as determinacdes, por
parte da CVM, de refazimento e republicacdo de DFPs, ITRs e/ou IANs, os 29 diferentes
argumentos expostos pelo orgdo regulador nos oficios de notificagdo expedidos foram
divididos em cinco grupos, conforme sintetizado no quadro 1.

Quadro 1 - Motivos determinantes para as deliberac¢oes de refazimento/republicacio de demonstracdes

Agrupamento Motivos detalhados nos oficios de notificacio

Nao provisdo ou subestimacao de contingéncias ou reconhecimento indevido de ativo
contingente; inadequacdo na divulgacdo dos créditos tributarios; inadequacdo nos
registros de incorporagdes — agio; incorre¢do no calculo ou ndo contabilizagdo de
tributos; incorre¢ao nas informagdes do ativo imobilizado — reavaliacdo; inadequagao
na apuragdo ou classificacdo dos investimentos ou operagdes com coligadas;
incorrecdo na avaliacdo de ativo permanente; ndo constituicdo de provisdo para
perdas; ndo aplicagdo do teste de recuperabilidade de ativos; e impropriedades em
relacdo as informagdes quantitativas e valor justo dos instrumentos financeiros
derivativos.

Impropriedades no
reconhecimento e/ou
mensuracao de ativos e
passivos

Impropriedades no
reconhecimento ¢/ou
registro de contas de
resultado

Valores ndo transitados pelo resultado; e classificagdo indevida de despesas
operacionais.

Notas explicativas fora dos padrdes ou insatisfatorias; auséncia de nota explicativa de
critérios de avaliagdo de elementos patrimoniais; auséncia de nota explicativa em
relagdo a impostos sobre ativos e passivos; auséncia de nota explicativa em relagdo a
arrendamento mercantil; auséncia de nota explicativa de critérios para constituicdo de
PCLD; auséncia ou insuficiéncia de nota explicativa para imobilizado; auséncia de
nota explicativa para empréstimos financeiros; auséncia de nota explicativa sobre
remuneragdo da administragdo; notas explicativas ndo satisfatorias em relagdo as
principais praticas contabeis no que se refere ao diferido, devedores duvidosos,
aplicagdes financeiras, investimentos, etc; auséncia de nota explicativa sobre partes
relacionadas; ¢ auséncia de clareza nas notas explicativas relativas as informagdes dos
instrumentos financeiros derivativos.

Deficiéncia ou auséncia
de disclosure em notas
explicativas

Inobservancia a
principios contabeis

Nao aplicacdo do principio de competéncia; e inobservincia aos preceitos do
conservadorismo e da objetividade.

Problemas gerais

Relatorio de administragdo fora dos padrdes; problemas na classificagdo na DMPL;
demonstragdes consolidadas ndo satisfatérias; e retengdo indevida de lucros - nao
aprovacdo do or¢gamento de capital.

Fonte: os autores (dados extraidos do sitio da CVM)
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Tendo por referéncia o agrupamento exposto no quadro 1, os motivos elencados nos
oficios emitidos pela CVM foram sintetizados na tabela 4.
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Tabela 4: Distribuicdo dos casos de determinag@o de refazimento/republicacdo de 2001 a
2009, de acordo com o motivo alegado pela CVM

Agrupamentos de motivos Quant.® %

Impropriedades no reconhecimento e/ou mensuragio
de ativos e passivos 35 45,4%
Deficiéncia ou auséncia de disclosure em notas
explicativas 30 39,0%
Impropriedades no reconhecimento e/ou registro de
contas de resultado 6 7,8%
Problemas gerais 4 5,2%
Inobservancia a principios contébeis 2 2,6%

Total 77 100.0%

Fonte: os autores (dados extraidos do sitio da CVM)

O mapeamento aponta que os motivos mais alegados pela CVM para determinar o
refazimento e republicacdo das demonstra¢des foram os relacionados a impropriedades no
reconhecimento e/ou mensuragdo de ativos e passivos, com 35 casos, 45,4% do total. Dos
motivos elencados no quadro 1 como constitutivos desse agrupamento, os que apresentaram
maior incidéncia foram: as impropriedades em relacdao as informagdes quantitativas e valor
justo dos instrumentos financeiros derivativos, com onze ocorréncias; a inadequagdo na
divulgacdo de créditos tributarios; com quatro relatos; a inadequa¢do na apuracdo ou
classificagdo dos investimentos ou operacdes com coligadas, com quatro citagdes; € a nao
provisdo ou subestimac¢do de contingéncias ou reconhecimento indevido de ativo contingente,
com trés ocorréncias. Desses motivos mais citados percebe-se uma prevaléncia de aspectos
relacionados a estimativas contdbeis, que envolvem, em tese, caracteristicas de subjetividade,
dando margem a manipula¢des/gerenciamento dos resultados.

O segundo grupo mais relevante de motivos ¢ o relacionado a deficiéncia ou auséncia
de disclosure em notas explicativas, com trinta casos, 39,0% do total. Entre os motivos mais
recorrentes, destacam-se: a auséncia de clareza nas notas explicativas relativas as informagoes
dos instrumentos financeiros derivativos, com onze ocorréncias; as notas explicativas fora dos
padrdes ou insatisfatorias, com trés citagdes; a auséncia ou insuficiéncia de nota explicativa
para imobilizado, com trés relatos; e a auséncia de nota explicativa sobre partes relacionadas,
também com trés ocorréncias. Nesse grupo, os motivos elencados pela CVM para a
determinagdo de refazimento e republicacdo das demonstragdes tém relagdo direta com a falta
de transparéncia em determinadas questdes, notadamente sobre os esclarecimentos para a
adocgao de certos procedimentos contabeis.

Cabe ressaltar, especialmente, o fato de que tanto no grupo dos motivos relacionados a
impropriedades no reconhecimento e/ou mensura¢do de ativos e passivos, quanto no dos
argumentos vinculados a deficiéncia ou auséncia de disclosure em notas explicativas, o
problema mais citado se refere aos instrumentos financeiros derivativos. No primeiro caso,
em razdo de impropriedades nas informacdes quantitativas e valor justo, € no segundo caso
pela auséncia de clareza nas notas explicativas.

¥ O total de motivos alegados pela CVM difere do total de deliberagdes e do total de documentos questionados
(tabelas 1, 2 e 3), pelas seguintes razdes: uma deliberagdo pode determinar o refazimento de mais de um
documento ¢ alegar diferentes motivos; um mesmo motivo pode ser a causa para o refazimento de mais de um
documento; e o refazimento de um documento pode ser decorrente de mais de um motivo.
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Os motivos relacionados aos grupos vinculados a impropriedades no reconhecimento
e/ou registro de contas de resultado, a problemas gerais e a inobservancia a principios
contdbeis, com 6, 4 e 2 ocorréncias, respectivamente, respondendo, no conjunto, por 15,6%
do total. Do ponto de vista analitico, o maior destaque € a constatacdo de quatro casos em que
a CVM questiona o fato de valores ndo terem transitado pelo resultado.

Do exame desses motivos citados pelo 6rgdo regulador para determinar o refazimento
e a republicagdo de demonstracdes, se verifica, de uma forma geral, tratar-se de aspectos que,
em tese, devem ser identificados pelo auditor independente. E esperado desses profissionais,
portanto, a adogdo de providéncias para se evitar esse tipo de ocorréncia ou o adequado
reporte, em seu parecer.

4.5 — Atuacao dos Auditores Independentes

Nas sec¢oes 4.1 a 4.4 foi promovido o mapeamento de caracteristicas dos casos de
refazimento e republicagdo de demonstragdes, determinados pela CVM. Para o atendimento
ao principal objetivo do presente estudo, que ¢ avaliar o papel desempenhado pelos auditores
independentes nesses casos, ¢ incorporada a andlise das informagdes dos pareceres de
auditoria — a parte visivel dos trabalhos dos auditores independentes.

Para esse fim, inicialmente foi promovido o cotejamento entre os tipos de documentos
questionados pela CVM e os tipos de pareceres emitidos pelos auditores independentes. O
resultado ¢ evidenciado na tabela 5.

Tabela 5: Cotejamento entre tipos de documentos objetos de determinagdo de refazimento e
republicacdo e os tipos de parecer dos auditores independentes

. o ITR DFP IAN
Tipo de Parecer de Auditoria
Quant. % Quant. % Quant. %
Parecer com ressalva’ 10 23.3% 10 55.6% 0 0.0%
Parecer sem ressalva 18 41.9% 8 44.4% 0 0.0%
Sem parecer 15 34.9% 0 0.0% 4 100.0%
Total 43 100.0% 18 100.0% 4 100.0%

Fonte: os autores (dados extraidos do sitio da CVM)

Com o destaque preliminar de que a ndo apresentagdo de parecer de auditoria para as
IANs ¢ justificada, tendo em vista que, dada a natureza de suas informagdes, ndo ha previsao
de exame por parte dos auditores independentes, os dados demonstrados na tabela permitem
as seguintes constatagdes:

a) os casos de ndo apresentacdo de parecer de auditoria se concentram nas ITRs, faltando
opinido dos auditores para 34,9% das demonstra¢des questionadas. Em relagao as DFPs,
para todas elas consta parecer de auditoria;

b) apenas 23,3% das ITRs objeto de determina¢do de refazimento receberam parecer de
auditoria com ressalvas, o que indicaria a antecipagdo dos auditores na identificagdo dos
problemas posteriormente destacados pelo o6rgdo regulador e fiscalizador. No caso das
DFPs, embora represente pouco mais da metade das demonstragdes questionadas, 55,6%, a
proporg¢ao ¢ bem superior ao verificado nas informagdes trimestrais;

? Para os efeitos do presente estudo, foram considerados como parecer com ressalva os casos em que o auditor
destaca em paragrafo de énfase o problema reportado posteriormente pela CVM. O proposito € procurar ressaltar
os eventos que foram, de certa forma, antecipados pelos auditores.
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¢) ndo ha casos de apresentacdo de parecer adverso ou com negativa de opinido.

A combinagdo desses elementos permite a constatacdo de que o grau de antecipacdo
dos problemas por parte dos auditores pode ser considerado como relativamente pequeno —
cerca de um quarto das ITRs e metade das DFPs. Além disso, pode indicar um maior zelo
profissional das empresas ¢ dos auditores na elaboragdo e no exame das demonstragdes
financeiras padronizadas, quando comparado com as informacdes trimestrais, tendo em vista
os casos de ndo apresentagdo de parecer de auditoria para quase 35% das ITRs e a maior
proporg¢ao de relato dos problemas nas DFPs.

Cabe ressaltar, adicionalmente, que considerando a decisdo da CVM de determinar o
refazimento das demonstragdes, mesmo a apresentacdo de parecer com ressalvas ou paragrafo
de énfase ndo seria o apropriado para a situa¢do. Se devem ser refeitas, ¢ porque na visdo do
orgdo estdo substancialmente comprometidas, o que exigiria parecer adverso.

Para o aprofundamento da analise sobre a atuagcdo dos auditores, o passo seguinte
consistiu em realizar o cotejamento entre os motivos destacados pela CVM para determinar o
refazimento e a republicagdo das demonstracdes e os posicionamentos dos auditores, por meio
de parecer. A tabela 6 apresenta a consolidacao desse cotejamento.

Tabela 6: Cotejamento entre motivos destacados pela CVM para determinagdo de refazimento e
republicacdo e os tipos de parecer dos auditores independentes

Agrupamentos de motivos Com Sem Sem Quant.
ressalva ressalva parecer
Impropriedades no reconhecimento 15 18 2 35
e/ou mensuracdo de ativos e passivos 42.9% 51.4% 5.79% 100.0%
Deficiéncia ou auséncia de disclosure 15 9 6 30
em notas explicativas 50.0% 30.0% 20.0% 100.0%
Impropriedades no reconhecimento 4 1 1 6
e/ou registro de contas de resultado 66.7% 16.7% 16.7% 100.0%
. 3 0 1 4
Problemas gerais
75.0% 0.0% 25.0% 100.0%
i o i 1 0 1 2
Inobservancia a principios contabeis
50.0% 0.0% 50.0% 100.0%
38 28 11 77
Total
49.4% 36.4% 14.2% 100.0%

Fonte: os autores (dados extraidos do sitio da CVM)
Da andlise desses dados merecem destaque as seguintes constatagoes:

a) menos da metade, 49,4%, dos motivos alegados pela CVM para determinar o refazimento e
a republicacdo das demonstracdes mereceram ressalva ou pardgrafo de énfase pelos
auditores independentes;

b) os motivos mais recorrentes para a necessidade de refazimento e republicagdo de
demonstragdes - impropriedades no reconhecimento e/ou mensuracdo de ativos e passivos
— foram exatamente aqueles em que os auditores menos se anteciparam ao posicionamento
da CVM, emitindo parecer com ressalvas ou ao menos tratando a questdo em paragrafo de
énfase em apenas 42,9% dos motivos destacados pelo o6rgdo regulador;

¢) no caso do outro agrupamento de motivos com numero de ocorréncias mais relevante —
deficiéncia ou auséncia de disclosure em notas explicativas — os auditores emitiram parecer
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com ressalva ou paragrafo de énfase em relacdo a metade, 50%, dos motivos alegados pelo
orgdo fiscalizador para determinar o refazimento e republicacdo das demonstragdes.

Em sintese, os dados referentes ao cotejamento entre os motivos para as determinagdes
de refazimento e as opinides dos auditores revelaram uma situacdo equivalente a constatada
ao se examinar os documentos, ou seja, o grau de antecipacdo dos problemas por parte da
auditoria independente ¢ relativamente baixa - pouco menos da metade — mesmo ignorando-se
o fato de que a ressalva ou o paradgrafo de énfase ndo seria o suficiente para situacdes do
género. Esse problema ¢ mais acentuado nos casos de impropriedades no reconhecimento e/ou
mensuragao de ativos e passivos.

5- CONCLUSAO

O presente estudo teve por objetivo analisar os casos de refazimento e republicagdo de
demonstragdes financeiras determinados pela CVM, no periodo de 2001 a 2009, com o fim de
identificar: como tem sido a evolucdo temporal desses casos; quais sdo os documentos mais
questionados; que motivos determinantes dessa situagdo extrema sao mais recorrentes; e qual
o papel desempenhado pelos auditores independentes nessas situagdes.

Em relagdao a evolucdo temporal, os resultados dos exames demonstraram uma
concentragdo de casos de determinacdo de refazimento e republicacdo na segunda metade do
periodo examinado, tanto se considerarmos a data da deliberagdo, pela CVM, quanto a data-
base da demonstragdo questionada.

Quanto aos tipos de documentos, constatou-se que as ITRs sdo os mais questionados
pelo orgdo regulador, respondendo por cerca de dois ter¢os do total, seguido das DFPs com
menos de 30% dos casos. Ficou evidenciado, também, que os problemas nas ITRs se
concentraram fortemente nos trés ultimos exercicios, enquanto os questionamentos em relacao
as DFPs sdo distribuidos de maneira relativamente uniforme ao longo dos anos, ndo havendo
concentragdes mais relevantes, o que pode ser indicio de uma maior preocupagdo do 6rgao
regulador em relacdo as informagdes trimestrais.

Uma possivel razdo para uma maior concentracdo de casos nos ultimos exercicios e
nas ITRs pode ser explicado por eventos pontuais no ambiente regulatorio, que demandam
certo tempo para que as empresas de capital aberto ¢ as firmas de auditoria independentes
possam a eles se adequar. Podem ser consideradas como exemplo as mudangas introduzidas
pela Deliberagdo CVM n° 550/08, que passaram a ser aplicadas as ITRs referentes aos
trimestres encerrados a partir de 30 de setembro de 2008. Nesse periodo houve um aumento
relevante no nimero de ITRs objeto de determinacao de refazimento.

No tocante as firmas de auditoria responsaveis pelos exames das demonstragdes
questionadas pela CVM, verificou-se que a Deloitte Touche Tohmatsu responde pelo maior
nimero de documentos a serem refeitos e republicados. Outros dois fatos merecem destaque:
o nuamero de documentos de responsabilidade da Arthur Andersen, ndo obstante sua
descontinuidade desde2002; e a inexisténcia de documentos de responsabilidade de uma das
maiores empresas de auditoria, a Ernest & Young, ao contrario das demais big four.

O mapeamento dos motivos alegados pela CVM para determinar o refazimento e
republicagdo das demonstracdes revelou que os relacionados a impropriedades no
reconhecimento e/ou mensuragdo de ativos e passivos e a deficiéncias ou auséncia de
disclosure em notas explicativas respondem por cerca de 85% dos casos. Na maioria dos
motivos citados pela CVM, prevalecem aspectos relacionados a estimativas contabeis, que
envolvem caracteristicas de subjetividade, e a falta de transparéncia em determinadas
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questdes, notadamente sobre os esclarecimentos para a adog¢do de certos procedimentos
contabeis.

Particularmente em relagdo a atuacao dos auditores independentes nesses casos, 0S
exames demonstraram que o grau de antecipagdo dos problemas por parte dos auditores pode
ser considerado como relativamente pequeno, tendo em vista que: (i) em relagdo aos
documentos questionados, apenas em cerca de um quarto das ITRs e metade das DFPs foram
emitidos parecer com ressalva ou paragrafo de énfase; e (ii) em relagdo aos motivos que
deram origem as determinacdes de refazimento, pouco menos da metade das questdes
abordadas pela CVM tinham sido ressalvadas ou recebido énfase pelos auditores
independentes.

Mesmo esse desempenho considerado relativamente insatisfatorio dos auditores em
reportar antecipadamente os problemas utilizados como argumentos pela CVM para deliberar
pelo refazimento e republicagdo das demonstracdes s6 ¢ alcangcado desconsiderando-se o fato
de que a apresentag@o de parecer com ressalvas ou paragrafo de énfase ndo seria o apropriado
para a situacdo. Se devem ser refeitas, ¢ porque na visdo do 6rgdo estdo substancialmente
comprometidas, o que exigiria um parecer adverso.

Outro fato importante a se destacar ¢ que ha indicios de um maior zelo profissional das
empresas ¢ dos auditores na elaboracdo e no exame das demonstracdes financeiras
padronizadas, quando comparado com as informagdes trimestrais, tendo em vista: os casos de
ndo apresentacdo de parecer de auditoria para quase 35% das ITRs; e a maior propor¢ao de
relato, por parte dos auditores, dos problemas nas DFPs.

Como limitagdes, o presente estudo ndo apresenta elementos suficientes para se fazer
inferéncias sobre o comportamento das empresas que divulgam suas demonstragdes, das
firmas de auditoria ou do mercado, tendo em vista o pequeno numero de incidéncia de casos
de determinagdes de refazimento e republicagdo, o que dificulta a realizagao de estimativas
estatisticas.

Também ha que se ressaltar que o estudo ndo avanca em relagdo aos eventuais
questionamentos que podem ser formalizados em relagdo a decisao da CVM para refazer e
republicar as demonstragdes. Considerando que a deliberagdo pode ser reformulada, os dados
apontados podem sofrer modificacdes.
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