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Relatório dos auditores independentes sobre as 

demonstrações financeiras 
Aos Administradores da 

Santa Maria Cia. de Papel e Celulose 

Guarapuava - Paraná  

Opinião 

compreendem o balanço patrimonial em 31 de dezembro de 2025 e as respectivas demonstrações do resultado, 
do resultado abrangente, das mutações do patrimônio líquido e dos fluxos de caixa para o exercício findo nessa 
data, bem como as correspondentes notas explicativas, incluindo as políticas contábeis materiais e outras 
informações elucidativas. 

Em nossa opinião, as demonstrações financeiras acima referidas apresentam adequadamente, em todos os 
aspectos relevantes, a posição patrimonial e financeira da Santa Maria Cia. de Papel e Celulose em 31 de 
dezembro de 2025, o desempenho de suas operações e os seus fluxos de caixa para o exercício findo nessa data, 
de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil. 

Base para opinião 

Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria. Nossas 
responsabilidades, em conformidade com tais normas, estão descritas na seção a seguir intitulada 

relação à Companhia, de acordo com os princípios éticos relevantes previstos no Código de Ética Profissional do 
Contador e nas normas profissionais emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade, aplicáveis a auditorias de 
demonstrações financeiras no Brasil, e cumprimos com as demais responsabilidades éticas de acordo com essas 
normas. Acreditamos que a evidência de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa 
opinião. 

Principais assuntos de auditoria 

Principais assuntos de auditoria são aqueles que, em nosso julgamento profissional, foram os mais 
significativos em nossa auditoria do exercício corrente. Esses assuntos foram tratados no contexto de nossa 
auditoria das demonstrações financeiras como um todo e na formação de nossa opinião sobre essas 
demonstrações financeiras e, portanto, não expressamos uma opinião separada sobre esses assuntos. 
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Reconhecimento de receita de contrato com cliente 

Veja as Notas 7.c e 22 das demonstrações financeiras. 

Principal assunto de auditoria Como auditoria endereçou esse assunto 

Conforme descrito na nota explicativa nº 22 das 
demonstrações financeiras, a Companhia reconheceu 
receita operacional líquida de contrato com clientes no 
valor de R$ 744.224. 
 
O reconhecimento de receita da Companhia ocorre 
quando o controle dos produtos são transferidos aos 
respectivos compradores, de tal forma que todas as 
condições de reconhecimento de receita tenham sido 
efetivamente satisfeitas. 
 
As receitas envolvem atenção significativa do auditor 
em função da relevância do saldo às demonstrações 
financeiras e do risco significativo relacionado a 
possibilidade de certas receitas terem sido 
reconhecidas fora de seu respectivo período de 
competência, especialmente no que se refere a 
períodos próximos à data base das demonstrações 

 
 
Esse assunto foi considerado significativo para a nossa 
auditoria devido à relevância dos valores registrados, 
alto volume de transações, diferentes modalidades de 
operações da Companhia e do julgamento envolvido 
na determinação do momento em que o controle dos 
produtos vendidos são efetivamente transferidos para 
a contraparte, os quais podem impactar nos valores 
reconhecidos nas demonstrações financeiras. 

Nossos procedimentos de auditoria incluíram, 
entre outros: 
 
 Obtenção de entendimento e avaliação dos 

controles internos relevantes relacionados ao 
processo de reconhecimento de receitas, com 
foco nos controles de corte das operações; 
 

 Testes substantivos sobre uma amostra de 
transações de receitas registradas no período 
próximo à data base das demonstrações 
financeiras, por meio da inspeção de 
documentação suporte das transações, tais 
como contratos, notas fiscais, comprovantes 
de entrega dos produtos, entre outros; 
 

  Análise da consistência do reconhecimento 
com os termos contratuais e com a política 
contábil divulgada pela Companhia; e 
 

  Avaliação das divulgações relacionadas ao 
reconhecimento de receita apresentadas nas 
notas explicativas às demonstrações 
financeiras. 

 
Como resultado destes procedimentos, 
identificamos ajuste de auditoria sobre os valores 
contabilizados e divulgados das receitas de 
contrato com clientes, o qual não foi registrado 
pela Companhia tendo em vista sua imaterialidade 
no contexto das demonstrações financeiras, 
tomadas em conjunto. 

 
Com base nas evidências obtidas por meio dos 
procedimentos acima sumarizados, consideramos 
como aceitável a mensuração e o reconhecimento 
das receitas de contrato com clientes, bem como 
suas divulgações, no contexto das demonstrações 
financeiras, tomadas em conjunto, relativas ao 
exercício findo em 31 de dezembro de 2025. 
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Responsabilidades da administração pelas demonstrações financeiras 

A administração é responsável pela elaboração e adequada apresentação das demonstrações financeiras de 
acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil e pelos controles internos que ela determinou como 
necessários para permitir a elaboração de demonstrações financeiras livres de distorção relevante, 
independentemente se causada por fraude ou erro. 

Na elaboração das demonstrações financeiras, a administração é responsável pela avaliação da capacidade de a 
Companhia continuar operando, divulgando, quando aplicável, os assuntos relacionados com a sua 
continuidade operacional e o uso dessa base contábil na elaboração das demonstrações financeiras, a não ser 
que a administração pretenda liquidar a Companhia ou cessar suas operações, ou não tenha nenhuma 
alternativa realista para evitar o encerramento das operações. 
 

Responsabilidades dos auditores pela auditoria das demonstrações financeiras 

Nossos objetivos são obter segurança razoável de que as demonstrações financeiras, tomadas em conjunto, 
estão livres de distorção relevante, independentemente se causada por fraude ou erro, e emitir relatório de 
auditoria contendo nossa opinião. Segurança razoável é um alto nível de segurança, mas não uma garantia de 
que a auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria sempre detectam as 
eventuais distorções relevantes existentes. As distorções podem ser decorrentes de fraude ou erro e são 
consideradas relevantes quando, individualmente ou em conjunto, possam influenciar, dentro de uma 
perspectiva razoável, as decisões econômicas dos usuários tomadas com base nas referidas demonstrações 
financeiras. 

Como parte da auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria, exercemos 
julgamento profissional e mantemos ceticismo profissional ao longo da auditoria. Além disso: 

 Identificamos e avaliamos os riscos de distorção relevante nas demonstrações financeiras, 
independentemente se causada por fraude ou erro, planejamos e executamos procedimentos de auditoria 
em resposta a tais riscos, bem como obtemos evidência de auditoria apropriada e suficiente para 
fundamentar nossa opinião. O risco de não detecção de distorção relevante resultante de fraude é maior do 
que o proveniente de erro, já que a fraude pode envolver o ato de burlar os controles internos, conluio, 
falsificação, omissão ou representações falsas intencionais. 

 Obtemos entendimento dos controles internos relevantes para a auditoria para planejarmos procedimentos 
de auditoria apropriados às circunstâncias, mas, não, com o objetivo de expressarmos opinião sobre a eficácia 
dos controles internos da Companhia. 

 Avaliamos a adequação das políticas contábeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas contábeis e 
respectivas divulgações feitas pela administração. 

 Concluímos sobre a adequação do uso, pela administração, da base contábil de continuidade operacional e, 
com base nas evidências de auditoria obtidas, se existe incerteza relevante em relação a eventos ou 
condições que possam levantar dúvida significativa em relação à capacidade de continuidade operacional da 
Companhia. Se concluirmos que existe incerteza relevante, devemos chamar atenção em nosso relatório de 
auditoria para as respectivas divulgações nas demonstrações financeiras ou incluir modificação em nossa 
opinião, se as divulgações forem inadequadas. Nossas conclusões estão fundamentadas nas evidências de 
auditoria obtidas até a data de nosso relatório. Todavia, eventos ou condições futuras podem levar a 
Companhia a não mais se manter em continuidade operacional. 

 Avaliamos a apresentação geral, a estrutura e o conteúdo das demonstrações financeiras, inclusive as 
divulgações e se as demonstrações financeiras representam as correspondentes transações e os eventos de 
maneira compatível com o objetivo de apresentação adequada. 

Comunicamo-nos com a administração a respeito, entre outros aspectos, do alcance planejado, da época da 
auditoria e das constatações significativas de auditoria, inclusive as eventuais deficiências significativas nos 
controles internos que identificamos durante nossos trabalhos.  
 
 
 
 

Docusign Envelope ID: 9756DA75-DEE3-433F-8C91-49FACD6721CA

KPMG Auditores Independentes Ltda., uma sociedade simples brasileira, de 
responsabilidade limitada e firma-membro da organização global KPMG de 
firmas-membro independentes licenciadas da KPMG International Limited, uma 
empresa inglesa privada de responsabilidade limitada.

KPMG Auditores Independentes Ltda., a Brazilian limited liability company 
and a member firm of the KPMG global organization of independent member 
firms affiliated with KPMG International Limited, a private English company 
limited by guarantee.

6

Dos assuntos que foram objeto de comunicação com a administração, determinamos aqueles que foram 
considerados como mais significativos na auditoria das demonstrações financeiras do exercício corrente e que, 
dessa maneira, constituem os principais assuntos de auditoria. Descrevemos esses assuntos em nosso relatório 
de auditoria, a menos que lei ou regulamento tenha proibido divulgação pública do assunto, ou quando, em 
circunstâncias extremamente raras, determinarmos que o assunto não deve ser comunicado em nosso relatório 
porque as consequências adversas de tal comunicação podem, dentro de uma perspectiva razoável, superar os 
benefícios da comunicação para o interesse público.

Londrina, 31 de março de 2026.

KPMG Auditores Independentes Ltda.
  CRC PR-007945/F-7

Cristiano Aurélio Kruk
Contador CRC PR-054366/O-0
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Notas explicativas às demonstrações financeiras 
 
(Em milhares de Reais) 
 

1 Contexto operacional  
A Santa Maria Cia. de Papel e Celulose ("Companhia") é uma sociedade anônima com sede em 
Guarapuava, Estado do Paraná. 
 
A Companhia tem como objeto social e atividade preponderante a indústria, o comércio, a 
exportação de papel, no mercado interno e externo, a participação em outras sociedades e a 
Companhia também é comercializadora do excedente da geração de energia elétrica, no 
mercado local. 
 
Administrada pelos atuais controladores desde 31 de março de 1962, a Companhia produz hoje 
cerca de 118 mil toneladas (não auditado) anuais de papel, sendo uma das importantes indústrias 
no segmento em que atua. Entre os principais produtos, destacam-se o papel apergaminhado, o 
papel monolúcido, o papel kraft monolúcido, o papel kraft apergaminhado, o papel offset laser e 
o papel offset. 
 
A Companhia possui usina hidrelétrica constituída na modalidade de Consórcio denominada 
UHE Salto Curucaca (“Consórcio”), a qual foi constituída em 30 de setembro de 2015, tendo 
como consorciados a Cooperativa Agrária Agroindustrial, a Santa Maria Companhia de Papel e 
Celulose e a Curucaca Geradora S.A., para fins de exploração das atividades operacionais de 
geração de energia elétrica pela UHE Salto Curucaca. 
 
O “Consórcio” é detentor dos direitos de exploração da Usina Hidrelétrica (UHE) Salto 
Curucaca - localizada entre os municípios de Candói e Guarapuava, Estado do Paraná, situada 
no Rio Jordão, com capacidade instalada de 37,042 MW e energia elétrica firme assegurada 
pelo Ministério de Minas e Energia de 22,02 MW, a qual gera energia elétrica no regime de 
autoprodução de energia (APE), conforme Resolução Autorizativa da ANEEL n.º 6.021, de 06 
de setembro de 2016. 
 
O Consórcio não tem personalidade jurídica própria. Contudo, as partes modificaram as 
características da Curucaca (sociedade de propósito específico), por meio de seu negócio 
contratual – “Consórcio”, de modo que cada uma (Santa Maria e Agrária) tenham participação 
sobre os ativos da Curucaca (que tem personalidade jurídica própria) e que cada uma seja 
responsável pelos ativos e passivos da Curucaca, na proporção determinada. Estas modificações 
contratuais às características da sociedade de propósito específico reforçam a classificação do 
negócio como operação em conjunto (joint operation). 
 

2 Base de preparação 
 

a. Declaração de conformidade 
As demonstrações financeiras foram elaboradas de acordo com as práticas contábeis adotadas 
no Brasil (BR GAAP). 
 
A emissão dessas demonstrações financeiras foi autorizada pela Diretoria da Companhia em 31 
de março de 2026. 
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Detalhes sobre as políticas contábeis da Companhia estão apresentados na nota explicativa 7. 
 

3 Moeda funcional e moeda de apresentação 
Essas demonstrações financeiras estão apresentadas em Reais, que é a moeda funcional da 
Companhia. Todos os saldos foram arredondados para o milhar mais próximo, exceto quando 
indicado de outra forma. 
 

4 Uso de estimativas e julgamentos 
As demonstrações contábeis foram elaboradas de acordo com os pronunciamentos técnicos 
brasileiros, que requerem que a Administração da Companhia faça julgamentos, estimativas e 
tome decisões que afetam a aplicação das práticas contábeis e os montantes apresentados de 
contas patrimoniais e de resultado. As estimativas e julgamentos baseiam-se na experiência 
histórica e em diversos outros fatores tidos como razoáveis diante das circunstâncias, cujos 
resultados constituem o critério para tomada de decisões sobre o valor contábil de ativos e 
passivos não imediatamente evidentes em outras fontes. Os resultados reais podem divergir 
destas estimativas. 
 
As estimativas e premissas são revisadas de forma contínua. As revisões das estimativas são 
reconhecidas prospectivamente. 
 
Incertezas sobre premissas e estimativas 
As informações sobre as incertezas relacionadas a premissas e estimativas em 31 de dezembro 
de 2025 que possuem um risco significativo de resultar em um ajuste material nos saldos 
contábeis de ativos e passivos no próximo ano fiscal estão incluídas  
 

• Nota explicativa 11 - principais premissas na mensuração da perda por redução ao valor 
recuperável para o contas a receber; 

• Nota explicativa 15 – determinação da vida útil, valor residual e análise de impairment dos 
ativos imobilizados; e 

• Nota explicativa 20 - mensuração e reconhecimento de contingências: determinação se há uma 
obrigação presente com probabilidade provável de saída de recursos para liquidar a obrigação. 

(i) Mensuração do valor justo 
Determinadas políticas e divulgações contábeis da Companhia requerem a mensuração de valor 
justo para ativos e passivos financeiros e não financeiros. 
 
Ao mensurar o valor justo de um ativo ou um passivo, a Companhia usa dados observáveis de 
mercado, tanto quanto possível. Os valores justos são classificados em diferentes níveis em uma 
hierarquia baseada nas informações (inputs) utilizadas nas técnicas de avaliação da seguinte 
forma: 
 

• Nível 1: preços cotados (não ajustados) em mercados ativos para ativos e passivos idênticos. 

• Nível 2: inputs, exceto os preços cotados incluídos no Nível 1, que são observáveis para o ativo 
ou passivo, diretamente (preços) ou indiretamente (derivado de preços). 
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• Nível 3: inputs, para o ativo ou passivo, que não são baseados em dados observáveis de 
mercado (inputs não observáveis). 

Informações adicionais sobre as premissas utilizadas na mensuração dos valores justos estão 
incluídas na nota explicativa 26 – Instrumentos financeiros. 
 

5 Base de mensuração 
As demonstrações financeiras foram preparadas com base no custo histórico, com exceção dos 
instrumentos financeiros derivativos que são mensurados pelo valor justo e os instrumentos 
financeiros não-derivativos designados pelo valor justo por meio do resultado são mensurados 
pelo valor justo. 

6 Mudanças nas principais políticas contábeis 
A Companhia não teve quaisquer alterações em suas políticas contábeis em relação às aplicadas 
nas demonstrações financeiras para o exercício encerrado em 31 de dezembro de 2025. 
 

7 Políticas contábeis materiais 
A Companhia aplicou as políticas contábeis descritas abaixo de maneira consistente a todos os 
períodos apresentados nestas demonstrações financeiras, salvo indicação ao contrário. 
 

a. Caixa e equivalentes de caixa 
Caixa e equivalentes de caixa incluem o caixa e outros investimentos de curto prazo de alta 
liquidez, com vencimentos originais de até três meses, e com risco insignificante de mudança de 
valor, sendo o saldo apresentado líquido de saldos de contas garantidas na demonstração dos 
fluxos de caixa. As contas garantidas são demonstradas no balanço patrimonial como 
"Empréstimos e financiamentos", no passivo circulante. 
 

b. Moeda estrangeira 
Transações em moeda estrangeira são convertidas para a respectiva moeda funcional da 
Companhia pela taxa de câmbio nas datas das transações. Ativos e passivos monetários 
denominados e apurados em moedas estrangeiras na data do balanço são reconvertidos para a 
moeda funcional à taxa de câmbio naquela data. 
 

c. Receita de contrato com cliente 
A receita é mensurada com base na contraprestação especificada no contrato com o cliente. A 
Companhia reconhece a receita quando transfere o controle sobre o produto ao cliente. 
 
A tabela abaixo fornece informações sobre a natureza e a época do cumprimento de obrigações 
de performance em contratos com clientes, incluindo condições de pagamento significativas e as 
políticas de reconhecimento de receita relacionadas. 
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Tipo de produto  Natureza e a época do cumprimento das obrigações de 
desempenho, incluindo condições de pagamento significativas 

 
Política de 
reconhecimento da 
receita 

Papel padrão 
 

Representa a venda de bobinas de papel tendo como os principais 
produtos o papel apergaminhado, papel monolúcido, papel kraft 
monolúcido, papel kraft apergaminhado, papel offset laser e papel 
offset, sendo: 
 
- Nas vendas de modalidade “CIF” (cost, insurance and freight), os 
clientes obtêm controle dos produtos quando as mercadorias são 
entregues e aceitas nas dependências do cliente, já nas vendas 
externas de modalidade “CIF”, os clientes obtêm controle dos 
produtos quando as mercadorias transpassam a amurada do navio. O 
mesmo ocorre na modalidade “CFR” (cost And freight); ou 
 
- Nas vendas na modalidade “FOB” (free on board), os clientes 
obtêm o controle de produtos quando as mercadorias são 
despachadas do depósito do Grupo. 
 
Os prazos de pagamento variam de contrato a contrato. De forma 
geral, o prazo médio é de 45 dias. Não há acordos comerciais 
significativos, tais como direito de devolução, descontos, entre 
outros. 
 
Entende-se que se trata de uma única obrigação de desempenho não 
havendo complexidade na definição das obrigações de desempenho 
e transferência de controle das mercadorias aos clientes.  

 
A receita e os custos 
associados são 
reconhecidos no momento 
da obtenção do controle 
pelo cliente, a depender 
da modalidade de 
transporte acordada entre 
as partes. 

Receita de 
energia 

 
Representa a receita relacionado a geração de energia. A 
Companhia possui contratos de fornecimento de energia gerada 
através da usina hidrelétrica denominada UHE Salto Curucaca,na 
qual a Companhia detém 60% de participação e reconhece a receita 
mensalmente na medida em que a energia é disponibilizada na rede.  

 
A receita e os custos 
associados são 
reconhecidos 
mensalmente na medida 
em que a energia é 
disponibilizada na rede. 

 
Maiores detalhes, vide nota explicativa 22. 
 

d. Benefício a empregados 
Obrigações de benefícios de curto prazo a empregados são reconhecidas como despesas de 
pessoal conforme o serviço correspondente seja prestado. O passivo é reconhecido pelo 
montante do pagamento esperado caso a Companhia tenha uma obrigação presente legal ou 
construtiva de pagar esse montante em função de serviço passado prestado pelos empregados e a 
obrigação possa ser estimada de maneira confiável. 
 

e. Receitas financeiras e despesas financeiras 
As receitas e despesas financeiras da Companhia compreendem receitas e despesas com juros. 
 
A receita e a despesa de juros são reconhecidas no resultado pelo método dos juros efetivos. A 
'taxa de juros efetiva' é a taxa que desconta exatamente os pagamentos ou recebimentos em 
caixa futuros estimados ao longo da vida esperada do instrumento financeiro ao valor contábil 
bruto do ativo financeiro; ou ao custo amortizado do passivo financeiro. 

f. Imposto de renda e contribuição social 
O imposto de renda e a contribuição social do exercício corrente e diferido são calculados com 
base na alíquota de 15%, acrescida do adicional de 10% sobre o lucro tributável excedente de 
R$ 240 para imposto de renda e 9% sobre o lucro tributável para contribuição social sobre o 
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lucro líquido e consideram a compensação de prejuízos fiscais e base negativa de contribuição 
social, limitada a 30% do lucro real do exercício. 
 
A despesa com imposto de renda e contribuição social compreende os impostos de renda e 
contribuição social correntes e diferidos. O imposto corrente e o imposto diferido são 
reconhecidos no resultado a menos que estejam relacionados à combinação de negócios ou a 
itens diretamente reconhecidos no patrimônio líquido ou em outros resultados abrangentes. 
 

(i) Despesas de imposto de renda e contribuição social corrente 
A despesa de imposto corrente é o imposto a pagar ou a receber estimado sobre o lucro ou 
prejuízo tributável do exercício e qualquer ajuste aos impostos a pagar com relação aos 
exercícios anteriores. O montante dos impostos correntes a pagar ou a receber é reconhecido no 
balanço patrimonial como ativo ou passivo fiscal pela melhor estimativa do valor esperado dos 
impostos a ser pagos ou recebidos que reflete as incertezas relacionadas à sua apuração, se 
houver. Ele é mensurado com base nas taxas de impostos decretadas na data do balanço. 
 
Os ativos e passivos fiscais correntes são compensados somente se certos critérios forem 
atendidos. 
 

(ii) Despesas de imposto de renda e contribuição social diferido 
Ativos e passivos fiscais diferidos são reconhecidos com relação às diferenças temporárias entre 
os valores contábeis de ativos e passivos para fins de demonstrações financeiras e os usados 
para fins de tributação. As mudanças dos ativos e passivos fiscais diferidos no exercício são 
reconhecidas como despesa de imposto de renda e contribuição social diferida. 
 
Um ativo fiscal diferido é reconhecido em relação aos prejuízos fiscais e diferenças temporárias 
dedutíveis não utilizados, na extensão em que seja provável que lucros tributáveis futuros 
estarão disponíveis, contra os quais serão utilizados. Os lucros tributáveis futuros são 
determinados com base na reversão de diferenças temporárias tributáveis relevantes. Se o 
montante das diferenças temporárias tributáveis for insuficiente para reconhecer integralmente 
um ativo fiscal diferido, serão considerados os lucros tributáveis futuros, ajustados para as 
reversões das diferenças temporárias existentes, com base nos planos de negócios da 
Companhia. 
 
Ativos fiscais diferidos são revisados a cada data de balanço e são reduzidos na extensão em que 
sua realização não seja mais provável. 
 
Ativos e passivos fiscais diferidos são mensurados com base nas alíquotas que se espera aplicar 
às diferenças temporárias quando elas forem revertidas, baseando-se nas alíquotas que foram 
decretadas até a data do balanço. 
 
A mensuração dos ativos e passivos fiscais diferidos reflete as consequências tributárias 
decorrentes da maneira sob a qual a Companhia espera recuperar ou liquidar seus ativos e 
passivos. Ativos e passivos fiscais diferidos são compensados somente se certos critérios forem 
atendidos. 
 

g. Estoques 
Os estoques são demonstrados ao custo ou ao valor líquido de realização, dos dois o menor. O 
custo dos produtos acabados e dos produtos em elaboração compreende os custos de projeto, 
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matérias-primas, mão-de-obra direta, outros custos diretos e as respectivas despesas diretas de 
produção (com base na capacidade operacional normal), excluindo os custos de empréstimos. O 
valor líquido de realização é o preço de venda estimado no curso normal dos negócios, menos 
os custos estimados de conclusão e os custos estimados necessários para efetuar a venda. 
 

h. Imobilizado 
 

(i) Reconhecimento e mensuração 
Itens do imobilizado são mensurados pelo custo histórico de aquisição ou construção, que inclui 
os custos de empréstimos capitalizados, deduzido de depreciação acumulada e quaisquer perdas 
acumuladas por redução ao valor recuperável (impairment). O custo de certos itens do 
imobilizado em 1º de janeiro de 2009, data de transição da Companhia para as normas CPCs foi 
determinada com base em seu valor justo naquela data. 
 

(ii) Custos subsequentes 
Os custos subsequentes são incluídos no valor contábil do ativo ou reconhecidos como um ativo 
separado, conforme apropriado, somente quando for provável que fluam benefícios econômicos 
futuros associados ao item e que o custo do item possa ser mensurado com segurança. O valor 
contábil de itens ou peças substituídas é baixado. Todos os outros reparos e manutenções são 
lançados em contrapartida ao resultado do exercício, quando incorridos. 
 

(iii) Depreciação 
Os terrenos não são depreciados. A depreciação de outros ativos é calculada usando o método 
linear para alocar seus custos aos seus valores residuais durante a vida útil estimada. 
 

Os valores residuais e a vida útil dos ativos são revisados e ajustados, se apropriado, ao final de 
cada exercício. 
 
As vidas úteis estimadas do ativo imobilizado são as seguintes: 
 

• Edifícios e benfeitorias: 45 anos 
• Máquinas e equipamentos: 37 anos 
• Veículos: 5 anos 
• Outros: 7 anos 

 
(iv) Baixa 

O valor contábil de um ativo é imediatamente baixado para seu valor recuperável se o valor 
contábil do ativo for maior do que seu valor recuperável estimado. 
 
Os ganhos e as perdas de alienações são determinados pela comparação dos resultados com o 
valor contábil e são reconhecidos em "Outras receitas (despesas) operacionais, líquidas" na 
demonstração do resultado. 
 

i. Instrumentos financeiros 
 

(i) Ativos financeiros 
 

a. Reconhecimento e mensuração inicial  
Um ativo financeiro é reconhecido quando a entidade se tornar parte das disposições contratuais 
do instrumento. Exceto para contas a receber de clientes sem componente de financiamento 
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significativo, os ativos financeiros são inicialmente mensurados a valor justo e, caso não sejam 
classificados como mensurados ao valor justo por meio do resultado, os custos de transação que 
sejam diretamente atribuíveis a sua aquisição ou emissão são adicionados ou reduzidos. 

b. Classificação e mensuração subsequente 
Ativos financeiros são geralmente classificados como subsequentemente mensurados ao custo 
amortizado, ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes ou ao valor justo por meio 
do resultado com base tanto: no modelo de negócios da entidade para a gestão dos ativos 
financeiros; quanto nas características de fluxo de caixa contratual do ativo financeiro, 
conforme segue: 
 
Custo amortizado: ativo financeiro (instrumento financeiro de dívida) cujo fluxo de caixa 
contratual resulta somente do pagamento de principal e juros sobre o principal em datas 
específicas e, cujo modelo de negócios objetiva manter o ativo com o fim de receber seus fluxos 
de caixa contratuais; 
 
Valor justo por meio de outros resultados abrangentes: ativo financeiro (instrumento financeiro 
de dívida) cujo fluxo de caixa contratual resulta somente do recebimento de principal e juros 
sobre o principal em datas específicas e, cujo modelo de negócios objetiva tanto o recebimento 
dos fluxos de caixa contratuais do ativo quanto sua venda, bem como investimentos em 
instrumento patrimoniais não mantidos para negociação nem contraprestação contingente, que 
no reconhecimento inicial, a Companhia elegeu de forma irrevogável por apresentar alterações 
subsequentes no valor justo do investimento em outros resultados abrangentes;  
 
Valor justo por meio do resultado: todos os demais ativos financeiros. Esta categoria geralmente 
inclui instrumentos financeiros derivativos. 
 

c. Redução ao valor recuperável (Impairment) 
Provisão para perdas de crédito esperadas são reconhecidas em ativos financeiros mensurados 
ao custo amortizado, incluindo recebíveis de arrendamentos mercantis, bem como aqueles 
mensurados ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes.  
 
Em geral, para os demais instrumentos financeiros, a Companhia reconhece provisão por valor 
equivalente à perda de crédito esperada para 12 meses, entretanto, quando o risco de crédito do 
instrumento financeiro tiver aumentado significativamente desde o seu reconhecimento inicial, a 
provisão é reconhecida por valor equivalente à perda de crédito esperada (vida toda). 
 

(ii) Passivos financeiros 
 

a. Reconhecimento e mensuração inicial 
Um passivo financeiro é reconhecido quando a entidade se tornar parte das disposições 
contratuais do instrumento e inicialmente mensurado a valor justo. Caso não seja classificado 
como mensurado ao valor justo por meio do resultado, os custos de transação que sejam 
diretamente atribuíveis a sua aquisição ou emissão reduzem ou aumentam esse valor. 
 

b. Classificação e mensuração subsequente 
Passivos financeiros são classificados como mensurados subsequentemente pelo custo 
amortizado, exceto em determinadas circunstâncias, que incluem determinados passivos 
financeiros ao valor justo por meio do resultado. 
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Financiamentos são mensurados ao custo amortizado utilizando o método dos juros efetivos. 
 
Quando passivos financeiros mensurados a custo amortizado tem seus termos contratuais 
modificados e tal modificação não for substancial, seus saldos contábeis refletirão o valor 
presente dos seus fluxos de caixa sob os novos termos, utilizando a taxa de juros efetiva 
original. A diferença entre o saldo contábil do instrumento remensurado quando da modificação 
não substancial dos seus termos e seu saldo contábil imediatamente anterior a tal modificação é 
reconhecida como ganho ou perda no resultado do período. 
 

j. Capital social 
Ações ordinárias são classificadas como patrimônio líquido. Custos adicionais diretamente 
atribuíveis à emissão de ações e opções de ações são reconhecidos como dedução do patrimônio 
líquido, líquido de quaisquer efeitos tributários. Os dividendos mínimos obrigatórios conforme 
definidos em estatuto são reconhecidos como passivo. 
 

k. Provisões 
As provisões para ações judiciais (trabalhista, civil e tributária) são reconhecidas quando: (i) a 
Companhia tem uma obrigação presente ou não formalizada (constructive obligation) como 
resultado de eventos já ocorridos; (ii) é provável que uma saída de recursos seja necessária para 
liquidar a obrigação; e (iii) o valor puder ser estimado com segurança. 
 

Quando houver uma série de obrigações similares, a probabilidade de liquidá-las é determinada 
levando-se em consideração a classe de obrigações como um todo. Uma provisão é reconhecida 
mesmo que a probabilidade de liquidação relacionada com qualquer item individual incluído na 
mesma classe de obrigações seja pequena.  
 

As provisões são mensuradas pelo valor presente dos gastos que devem ser necessários para 
liquidar a obrigação, usando uma taxa antes dos efeitos tributários, a qual reflita as avaliações 
atuais de mercado do valor do dinheiro no tempo e dos riscos específicos da obrigação. O 
aumento da obrigação em decorrência da passagem do tempo é reconhecido como despesa 
financeira. 
 

l. Empreendimentos controlados em conjunto 
Acordos em conjunto são todas as entidades sobre as quais a Companhia tem controle 
compartilhado com uma ou mais partes. Os investimentos em acordos em conjunto são 
classificados como operações em conjunto (Joint Operation) ou empreendimentos controlados 
em conjunto (Joint Venture) dependendo dos direitos e das obrigações contratuais de cada 
investidor.  
 

As operações em conjunto são contabilizadas nas demonstrações financeiras para representar os 
direitos e as obrigações contratuais da Companhia. Dessa forma, os ativos, passivos, receitas e 
despesas relacionados aos seus interesses em operação em conjunto são contabilizados 
individualmente nas demonstrações financeiras.  
 

Os ganhos não realizados das operações entre a Companhia e negócios em conjunto são 
eliminados na proporção da participação da Companhia. As perdas não realizadas também são 
eliminadas, a menos que a operação forneça evidências de uma perda (impairment) do ativo 
transferido. As políticas contábeis dos negócios em conjunto são alteradas, quando necessário, 
para assegurar consistência com as políticas adotadas pela Companhia. 

8 Novas normas e interpretações ainda não efetivas 
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Algumas novas normas serão efetivas para exercícios iniciados após 1º de janeiro de 2025. A 
Companhia não adotou essas normas na preparação destas demonstrações financeiras. 
 
CPC 26 (R2) - Apresentação e Divulgação das Demonstrações Contábeis 
Substituirá o CPC 26 - Apresentação das Demonstrações Contábeis e se aplica a períodos de 
relatórios anuais iniciados em ou após 1º de janeiro de 2027. O novo padrão introduz os 
seguintes novos requisitos principais. 
 

• As entidades são obrigadas a classificar todas as receitas e despesas em cinco categorias na 
demonstração de lucros e perdas, a saber, as categorias operacional, de investimento, de 
financiamento, de operações descontinuadas e de imposto de renda. As entidades também são 
obrigadas a apresentar um subtotal de lucro operacional recém-definido. O lucro líquido das 
entidades não mudará  

• As medidas de desempenho definidas pela administração (MPMs) são divulgadas em uma única 
nota nas demonstrações financeiras.  

• Orientações aprimoradas são fornecidas sobre como agrupar informações nas demonstrações 
financeiras. 

 Além disso, todas as entidades são obrigadas a usar o subtotal do lucro operacional como ponto 
de partida para a demonstração dos fluxos de caixa ao apresentar fluxos de caixa operacionais 
pelo método indireto. 
 
A Empresa ainda está no processo de avaliação do impacto do novo padrão, particularmente 
com relação à estrutura da demonstração de lucros e perdas da Companhia, a demonstração dos 
fluxos de caixa e as divulgações adicionais exigidas para MPMs. A Empresa também está 
avaliando o impacto sobre como as informações são agrupadas nas demonstrações financeiras, 
incluindo itens atualmente rotulados como ‘outros’. 
  
Outras normas contábeis 
Não se espera que as seguintes normas novas e alteradas tenham um impacto significativo nas 
demonstrações financeiras consolidadas da Empresa: 
  

• Contratos de eletricidade relacionados à natureza; e 

• Classificação e mensuração de instrumentos financeiras. 

 

9 Caixa e equivalentes de caixa 
 

   2025 2024 
     
Caixa e bancos 13.920 6.957  
Aplicações financeiras (i) 134.304 71.047 
     

   148.224 78.004 
 

(i) As aplicações financeiras se referem a certificados de depósitos bancários remunerados à taxa de 102% do 
Certificado de Depósito Interbancário (CDI) (2025 e 2024) e podem ser resgatadas imediatamente em um montante 
conhecido de caixa sem penalidade de juros, estando sujeito a um insignificante risco de mudança de valor, cuja 
intenção da administração é fazer uso desses recursos no curto prazo. Referidos saldos decorrem da estratégia e do 
fluxo normal das operações da Companhia. 
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10 Outros investimentos 
Referem-se a aplicações financeiras diversificadas, com liquidez imediata, atreladas a 
empréstimos como garantia. 
 
   2025 2024 
     
Compromissada/CDBs (i) 14.516 36.865 
   
Circulante 5.493 36.865 
Não circulante (ii) 9.023 - 
   
   14.516 36.865 
 

(i) Aplicações financeiras remunerados à taxa entre 93% e 102% do Certificado de Depósito 
Interbancário (CDI). 

(ii) Valor de aplicações financeiras atreladas em garantia de empréstimos e financiamentos de longo 
prazo. 
 

11 Contas a receber de clientes 
 
 2025 2024 
   
   
Clientes nacionais 78.584 66.017 
Clientes estrangeiros 19.631 35.306 
Partes relacionadas (nota 14(a)) 1.710 1.710 
   
 99.925 103.033 
 
Circulante 98.216 103.033 
Não circulante 1.709 - 

 99.925 103.033 
   
 

Em 31 de dezembro de 2025, contas a receber de clientes no valor de R$ 2.156 (R$ 1.440 em 
2024) encontram-se vencidos, mas não provisionados. A análise de vencimentos dessas contas a 
receber está apresentada abaixo: 
 

 2025  2024 
    
Até três meses 1.151  1.422 
De três a seis meses 844  18 
Acima de seis meses 161  - 

 2.156 
  

1.440 
 

Segundo avaliação da administração, este contas a receber vencido está em processo de 
negociação e deve ser totalmente recuperado até 31 de dezembro de 2026. 
 

A exposição da Companhia a riscos de crédito e perdas por redução ao valor recuperável 
relacionadas ao ‘Contas a receber de clientes’, está divulgada na nota explicativa 26(b). 
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12 Estoques 
 
  2025 2024 
    
Produtos acabados 9.249 11.949 
Matérias-primas 33.963 31.146 
Materiais auxiliares 16.872 18.544 
    
  60.084 61.639 
 
No exercício findo em 31 de dezembro de 2025, as matérias primas e os materiais de consumo 
incluídos no ‘Custo das vendas’ totalizaram R$ 482.701 (R$ 492.879 em 31 de dezembro de 
2024). 
 
A administração não tem expectativa de perdas na realização dos estoques. 
 

13 Tributos a recuperar 
 
  2025 2024 
    
Imposto sobre circulação de mercadorias e prestação de   
serviços (ICMS) (i) 5.239 3.138 
Antecipações de imposto de renda e contribuição social 13.236 11.408 
Programa de Integração Social (PIS) e Contribuição para  - 
   o Financiamento da Seguridade Social (COFINS) (ii) 1.830 21.497 
Outros 18 - 
    

20.323 36.043 
   
Circulante 16.977 34.614 
Não circulante (iii) 3.346 1.429 
   
 20.323 36.043 
 

(i) ICMS a recuperar 

O saldo de ICMS a recuperar se refere a crédito do CIAP que será compensado em 48 parcelas. 

(ii) PIS/ COFINS a recuperar 

Em 2021 a Companhia reconheceu créditos levantados em ação ajuizada pela Companhia objetivando a exclusão do 
ICMS da base de cálculo das contribuições ao PIS e à COFINS. O valor total reconhecido foi de R$ 65.343, sendo R$ 
29.631 de principal (reconhecido no resultado na rubrica de outras receitas operacionais) e R$ 35.712 de atualização 
(reconhecido na rubrica de receitas financeiras). A Companhia utilizou os referidos créditos para compensar débitos 
de IPI, os quais foram finalizados em 2025, conforme apresentado a seguir. 

Movimentação dos créditos de PIS e COFINS em 2025 e 2024: 
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  Valor 
   
Saldo inicial em 01 de janeiro de 2024 44.579 
  
Créditos apurados no exercício 56.789 
Compensação com débitos de IPI (21.931) 
Débitos apurados no exercício (61.794) 
Outras movimentações 3.854 
  
Saldo final em 31 de dezembro de 2024 21.497 
   
 Créditos apurados no exercício 57.398 
 Compensação com débitos de IPI (17.981) 
 Débitos apurados no exercício (65.442) 
 Crédito extemporâneo 6.216 
 Outras movimentações 142 
  
Saldo final em 31 de dezembro de 2025 1.830 
   

(iii) O saldo classificado no realizável a longo prazo é composto por tributos (ICMS) sobre ativo fixo e em processo de 
compensação (R$ 3.346 em 2025 e R$ 1.429 em 2024).
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14 Partes relacionadas 
 
Composição dos saldos 

  31 de dezembro de 2025 31 de dezembro de 2024 

  

Reflorestadora 
São Manoel 

Ltda. 

Santa Maria 
Admin 

Partic S.A. 

 
PCH Três 

Capões 
Geradora 

Outras partes 
relacionadas 

 
Acionistas 

residentes no 
país Total 

Reflorestadora 
São Manoel 

Ltda. 

Santa Maria 
Admin 

Partic S.A 

PCH Três 
Capões 

Geradora  

Outras 
partes 

relacionadas 

 
Acionistas 

residentes no 
país 

 
 
 

Total 

              
Ativo circulante             
Contas a receber (nota 11)  - - - 1 - 1 - - - 1 - 1 
Adiantamento a fornecedor - - - - - - - 5.410 - 26 - 5.458 
              
Ativo não circulante             
Contas a receber (nota 11)  - - - 1.709 - 1.709 - - - - - 1.709 
Partes relacionadas (i) - - 21.555 11.244 17.088 49.887 - - 21.527 1.737 - 23.264 
              
Passivo circulante             
Dividendos a pagar  - (17.037) - - (3.268) (20.305) - - - - (1.694) (1.694) 
Passivo de arrendamento  - - - (1.234) - (1.234) - - - - - - 
Fornecedores (nota 16) (59) (1.059) - (580) - (1.698) (3) (3.534) - (274) - (3.811) 
              
Passivo não circulante             
Passivo de arrendamento - - - (4.238) - (4.238) - - - - - - 
Dividendos a pagar - (19.713) - - (3.608) (23.321) - - - - - - 
             
(b) Principais operações             
              
Vendas de produtos e/ou serviços (ii) 4 - - 4 - 8 - - 126 - - 126 
Custo com produtos e/ou serviços (iii) (622) - - (7) - (629) (1.514) - - (61) - (1.575) 
Custo com serviços intercompany - (28.449) - - - (28.449) - (26.833) - - - (26.833) 
 

(i) O grupo econômico no qual a Companhia é pertencente possui gestão de caixa centralizado de forma que as operações de mútuos são realizadas e liquidadas conforme necessidade de caixa das empresas. Não houve incidência de juros em 
2025 e não há vencimento pré-definido. Em 2025, o valor de R$ 21.555, com a PCH Três Capões, se refere a mútuos para construção da PCH. 

(ii) Faturamento de materiais diversos realizados pela Companhia para as empresas do grupo; 

(iii) Refere-se ao custo da compra de madeira da Reflorestadora São Manoel Ltda., utilizada no processo produtivo. 

As transações com partes relacionadas são realizadas sob condições específicas acordadas entre as partes relacionadas. Essas transações, devido às suas 
características específicas, não são comparáveis com transações efetuadas com partes não relacionadas.  
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15 Imobilizado 
 

a. Composição dos saldos 
 
    Máquinas,     
   Edifícios e equipamentos  Obras em   
  Terrenos benfeitorias e instalações Veículos Andamento Outros Total 
         
Saldos em 31 de dezembro 2023 37.488 132.091 154.965 1.157 14.340 4.618 344.659 

       
Aquisições - - 3.764 920 36.975 168 41.827 
Alienações e baixas - - (35) (79) - (13) (127) 
Transferências entre contas patrimoniais - 5.537 13.422 - (19.149) 190 - 
Depreciação - (4.334) (15.407) (581) - (970) (21.292) 
        
Saldos em 31 de dezembro 2024 37.488 133.294 156.709 1.417 32.166 3.993 365.067 

       
Custo 37.488 221.509 453.918 4.763 32.166 14.935 764.779 
Depreciação acumulada - (88.215) (297.209) (3.346) - (10.942) (399.712) 
        
Saldo contábil, líquido 37.488 133.294 156.709 1.417 32.166 3.993 365.067 
        
Saldos em 31 de dezembro 2024 37.488 133.294 156.709 1.417 32.166 3.993 365.067 

       
Aquisições - - 3.854 745 41.364 561 46.524 
Alienações e baixas - (38) (6) - - - (44) 
Transferências entre contas patrimoniais - 5.086 55.996 - (61.544) 168 (294) 
Depreciação - (4.526) (17.151) (574) - (788) (23.039) 
        
Saldos em 31 de dezembro 2025 37.488 133.816 199.402 1.588 11.986 3.934 388.214 

       
Custo 37.488 226.557 513.762 5.508 11.986 15.664 810.965 
Depreciação acumulada - (92.741) (314.360) (3.920) - (11.730) (422.751) 
        
Saldo contábil, líquido 37.488 133.816 199.402 1.588 11.986 3.934 388.214 

Taxas anuais médias de depreciação % 
 

- 2,2 2,7 22,2 - 13,8 - 
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b. Valor recuperável (impairment) e revisão das vidas úteis do ativo imobilizado 

O ativo imobilizado tem o seu valor recuperável analisado, no mínimo, anualmente, e para os 
exercícios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a Administração não identificou 
indicadores de que o ativo imobilizado poderia apresentar problemas de impairment. 
Adicionalmente, as taxas de depreciação do ativo imobilizado foram revisadas durante o 
exercício, e a Administração não identificou a necessidade de alterar as taxas de 
depreciação/vidas úteis. 
 

c. Capitalização de custo de empréstimos 
Durante o exercício de 2025, a Companhia capitalizou custos de empréstimos no valor de 
R$ 5.819 (R$ 1.299 em 2024). 
 

d. Obras em andamento 
Em 2025, a Companhia possui o saldo de R$ 11.986 (R$ 32.166 em 2024) de imobilizado em 
construção. Em 2025, a principal redução refere-se a conclusão do projeto Coater II, o qual visa 
a ampliação na produção da linha de papéis especiais. Dos projetos em andamento, os principais 
são: Novo Sistema de Preparo de Massa (R$ 1.455); NR23-Adequação Sistema de Incêndio 
(R$ 7.330). 
 

16 Fornecedores 
 
 2025 2024 
   
Fornecedores nacionais 132.828 160.959 
Fornecedores estrangeiros 7.097 5.093 
Partes relacionadas (nota 14) 1.423 3.811 
Outros 360 578 
   
 141.708 170.441 
 
A exposição da Companhia a riscos de moeda e de liquidez relacionados a fornecedores, está 
divulgada na nota explicativa 26(b) 
 
A Companhia possui o valor de R$ 6.919, em 2025 e R$ 24.348, em 2024, referente a 
adiantamento a fornecedores o qual refere-se principalmente aos adiantamentos para 
fornecedores de matéria prima. 
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17 Arrendamentos 
A Companhia reconheceu, em 2025, um direito de uso e um passivo de arrendamento para os 
contratos apresentados abaixo: 

• Arrendamento de máquina para produção de papéis especiais; e 
• Arrendamento de edificações para uso industrial. 

 

a) Direito de uso: 

A movimentação do direito de uso, em 2025, está apresentada conforme tabela a seguir.: 

   
 

Edificações 
 

Máquinas Total 
      
Saldo em 01 de janeiro de 2025   - - - 
      
Adição de novos contratos   5.600 3.080 8.680 
Amortização no período (352) (128) (480) 
      
Saldo em 31 de dezembro de 2025   3.248 2.952 8.200 
 

b) Passivo de arrendamento: 

A movimentação do passivo de arrendamento, em 2025, está apresentada conforme tabela a 
seguir.: 

   
 

Edificações 
 

Máquinas Total 
      
Saldo em 01 de janeiro de 2025   - - - 
      
Adição de novos contratos   5.600 3.080 8.680 
Pagamento de contratos   (499) (210) (709) 
Apropriação de encargos 371 137 508 
      
Saldo em 31 de dezembro de 2025   5.472 3.007 8.479 
 
Circulante   

 
1.234 

 
549 1.783 

Não circulante 4.238 2.458 6.696 
 
Saldo em 31 de dezembro de 2025   

 
5.472 

 
3.007 8.479 
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18 Empréstimos e financiamentos  
 

a. Composição dos saldos 
 
   2025 2024 
Circulante   

Capital de giro (i) 23.793 25.656 
Leasing (ii) 210 236 
Agência Especial de Financiamento Industrial - Finame (iii) 1.566 1.628 
Cessão de créditos (v) 66.231 56.080 
Nota comercial (iv) 126 157 
Outros 354 354 

   
 92.280 84.111 
   
Não circulante    
  Capital de giro (i) 149.030 87.230 

Ativo Fixo  690 1.044 
Leasing (ii) 69 278 
Nota comercial (iv) 45.429 53.000 
Agência Especial de Financiamento Industrial - Finame (iii) 18.811 26.727 

   
 214.029 168.279 

 306.309 
 

252.390 
 

(i) A taxa média de juros de empréstimos de capital de giro no exercício findo em 31 de dezembro de 2025 foi de 1,39% 
(1.27% em 2024) ao ano mais a variação do CDI.  

(ii) A taxa média de juros para os contratos de Leasing foi de 1,18% ao ano no exercício findo em 31 de dezembro de 
2025, (1,26% em 2024) mais a variação do CDI. 

(iii) A taxa média de juros para os contratos de Finame foi de 14,23% ao ano no exercício findo em 31 de dezembro de 
2025, (13,81% em 2024). 

(iv) Em 2024 a Companhia realizou a Emissão de Notas Comerciais Escriturais no montante de R$ 53.157, através de 
oferta realizada de acordo com a Resolução CVM 160, com distribuição no mercado primário e secundário. A taxa 
média de juros dessa captação foi de 1,93% ao ano mais a variação do CDI, e o vencimento final é em dezembro de 
2029, com dois anos de carência. O pagamento dos juros ocorrerá mensalmente entre a data de emissão e até o 
encerramento do período de carência, e semestralmente, no dia 15 dos meses junho e dezembro de cada ano, após o 
período de carência e até a data de vencimento, tendo sido o primeiro pagamento devido em 15 de janeiro de 2025. 

(v) Refere-se a operação de antecipação de recebíveis, junto ao fundo Kerdos, onde a Companhia cedeu recebíveis de 
clientes, com taxa média de 2,3% ao mês. O contas a receber de clientes não foi desreconhecido do balanço 
patrimonial, porque a Companhia retém substancialmente todos os riscos e benefícios, e o valor recebido na 
transferência foi reconhecido como empréstimo bancário garantido. 
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b. Movimentação dos empréstimos e financiamentos 
 
Saldo em 31 de dezembro de 2023   224.198 
    
Captações   568.013 
Amortização do valor principal   (541.427) 
Apropriação de juros (i)   33.544 
Pagamento de juros (31.938) 
    
Saldo em 31 de dezembro de 2024   252.390 
    
Captações   571.566 
Amortização do valor principal   (516.025) 
Apropriação de juros (i)   42.814 
Pagamento de juros (44.436) 
    
Saldo em 31 de dezembro de 2025   306.309 
    
 

(i) Do total de juros apropriado no exercício de 2025, a Companhia capitalizou custos de empréstimos no valor de R$ 
5.819 (R$ 1.299 em 2024), conforme nota explicativa 15 (c). 

c. Vencimento dos contratos classificados no passivo não circulante 
Os montantes a longo prazo têm a seguinte composição por ano de vencimento: 
 
Ano  2025 2024 
    
2026   41.869 
2027  64.959 50.404 
2028  61.634 37.635 
2029  51.971 38.371 
2030 Acima 35.465 - 
    
  214.029 168.279 
 

d. Garantias 
Os empréstimos e financiamentos são garantidos por contas vinculadas, imóveis e aval cruzado 
dos acionistas pessoa física e jurídica. 
 

e. Cláusulas restritivas (Covenants) 
Os contratos de empréstimos e financiamentos mantidos pela Companhia junto às instituições 
financeiras contém cláusulas usuais de compromissos (“covenants”), relacionados a aspectos 
administrativos, operacionais e financeiros. 
 
Dentre os saldos passivos, a Companhia possui em 2025 dívidas com saldo total de R$ 161.411 
(R$ 85.023 em 2024) a vencer até 2026 onde estes contratos contêm covenants financeiros que 
estabelecem que ao final do exercício de 2025: 
 

• O capital circulante líquido (CCL) seja maior ou igual a 0,9; e 

• A dívida líquida dividida pelo EBITDA seja menor que 2,7. 

Para a análise dos indicadores acima, os contratos preveem que sejam consideradas as 
demonstrações financeiras da Santa Maria Cia. de Papel e Celulose em conjunto com as 
demonstrações financeiras da Reflorestadora São Manoel Ltda. (Empresa pertencente ao mesmo 
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grupo econômico). 
 
Em 31 de dezembro de 2025, a Companhia está em conformidade com todas as obrigações e 
índices financeiros requeridos pelos contratos de empréstimos e financiamentos, de tal forma 
que o empréstimo foi classificado em linha com o cronograma de liquidação previsto no 
contrato. 
 

19 Imposto de renda e contribuição social 
 

a. Composição e movimentação dos saldos de tributos diferidos 
Os saldos de ativos e passivos diferidos reconhecidos apresentam-se como segue: 
 
   Diferido ativo e (passivo) 
     
   2025 2024 
Prejuízos Fiscais e base negativa contribuição social (i) 2.389 8.043 
Valor justo de ativo fixo ("deemed cost") (48.395) (49.014) 
Ajuste de depreciação pela vida útil (19.544) (20.168) 
Outros (3.851) (3.851) 
    
  (69.401) (64.990) 
    
Tributos diferidos passivos, líquidos (69.401) (64.990) 
 
 
   Saldo em 1º    Reconhecido   Saldo líquido 

    
de Janeiro de 

2025   no resultado   
em 31 de dezembro 

de 2025 
              
Prejuízos fiscais e base negativa contribuição social   8.043  (5.654)  2.389 
Diferenças temporárias   (73.033)  1.243  (71.790) 
         
Imposto líquido passivo   (64.990)  (4.411)  (69.401) 
 
 
   Saldo em 1º    Reconhecido   Saldo líquido 

    
de Janeiro de 

2024   no resultado   
em 31 de dezembro 

de 2024 
              
Prejuízos fiscais e base negativa contribuição social   11.417   (3.374)   8.043 
Diferenças temporárias   (74.538)   1.505   (73.033) 
              
Imposto líquido passivo   (63.121)   (1.869)   (64.990) 

Docusign Envelope ID: 9756DA75-DEE3-433F-8C91-49FACD6721CA

Santa Maria Cia. de Papel e Celulose 
Demonstrações financeiras em 

31 de dezembro de 2025 e 2024 

21 

b. Conciliação despesa do imposto de renda e da contribuição social 
A conciliação do imposto de renda e da contribuição social pela alíquota nominal e pela efetiva 
está demonstrada a seguir: 
 
 
   2025 2024 
     
Lucro antes dos tributos 67.022 47.216 
Alíquotas nominais 34% 34% 
     
IRPJ e CSLL calculados às   
alíquotas nominais (22.787) (16.053) 

Lei do bem  4.555 3.914 
Outras exclusões 1.182 2.768 
    
IRPJ e CSLL apurados (17.050) (9.371) 

   
   

Correntes (12.639) (7.502) 
Diferidos (4.411) (1.869) 
    
IRPJ e CSLL apurados (17.050) (9.371) 
   
Alíquota efetiva 25% 20% 

 
20 Provisão para ações judiciais e depósitos judiciais 

 
a. Depósitos judiciais 

 
 Depósitos judiciais 
   
 2025 2024 
   
Depósitos judiciais de natureza tributária (i) 1.686 1.686 
Depósitos judiciais de natureza trabalhista 116 27 
   
 1.802 1.713 
 

(i) O saldo de R$ 1.686, em 2025 e 2024, refere-se ao processo n°.50044625920214047006, referente a ação do 
diferencial do percentual de cálculo do GIL/RAT. 

b. Natureza das contingências 
A Companhia é parte envolvida em ações tributárias, cíveis e trabalhistas, e está discutindo 
essas questões tanto na esfera administrativa como na judicial, as quais, quando aplicáveis, são 
amparadas por depósitos judiciais. A Companhia, suportada por seus advogados internos e seus 
consultores legais externos, avalia a necessidade ou não de provisão para cobrir eventuais riscos 
de contingências.  
 
Em 31 de dezembro de 2025 e de 2024, a Companhia não possuía processos para os quais 
houvesse necessidade de constituição de provisão para contingências. 
 

c. Perdas possíveis 
A Companhia é parte em ações de naturezas tributária, cível e trabalhista, envolvendo riscos de 
perda classificados pela administração como possíveis, com base na avaliação de seus 
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consultores jurídicos, para as quais não há provisão constituída. 
 
 2025 2024 
   
   
Cível 211 211 
Tributário - 1.318 
Trabalhista 1.029 1.658 
   
 1.240 3.187 
 
 

21 Patrimônio líquido 
 

a. Capital social 
Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, o capital social é dividido em 19.306.674 ações ordinárias 
no valor nominal de R$ 9,526239. O valor do capital é detalhado a seguir por acionista: 
 
 2025 2024 
   

Santa Maria Administração e Participação S.A. 
 

163.200 
 

163.200 
Marcelo Podolan Lacerda Vieira 10.360 10.360 
Wanderléia Lacerda Vieira Caron 10.360 10.360 
   
 183.920 183.920 
 

b. Ajustes de avaliação patrimonial 
A Companhia reconhece nesta rubrica os saldos da reserva de reavaliação, bem como o valor 
justo correspondente ao deemed cost. O efeito acumulado será revertido, quando aplicável, para 
o resultado através da depreciação dos bens reavaliados ou através da alienação do imobilizado. 
 
Incluía também, em 2024, a parcela efetiva da variação líquida acumulada do valor justo dos 
instrumentos de hedge (NDF) utilizados em hedge de fluxo de caixa até o reconhecimento dos 
fluxos de caixa que foram protegidos. 
 
 

c. Reserva de lucros 
 
Reserva legal 
A reserva legal é constituída à razão de 5% do lucro líquido apurado em cada exercício social 
nos termos do artigo 193 da Lei 6.404/76 até o limite de 20% do capital social. No ano de 2025 
foi constituído o montante de R$ 2.574 (R$ 1.953 em 2024). 
 
Reserva de retenção de lucros 
O saldo remanescente dos lucros acumulados é destinado à reserva de retenção de lucros  
visando à aplicação futura. As destinações são aprovadas pelos acionistas em Assembleia 
própria convocada para apreciar e aprovar as demonstrações financeiras. 
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d. Dividendos 
Conforme o estatuto social da Companhia, deverão ser distribuídos 25% do lucro como 
dividendos mínimos, após a compensação de prejuízos acumulados. Em 2025 houve a 
distribuição de dividendos no valor de R$ 61.036 (R$ 55.646 em 2024) conforme demonstrado 
na tabela abaixo: 
 
  2025  2024 
 
Lucro líquido do exercício  49.972  37.845 
Ajuste de avaliação patrimonial  1.502  1.222 

Sub-total  51.474  39.067 

Reserva legal – 5%  (2.574)  (1.953) 

     
Valor base para distribuição de dividendos  48.900  37.114 

Dividendos mínimos obrigatórios – 25%  12.225  
 

9.278 
Dividendos adicionais  48.811  46.368 
     
 
Dividendos totais distribuídos (i)  61.036  55.646 
 
Em 2025, conforme deliberado em assembleia, além dos dividendos mínimos obrigatórios 
foram distribuídos R$ 48.811. Do total de dividendos distribuídos, foi pago o montante de 
R$ 19.104 aos acionistas em 2025 (R$ 57.423, em 2024), permanecendo saldo a pagar de 
R$ 43.626 em 31 de dezembro de 2025 (R$ 1.694 em 2024). De acordo com ata da 113 AGE, 
do saldo de dividendos a pagar, R$ 20.305 serão pagos até 30/12/2026, R$ 20.305 até 
30/12/2027 e R$ 3.016 até 30/12/2028. 
 
Demonstramos a movimentação dos dividendos pagos e pagar em 2025 e 2024 
 
  2025  2024 

Saldo em 1º de janeiro  
 

1.694  3.471 

Dividendos distribuídos  61.036  
 

55.646 
Dividendos pagos  (19.104)  (57.423) 
     
Saldo em 31 de dezembro  43.626  1.694 
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22 Receita operacional líquida 
 
Fluxo das receitas 
A Companhia gera receita principalmente pela venda de produtos relacionados a papel (veja a 
nota explicativa 7(c)). Outras fontes de receitas incluem receita de comercialização de geração 
de energia.  
 
Abaixo apresentamos a conciliação entre as receitas bruta para fins fiscais e as receitas 
apresentadas na demonstração de resultado do exercício:  
 
 
  2025 2024 
Receita bruta de vendas   
Mercado interno 808.435 772.766 
Mercado externo 109.929 114.448 
Impostos sobre vendas (169.724) (164.728) 
Outras deduções (4.416) (3.844) 
   
Receita líquida das vendas 744.224 718.642 
 

 
Na tabela seguinte, apresenta-se a composição analítica da receita de contratos com clientes por 
mercado geográfico principal e principais linhas de produtos/serviços. 
  Papel  Energia  Total 

             
  2025  2024  2025  2024  2025  2024 

             
EUA  9.888  39.924  -  -  9.888  39.924 
Europa  2.115  2.794  -  -  2.115  2.794 
Brasil  611.876  592.692  22.377  11.876  634.253  604.568 
Outros  97.968   71.356  -   -  97.968   71.356 

             
  721.847  706.766  22.377      11.876     744.224  718.642 

 
Todos os produtos apresentados acima são produtos transferidos em momento específico no 
tempo. 
 
O contas a receber de clientes está apresentado na nota explicativa 11. Além disso, a Companhia 
possui, em 31 de dezembro de 2025, o valor de R$ 2.992 (R$ 8.292 em 2024) relativo a 
passivos de contratos os quais referem-se aos adiantamentos da contraprestação recebida dos 
clientes para produção e entrega futura de produtos de papel. 

Docusign Envelope ID: 9756DA75-DEE3-433F-8C91-49FACD6721CA

Santa Maria Cia. de Papel e Celulose 
Demonstrações financeiras em 

31 de dezembro de 2025 e 2024 

25 

23 Informação sobre a natureza dos custos e despesas gerais e 
administrativas reconhecidas na demonstração do resultado 
 
 2025 2024 
   
Matérias-primas e materiais de consumo 482.701 492.879 
Salários e benefícios a empregados 37.355 34.225 
Despesas de manutenção 10.897 11.880 
Depreciação e amortização 26.454 24.233 
Despesas de transportes 41.254 42.862 
Serviços intercompany e gestão empresarial 36.690 32.730 
Programa de participação nos resultados 3.106 2.873 
Outros custos e despesas 16.189 11.858 
   
 654.646 653.540 
   
Custo dos produtos vendidos 555.788 558.490 
Despesas com vendas 56.852 55.998 
Despesas gerais e administrativas 42.006 39.052 
   
Total de despesas por natureza 654.646 653.540 
 
 

24 Outras receitas (despesas) operacionais 
 
  2025 2024 
Outras receitas operacionais   
Créditos tributários (a) 2.774 868 
Ganho liquidação energia (b) 168 46 
Recuperação de tributos e contribuições 2.493 14 
Venda de imobilizado 399 846 
Vendas de materiais diversos 874 800 
Outras receitas 1.914 1.551 
   
 8.622 4.125 
   
 
Outras despesas operacionais   
Custos na alienação e baixas do imobilizado (1.380) (1.115) 
Custos na alienação de materiais diversos (86) (12) 
Perda na liquidação de energia (b) (2.765) (2.786) 
Outras despesas (1.397) (795) 
   
 (5.628) (4.708) 

 2.994 
 

(583) 
 

(a) Em 2025, os créditos tributários, se referem, principalmente, ao reconhecimento de crédito extemporâneo de PIS e 
COFINS período base de 2020 a 2023. 

(b) Ganhos e perdas na liquidação de energia referem-se à variação da receita realizada no mercado de energia sobre 
sobra do volume produzido disponibilizado na rede. A liquidação é calculada por perfil mediante a apuração das 
diferenças entre a modulação dos contratos de venda e da geração, após a aplicação das perdas sendo assim valoradas 
a preço de liquidação das diferenças – PLD 
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25 Receitas e despesas financeiras 
 
   2025 2024 
Receitas financeiras   
Rendimento de aplicações financeiras 10.706 11.889 
Receita com derivativos 5.073 267 
Atualização monetária de créditos tributários (i) 5.762 4.058 
Juros ativos 703 64 
Descontos obtidos 12 2 
Dividendos 12 4 
Outras receitas financeiras 1 - 
   22.269 16.284 
     
Despesas financeiras   
Atualização monetária do parcelamento fiscal - (19) 
Juros e atualização monetária sobre   
   empréstimos e financiamentos (21.631) (23.774) 
IOF (34) (30) 
Despesas com derivativos (4.020) - 
Deságio sobre recebíveis (ii) (15.364) (9.623) 
Variações monetárias e cambiais líquidas (3.990) - 
Outras despesas financeiras (2.556) (80) 
     
   (47.595) (33.526) 
     
   (25.326) (17.242) 
 

(i) Atualização monetária referente aos créditos tributários originados do trânsito em julgado do processo administrativo nº 
2006.70.06.002956-4/PR que trata da exclusão do ICMS da base de cálculo do PIS e da COFINS. 

(ii) O valor se refere a encargos sobre antecipação de recebíveis, com taxa média de 2,3% ao mês, os quais são reconhecidos de acordo 
com a competência, conforme termos de cessão de crédito. 
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26 Instrumentos financeiros 
 

a. Classificação contábil e valores justos 
A tabela a seguir apresenta os valores contábeis dos ativos e passivos financeiros, os quais, 
devido a característica e finalidade destes instrumentos financeiros, representam uma 
aproximação razoável dos seus respectivos valores justos.  
 
   2025 2024 
     
Ativos   
Ao valor justo   
Caixa e equivalentes de caixa - nível 1 (nota 9) 148.224 78.004 
Outros investimentos – nível 1 (nota 10) 14.516 36.865 
Instrumentos financeiros derivativos 66 32 
   
Ao custo amortizado   
Contas a receber de clientes (nota 11) 99.925 103.033 
Partes relacionadas (nota 14) 49.887 23.264 
   312.618 241.198 
     
Passivos   
Valor justo por meio de outros resultados abrangentes   
Instrumentos derivativos  - nível 1 19 1.374 
   
   
Ao custo amortizado   
Empréstimos e financiamentos (nota 18) 306.309 252.390 
Passivo de arrendamento 8.479 - 
Fornecedores (nota 16) 140.550 170.441 
     
   455.357 424.205 
 
Mensuração do valor justo 
 
Ativos e passivos financeiros ao custo amortizado 
Os valores desses instrumentos financeiros reconhecidos no balanço patrimonial não diferem 
significativamente do valor justo. 

• Caixa e equivalente de caixa e outros investimentos - Os valores contábeis informados no 
balanço patrimonial são idênticos ao valor justo em virtude de suas taxas de remuneração serem 
baseadas na variação do CDI. 

• Contas a receber de clientes - Decorrem diretamente das operações da Companhia, sendo 
mensurados pelo custo amortizado e estão registrados pelo seu valor original, deduzido de 
provisão para perdas, quando aplicável. O valor contábil se equivale ao valor justo tendo em 
vista o curtíssimo prazo de liquidação dessas operações. 

• Empréstimos e financiamentos, fornecedores e partes relacionadas - São classificados como 
passivos financeiros mensurados ao custo amortizado de acordo com as condições contratuais. 
Esta definição foi adotada de acordo com entendimento da Administração e reflete a informação 
contábil mais relevante, levando-se em consideração o modelo de negócios da Companhia. 
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Instrumentos financeiros mensurados ao valor justo 
Técnicas de avaliação e inputs significativos não observáveis 
 
A tabela abaixo apresenta as técnicas de valorização utilizadas na mensuração dos valores justos 
de Nível 1 para instrumentos financeiros no balanço patrimonial: 
 

Tipo  Técnica de avaliação  

Inputs 
significativos 
não observáveis  

Relacionamento 
entre os inputs 
significativos não 
observáveis e 
mensuração do 
valor justo 

       
Equivalente de 
caixa, ações e 
fundos de 
investimento  

Técnica de comparação de mercado: O modelo de 
avaliação é baseado em múltiplos de mercado 
derivados de preços cotados das empresas e fundos 
de investimentos.  Não aplicável  Não aplicável 

 
Instrumentos 
financeiros 
derivativos 

 e. Os valores classificados como instrumentos 
financeiros derivativos referem-se ao valor justo de 
operações de NDF (Non Deliverable Forwards) de 
câmbio para proteção das exposições.  

f.  
Os valores justos foram estimados com base em 
informações disponíveis no mercado e de 
metodologias especificas de avaliações, trazidas a 
valor presente.  

 
Não aplicável 

  
Não aplicável 

 
b.  Estrutura de gerenciamento de risco 

A administração da Companhia tem a responsabilidade global sobre o estabelecimento e 
supervisão da estrutura de gerenciamento de risco da Companhia. 
 
As políticas de gerenciamento de risco da Companhia são estabelecidas para identificar e 
analisar os riscos aos quais a Companhia está exposta, para definir limites de riscos e controles 
apropriados, e para monitorar os riscos e a aderência aos limites definidos. As políticas de 
gerenciamento de risco e os sistemas são revisados regularmente para refletir mudanças nas 
condições de mercado e nas atividades da Companhia. 
 
A Empresa possui exposição para os seguintes riscos resultantes de suas operações: 
 

• Risco de crédito 
• Risco de liquidez; e 
• Risco de mercado 

 
(i) Risco de crédito 

Risco de crédito é o risco de a Companhia incorrer em perdas financeiras caso um cliente ou 
uma contraparte em um instrumento financeiro falhe em cumprir com suas obrigações 
contratuais. 
Esse risco é principalmente proveniente das contas a receber de clientes e de instrumentos 
financeiros da Companhia. 
 
Os valores contábeis dos ativos financeiros e ativos de contrato representam a exposição 
máxima do crédito. 
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Contas a receber 
A política de vendas da Companhia considera o nível de risco de crédito a que está disposta a se 
sujeitar no curso de seus negócios. A diversificação de sua carteira de recebíveis, a seletividade 
de seus clientes, assim como o acompanhamento dos prazos de financiamento de vendas por 
segmento de negócios e limites individuais de posição são procedimentos adotados a fim de 
minimizar eventuais problemas de inadimplência em seu contas a receber. 
 
A qualidade do crédito dos ativos financeiros que não estão vencidos ou impaired pode ser 
avaliada mediante referência às informações históricas sobre os índices de inadimplência de 
contrapartes: 
 
 2025 2024 
Contas a receber de clientes   
Contrapartes sem classificação externa de crédito   
Grupo 1 - - 
Grupo 2 25.935 25.696 
Grupo 3 73.990 77.337 
   
Total de contas a receber de clientes 99.925 103.033 
 
Grupo 1 - novos clientes/partes relacionadas (menos de seis meses). 
 
Grupo 2 - clientes/partes relacionadas existentes (mais de seis meses) sem inadimplência no passado. 
 
Grupo 3 - clientes/partes relacionadas existentes (mais de seis meses) com alguma inadimplência no passado.  
 
Durante o exercício de 2025 a Companhia reconheceu perda por redução ao valor recuperável 
de contas a receber no montante de R$ 224 (R$ 61 em 2024) referente a títulos considerados 
incobráveis na avaliação da administração.  
 
Títulos de dívida 
O ‘Caixa e equivalentes de caixa’ são mantidos com bancos e instituições financeiras de 
primeira linha, consideradas de baixo risco. 
 

(ii) Risco de liquidez 
É o risco da Companhia não dispor de recursos líquidos suficientes para honrar seus 
compromissos financeiros, em decorrência de descasamento de prazo ou de volume entre os 
recebimentos e pagamentos previstos. 
 
Para administrar a liquidez do caixa em moeda nacional e estrangeira, são estabelecidas 
premissas de desembolsos e recebimentos futuros. 
 
A tabela a seguir apresenta os passivos financeiros da Companhia, 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 futuros, que incluem os juros a incorrer, 
motivo pelo qual esses valores podem não ser conciliados com os valores divulgados no balanço 
patrimonial para empréstimos e financiamentos. 
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Menos de 

um ano 
Entre um e 

dois anos 
Entre dois e 

cinco anos 
Acima de 

cinco anos 
Em 31 de dezembro de 2025     
Fornecedores 140.550 - - - 
Passivo de arrendamento 1.783 1.420 4.261 6.030 
Empréstimos e financiamentos 115.885 159.214 93.788 6.223 
     
     
Em 31 de dezembro de 2024     
Fornecedores 170.441 - - - 
Empréstimos e financiamentos 100.595 123.085 85.272 5.725 
     
 
Conforme divulgado nas notas explicativas 18(e), a Companhia tem empréstimo bancário com 
garantia que contém cláusula contratual restritiva (covenant). O não cumprimento futuro desta 
cláusula contratual restritiva pode exigir que a Companhia pague o empréstimo antes da data 
indicada na tabela acima. 
 

(iii) Risco de mercado 
Risco de mercado é o risco de que alterações nos preços de mercado - tais como taxas de 
câmbio e taxas de juros irão afetar os ganhos da Companhia. O objetivo do gerenciamento de 
risco de mercado é gerenciar e controlar as exposições a riscos de mercado, dentro de 
parâmetros aceitáveis, e ao mesmo tempo otimizar o retorno. 
 
Risco cambial 
A Companhia está exposta ao risco cambial decorrente de exposições de algumas moedas, 
basicamente com relação ao dólar dos Estados Unidos. 
 
A Companhia possuía ativos e passivos denominados em moeda estrangeira nos montantes 
descritos a seguir: 
 

   31 de dezembro de 2025 31 de dezembro de 2024 
       

   

Em milhares de 
dólares norte 

americanos 
Em milhares        

de reais 

Em milhares de 
dólares norte 

americanos 
Em milhares 

de reais 
       
Ativo     
Contas a receber de clientes (nota 11) 3.568 19.631 5.702 35.306 
     
Passivo     
Fornecedores (nota 16) (1.290) (7.097) (823) (5.093) 

      
Exposição líquida 2.278 12.534 4.879 30.213 
 
Análise de sensibilidade 
Uma valorização (desvalorização) razoavelmente possível do Real contra o dólar americano em 
31 de dezembro, teriam afetado a mensuração dos instrumentos financeiros denominados em 
moeda estrangeira e afetado o patrimônio líquido e o resultado pelos montantes demonstrados 
abaixo. A análise considera que todas as outras variáveis, especialmente as taxas de juros, 
permanecem constantes e ignoram qualquer impacto da previsão de vendas e compras. 
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Como cenário provável a Companhia considera uma previsão da taxa de câmbio para o final do 
ano 2026 em cerca de R$ 5,45 (taxa referencial BM&F). Para os cenários “Cenário 1” e 
“Cenário 2”, utilizamos uma variação de 25% e 50% do cenário provável, respectivamente. 
 

   31.12.2026 

Exposição líquida Indexador Risco 

 
Cenário 

provável Cenário I Cenário II 
      

2.278 Dólar Alta da taxa (119) 2.985 6.089 
      
Efeito no resultado   (119) 2.985 6.089 
      
Cotação do dólar   5,45 6,81 8,18 
 

   31.12.2026 

Exposição líquida Indexador Risco 

 
Cenário 

provável Cenário I Cenário II 
      

2.278 Dólar Baixa da taxa (119) (3.223) (6.327) 
      
Efeito no resultado   (119) (3.223) (6.327) 
      
Cotação do dólar   5,45 4,09 2,73 
 
Risco do fluxo de caixa ou valor justo associado com taxa de juros 
O risco de taxa de juros da Companhia decorre de empréstimos e financiamentos de longo 
prazo. Os empréstimos e financiamentos emitidos às taxas variáveis expõem a Companhia ao 
risco de taxa de juros de fluxo de caixa. Os empréstimos e financiamentos emitidos às taxas 
fixas expõem a Companhia ao risco de valor justo associado à taxa de juros. 
 

c. Instrumentos financeiros derivativos 
Os valores classificados como instrumentos financeiros derivativos referem-se ao valor 
justo de operações de NDF - Non Deliverable Forwards de câmbio para proteção das 
exposições em Dólar e Euro. 
 
Em 2025 a Companhia realizou operações com instrumentos derivativos de forward, 
que se constitui em um acordo entre a Companhia e o banco, de compra ou venda de 
uma quantidade de moeda estrangeira em uma data futura, por uma taxa pré-definida.  
 
Não há desembolso de caixa no início da operação e, no vencimento, a liquidação é 
realizada pela diferença entre a taxa contratada e a taxa efetiva da moeda. O principal 
objetivo é de proteger o resultado e fluxo de caixa futuro dos empréstimos em moeda 
estrangeira.  
 
Os valores justos foram estimados com base em informações disponíveis no mercado e 
de metodologias especificas de avaliações, trazidas a valor presente. (Metodologia 
descrita acima no item (a)). 
 

Docusign Envelope ID: 9756DA75-DEE3-433F-8C91-49FACD6721CA

Santa Maria Cia. de Papel e Celulose 
Demonstrações financeiras em 

31 de dezembro de 2025 e 2024 

32 

No quadro abaixo, está demonstrado as origens e classificações dos saldos nas 
demonstrações contábeis: 
  Valor justo 
  2025  2024 
 
NDF - Non Deliverable 
Forwards  (47)  1.342 
 

d. Gestão de capital 
Os objetivos da Companhia ao administrar seu capital são os de salvaguardar a capacidade de 
continuidade da Companhia para oferecer retorno aos acionistas e benefícios às outras partes 
interessadas, além de manter uma estrutura de capital ideal para reduzir esse custo. 
 
Para manter ou ajustar a estrutura do capital, a Companhia pode rever a política de pagamento 
de dividendos, devolver capital aos acionistas ou, ainda, vender ativos para reduzir, por 
exemplo, o nível de endividamento. 
 
A Companhia monitora o capital com base no índice de alavancagem financeira. Esse índice 
corresponde à dívida líquida dividida pelo capital total. A dívida líquida, por sua vez, 
corresponde ao total de empréstimos e financiamentos (incluindo empréstimos e financiamentos 
de curto e longo prazos, conforme demonstrado no balanço patrimonial) e dívida fiscal, 
subtraídos do montante de caixa e equivalentes de caixa. 
 
O capital total é apurado através da soma do patrimônio líquido, conforme demonstrado no 
balanço patrimonial, com a dívida líquida. 
 
Os índices de alavancagem financeira em 31 de dezembro de 2025 e 2024 podem ser assim 
sumarizados: 
 
  2025 2024 
    
Total de empréstimos e financiamentos (nota 18(a)) 306.309 252.390 
Menos: caixa e equivalentes de caixa (nota 9)  (148.224) (78.004) 
Menos: outros investimentos (nota 10)  (14.516) (36.865) 
    
Dívida líquida  143.569 137.521 
    
Total do patrimônio líquido  225.561 235.352 
    
Total do capital  369.130 372.873 
    
Índice de alavancagem financeira %  39 37 

* * * 
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