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Βανχο ΧΣΦ Σ.Α.
ΧΝΠϑ 08.357.240/0001−50

Αϖενιδα Dρα. Ρυτη Χαρδοσο, ν≡ 4.777 Ι 2≡ Ανδαρ

Εδιφχιο ςιλλα Λοβοσ Ι ϑαρδιm Υνιϖερσιδαδε Πινηειροσ Ι Σο Παυλο Ι ΣΠ

(Χοντινυα...)

ΡΕΛΑΤΡΙΟ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο

ΓΟςΕΡΝΑΝ∩Α ΧΟΡΠΟΡΑΤΙςΑ

Ο Βανχο mαντm πρ〈τιχασ αδεθυαδασ νοσ προχεσσοσ δε γοϖερνανα χορπορατιϖα, χοντρολεσ ιντερνοσ 
ε γεστο δε ρισχοσ, χοm ατυαο ατιϖα δα αλτα Αδmινιστραο. Οσ χοmιτσ θυε σε ρεπορταm 
διρεταmεντε αο Χονσεληο δε Αδmινιστραο σο:

 α.  Χοmιτ Ιντεγραδο δε Ρισχοσ: χοmποστο πορ mεmβροσ ινδεπενδεντεσ ε ρεπρεσενταντεσ 
δοσ αχιονιστασ,  ρεσπονσ〈ϖελ πορ προπορ ρεχοmενδα⌡εσ αο Χονσεληο δε Αδmινιστραο 
σοβρε α γεστο ιντεγραδα δε ρισχοσ, βεm χοmο αϖαλιαρ οσ νϖεισ δε απετιτε δε ρισχοσ δα 
Ινστιτυιο, πολτιχασ, εστρατγιασ ε συπερϖισιοναρ α ατυαο δο Χηιεφ Ρισκ Οφφιχερ (ΧΡΟ), 
αϖαλιανδο ο γραυ δε αδερνχια αοσ προχεσσοσ δε γερενχιαmεντο δε ρισχοσ ε χαπιταλ.

 β.  Χοmιτ δε Αυδιτορια: χοmποστο πορ τρσ mεmβροσ ινδεπενδεντεσ (σενδο θυε υm δελεσ 
ατυα χοmο εσπεχιαλιστα φινανχειρο),  ρεσπονσ〈ϖελ πελα συπερϖισο δοσ προχεσσοσ δε 
χοντρολεσ ιντερνοσ ε δε αδmινιστραο δε ρισχοσ, πελασ ατιϖιδαδεσ δα αυδιτορια ιντερνα ε ασ 
ατιϖιδαδεσ δα εmπρεσα δε αυδιτορια ινδεπενδεντε δο Βανχο.

 χ.  Χοmιτ δε Ρεmυνεραο: χοmποστο πορ ρεπρεσενταντεσ δοσ αχιονιστασ εσπεχιαλιστασ νο 
ασσυντο,  ρεσπονσ〈ϖελ πορ ασσεσσοραρ ο Χονσεληο δε Αδmινιστραο δο Βανχο να χονδυο 
δα πολτιχα δε ρεmυνεραο δε σευσ Αδmινιστραδορεσ.

ΡΕΛΑ∩℘Ο DΟΣ ΙΝςΕΣΤΙΜΕΝΤΟΣ ΕΜ ΣΟΧΙΕDΑDΕΣ ΧΟΛΙΓΑDΑΣ Ε/ΟΥ ΧΟΝΤΡΟΛΑDΑΣ

Dεσδε 2019, ο Βανχο δετm 100% δο χαπιταλ σοχιαλ δα συβσιδι〈ρια ΧΣΦ Αδmινιστραδορα ε Χορρετορα 
δε Σεγυροσ Λτδα.

ΡΕΜΥΝΕΡΑ∩℘Ο DΟΣ ΑΧΙΟΝΙΣΤΑΣ Ε ΡΕΙΝςΕΣΤΙΜΕΝΤΟ DΕ ΛΥΧΡΟΣ

Dε αχορδο χοm ο Εστατυτο Σοχιαλ δο Βανχο, αοσ αχιονιστασ  ασσεγυραδο ο διρειτο αο ρεχεβιmεντο 
δε υm διϖιδενδο ανυαλ οβριγατ⌠ριο νο ινφεριορ α 30% δο λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο, αϕυσταδο πελα 
ιmπορτνχια δεστιναδα ◊ χονστιτυιο δα ρεσερϖα λεγαλ, ινχεντιϖοσ φισχαισ ε ◊ φορmαο ου ρεϖερσο 
δα ρεσερϖα παρα χοντινγνχιασ. Νο ηαϖερ〈 διστριβυιο δε διϖιδενδοσ χασο σεϕα ϖεριφιχαδα υmα 
ινχοmπατιβιλιδαδε χοm α σιτυαο φινανχειρα δο Βανχο, ινχλυσιϖε σε α Αδmινιστραο ϕυλγαρ θυε ταλ 
διστριβυιο ποσσα πρεϕυδιχαρ α λιθυιδεζ mνιmα δεσεϕ〈ϖελ παρα ο Βανχο ου νο ατενδα οσ ρεθυισιτοσ 
mνιmοσ δε Βασιλεια.

Α δεστιναο δασ ρεσερϖασ εστατυτ〈ριασ δεϖερ〈 σερ δελιβεραδα εm Ασσεmβλεια Γεραλ, θυανδο ο 
σαλδο δεσσα ρεσερϖα, σοmαδο ◊σ δεmαισ ρεσερϖασ δε λυχροσ α ρεαλιζαρ ε ρεσερϖασ παρα χοντινγνχιασ, 
υλτραπασσαρ ο λιmιτε δε 100% δο χαπιταλ σοχιαλ, ποδενδο οχορρερ συα υτιλιζαο παρα ο αυmεντο δε 
χαπιταλ σοχιαλ ου ουτρα δεστιναο α σερ απροϖαδα, νοσ τερmοσ δα λεγισλαο εm ϖιγορ.

ΓΕΣΤ℘Ο DΕ ΧΑΠΙΤΑΛ Ε DΕ ΡΙΣΧΟΣ

Α εστρυτυρα δε γερενχιαmεντο δε ρισχοσ δο Βανχο ϖισα ασσεγυραρ υm χρεσχιmεντο συστεντ〈ϖελ χοm 
εφετιϖο χοντρολε δασ οπερα⌡εσ, οτιmιζανδο α υτιλιζαο δο χαπιταλ ε γαραντινδο α σολϖνχια δα 
Ινστιτυιο, ο απριmοραmεντο χοντνυο δοσ σευσ προχεσσοσ ε mαιορ σεγυρανα ε ρετορνο 
αοσ αχιονιστασ.

Ο γερενχιαmεντο δε ρισχοσ  ρεαλιζαδο δε φορmα ιντεγραδα πορ υmα εστρυτυρα σεγρεγαδα δασ 
δεmαισ υνιδαδεσ δε νεγ⌠χιοσ ρεσπονσ〈ϖελ πελοσ ρισχοσ δε λιθυιδεζ, mερχαδο, χρδιτο, οπεραχιοναλ, 
εστρατγιχο, σοχιοαmβιενταλ, ρεπυταχιοναλ, γεστο δο χαπιταλ ε γοϖερνανα δε ρισχο δε mοδελοσ. 
Ο προχεσσο δε γερενχιαmεντο δε ρισχοσ ιντεγραδοσ χονσιστε εm ιδεντιφιχαρ, mενσυραρ, αϖαλιαρ, 
mονιτοραρ, χοντρολαρ, ρεπορταρ ε mιτιγαρ οσ ρισχοσ δο Βανχο, ρεπορτανδο−οσ ◊ αλτα Αδmινιστραο δα 
Ινστιτυιο πορ mειο δε υmα εστρυτυρα δε χοmιτσ περι⌠διχοσ. Α απροϖαο δασ πολτιχασ ε δοσ 
ρελατ⌠ριοσ δε αχεσσο πβλιχο ρεφερεντεσ αο γερενχιαmεντο δε ρισχοσ  συβmετιδα παρα απροϖαο 
δα Αδmινιστραο. Ασ ινφορmα⌡εσ δεταληαδασ σοβρε α εστρυτυρα δε γερενχιαmεντο δε 
ρισχοσ δο Βανχο ποδεm σερ χονσυλταδασ νο σιτε ωωω.χαρρεφουρσολυχοεσ.χοm.βρ, να π〈γινα δε 
Γοϖερνανα Χορπορατιϖα.

ΑΓΡΑDΕΧΙΜΕΝΤΟΣ

Ο Βανχο Χαρρεφουρ αγραδεχε α τοδοσ οσ χλιεντεσ πελα πρεφερνχια ε χονφιανα δεποσιταδασ εm 
νοσσοσ σερϖιοσ, ε ταmβm ◊σ νοσσασ πεσσοασ χολαβοραδορασ, χυϕα εντρεγα, δεδιχαο ε εξχελνχια 
νο τραβαληο φοραm φυνδαmενταισ παρα ιmπυλσιοναρ α τρανσφορmαο δο νοσσο νεγ⌠χιο. Σεmπρε 
χοm φοχο να mισσο δε mεληοραρ α ϖιδα δασ φαmλιασ βρασιλειρασ, γαραντινδο αχεσσο αο χρδιτο ε 
οφερεχενδο σερϖιοσ φινανχειροσ ινοϖαδορεσ, ρεχονηεχεmοσ θυε, σεm ελασ, νο σεραmοσ χαπαζεσ 
δε ατινγιρ οσ ρεσυλταδοσ αλχαναδοσ.

Α DΙΡΕΤΟΡΙΑ

Σο Παυλο, 12 δε φεϖερειρο δε 2026.

Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο ⊆νδιχε δε Βασιλεια ατινγιυ υm παταmαρ 
συπεριορ αο mνιmο ρεθυεριδο πελο ρεγυλαδορ λοχαλ (10,5%), mασ χοm 
υmα λεϖε ρεδυο δε 0,2 π.π. α/α (16,4% εm 2024). Οσ ιmπυλσιοναδορεσ 
φοραm α εντραδα δε ρεγρασ ρεγυλατ⌠ριασ (Ρεσολυ⌡εσ ΧΜΝ ν° 4.966/21 
ε ΧΜΝ ν° 4.975/21), θυε ρεδυζιραm ε mυδαραm α αλοχαο δε χαπιταλ 
παρα ο ρισχο οπεραχιοναλ.

Ο ρετορνο εm ρελαο αο πατριmνιο (ΡΟΑΕ) αυmεντου 1,8 π.π. α/α 
(13,4% εm 2024) ε εm ρελαο αοσ ατιϖοσ (ΡΟΑΑ) ρεδυζιυ δε 
0,3 π.π. α/α (2,3% εm 2024). Ρεφορανδο νοσσο χοmπροmισσο χοm 
α εφιχινχια ε χοm α γεραο δε ϖαλορ αοσ νοσσοσ αχιονιστασ.
(α)  Dεσχονσιδερα οσ εφειτοσ δοσ ρεσυλταδοσ νο ρεχορρεντεσ ε ιmπαχτο δα 

αδοο ινιχιαλ δασ Ρεσολυ⌡εσ ΧΜΝ ν≡ 4.966/21 ε ΧΜΝ ν≡ 4.975/21.

Ο ⊆νδιχε δε Εφιχινχια αυmεντου 5,2 π.π. α/α (28,8% εm 2024) ε εσσε 
δεσεmπενηο εστ〈 ατρελαδο αο χοντρολε δε γαστοσ ε α⌡εσ χοm 
mεληορεσ νεγοχια⌡εσ δε πρεοσ δυραντε ο εξερχχιο δε 2025.

Α mαργεm λθυιδα δε ϕυροσ αυmεντου 2,4 π.π. α/α (20,9% εm 2024), 
mεσmο χοm οσ ιmπαχτοσ δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν° 4.966/21, ρεφλεξο 
δασ νοϖασ εστρατγιασ δε διϖερσιφιχαο δε προδυτοσ, φαζενδο χοm 
θυε τενηαmοσ mενορ δεπενδνχια δε ταξα δε ϕυροσ.

(α) ΝΙΜ = Ρεσυλταδο λθυιδο δε ϕυροσ αντεσ δα ΠΕΧΛD/(Ατιϖοσ Τοταισ − Περmανεντε).

ΙΝDΙΧΑDΟΡΕΣ DΕ ΠΕΡΦΟΡΜΑΝΧΕ DΕ ΧΡ⊃DΙΤΟ

ΙΝDΙΧΑDΟΡΕΣ DΟ ΝΕΓΧΙΟ

Ο χρεσχιmεντο δο ϖολυmε φινανχειρο 

τρανσαχιοναδο  (φατυραmεντο) δε 9,4% α/α 

φοι ιmπυλσιοναδο, πρινχιπαλmεντε, πελοσ 

χαρτ⌡εσ Χαρρεφουρ ε Αταχαδο, θυε 

οβτιϖεραm χρεσχιmεντοσ δε 8,0% ε 

9,3% α/α, ρεσπεχτιϖαmεντε.

Ο χρδιτο πεσσοαλ ατινγιυ Ρ∃ 1,8 βιληο δε 

φατυραmεντο, χοm υm αυmεντο δε 5,8% α/α 

(Ρ∃ 1,7 βιληο εm 2024), πασσανδο α τερ 

mαιορ ρεπρεσεντατιϖιδαδε θυανδο φαλαmοσ 

εm διϖερσιφιχαο δε προδυτοσ.

Α ρεχειτα τοταλ ατινγιυ υm mονταντε δε 

Ρ∃ 7,8 βιλη⌡εσ νο εξερχχιο δε 2025, 

απρεσεντανδο υm αυmεντο  δε 

18,4% α/α (Ρ∃ 6,6 βιλη⌡εσ εm 2024), 

πρινχιπαλmεντε, πελασ ρεχειτασ δε ϕυροσ 

ε σιmιλαρεσ, θυε ρεπρεσεντα 74% δα 

ρεχειτα τοταλ.

Α παρτιρ δε 1≡ δε ϕανειρο δε 2025, ο σαλδο 

δε προϖισο πασσου α σερ mενσαλmεντε 

χαλχυλαδο δε αχορδο χοm α Ρεσολυο 

ΧΜΝ ν≡ 4.966/21. Εm 31 δε δεζεmβρο 

δε 2025, ο σαλδο δε προϖισιοναmεντο 

ρεγιστραδο ατινγιυ ο mονταντε δε 

Ρ∃ 7,6 βιλη⌡εσ.

Ασ χαρτειρασ Οϖερ 30 ε Οϖερ 90 

ενχερραραm ο εξερχχιο χοm ταξασ δε 

18,2% ε 14,6% εm ρελαο ◊ χαρτειρα 

δε ατ 360 διασ. Χοντινυαmοσ υνινδο 

εσφοροσ παρα ρεδυζιρ χαδα ϖεζ mαισ οσ 

νϖεισ δε ιναδιmπλνχια, mονιτορανδο 

ατιϖαmεντε εσσεσ νδιχεσ.

Φατυραmεντο
(Εm mιλη⌡εσ δε Ρεαισ)

Ρεχειτα
(Εm mιλη⌡εσ δε Ρεαισ)

Πρεζαδοσ αχιονιστασ,
Συβmετεmοσ ◊ απρεχιαο δε ς.Σασ. ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δο Βανχο ΧΣΦ Σ.Α. (�Βανχο�), 
ρελατιϖασ αο εξερχχιο ε σεmεστρε φινδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ελαβοραδασ δε αχορδο χοm 
ασ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ νο Βρασιλ, απλιχ〈ϖεισ ◊σ ινστιτυι⌡εσ αυτοριζαδασ α φυνχιοναρ πελο 
Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ (ΒΑΧΕΝ), αχρεσχιδασ δο ρελατ⌠ριο δο Χοmιτ δε Αυδιτορια ε Ρελατ⌠ριο δοσ 
Αυδιτορεσ Ινδεπενδεντεσ σοβρε εσσασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.

DΕΣΤΑΘΥΕΣ DΟ ΠΕΡ⊆ΟDΟ

Βαλανο Πατριmονιαλ (Εm mιλη⌡εσ δε Ρεαισ) 31/12/2025

Ατιϖοσ τοταισ 23.089

Οπερα⌡εσ δε χρδιτο 25.679

(−) Προϖισο παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο (ΠΕΧΛD) (7.555)

Πασσιϖοσ φινανχειροσ 15.602

Πατριmνιο λθυιδο 3.140

2≡ σεmεστρε δε Εξερχχιο

Ρεσυλταδοσ (Εm mιλη⌡εσ δε Ρεαισ) 2025 31/12/2025

Ρεσυλταδο λθυιδο δε ϕυροσ 2.501 5.172

(−) ΠΕΧΛD  (2.342)  (4.630)

Ουτρασ ρεχειτασ (δεσπεσασ) οπεραχιοναισ 22 (4)

Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ 12 (107)

Λυχρο λθυιδο 193 431

ΡΑΤΙΝΓΣ

Αγνχια Ρατινγ Dατα δε ατυαλιζαο Περσπεχτιϖα

Σ&Π Γλοβαλ Ρατινγσ βρΑΑΑ 08/04/2025 Εστ〈ϖελ

Ο ρατινγ δα Σ&Π Γλοβαλ φοχα νο συπορτε φινανχειρο δο Γρυπο, θυε ατυαλmεντε συστεντα α χλασσιφιχαο δο Βανχο εm 
βρΑΑΑ, νο τοπο δα εσχαλα, ο θυε mοστρα α συα αλτα χαπαχιδαδε δε ηονραρ χοmπροmισσοσ φινανχειροσ.

Χαρτειρα δε χρδιτο, ΠΕΧΛD ε ινδιχαδορεσ δε ιναδιmπλνχια (α)

(Εm mιλη⌡εσ δε Ρεαισ)
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Φοντεσ: Γοογλε Αναλψτιχσ δεζ/25 − Μδιασ Σοχιαισ � Σεγυιδορεσ ε Ινσχριτοσ ΕσταδοWηατσΑππ, Φαχεβοοκ, ΤικΤοκ, ΛινκεδΙν, Ινσταγραm, ΨουΤυβε,
Τηρεαδσ ε Ξ (Τωιττερ) εm 15/12/25 − ϑορναλ: ϖερσ⌡εσ ιmπρεσσο ε διγιταλ (πδφ), Βρασιλ ε εξτεριορ (ΒDΟ − σετ/25)

ΠΥΒΛΙΧΑ∩℘Ο ΣΙΜΥΛΤℜΝΕΑΝΑ
ΠΛΑΤΑΦΟΡΜΑ DΕ ΡΕΛΑ∩∏ΕΣ
ΧΟΜ ΙΝςΕΣΤΙDΟΡΕΣ

ΑΧΕΣΣΕ Ε
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Λ
ΟΧΟ

ΧΟΝΣΥΛΤΕ ΝΟΣΣΑ ΕΘΥΙΠΕ ΧΟΜΕΡΧΙΑΛ: (11) 3856−2442

Ο ϖεχυλο mαισ αδmιραδο πορ λειτορεσ θυαλιφιχαδοσ ε ρεχονηεχιδο

πελο mερχαδο πυβλιχιτ〈ριο εm τοδο ο Βρασιλ

ΗΙΣΤΡΙΑ Ε ΤΡΑDΙ∩℘Ο

ΘΥΕ ΣΥΣΤΕΝΤΑΜ ΥΜ

ϑΟΡΝΑΛΙΣΜΟ ΤΡΑΝΣΠΑΡΕΝΤΕ,

ΙΝDΕΠΕΝDΕΝΤΕ Ε ΧΟΝΦΙℑςΕΛ.

Α ΦΟΡ∩Α DΟ
ΕΣΤΑD℘Ο
+46,4 ΜΜ

Dε ιmπαχτοσ / mσ

Λ⊆DΕΡ ΕΜ
ΧΟΝΤΕ∨DΟ

DΕ ΕΧΟΝΟΜΙΑ
&ΝΕΓΧΙΟΣ

ΘΥΕΡ ΡΕΣΥΛΤΑDΟΣ?
ΠΥΒΛΙΘΥΕ ΣΕΥΣ ΒΑΛΑΝ∩ΟΣ

Ε ΑΤΟΣ ΣΟΧΙΕΤℑΡΙΟΣ
ΝΟ ΕΣΤΑD℘Ο.

+ ςΙΣΙΒΙΛΙDΑDΕ

+ ΧΡΕDΙΒΙΛΙDΑDΕ

ΡΕΣΥΛΤΑDΟΣ ΘΥΕ

ΦΑΖΕΜ Α DΙΦΕΡΕΝ∩Α

+27,5 ΜΜ
DΕ ΥΣΥℑΡΙΟΣ

∨ΝΙΧΟΣ

Λ⊆DΕΡΕΣ Ε
ΦΟΡΜΑDΟΡΕΣ DΕ
ΟΠΙΝΙ℘Ο ΛΕΕΜ Ο

ΕΣΤΑD℘Ο DΙΑΡΙΑΜΕΝΤΕ
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Βανχο ΧΣΦ Σ.Α.
ΧΝΠϑ 08.357.240/0001−50

Αϖενιδα Dρα. Ρυτη Χαρδοσο, ν≡ 4.777 Ι 2≡ Ανδαρ

Εδιφχιο ςιλλα Λοβοσ Ι ϑαρδιm Υνιϖερσιδαδε Πινηειροσ Ι Σο Παυλο Ι ΣΠ

(Χοντινυα...)

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras.

  Ativo
Nota

explicativa 31/12/2025

  Caixa e equivalentes de caixa 4 449.418

  Ativos financeiros  19.060.195

    Ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes 6 930.311

      Títulos e valores mobiliários  930.311

    Ao valor justo por meio de resultados 6 6.055

      Títulos e valores mobiliários 6.055

    Ao custo amortizado  18.123.829

      Operações de crédito 7 25.679.263

      (−) Provisão para perdas esperadas associadas ao risco de crédito (PECLD) 7 (7.555.434)

  Outros ativos 8 563.846

  Ativos fiscais  2.088.519

    Diferidos 9.1 2.088.519

  Investimento 10 69.695

  Imobilizado 11 45.494

    Imobilizado de uso 146.310

    (−) Depreciações acumuladas (100.816)

  Intangível 12 811.388

    Ativos intangíveis 1.556.647

    (−) Amortizações acumuladas (745.259)

   

Total do ativo  23.088.555

  Passivo
Nota

explicativa 31/12/2025

  Passivos financeiros  15.602.246

    Ao custo amortizado  15.602.246

      Depósitos 13 e 14 2.528.938

      Captações no mercado aberto 15 269.943

      Recursos de aceites e emissão de títulos 16 1.438.972

      Outros passivos financeiros 17 11.364.393

  Provisões 19 452.279

  Passivos fiscais 9.3 476.870

    Corrente 475.406

    Diferido 1.464

  Outros passivos  3.416.874

    Outras obrigações fiscais 18.1 65.198

    Diversas 18.2 3.351.676

Patrimônio líquido 20 3.140.286

  Capital  1.942.000

    De domiciliados no país 1.942.000

Aumento de capital social 20 250.000

Reservas de capital 20.1 1.475

Reservas de lucros 20.2 945.877

Outros resultados abrangentes 20.3 934

   

Total do passivo e do patrimônio líquido  23.088.555

2º semestre Exercício
 Descrição de 2025 31/12/2025

Lucro líquido 193.209 431.399

Outros resultados abrangentes que serão reclassificados para o resultado

   Ativos financeiros ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes (62) 179

       Variação de valor justo − TVM (a) (112) (395)

      Impostos diferidos − TVM 50 574

Outros resultados abrangentes que não serão reclassificados para o resultado 148 152

    Remensurações em obrigações de benefícios pós−emprego 148 152

Total do resultado abrangente 193.295 431.730

(a)  Não contém os efeitos da adoção inicial da Resolução CMN nº 4.966/21 sobre as provisões para perdas esperadas associadas 

ao risco de crédito e alterações de marcação a mercado das cotas dos fundos de investimento (“Fundos Venture Capital”).

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras.

Nota 2º semestre Exercício
 Descrição explicativa de 2025 31/12/2025

Receitas de juros e similares 21 2.776.171 5.691.261

Despesas de juros e similares 22 (274.782) (519.138)

Resultado líquido de juros  2.501.389 5.172.123

(−) Provisão para perdas esperadas associadas ao risco

        de crédito (PECLD)
(2.341.955) (4.630.094)

  (−) PECLD 7.4 (2.293.532) (4.557.597)

  (−) PECLD − Compromissos contingentes 19.2.2 (48.423) (72.497)

Outras receitas (despesas) operacionais 21.979 (3.729)

     Receitas de prestação de serviços 23 1.039.888 2.029.349

     Despesas de pessoal 24 (140.247) (266.645)

     Outras despesas administrativas 25 (680.313) (1.331.235)

     Despesas tributárias 26 (166.131) (352.009)

     Resultado de participações em coligadas e controladas 10 101.842 198.248

     Reversões (despesas) e atualizações de provisões fiscais,

       cíveis, trabalhistas e outras provisões 19.2.2 (10.238) (18.829)

     Outras receitas operacionais 27 37.830 77.435

     Outras despesas operacionais 28 (160.652) (340.043)

Resultado operacional  181.413 538.300

Outras receitas (despesas) não operacionais  6 58

Resultado não operacional  6 58

Resultado antes da tributação sobre o lucro  181.419 538.358

Imposto de renda e contribuição social 29 11.790 (106.959)

  Provisão para imposto de renda corrente (129.931) (507.215)

  Provisão para contribuição social corrente (123.962) (425.224)

  Ativo fiscal diferido para imposto de renda 147.602 458.600

  Ativo fiscal diferido para contribuição social  118.081 366.880

Lucro líquido  193.209 431.399

Quantidade de ações (mil)  1.114.671 1.114.671

Lucro por ação (em R$)  0,17 0,39

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras.

Nota 2º semestre Exercício
 Descrição explicativa de 2025 31/12/2025

Atividades operacionais

  Lucro líquido ajustado  2.589.391 4.495.180

    Lucro líquido 193.209 431.399

  Ajustes ao lucro líquido  2.396.182 4.063.781

    Depreciações e amortizações 11.2, 12.2 e 25 71.797 142.042

    Provisão para perdas esperadas associadas ao risco de crédito

      (PECLD)
7.4 2.293.532 4.557.597

    PECLD − Compromissos contingentes 19.2.2 48.423 72.497

    Provisão para ações cíveis, trabalhistas, fiscais e obrigações legais 19.2.2 10.238 18.829

    Outras provisões 17.776 25.972

    Provisão para crédito em confiança (1.967) (1.172)

    Provisão para inspeção de taxas e tarifas − DECON 28 2.072 7.086

    Atualização monetária de depósitos judiciais 27 (1.243) (2.410)

    Atualização monetária de impostos a compensar 27 (11.366) (16.008)

    Ativos e passivos fiscais diferidos 29 (265.683) (825.480)

    Juros não pagos de passivos financeiros ao custo amortizado 376.580 376.689

    Receita de juros não recebidos de títulos e valores mobiliários (80.118) (153.265)

    Reserva de pagamentos baseados em instrumentos de capital 20.1 482 2.148

    Resultado em ativos financeiros ao valor justo por meio de resultados (240) (448)

    (Ganho) / Perda na venda ou baixa do imobilizado 11 217 20.251

    (Ganho) / Perda na baixa de intangível 12 37.359 37.359

    Ajuste de avaliação atuarial (benefícios pós−emprego) 16 28

    Juros sobre arrendamento 149 314

    Resultado de equivalência patrimonial 10 (101.842) (198.248)

Variação de ativos e passivos (2.112.337) (4.156.488)

  (Aumento) / Redução dos ativos  (3.075.415) (5.530.414)

         Ativos financeiros ao custo amortizado (3.171.823) (5.761.477)

         Ativos financeiros ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes 79.342 152.663

         Ativos financeiros ao valor justo por meio de resultados 240 448

          Outros ativos 16.826 77.952

  Aumento / (Redução) das obrigações  963.078 1.373.926

    Passivos financeiros ao custo amortizado 1.065.555 1.781.928

    Outros passivos 140.438 572.025

    Realização de provisões cíveis, fiscais e trabalhistas (5.105) (10.259)

    Juros pagos de passivos financeiros a custo amortizado (12.996) (527.821)

    Imposto de renda e contribuição social pagos  (224.814) (441.947)

Caixa líquido gerado pelas atividades operacionais  477.054 338.692

Atividades de investimento

  Dividendos recebidos 10 − 162.881

  Aquisição de imobilizado de uso 11 (8.427) (15.259)

  Alienação de imobilizado de uso 11 (52) −

  Aquisição de intangível 12 (79.378) (128.894)

Caixa líquido (consumido) / gerado pelas atividades de investimento  (87.857) 18.728

Atividades de financiamento

  Amortização de juros − Contrato de arrendamento (147) (312)

  Amortização de principal − Contrato de arrendamento  (303) (588)

Caixa líquido consumido pelas atividades de financiamento  (450) (900)

Aumento / (Redução) em caixa e equivalentes de caixa  388.747 356.520

  Caixa e equivalentes de caixa no início do exercício / semestre 60.671 92.898

  Caixa e equivalentes de caixa no final do exercício / semestre 4 449.418 449.418

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras.

DEMONSTRAÇÕES DOS FLUXOS DE CAIXA (MÉTODO INDIRETO)
EXERCÍCIO E SEMESTRE FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025 

(Em milhares de Reais)

DEMONSTRAÇÕES DOS RESULTADOS
EXERCÍCIO E SEMESTRE FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025

(Em milhares de Reais, exceto quando indicado)

BALANÇO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025 
(Em milhares de Reais)

DEMONSTRAÇÕES DOS RESULTADOS ABRANGENTES
EXERCÍCIO E SEMESTRE FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025

(Em milhares de Reais)
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BSF ΗOLDING S.A.
CNPJ 05.676.559/0001−50

NOTAS EXPLICATIVAS ℵS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS − EXERCÍCIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025 E DE 2024 − (Em milhares de Reais, exceto quando indicado)

6. Caixa e equivalentes de caixa
 Circulante
Descrição 31/12/2025 31/12/2024
Disponibilidades (em moeda nacional) 2 21
Total 2 21

7. Instrumentos financeiros: A carteira de instrumentos financeiros é composta nos exercícios findos em 31 de dezembro de 2025 
e de 2024, como segue:

31/12/2025 31/12/2024

Descrição
Custo  

amortizado
Ajuste ao  

VϑORA
Circu− 
lante

Não  
circulante

Custo 
amortizado

Ajuste ao 
VϑORA

Circu−
lante

Não 
circulante

Certificado de depósito
  bancário − Nível 2 (a) 7.613 7.613 7.613 − 7.107 7.107 7.107 −
Títulos de dívidas 7.613 7.613 7.613 − 7.107 7.107 7.107 −
(a)  O certificado de depósito bancário classifica−se como Nível 2, pois os preços cotados para ativos ou passivos semelhantes em 

mercados ativos e os valores contábeis se aproximam do valor justo, pois o valor justo estimado utiliza os vencimentos dos 
fluxos de caixa trazidos a valor presente pela taxa interpolada do Certificado de Depósito Interbancário (CDI) (taxa média entre 
a data−base atual e data de vencimento do título). 

7.1. Ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ: Com base na metodologia de redução ao valor recuperável, baseada no reconhecimento de 
perdas esperadas, a Companhia não identificou risco de crédito significativo decorrente das operações realizadas com as 
contrapartes dos instrumentos financeiros classificados ao custo amortizado e, portanto, não registrou redução ao valor 
recuperável. 7.2. Εξποσιο αο ρισχοσ δε ταξασ δε ϕυροσ: As taxas de juros nas aplicações financeiras são operações pós−fixadas 
vinculadas ◊ variação do CDI, com rentabilidade de 100% do DI. 7.3. Ρισχο δε χρδιτο: Instrumentos financeiros que potencialmente 
sujeitam a Companhia ao risco de crédito, consistem primariamente de caixa e bancos, aplicações financeiras e contas a receber. 
A Companhia mantém contas−correntes bancárias e aplicações financeiras com instituições financeiras aprovadas 
pela Administração, de acordo com os critérios e objetivos para diversificação de riscos de crédito. 7.4. Dεριϖατιϖοσ: 
Em 31 de dezembro de 2025 e de 2024, a Companhia não realizou operações com instrumentos financeiros derivativos e, assim, 
não possui contabilização de cobertura (ηεδγε αχχουντινγ). 
8. Investimento: O investimento é registrado e avaliado pelo método de equivalência patrimonial, com a participação de 100% 
da sociedade controlada. A sociedade controlada é o Βanco CΣF Σ.A. (“Βanco”), constituído em 31 de agosto de 2006, é uma 
sociedade annima de capital fechado, com sede na Avenida Dra. Ruth Cardoso, nº 4.777 − 2º Andar − Edifício Villa Lobos − Jardim 
Υniversidade Pinheiros − Σão Paulo − ΣP. O Βanco deu início ◊s suas atividades em janeiro de 2007, com o cartão Πριϖατε Λαβελ 
utilizado por seus clientes para realização de compras dentro da rede Carrefour. E atualmente está autorizado a operar como 
banco mltiplo, desenvolvendo suas operações por intermédio das carteiras de crédito, financiamento e investimentos 
regulamentados pelo ΒACEN e consignado, sendo um dos principais emissores de cartão de crédito no Βrasil, emitindo cartões 
com as marcas Carrefour, Atacadão e Σam�s Club, com as bandeiras Visa e Mastercard. As informações demonstradas na tabela 
a seguir resumem os dados extraídos das demonstrações financeiras do Βanco.
Banco CSF S.A. 31/12/2025 31/12/2024
Patrimônio líquido no início do exercício 3.682.020 3.302.244
Lucro líquido do exercício 573.069 380.301
Pagamento baseado em instrumentos de capital (474) (788)
Outros resultados abrangentes 331 263
Patrimônio líquido no final do exercício 4.254.946 3.682.020
Saldo total do investimento 4.254.946 3.682.020
Resultado de equivalncia patrimonial 573.069 380.301

Na Reunião do Conselho de Administração (RCA), de 13 de fevereiro de 2025, os acionistas aprovaram a proposta da 
Administração pela não distribuição de dividendos para a Companhia, referente ao lucro gerado nos exercícios de 2025 a 2027.

9. Impostos e contribuições a compensar: Os valores dos impostos a compensar referem−se, substancialmente, ◊ diferença entre 
o valor recolhido com base no cálculo realizado por estimativa da receita bruta e o valor calculado com base no lucro real do exercício.
Descrição 31/12/2025 31/12/2024
IRPJ a compensar 149 143
CΣLL a compensar 3 16
Total 152 159

10. Patrimônio líquido: A Companhia props aumento de capital no montante de R$ 250.000, com base em reservas estatutárias, 
sem emissão de novas ações. A proposta foi aprovada pelos acionistas durante a Assembleia Geral Extraordinária (AGE), realizada 
em 31 de dezembro de 2025. O valor do capital social no exercício passa de R$ 1.942.000 para R$ 2.192.000 e está dividido em 
1.742.000 ações ordinárias nominativas e sem valor nominal. 10.1. Ρεσερϖα δε χαπιταλ: Reserva de pagamentos baseada em 
instrumentos de capital: Visa garantir o pagamento de valores relativos a transações com pagamento baseado em ações ou 
outros instrumentos de capital a serem liquidados com a entrega de instrumentos patrimoniais.
Descrição 31/12/2025 31/12/2024
Pagamentos baseados em instrumentos de capital 1.475 10.833

Descrição dos planos de remuneração em ações
Planos Regulares 2022 a 2025 � alterados em maio de 2025 − Em 5 de maio de 2022, baseado na recomendação do comitê de Recursos 
Ηumanos, o Conselho de Administração do Grupo decidiu realizar a outorga de ações (novas ou existentes) para determinados funcionários, 
no mbito do Plano Regular. Em 1º de junho de 2023, baseado na recomendação do comitê de Recursos Ηumanos, o Conselho de 
Administração do Grupo decidiu realizar a outorga de ações (novas ou existentes) para determinados funcionários, no mbito do Plano 
Regular. Em 7 de maio de 2024, baseado na recomendação do comitê de Recursos Ηumanos, o Conselho de Administração do 
Grupo decidiu realizar a outorga de ações (novas ou existentes) para determinados funcionários, no mbito do Plano Regular. 
Em 19 de fevereiro de 2025, baseado na recomendação do comitê de Recursos Ηumanos, o Conselho de Administração do Grupo decidiu 
realizar a outorga de ações (novas ou existentes) para determinados funcionários, no mbito do Plano Regular. Em 6 de maio de 2025, 
baseado na recomendação do comitê de Recursos Ηumanos, o Conselho de Administração do Grupo decidiu realizar a liquidação do 
Plano Regular 22, conforme data de ϖεστινγ esperada de 5 de maio de 2025, com pagamento em dinheiro e a valor de R$ 8,50 por ação, 
não mais em entrega de ações do Atacadão Σ.A., como resultado da reorganização societária. Ainda em relação ◊s deliberações do 
Conselho em 6 de maio de 2025, dentre outras medidas, foi aprovada a alteração dos Planos Regulares, conforme a seguir: a. Aditamento 
das cláusulas e alteração dos Planos Regulares 23 e 24 para refletir, dentre outras, a substituição das Ações Restritas (conforme definido 
no Plano) por ações fantasmas (πηαντοm σηαρεσ) do Carrefour Σ.A. (França) ou por pagamento em caixa, a critério do respectivo 
beneficiário, e a readequação das condições de performance e demais termos a serem refletidos no respectivo contrato de outorga; e 
b. Aprovar o Plano Regular 25, em conjunto com a definição de empregados elegíveis, e correspondentes termos e condições aplicáveis 
com pagamento por ações fantasmas (πηαντοm σηαρεσ) do Carrefour Σ.A. (França) ou por pagamento em caixa, a critério do respectivo 
beneficiário, e a readequação das condições de performance e demais termos a serem refletidos no respectivo contrato de outorga. 
O ϖεστινγ περιοδ continua em três anos, da data da reunião do Conselho que outorgou o direito de receber em dinheiro. O funcionário 
poderá acessar a totalidade do dinheiro, somente se permanecer no Grupo até o término do ϖεστινγ περιοδ e atingir determinadas metas. 
Caso o funcionário seja desligado sem justa causa, poderá acessar parte do montante financeiro, προ ρατα no final do ϖεστινγ περιοδ. O valor 
a ser pago em caixa depende do atingimento de quatro condições de performance, com peso de 25% cada: a. Duas condições relacionadas 
◊ performance financeira (Resultado Operacional Corrente � ROC e Φρεε Χαση Φλοω � FCF); b. Condição relacionada ◊ valorização da 
ação (Τοταλ Σηαρεηολδερ Ρετυρν � TΣR); e c. Item relacionado ◊ responsabilidade social corporativa (Χορπορατε Σοχιαλ Ρεσπονσιβιλιτψ � CΣR). 
Os detalhes dos planos de remuneração em ações, em 31 de dezembro de 2025, estão demonstrados abaixo:

Descrição
Plano 

Regular 22
Plano 

Regular 23
Plano 

Regular 24
Plano 

Regular 25
Data de aprovação do nmero de ações em Reunião do
  Conselho de Administração (RCA) e atualização do 
  regulamento dos planos em AGE de acionistas 5−mai−22 1º−jun−23 7−mai−24 19−fev−25
Nmero de ações autorizadas 130.240 328.825 277.498 27.450
Prazo de vida contratual esperada das ações 3 anos 3 anos 3 anos 3 anos
Nmero de executivos elegíveis 10 16 16 10
Data do ϖεστινγ (a) 5−mai−25 1º−jun−26 7−mai−27 19−fev−28
Valor justo de cada ação (em R$ por ação) 8,50 11,58 11,93 13,28
(a)  As ações fantasmas (πηαντοm σηαρεσ) serão transferidas automaticamente com base em uma cesta de determinados indicadores 

de performance aprovados no Conselho de Administração na data de outorga.

Conciliação de ações restritas em circulação (planos regulares)
Planos alterados em 6 de maio de 2025, decorrentes de substituição das Ações Restritas (conforme definido no Plano) por ações 
fantasmas (πηαντοm σηαρεσ) do Carrefour Σ.A. (França), ou por pagamento em caixa, a critério do respectivo beneficiário, 
e a readequação das condições de performance e demais termos a serem refletidos no respectivo contrato de outorga. 
As movimentações dos planos de remuneração em ações, em 31 de dezembro de 2025, foram as seguintes:

Descrição
Plano 

Regular 22
Plano 

Regular 23
Plano 

Regular 24
Plano 

Regular 25
Ações pendentes em 31 de dezembro de 2024 78.032 289.825 267.498 −

Ações outorgadas até 31 de dezembro de 2025 − − − 27.450
Ações exercidas até 31 de dezembro de 2025 (78.032) − − −
Ações canceladas até 31 de dezembro de 2025 − (19.050) (23.481) (2.700)
Ações pendentes em 31 de dezembro de 2025 − 270.775 244.017 24.750

Planos de Performance Σηαρεσ Grupo 2022 a 2025 (“Plano Grupo 22” a “Plano Grupo 25”) − Βaseado na recomendação do Comitê 
de Remuneração, o Conselho de Administração do Grupo Carrefour na França decidiu por outorgar ações (novas ou existentes) 
para determinados funcionários do Grupo Carrefour Βrasil. O ϖεστινγ περιοδ é de três anos da data da reunião do Conselho que 
outorgou os direitos de ações. O nmero de ações que serão entregues dependem do atingimento de quatro condições de 
performance, com peso de 25% cada: a. Duas condições relacionadas ◊ performance financeira (ROC e FCF); 

b. TΣR; e c. Item relacionado ◊ CΣR. As ações serão entregues gratuitamente aos elegíveis, somente se estes permanecerem no 
Grupo até o término do ϖεστινγ περιοδ e se a empresa atingir determinadas metas. Os detalhes dos planos de ações Grupo, 
em 31 de dezembro de 2025, estão demonstrados abaixo:

Descrição
Plano 

Grupo 22
Plano 

Grupo 23
Plano 

Grupo 24
Plano 

Grupo 25

Data de outorga (a) 16−fev−22 14−fev−23 14−fev−24 19−fev−25
Data da RCA 21−mai−21 21−mai−21 23−mai−23 6−mai−25
Data do ϖεστινγ (b) 16−fev−25 14−fev−26 14−fev−27 19−fev−28
Total de ações outorgadas na data de outorga 18.675 9.500 20.220 22.200
Valor justo de cada ação (em EΥR por ação) (c) 14,21 12,92 15,80 13,28
(a)  Data da notificação (data em que os participantes são notificados sobre as características do plano).
(b)  As ações serão entregues somente se o participante permanecer no Grupo no fim do ϖεστινγ περιοδ e se as condições de 

performance forem atingidas.
(c)  Preço da ação do Carrefour Σ.A. (França), na data da outorga (preço de referência), ajustado pela estimativa de dividendos não 

recebidos durante o ϖεστινγ περιοδ.

Conciliação de ações em circulação (planos Grupo): As movimentações dos planos de ações no exercício findo em 
31 de dezembro de 2025, foram as seguintes:

Descrição
Plano 

Grupo 22
Plano 

Grupo 23
Plano 

Grupo 24
Plano 

Grupo 25
Ações pendentes em 31 de dezembro de 2024 9.625 9.500 20.220 −

Ações outorgadas até 31 de dezembro de 2025 − − − 22.200
Ações exercidas até 31 de dezembro de 2025 (9.625) − − −
Ações canceladas até 31 de dezembro de 2025 − (3.000) (3.110) (2.700)
Ações pendentes em 31 de dezembro de 2025 − 6.500 17.110 19.500

Despesas reconhecidas no resultado: As despesas de pagamentos baseadas em ações do Βanco totalizaram, em 
31 de dezembro de 2025, o montante de R$ 2.148 (31/12/2024: R$ 318). 10.2. Ρεσερϖα δε λυχροσ: 10.2.1. Ρεσερϖα λεγαλ: 
Nos termos da Lei nº 6.404/76 e do Estatuto Σocial, a Companhia deve destinar 5% do lucro líquido do exercício para a reserva legal. 
A reserva legal não poderá exceder 20% do capital integralizado da Companhia. Além disso, a Companhia poderá deixar de destinar 
parcela do lucro líquido para a reserva legal, no exercício em que o saldo dessa reserva, acrescido do montante das reservas de 
capital, exceder a 30% do capital social. O montante do lucro líquido destinado para a rubrica “reserva legal”, em 31 de dezembro 
de 2025, foi de R$ 28.682 (31/12/2024: R$ 19.037). 10.2.2. Ρεσερϖα εστατυτ〈ρια: Visa garantir meios financeiros para a operação 
da Companhia, bem como garantir recursos para pagamento de dividendos, inclusive na forma de juros sobre o capital próprio ou 
suas antecipações. O saldo desta reserva, somado aos saldos das demais reservas de lucros a realizar e reservas para 
contingências, não poderá ultrapassar o limite de 100% do capital social. Caberá ◊ Assembleia Geral deliberar acerca da destinação 
do valor que ultrapasse o limite em questão, podendo ocorrer a distribuição do valor excedente, sua utilização para aumento do 
capital social ou outra destinação a ser aprovada, nos termos da legislação em vigor. O montante do lucro líquido destinado para 
a rubrica “reserva estatutária”, em 31 de dezembro de 2025, foi de R$ 544.966 (31/12/2024: R$ 361.697). 10.3. Dιϖιδενδοσ: 
De acordo com o Estatuto Σocial da Companhia, aos acionistas é assegurado o direito ao recebimento de um dividendo anual 
obrigatório não inferior a 30% do lucro líquido do exercício, ajustado pela importncia destinada ◊ constituição da reserva legal. 
Não haverá distribuição de dividendos caso seja verificada uma incompatibilidade com a situação financeira da Companhia, 
inclusive se a Administração julgar que tal distribuição possa prejudicar a liquidez mínima desejável para a Companhia. Na Reunião 
do Conselho de Administração (RCA) de 13 de fevereiro de 2025, os acionistas aprovaram a proposta da Administração pela não 
distribuição de dividendos para a Companhia, referente ao lucro gerado nos exercícios de 2025 a 2027.
11. Demonstração do resultado: 11.1. Ρεχειτασ οπεραχιοναισ
Descrição 31/12/2025 31/12/2024
Resultado de participação em controlada (nota 8) 573.069 380.301
Receita de aplicações interfinanceiras de liquidez 888 703
Outras receitas operacionais 35 5
Total 573.992 381.009

11.2. Dεσπεσασ γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ
Descrição 31/12/2025 31/12/2024
Despesas de publicações (56) (54)
Despesas bancárias (1) (1)
Total (57) (55)

11.3. Ουτρασ δεσπεσασ οπεραχιοναισ
Descrição Alíquota 31/12/2025 31/12/2024
PIΣ 1,65% (37) (28)
COFINΣ 7,60% (6) (5)
Total (43) (33)

12. Transações entre partes relacionadas: Em 31 de dezembro de 2025, as partes relacionadas eram compostas pelas seguintes 
empresas: a. Controladora direta − Carrefour Comércio e Indstria Ltda.; b. Acionista minoritária − Ita−Υnibanco Σ.A.; e c. Controlada direta 
− Βanco CΣF Σ.A. Em 31 de dezembro de 2025 e de 2024, as operações com tais partes relacionadas caracterizavam−se, basicamente, por:
Descrição Ativo / (Passivo) Receitas / (Despesas)
Partes relacionadas / Operações 31/12/2025 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2024
Banco CSF S.A.
  Certificado de depósito bancário 7.613 7.107 888 703

13. Imposto de renda e contribuição social: As demonstrações do cálculo do imposto de renda e da contribuição social, 
nos exercícios findos em 31 de dezembro de 2025 e de 2024, são como segue: 
13.1. Dεσπεσασ χοm ιmποστοσ ε χοντριβυι⌡εσ
Descrição 31/12/2025 31/12/2024
Resultado antes do imposto de renda e da contribuição social 573.892 380.921
Imposto de renda e contribuição social ◊s alíquotas vigentes (195.123) (129.513)
Efeito tribut〈rio sobre (adições) / exclusões permanentes:
  Equivalência patrimonial 194.843 129.302
  Atualização monetária de impostos a compensar 12 −
  Efeito tributário do adicional de IRPJ 24 24
Total (244) (187)

13.2. Χ〈λχυλο εφετιϖο δασ αλθυοτασ δε ιmποστο
Descrição 31/12/2025 31/12/2024
Lucro líquido antes do imposto de renda e da contribuição social 573.892 380.921
Imposto de renda e contribuição social (244) (187)
Alíquota efetiva 0,04% 0,05%

14. Gerenciamento de riscos: A Administração da Companhia adota política conservadora de gerenciamento de riscos. 
Os instrumentos financeiros da Companhia encontram−se registrados em contas patrimoniais e estão compreendidos, principalmente, 
pelos saldos de aplicações em instrumentos financeiros. A Companhia avalia o risco de crédito da contraparte/emissores dos 
instrumentos financeiros e não opera com instrumentos financeiros derivativos. 
15. Outras informações: 15.1. Χονχιλιαο δα mοϖιmενταο πατριmονιαλ χοm οσ φλυξοσ δε χαιξα δεχορρεντεσ δασ ατιϖιδαδεσ 
δε φινανχιαmεντο
 Patrimônio líquido
Descrição Capital social Reservas de lucros Total
Saldos em 31 de dezembro de 2023 1.742.000 1.554.997 3.296.997
Recursos provenientes da destinação do resultado − 380.734 380.734
Variações dos fluxos de caixa de financiamento
Dividendos adicionais propostos 200.000 (200.000) −
Saldos em 31 de dezembro de 2024 1.942.000 1.735.731 3.677.731

Recursos provenientes da destinação do resultado − 573.648 573.648
Variações dos fluxos de caixa de financiamento
Aumento de capital social 250.000 (250.000) −
Movimentação dos planos de remuneração baseada em ações (LTI) − 8.884 8.884
Saldos em 31 de dezembro de 2025 2.192.000 2.068.263 4.260.263

15.2. Πασσιϖοσ χοντινγεντεσ: A Companhia não tem conhecimento de contingência passiva classificada com risco de perda 
provável ou possível. Dessa forma, não há provisão constituída para passivos contingentes nos exercícios findos em 
31 de dezembro de 2025 e de 2024, e não há causas a serem divulgadas nas demonstrações financeiras.
16. Eventos subsequentes: Até a data das presentes demonstrações financeiras, não houve eventos subsequentes conforme 
definido no CPC 24 − Evento Σubsequente.

A DIRETORIA

Diretor−Presidente − Felipe Carneiro Gonçalves Gomes
Diretor Financeiro − Rafael Βandeira de Almeida

Diretora sem designação específica − Vanessa Paulino de Σouza

CONTADORA

Valéria Dias Prates − CRC nº 1ΣP239180/O−8

RELATRIO DO AUDITOR INDEPENDENTE SOBRE AS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS

Ao Conselho de Administração e aos Acionistas da BSF Ηolding S.A.
Opinião: Examinamos as demonstrações financeiras da ΒΣF Ηolding Σ.A. (“Companhia”), que compreendem o balanço patrimonial 
em 31 de dezembro de 2025 e as respectivas demonstrações do resultado, do resultado abrangente, das mutações do patrimnio 
líquido e dos fluxos de caixa para o exercício findo nessa data, bem como as correspondentes notas explicativas, incluindo as políticas 
contábeis materiais. Em nossa opinião, as demonstrações financeiras acima referidas apresentam adequadamente, em todos os 
aspectos relevantes, a posição patrimonial e financeira da ΒΣF Ηolding Σ.A. 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 Βrasil. 
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 “Responsabilidades do 
auditor pela auditoria das demonstrações financeiras”. Σomos independentes em relação ◊ Companhia, de acordo com os princípios 
éticos relevantes previstos no Código de ⊃tica Profissional do Contador e nas normas profissionais emitidas pelo Conselho Federal 
de Contabilidade − CFC, aplicáveis a auditorias de demonstrações financeiras de entidades de interesse pblico no Βrasil. Nós também 
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. Outras informações que acompanham as demonstrações financeiras 
e o relat⌠rio do auditor: A Administração da Companhia é responsável por essas outras informações que compreendem o Relatório 
da Administração. Nossa opinião sobre as demonstrações financeiras não abrange o Relatório da Administração, e não expressamos 
qualquer forma de conclusão de auditoria sobre esse relatório. Em conexão com a auditoria das demonstrações financeiras, nossa 
responsabilidade é a de ler o Relatório da Administração e, ao fazê−lo, considerar se esse relatório está, de forma relevante, 
inconsistente com as demonstrações financeiras ou com nosso conhecimento obtido na auditoria ou, de outra forma, aparenta estar 
distorcido de forma relevante. Σe, com base no trabalho realizado, concluirmos que há distorção relevante no Relatório da 
Administração, somos requeridos a comunicar esse fato. Não temos nada a relatar a esse respeito. 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 Βrasil 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 e divulgando, quando aplicável, os assuntos relacionados com a sua continuidade 
operacional e o uso dessa base contábil na elaboração das demonstrações financeiras, a não ser que a Administração pretenda liquidar 
a Companhia ou cessar suas operações, ou não tenha nenhuma alternativa realista para evitar o encerramento das operações. 
Responsabilidades do auditor 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. Σegurança 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 detecta as eventuais 
distorções relevantes existentes. As distorções podem ser decorrentes de fraude ou erro e são consideradas relevantes quando, 
individualmente ou em conjunto, possam influenciar, dentro de uma perspectiva razoável, as decisões econmicas dos usuários 
tomadas com base nas referidas demonstrações financeiras. Como parte de uma auditoria realizada de acordo com as normas 
brasileiras e internacionais de auditoria, 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 ◊s circunstncias, 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 dvida significativa em relação ◊ capacidade de continuidade operacional da Companhia. 
Σe concluirmos que existe incerteza relevante, devemos chamar a atenção em nosso relatório de auditoria para as respectivas 
divulgações nas demonstrações financeiras ou incluir modificação em nossa opinião, se as divulgações forem inadequadas. Nossas 
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 contedo 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 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.

Σão Paulo, 16 de fevereiro de 2026.
 DELOITTE TOΥCΗE TOΗMATΣΥ Victor Vinicius Ζanetin Ζavagli
 Auditores Independentes Ltda. Contador
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Βανχο ΧΣΦ Σ.Α.
ΧΝΠϑ 08.357.240/0001−50

Αϖενιδα Dρα. Ρυτη Χαρδοσο, ν≡ 4.777 Ι 2≡ Ανδαρ

Εδιφχιο ςιλλα Λοβοσ Ι ϑαρδιm Υνιϖερσιδαδε Πινηειροσ Ι Σο Παυλο Ι ΣΠ

(Χοντινυα...)

ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ
ΕΞΕΡΧ⊆ΧΙΟ Ε ΣΕΜΕΣΤΡΕ ΦΙΝDΟΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 (Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο)

Dεσχριο
Νοτα 

εξπλιχατιϖα
Χαπιταλ σοχιαλ 
ιντεγραλιζαδο

Αυmεντο δε 
χαπιταλ σοχιαλ

Ρεσερϖα 
δε χαπιταλ

Ρεσερϖασ 
δε λυχροσ 

Λυχροσ 
αχυmυλαδοσ

Ουτροσ ρεσυλταδοσ 
αβρανγεντεσ Τοταλ

Σαλδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024  1.742.000 200.000 10.833 1.633.562 − 1.484 3.587.879

  Εφειτοσ δα αδοο ινιχιαλ δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966/21 (α) − − − (877.273) − (881) (878.154)

  Εφειτοσ δα αδοο ινιχιαλ δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.975/21 (α) − − − (694) − − (694)

Σαλδοσ εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2025  1.742.000 200.000 10.833 755.595 − 603 2.709.031

  Αυmεντο δε χαπιταλ χοm βασε εm ρεσερϖασ (β) 20 − 250.000 − (250.000) − − −

  Ιντεγραλιζαο δε χαπιταλ 200.000 (200.000) − − − − −

  Μοϖιmενταο δοσ Πλανοσ δε Ρεmυνεραο βασεαδο εm α⌡εσ (ΛΤΙ) 20.1 − − (9.358) 8.883 − − (475)

  Αϕυστε αο ϖαλορ ϕυστο − ΤςΜ − − − − − 179 179

  Αϖαλιαο ατυαριαλ − Βενεφχιοσ π⌠σ−εmπρεγο − − − − − 152 152

  Λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο − − − − 431.399 − 431.399

  Dεστινα⌡εσ:

    Ρεσερϖα λεγαλ − − − 21.570 (21.570) − −

    Ρεσερϖα εστατυτ〈ρια  − − − 409.829 (409.829) − −

Σαλδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025  1.942.000 250.000 1.475 945.877 − 934 3.140.286

Μυταο δο εξερχχιο  200.000 50.000 (9.358) 190.282 − 331 431.255

Σαλδοσ εm 30 δε ϕυνηο δε 2025  1.942.000 − 1.588 764.478 238.190 848 2.947.104

  Αυmεντο δε χαπιταλ χοm βασε εm ρεσερϖασ (β) 20 − 250.000 − (250.000) − − −

  Μοϖιmενταο δοσ Πλανοσ δε Ρεmυνεραο βασεαδο εm α⌡εσ (ΛΤΙ) 20.1 − − (113) − − − (113)

  Αϕυστε αο ϖαλορ ϕυστο − ΤςΜ − − − − − (62) (62)

  Αϖαλιαο ατυαριαλ − Βενεφχιοσ π⌠σ−εmπρεγο − − − − − 148 148

  Λυχρο λθυιδο δο σεmεστρε − − − − 193.209 − 193.209

  Dεστινα⌡εσ:

    Ρεσερϖα λεγαλ − − − 21.570 (21.570) − −

    Ρεσερϖα εστατυτ〈ρια  − − − 409.829 (409.829) − −

Σαλδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025  1.942.000 250.000 1.475 945.877 − 934 3.140.286

Μυταο δο σεmεστρε   − 250.000 (113) 181.399 (238.190) 86 193.182

(α)  Χοντm οσ εφειτοσ δα αδοο ινιχιαλ δασ Ρεσολυ⌡εσ ΧΜΝ ν≡ 4.966/21 ε ΧΜΝ ν≡ 4.975/21 σοβρε ασ προϖισ⌡εσ παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο, λιθυιδοσ δοσ εφειτοσ τριβυτ〈ριοσ ε αλτερα⌡εσ δε mαρχαο α mερχαδο δασ χοτασ δοσ φυνδοσ 
δε ινϖεστιmεντο (�Φυνδοσ ςεντυρε Χαπιταλ�) ε ο αλυγυελ δε υm ανδαρ νο Εδιφχιο ςιλλα Λοβοσ.

(β) Ο αυmεντο δο χαπιταλ σοχιαλ φοι απροϖαδο πελο Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ (ΒΑΧΕΝ) εm 4 δε φεϖερειρο δε 2026.

Ασ νοτασ εξπλιχατιϖασ σο παρτε ιντεγραντε δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.

DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ DΑΣ ΜΥΤΑ∩∏ΕΣ DΟ ΠΑΤΡΙΜΝΙΟ Λ⊆ΘΥΙDΟ
ΕΞΕΡΧ⊆ΧΙΟ Ε ΣΕΜΕΣΤΡΕ ΦΙΝDΟΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 (Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ)

 1. ΧΟΝΤΕΞΤΟ ΟΠΕΡΑΧΙΟΝΑΛ

Ο Βανχο ΧΣΦ Σ.Α. (�Βανχο�), χοντρολαδο πελο Αταχαδο Σ.Α., χονστιτυδο εm 31 δε αγοστο δε 2006,  υmα σοχιεδαδε αννιmα 
δε χαπιταλ φεχηαδο, χοm σεδε να Αϖενιδα Dρα. Ρυτη Χαρδοσο, ν≡ 4.777 − 2≡ Ανδαρ − Εδιφχιο ςιλλα Λοβοσ − ϑαρδιm Υνιϖερσιδαδε 
Πινηειροσ − Σο Παυλο − ΣΠ. Ο Βανχο δευ ινχιο ◊σ συασ ατιϖιδαδεσ εm ϕανειρο δε 2007, χοm ο χαρτο Πριϖατε Λαβελ υτιλιζαδο πορ 
σευσ χλιεντεσ παρα ρεαλιζαο δε χοmπρασ δεντρο δα ρεδε Χαρρεφουρ. Ατυαλmεντε εστ〈 αυτοριζαδο α οπεραρ χοmο βανχο mλτιπλο, 
δεσενϖολϖενδο συασ οπερα⌡εσ πορ ιντερmδιο δασ χαρτειρασ δε χρδιτο, φινανχιαmεντο ε ινϖεστιmεντοσ ρεγυλαmενταδοσ πελο 
Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ (ΒΑΧΕΝ) ε χονσιγναδο, σενδο υm δοσ πρινχιπαισ εmισσορεσ δε χαρτο δε χρδιτο νο Βρασιλ, εmιτινδο χαρτ⌡εσ 
χοm ασ mαρχασ Χαρρεφουρ, Αταχαδο ε Σαm�σ Χλυβ, χοm ασ βανδειρασ ςισα ε Μαστερχαρδ.
Ατραϖσ δα εmπρεσα ΧΣΦ Αδmινιστραδορα ε Χορρετορα δε Σεγυροσ Λτδα., δα θυαλ ο Βανχο  δετεντορ δε 100% δο χαπιταλ σοχιαλ, 
ελε ατυα ταmβm νο mερχαδο δε χορρεταγεm δε σεγυροσ, δεσδε 8 δε φεϖερειρο δε 2019.

 2.  ΑΠΡΕΣΕΝΤΑ∩℘Ο DΑΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ

2.1. Βασε δε πρεπαραο

Σοβρε ο πρεσσυποστο δα χοντινυιδαδε, ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ φοραm ελαβοραδασ δε αχορδο χοm ασ πρ〈τιχασ 
χοντ〈βεισ αδοταδασ νο Βρασιλ, απλιχ〈ϖεισ ◊σ ινστιτυι⌡εσ αυτοριζαδασ α φυνχιοναρ πελο ΒΑΧΕΝ, αδϖινδασ δα Ρεσολυο ΧΜΝ 
ν≡ 4.818/20 ε δα Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 2/20, ε εστο εm χονφορmιδαδε χοm α λεγισλαο σοχιετ〈ρια, ασσοχιαδασ ◊σ νορmασ ε ινστρυ⌡εσ 
δο ΒΑΧΕΝ, χονσυβστανχιαδασ νο Πλανο Χοντ〈βιλ δασ Ινστιτυι⌡εσ δο Σιστεmα Φινανχειρο Ναχιοναλ (ΧΟΣΙΦ), χοm ασ νορmασ ε 
ινστρυ⌡εσ δο Χονσεληο Μονετ〈ριο Ναχιοναλ (ΧΜΝ), ε χοm ο Χοmιτ δε Προνυνχιαmεντοσ Χοντ〈βεισ (ΧΠΧ), θυανδο απλιχ〈ϖελ.
Εm αδερνχια αο προχεσσο δε χονϖεργνχια χοm ασ νορmασ ιντερναχιοναισ δε χονταβιλιδαδε, αλγυmασ νορmασ ε συασ ιντερπρετα⌡εσ 
φοραm εmιτιδασ πελο ΧΠΧ, ασ θυαισ σερο απλιχ〈ϖεισ ◊σ ινστιτυι⌡εσ φινανχειρασ σοmεντε θυανδο απροϖαδασ πελο ΒΑΧΕΝ. 
Ο ΧΜΝ ε ΒΑΧΕΝ απροϖαραm οσ σεγυιντεσ προνυνχιαmεντοσ, οβσερϖαδοσ ιντεγραλmεντε πελο Βανχο, θυανδο απλιχ〈ϖελ:
α.  ΧΠΧ 00 (Ρ2) � Προνυνχιαmεντο χονχειτυαλ β〈σιχο (Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.924/21);
β.  ΧΠΧ 01 (Ρ1) � Ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δε ατιϖοσ (Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.924/21);
χ.  ΧΠΧ 02 (Ρ2) � Εφειτοσ δασ mυδανασ νασ ταξασ δε χmβιο ε χονϖερσο δε δεmονστρα⌡εσ χοντ〈βεισ (Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.524/16);
δ.  ΧΠΧ 03 (Ρ2) � Dεmονστραο δοσ φλυξοσ δε χαιξα (Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.818/20);
ε.  ΧΠΧ 04 (Ρ1) � Ατιϖο ιντανγϖελ (Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.534/16);
φ.  ΧΠΧ 05 (Ρ1) � Dιϖυλγαο σοβρε παρτεσ ρελαχιοναδασ (Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.818/20);
γ.  ΧΠΧ 06 (Ρ2) � Αρρενδαmεντοσ (Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.975/21);
η.  ΧΠΧ 10 (Ρ1) � Παγαmεντο βασεαδο εm α⌡εσ (Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 3.989/11);
ι.  ΧΠΧ 23 � Πολτιχασ χοντ〈βεισ, mυδανα δε εστιmατιϖα ε ρετιφιχαο δε ερρο (Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.924/21);
ϕ.  ΧΠΧ 24 � Εϖεντοσ συβσεθυεντεσ (Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.818/20);
κ.  ΧΠΧ 25 � Προϖισ⌡εσ, πασσιϖοσ χοντινγεντεσ ε ατιϖοσ χοντινγεντεσ (Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 3.823/09);
λ.  ΧΠΧ 27 � Ατιϖο ιmοβιλιζαδο (Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.535/16);
m.  ΧΠΧ 31 � Ατιϖο νο χιρχυλαντε mαντιδο παρα ϖενδα (Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.747/19);
ν.  ΧΠΧ 33 (Ρ1) � Βενεφχιοσ α εmπρεγαδοσ (Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.877/20);
ο.  ΧΠΧ 41 � Ρεσυλταδο πορ αο (Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.818/20);
π.  ΧΠΧ 46 � Μενσυραο δο ϖαλορ ϕυστο (Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.924/21); ε
θ.  ΧΠΧ 47 � Ρεχειτα δε χοντρατο χοm χλιεντε (Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.924/21).
Ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ δο εξερχχιο ε σεmεστρε φινδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 φοραm απροϖαδασ πελα 
Αδmινιστραο εm 12 δε φεϖερειρο δε 2026.

Νορmασ θυε εντραραm εm ϖιγορ νο εξερχχιο χορρεντε:
Ρεσολυ⌡εσ ΧΜΝ ν≡ 4.966/21, ΧΜΝ ν≡ 5.100/22 ε ΒΧΒ ν≡ 352/23
Ασ Ρεσολυ⌡εσ, εmιτιδασ πελο ΒΑΧΕΝ, ρεγυλαmενταm οσ χονχειτοσ ε χριτριοσ χοντ〈βεισ απλιχ〈ϖεισ αοσ ινστρυmεντοσ φινανχειροσ, 
ινχλυινδο α δεσιγναο ε ο ρεχονηεχιmεντο δε ρελα⌡εσ δε προτεο (χονταβιλιδαδε δε ηεδγε) πελασ ινστιτυι⌡εσ φινανχειρασ ε 
δεmαισ εντιδαδεσ αυτοριζαδασ α οπεραρ πελο ΒΑΧΕΝ.
Ο Βανχο αδοτου εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2025, ταισ Ρεσολυ⌡εσ θυε αλτεραm οσ χριτριοσ χοντ〈βεισ απλιχ〈ϖεισ αοσ ινστρυmεντοσ φινανχειροσ 
ε οπτου πορ υτιλιζαρ α φαχυλδαδε δε δισπενσα δα απρεσενταο δοσ ϖαλορεσ χοmπαρατιϖοσ ρελατιϖοσ αοσ περοδοσ αντεριορεσ δεσσασ 
Dεmονστρα⌡εσ Φινανχειρασ, χονφορmε πρεϖιστο νο αρτιγο 79 δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966/21.
Ιmπαχτοσ δεχορρεντεσ δα αδοο δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966/21 ε ρεγρασ χοmπλεmενταρεσ
Ασ αλτερα⌡εσ νασ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ φοραm απλιχαδασ προσπεχτιϖαmεντε ε ιmπαχταραm ο πατριmνιο λθυιδο χορρεντε, χονφορmε:

(Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ) 31/12/2024

Πατριmνιο λθυιδο αντεσ δοσ αϕυστεσ δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966/21 ε Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 352/23 3.587.879

Αϕυστεσ δε προϖισο παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδα αο ρισχο δε χρδιτο (ΠΕΧΛD) − Ρεσερϖασ δε λυχροσ (1.596.644)

Αϕυστεσ πορ ρεmενσυραο δε ατιϖοσ δασ νοϖασ χατεγοριασ − Ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ (α) 881

Αϕυστεσ πορ ρεmενσυραο δε ατιϖοσ δασ νοϖασ χατεγοριασ − Ρεσερϖασ δε λυχροσ (α) (881)

Ιmποστο δε ρενδα διφεριδο (β) 718.490

Πατριmνιο λθυιδο απ⌠σ οσ αϕυστεσ δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966/21 ε Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 352/23 − 01/01/2025 2.709.725

(α)  Χοτασ δε φυνδοσ δε ινϖεστιmεντο (�Φυνδοσ ςεντυρε Χαπιταλ�) mενσυραδασ αο ςαλορ ϑυστο πορ mειο δε Ουτροσ Ρεσυλταδοσ 
Αβρανγεντεσ (ςϑΟΡΑ), ρεχλασσιφιχαδασ παρα ςαλορ ϑυστο νο Ρεσυλταδο (ςϑΡ).

(β)  Α αδοο ινιχιαλ παρα φινσ φισχαισ φοι χαλχυλαδα εm περδα εσπεραδα ε περδα ινχορριδα. Παρα α περδα εσπεραδα, φοι χονσιδεραδο 
ο χριτριο δε χοντρατοσ χοm ατ 180 διασ δε ατρασο σοβ α λεγισλαο δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 2.682/99 ε χοντρατοσ χοm mενοσ 
δε 90 διασ δε ατρασο σοβ α ρεγρα δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966/21. Παρα φινσ δε περδα ινχορριδα, φοι χονσιδεραδο χριτριο δε χοντρατοσ 
χοm mαισ δε 180 διασ δε ατρασο σοβ α Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 2.682/99 ε χοντρατοσ χοm mαισ δε 90 διασ δε ατρασο σοβ α 
Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966/21.

Ατιϖοσ φινανχειροσ − Χλασσιφιχα⌡εσ

Εφειτοσ δα αδοο

Αντεριορ ◊ αδοο δα 

  Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966/21

Σαλδο εm 

31/12/2024

Ρεχλασσι− 

φιχα⌡εσ

Ρεmεν− 

συρα⌡εσ

Σαλδο εm 

01/01/2025

Απ⌠σ α αδοο δα 

Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966/21

Dισπονιβιλιδαδεσ 4.226 4.226 − 4.226 Dισπονιβιλιδαδεσ − Χυστο αmορτιζαδο

Ρελα⌡εσ ιντερφινανχειρασ 88.672 88.672 − 88.672 Ρελα⌡εσ ιντερφινανχειρασ − 

Χυστο αmορτιζαδο

ΤςΜ − Dισπονϖελ παρα ϖενδα 935.584 935.584 − 935.584 ΤςΜ − Μενσυραδοσ αο ςϑΡ

Οπερα⌡εσ δε χρδιτο 21.560.587 21.560.587 − 21.560.587 Οπερα⌡εσ δε χρδιτο − 

Χυστο αmορτιζαδο

(−) ΠΕΧΛD (3.379.189) (3.379.189) 1.936.973 (1.442.216) Προϖισο παρα περδα ινχορριδα

− − (3.533.617) (3.533.617) Προϖισο παρα περδα εσπεραδα

Πασσιϖοσ φινανχειροσ − Χλασσιφιχα⌡εσ
Εφειτοσ δα αδοο

Αντεριορ ◊ αδοο δα 
  Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966/21

Σαλδο εm 
31/12/2024

Ρεχλασσι− 
φιχα⌡εσ

Ρεmεν− 
συρα⌡εσ

Σαλδο εm 
01/01/2025

Απ⌠σ α αδοο δα  
Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966/21

Πασσιϖοσ φινανχειροσ 13.971.499 13.971.499 − 13.971.499
Πασσιϖοσ φινανχειροσ − 

χυστο αmορτιζαδο

Ασ αλτερα⌡εσ δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966/21 τιϖεραm ϖιγνχια α παρτιρ δε 1≡ δε ϕανειρο δε 2025, ε ο Βανχο απλιχου ◊σ ρεγρασ δο 
νορmατιϖο, χονφορmε αχιmα.

Λει ν≡ 14.467/22 − Τραταmεντο τριβυτ〈ριο απλιχ〈ϖελ ◊σ περδασ ινχορριδασ νο ρεχεβιmεντο δε χρδιτοσ
Α Λει ν≡ 14.467/22 (χοm ασ αλτερα⌡εσ δα Λει ν≡ 15.078/24), δισπ⌡ε σοβρε ο τραταmεντο τριβυτ〈ριο απλιχ〈ϖελ ◊σ περδασ ινχορριδασ 
νο ρεχεβιmεντο δε χρδιτοσ δεχορρεντεσ δασ ατιϖιδαδεσ δασ ινστιτυι⌡εσ φινανχειρασ ε δασ δεmαισ ινστιτυι⌡εσ αυτοριζαδασ α φυνχιοναρ 
πελο ΒΑΧΕΝ.
Ασ ινστιτυι⌡εσ φινανχειρασ ε δεmαισ ινστιτυι⌡εσ αυτοριζαδασ α φυνχιοναρ πελο ΒΑΧΕΝ ποδερο δεδυζιρ δο λυχρο ρεαλ ε δα βασε δε 
χ〈λχυλο δα ΧΣΛΛ, ασ περδασ ινχορριδασ νο ρεχεβιmεντο δε χρδιτοσ δεχορρεντεσ δε ατιϖιδαδεσ ρελατιϖασ α οπερα⌡εσ ιναδιmπλιδασ, 
ασσιm χονσιδεραδασ ασ οπερα⌡εσ χοm ατρασο συπεριορ α 90 διασ εm ρελαο αο παγαmεντο δο πρινχιπαλ ου δε ενχαργοσ. 
Ο ϖαλορ δα περδα δεδυτϖελ σερ〈 απυραδο mενσαλmεντε, mεδιαντε α απλιχαο δε φατορεσ σοβρε ο ϖαλορ τοταλ δο χρδιτο, α παρτιρ δο 
mσ εm θυε α οπεραο φορ χονσιδεραδα ιναδιmπλιδα. Εσσεσ φατορεσ ρεφλετεm οσ περχεντυαισ εσταβελεχιδοσ νο Ανεξο Ι δα Ρεσολυο 
ΒΧΒ ν≡ 352/23, παρα δετερmιναο δασ περδασ ινχορριδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο παρα οσ ατιϖοσ φινανχειροσ ιναδιmπλιδοσ.
Dεσσα φορmα, α παρτιρ δε 1≡ δε ϕανειρο δε 2025, ασ περδασ ινχορριδασ νο ρεχεβιmεντο δε χρδιτοσ πασσαm α σερ δεδυζιδασ δασ 
βασεσ δε χ〈λχυλο δο ΙΡΠϑ ε δα ΧΣΛΛ, mενσαλmεντε, πελο mονταντε δασ περδασ ινχορριδασ απυραδασ εm χαδα mσ.
Πορ φιm, α Λει ν≡ 14.467/22 εσταβελεχευ ο τραταmεντο α σερ δαδο ◊σ περδασ ινχορριδασ οριγιναδασ να αδοο ινιχιαλ, ρελατιϖασ ◊σ 
περδασ χοm χρδιτοσ θυε νο τενηαm σιδο δεδυζιδασ ατ 31 δε δεζεmβρο δε 2024. Ασ περδασ απυραδασ εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2025, 
ρελατιϖασ αοσ χρδιτοσ θυε σε ενχοντραρεm ιναδιmπλιδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024, θυε νο τενηαm σιδο δεδυζιδασ ατ εσσα 
δατα ε θυε νο τενηαm σιδο ρεχυπεραδασ σοmεντε ποδερο σερ εξχλυδασ δο λυχρο λθυιδο, να δετερmιναο δο λυχρο ρεαλ ε δα 
βασε δε χ〈λχυλο δα ΧΣΛΛ, ◊ ραζο δε 1/84 (υm οιτεντα ε θυατρο αϖοσ) παρα χαδα mσ δο περοδο δε απυραο, α παρτιρ δο mσ δε 
ϕανειρο δε 2026.
Χονφορmε α Λει ν≡ 14.467/22 ε οσ εσχλαρεχιmεντοσ δα Ρεχειτα Φεδεραλ δο Βρασιλ ατραϖσ δασ ΙΝ ν≡ 2.285/25 ε ΙΝ ν≡ 2.296/25, 
ο Βανχο ΧΣΦ Σ.Α. ινχλυιυ οσ ϖαλορεσ δε οπερα⌡εσ ιναδιmπλεντεσ εm 31/12/2024 θυε φοραm ρεχυπεραδασ, να βασε δε χ〈λχυλο 
τριβυτ〈ϖελ ε οπτου πελα δεδυο ιντεγραλ δασ περδασ ρεχυπεραδασ θυε αινδα νο ηαϖιαm σιδο δεδυζιδασ, ασ βασεσ δε χ〈λχυλο δο 
Λυχρο Ρεαλ ε δα ΧΣΛΛ, χονφορmε ο ινχισο Ι ε α αλνεα �α� δο ινχισο ΙΙ δα ρεφεριδα ΙΝ ν≡ 2.296/25.
Α απλιχαο δο νορmατιϖο οχορρευ εm ουτυβρο δε 2025 δε φορmα ρετροατιϖα, παρα γαραντιρ θυε οσ εφειτοσ δα Λει ν≡ 14.467/22 
ε εσχλαρεχιmεντοσ ποστεριορεσ τιϖεραm ϖιγνχια α παρτιρ δε 1≡ δε ϕανειρο δε 2025.
Οσ εφειτοσ δεχορρεντεσ δα απλιχαο δα Λει ν≡ 14.467/22 εστο ρεφλετιδοσ να εξπεχτατιϖα δε ρεαλιζαο δοσ χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ 
ε πασσιϖοσ φισχαισ διφεριδοσ, δεmονστραδοσ να νοτα 9.2.

Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.975/21
Εm δεζεmβρο δε 2021, ο ΒΑΧΕΝ πυβλιχου α Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.975/21, θυε δισπ⌡ε σοβρε οσ χριτριοσ χοντ〈βεισ απλιχ〈ϖεισ ◊σ 
οπερα⌡εσ δε αρρενδαmεντο mερχαντιλ πελασ ινστιτυι⌡εσ φινανχειρασ ε δεmαισ ινστιτυι⌡εσ αυτοριζαδασ α φυνχιοναρ πελο ΒΑΧΕΝ. 
Ο οβϕετιϖο δο νορmατιϖο  α χονϖεργνχια δασ νορmασ χοντ〈βεισ δασ ινστιτυι⌡εσ φινανχειρασ ◊σ νορmασ ιντερναχιοναισ.
Α Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.975/21 ιντροδυζ πρινχπιοσ παρα ο ρεχονηεχιmεντο δε αρρενδαmεντοσ, τραζενδο mυδανασ σιγνιφιχατιϖασ 
να χονταβιλιζαο δεσσασ οπερα⌡εσ πελοσ αρρενδατ〈ριοσ, αο ελιmιναρ α διστινο εντρε αρρενδαmεντοσ οπεραχιοναισ ε φινανχειροσ.
Τοδοσ οσ αρρενδαmεντοσ δεϖεm σερ απρεσενταδοσ νοσ βαλανοσ πατριmονιαισ, πορ mειο δο ρεχονηεχιmεντο δε υm ατιϖο δε διρειτο 
δε υσο ε δε υm πασσιϖο δε αρρενδαmεντο χορρεσπονδεντε αο ϖαλορ πρεσεντε δοσ παγαmεντοσ δεϖιδοσ δυραντε ο πραζο ραζοαϖελmεντε 
χερτο δο αρρενδαmεντο. Εσσα mυδανα αφετα α απρεσενταο δασ τρανσα⌡εσ δε αρρενδαmεντο νασ δεmονστρα⌡εσ δο ρεσυλταδο, 
συβστιτυινδο α δεσπεσα δε αλυγυελ πορ δεσπεσασ δε δεπρεχιαο ε δε ϕυροσ, ε νασ δεmονστρα⌡εσ δοσ φλυξοσ δε χαιξα, ονδε οσ 
παγαmεντοσ δε αρρενδαmεντο, ρεπρεσεντανδο παγαmεντο δε ϕυροσ ε αmορτιζαο δο πασσιϖο, ιmπαχταm ο φλυξο δε χαιξα δασ 
ατιϖιδαδεσ φινανχειρασ.
Να δατα δε τρανσιο, οσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ, δε αχορδο χοm α Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.975/21, φοραm mενσυραδοσ πελο ϖαλορ πρεσεντε 
δοσ παγαmεντοσ δε αρρενδαmεντο δεϖιδοσ δυραντε ο πραζο ραζοαϖελmεντε χερτο δο αρρενδαmεντο, χονσιδερανδο θυε:
α.  Ο Βανχο υτιλιζου ο εξπεδιεντε πρ〈τιχο δε νο ρεχονηεχερ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ παρα αρρενδαmεντοσ δε βαιξο ϖαλορ, σεm οπο δε 

χοmπρα, ε χοντρατοσ χοm δυραο ινφεριορ α 12 mεσεσ;
β.  Φοραm εξχλυδοσ οσ χυστοσ ινιχιαισ παρα α χελεβραο δο χοντρατο (διρειτο δε υσο); ε
χ.  Ο Βανχο νο ποσσυι χοντρατοσ χλασσιφιχαδοσ χοmο φινανχειροσ πελα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.977/21.
Οσ ατιϖοσ δε διρειτο δε υσο δο Βανχο ρεφερεm−σε α χοντρατοσ δε αρρενδαmεντο δε ιm⌠ϖεισ, νοσ θυαισ εστ〈 λοχαλιζαδο ο πρδιο 
αδmινιστρατιϖο. Α ταξα δε δεσχοντο υτιλιζαδα φοι δε 12,76% α/α.
Ασ αλτερα⌡εσ δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.975/21 τιϖεραm ϖιγνχια α παρτιρ δε 1≡ δε ϕανειρο δε 2025, ε ο Βανχο απλιχου ασ ρεγρασ δο 
νορmατιϖο, αδοτανδο υmα αβορδαγεm ρετροσπεχτιϖα, θυε ιmπαχτου ο πατριmνιο λθυιδο χορρεντε, νο mονταντε δε Ρ∃ 694 mιλ.

Νορmασ θυε εντραρο εm ϖιγορ εm εξερχχιοσ φυτυροσ:
Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 5.185/24 − Ρελατ⌠ριοσ δε ινφορmα⌡εσ φινανχειρασ ρελαχιοναδασ ◊ συστενταβιλιδαδε
Α Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 5.185/24 εσταβελεχε θυε ινστιτυι⌡εσ φινανχειρασ δε mαιορ πορτε δεϖεm ελαβοραρ ε διϖυλγαρ, ϕυνταmεντε χοm 
συασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ανυαισ χονσολιδαδασ, υm ρελατ⌠ριο δε ινφορmα⌡εσ φινανχειρασ ρελαχιοναδασ ◊ συστενταβιλιδαδε.
Εσσα mεδιδα αλινηα−σε αοσ προνυνχιαmεντοσ ιντερναχιοναισ, εmιτιδοσ πελο Ιντερνατιοναλ Συσταιναβιλιτψ Στανδαρδσ Βοαρδ (ΙΣΣΒ), 
ε απροϖαδοσ πελο Χοmιτ Βρασιλειρο δε Προνυνχιαmεντοσ δε Συστενταβιλιδαδε (ΧΒΠΣ).
Α ιmπλανταο δασ αλτερα⌡εσ δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 5.185/24 τερ〈 ϖιγνχια α παρτιρ δε 1≡ δε ϕανειρο δε 2028, παρα ινστιτυι⌡εσ δο 
σεγmεντο Σ3 ε ο Βανχο εστ〈 αϖαλιανδο οσ ιmπαχτοσ δεστα αλτεραο.
Λει Χοmπλεmενταρ ν≡ 214/25 − Ρεφορmα Τριβυτ〈ρια
Α Λει Χοmπλεmενταρ ν≡ 214/25 εσταβελεχευ α ρεεστρυτυραο δο σιστεmα τριβυτ〈ριο ναχιοναλ, ινστιτυινδο ο Ιmποστο σοβρε Βενσ ε 
Σερϖιοσ (ΙΒΣ), α Χοντριβυιο Σοχιαλ σοβρε Βενσ ε Σερϖιοσ (ΧΒΣ) ε ο Ιmποστο Σελετιϖο (ΙΣ). Α γοϖερνανα δο νοϖο mοδελο σερ〈 
χεντραλιζαδα πελο Χοmιτ Γεστορ δο ΙΒΣ.
Α εστρατγια δε τρανσιο ε οσ ιmπαχτοσ παρα α Ινστιτυιο εστο φυνδαmενταδοσ νοσ σεγυιντεσ πιλαρεσ:
α.  Αχοmπανηαmεντο νορmατιϖο: ο Βανχο mονιτορα ατιϖαmεντε οσ δεσδοβραmεντοσ δα Λει Χοmπλεmενταρ ν≡ 214/25, θυε ρεγυλαmεντα 

α ΧΒΣ ε ο ΙΒΣ;
β.  Χρονογραmα δε τρανσιο: α παρτιρ δε 1≡ δε ϕανειρο δε 2027, α Ινστιτυιο ινιχιαρ〈 α απυραο ε ο ρεχοληιmεντο δο ΙΒΣ ε δα ΧΒΣ, 

εm συβστιτυιο γραδυαλ αο ΠΙΣ ε ◊ ΧΟΦΙΝΣ (θυε σερο εξτιντοσ εm 31/12/2026) ε αο ΙΣΣ (χοm εξτινο γραδυαλ ατ 2032, 
χονφορmε α ρεγρα δε τρανσιο φεδερατιϖα);

χ.  Ρεγιmε εσπεχφιχο φινανχειρο: ασ οπερα⌡εσ δα Ινστιτυιο σερο τριβυταδασ πελο ρεγιmε εσπεχφιχο δε σερϖιοσ φινανχειροσ 
(αρτιγοσ 384 α 396 δα ΛΧ ν≡ 214/25). Εστε ρεγιmε πρεϖ α ινχιδνχια δοσ ιmποστοσ ΧΒΣ ε ΙΒΣ σοβρε α ρεχειτα δε πρεσταο δε 
σερϖιοσ ε σοβρε α mαργεm φινανχειρα (σπρεαδ), περmιτινδο α δεδυο δε δεσπεσασ φινανχειρασ ρελαχιοναδασ, χονφορmε χριτριοσ 
δε νο χυmυλατιϖιδαδε πρ⌠πριοσ δο σετορ; ε

δ.  Μενσυραο δε ιmπαχτοσ: α Αδmινιστραο εντενδε θυε α ρεφορmα ρεπρεσεντα υmα αλτεραο εστρυτυραλ νο σιστεmα τριβυτ〈ριο 
ναχιοναλ. Νο ενταντο, ο ιmπαχτο φινανχειρο θυαντιτατιϖο ε οσ εφειτοσ σοβρε ο ϖαλορ δε ρεχυπεραο δε ατιϖοσ φισχαισ αινδα νο 
σο πασσϖεισ δε εστιmατιϖα πρεχισα, υmα ϖεζ θυε ασ αλθυοτασ δε ρεφερνχια ε ασ ρεσολυ⌡εσ δο Χοmιτ Γεστορ δο ΙΒΣ αινδα 
αγυαρδαm δεφινιο.
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(Χοντινυα...)

ΡΕΛΑΤΡΙΟ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο

ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ − ΕΞΕΡΧ⊆ΧΙΟΣ ΦΙΝDΟΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε DΕ 2024 − (Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο)

Ασ νοτασ εξπλιχατιϖασ σο παρτε ιντεγραντε δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.

Ατιϖο Νοτα εξπλιχατιϖα 31/12/2025 31/12/2024

Χιρχυλαντε  7.767 7.287
  Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα 6 2 21
  Ινστρυmεντοσ φινανχειροσ 7 7.613 7.107
    Απλιχα⌡εσ φινανχειρασ 7.613 7.107
  Ουτροσ χρδιτοσ  152 159
    Ιmποστοσ ε χοντριβυι⌡εσ α χοmπενσαρ 9 152 159

Νο χιρχυλαντε  4.254.946 3.682.020
  Ινϖεστιmεντο 8 4.254.946 3.682.020
    Ινϖεστιmεντο εm χοντρολαδα 4.254.946 3.682.020

    
Τοταλ δο ατιϖο  4.262.713 3.689.307

Πασσιϖο Νοτα εξπλιχατιϖα 31/12/2025 31/12/2024

Χιρχυλαντε  41 140
  Ουτρασ οβριγα⌡εσ  41 140
    Ιmποστοσ ε χοντριβυι⌡εσ 41 140
Πατριmνιο λθυιδο 10 4.262.672 3.689.167
  Χαπιταλ  2.192.000 1.942.000
    Dε δοmιχιλιαδοσ νο πασ 2.192.000 1.942.000
  Ρεσερϖασ δε χαπιταλ  1.475 10.833
    Παγαmεντο βασεαδο εm ινστρυmεντοσ δε χαπιταλ 1.475 10.833
  Ρεσερϖασ δε λυχροσ  2.068.263 1.735.731
    Ρεσερϖασ δε λυχροσ 2.068.263 1.735.731
  Ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ  934 603
    Αϕυστε αο ϖαλορ δε mερχαδο � ΤςΜ 417 238
    Αϕυστε αο ϖαλορ ατυαριαλ � Βενεφχιοσ π⌠σ−εmπρεγο  517 365
Τοταλ δο πασσιϖο ε δο πατριmνιο λθυιδο  4.262.713 3.689.307

Εξερχχιοσ

 Dεσχριο Νοτα εξπλιχατιϖα 31/12/2025 31/12/2024

Ρεχειτασ οπεραχιοναισ 11.1 573.992 381.009
  Ρεχειτα χοm ινστρυmεντοσ φινανχειροσ 888 703
  Ρεσυλταδο δε παρτιχιπαο εm χοντρολαδα 8 573.069 380.301
  Ουτρασ ρεχειτασ οπεραχιοναισ 35 5
Ουτρασ δεσπεσασ οπεραχιοναισ  (100) (88)
  Dεσπεσασ γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ 11.2 (57) (55)
  Ουτρασ δεσπεσασ οπεραχιοναισ 11.3 (43) (33)
Ρεσυλταδο οπεραχιοναλ αντεσ δα τριβυταο  573.892 380.921
Προϖισο παρα ιmποστο δε ρενδα χορρεντε 13 (173) (131)
Προϖισο παρα χοντριβυιο σοχιαλ χορρεντε 13 (71) (56)
Λυχρο λθυιδο  573.648 380.734

Θυαντιδαδε δε α⌡εσ (mιλ)  1.742.000 1.742.000

Λυχρο πορ αο (εm Ρ∃)  0,33 0,22

Ασ νοτασ εξπλιχατιϖασ σο παρτε ιντεγραντε δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.

Εξερχχιοσ

 Dεσχριο 31/12/2025 31/12/2024

Λυχρο λθυιδο 573.648 380.734
Ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ θυε σερο ρεχλασσιφιχαδοσ παρα ο ρεσυλταδο
Ατιϖοσ φινανχειροσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δε ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ
  εm χοντρολαδασ 179 263
  Αϕυστε αο ϖαλορ ϕυστο � ΤςΜ 325 478
  Ιmποστοσ διφεριδοσ � ΤςΜ (146) (215)
Ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ θυε νο σερο ρεχλασσιφιχαδοσ παρα ο ρεσυλταδο 152 −
  Ρεmενσυρα⌡εσ εm οβριγα⌡εσ δε βενεφχιοσ π⌠σ−εmπρεγο 152 −
Τοταλ δο ρεσυλταδο αβρανγεντε 573.979 380.997

Ασ νοτασ εξπλιχατιϖασ σο παρτε ιντεγραντε δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.

Εξερχχιοσ

 Dεσχριο Νοτα εξπλιχατιϖα 31/12/2025 31/12/2024

Ατιϖιδαδεσ οπεραχιοναισ

Λυχρο λθυιδο αϕυσταδο  (309) (270)

  Λυχρο λθυιδο 573.648 380.734

  Αϕυστεσ αο λυχρο λθυιδο  (573.957) (381.004)

    Ρεσυλταδο δε παρτιχιπαο εm χοντρολαδα 8 (573.069) (380.301)

    Ρεχειτα δε ϕυροσ νο ρεχεβιδοσ δε ινστρυmεντοσ φινανχειροσ (888) (703)

(Αυmεντο) / Ρεδυο δοσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ  (91) 134

    Ουτροσ χρδιτοσ 7 (1)

    Ιmποστοσ ε χοντριβυι⌡εσ α παγαρ 104 192

    Ιmποστοσ παγοσ  (202) (57)

Χαιξα λθυιδο απλιχαδο νασ ατιϖιδαδεσ οπεραχιοναισ  (400) (136)

Ατιϖιδαδεσ δε ινϖεστιmεντο

  Απλιχα⌡εσ εm ινστρυmεντοσ φινανχειροσ  381 148

Χαιξα λθυιδο προϖενιεντε δασ ατιϖιδαδεσ δε ινϖεστιmεντο  381 148

(Ρεδυο) / Αυmεντο εm χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα  (19) 12

  Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα νο ινχιο δο εξερχχιο 6 21 9

  Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα νο φιναλ δο εξερχχιο 6 2 21

Ασ νοτασ εξπλιχατιϖασ σο παρτε ιντεγραντε δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.

 Dεσχριο
Νοτα 

εξπλιχατιϖα
Χαπιταλ σοχιαλ 
ιντεγραλιζαδο

Ρεσερϖασ 
δε χαπιταλ

Ρεσερϖασ 
δε λυχροσ

Λυχροσ 
αχυmυλαδοσ

Ουτροσ ρεσυλταδοσ 
αβρανγεντεσ Τοταλ

Σαλδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2023  1.742.000 11.622 1.554.997 − 340 3.308.959

Αυmεντο δε χαπιταλ χοm βασε εm ρεσερϖασ 200.000 − (200.000) − − −
Παγαmεντο βασεαδο εm ινστρυmεντοσ δε χαπιταλ 10.1 − (789) − − − (789)
Αϕυστε αο ϖαλορ ϕυστο � ΤςΜ 8 − − − − 263 263
Λυχρο λθυιδο − − − 380.734 − 380.734
  Dεστινα⌡εσ:
    Ρεσερϖα λεγαλ 10 − − 19.037 (19.037) − −
    Ρεσερϖα εστατυτ〈ρια 10 − − 361.697 (361.697) − −
Σαλδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024  1.942.000 10.833 1.735.731 − 603 3.689.167

Μυταο δο εξερχχιο  200.000 (789) 180.734 − 263 380.208

Σαλδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024  1.942.000 10.833 1.735.731 − 603 3.689.167

Αυmεντο δε χαπιταλ χοm βασε εm ρεσερϖασ 10 250.000 − (250.000) − − −
Μοϖιmενταο δοσ Πλανοσ δε Ρεmυνεραο βασεαδο εm α⌡εσ (ΛΤΙ) 10.1 − (9.358) 8.884 − − (474)
Αϕυστε αο ϖαλορ ϕυστο � ΤςΜ 8 − − − − 179 179

Αϖαλιαο ατυαριαλ � Βενεφχιοσ π⌠σ−εmπρεγο 8 − − − − 152 152
Λυχρο λθυιδο − − − 573.648 − 573.648
  Dεστινα⌡εσ:
    Ρεσερϖα λεγαλ 10 − − 28.682 (28.682) − −
    Ρεσερϖα εστατυτ〈ρια 10 − − 544.966 (544.966) − −
Σαλδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025  2.192.000 1.475 2.068.263 − 934 4.262.672

Μυταο δο εξερχχιο  250.000 (9.358) 332.532 − 331 573.505

Ασ νοτασ εξπλιχατιϖασ σο παρτε ιντεγραντε δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.

ΒΑΛΑΝ∩ΟΣ ΠΑΤΡΙΜΟΝΙΑΙΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε DΕ 2024 − (Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ)

DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ DΟΣ ΡΕΣΥΛΤΑDΟΣ
ΕΞΕΡΧ⊆ΧΙΟΣ ΦΙΝDΟΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε DΕ 2024 − (Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο)

DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ DΟΣ ΡΕΣΥΛΤΑDΟΣ ΑΒΡΑΝΓΕΝΤΕΣ
ΕΞΕΡΧ⊆ΧΙΟΣ ΦΙΝDΟΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε DΕ 2024 − (Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ)

DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ DΟΣ ΦΛΥΞΟΣ DΕ ΧΑΙΞΑ (Μ⊃ΤΟDΟ ΙΝDΙΡΕΤΟ)
ΕΞΕΡΧ⊆ΧΙΟΣ ΦΙΝDΟΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε DΕ 2024 − (Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ)

DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ DΑΣ ΜΥΤΑ∩∏ΕΣ DΟ ΠΑΤΡΙΜΝΙΟ Λ⊆ΘΥΙDΟ − ΕΞΕΡΧ⊆ΧΙΟΣ ΦΙΝDΟΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε DΕ 2024 − (Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ)

Πρεζαδοσ αχιονιστασ, εm χυmπριmεντο ◊σ δισποσι⌡εσ λεγαισ ε εστατυτ〈ριασ, συβmετεmοσ ◊ απρεχιαο δε ς.Σασ. ασ δεmονστρα⌡εσ 
φινανχειρασ δα ΒΣΦ Ηολδινγ Σ.Α. (�Χοmπανηια�), ρελατιϖασ αοσ εξερχχιοσ φινδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε δε 2024, 
αχρεσχιδασ δο ρελατ⌠ριο δοσ αυδιτορεσ ινδεπενδεντεσ, να φορmα δα Λεγισλαο Σοχιετ〈ρια.

Dεσταθυεσ δο περοδο

Βαλανο Πατριmονιαλ (Ρ∃ mιλη⌡εσ) 31/12/2025 31/12/2024 1%

Ατιϖοσ τοταισ 4.263 3.689 16%

Πατριmνιο λθυιδο 4.263 3.689 16%

Ρεσυλταδοσ (Ρ∃ mιλη⌡εσ) 31/12/2025 31/12/2024 1%

Λυχρο λθυιδο 574 381 51%

Οσ ρεσυλταδοσ δα Χοmπανηια σο οριυνδοσ, συβστανχιαλmεντε, δο ρεσυλταδο δε εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ δε συα χοντρολαδα ε ποδερ〈 
σερ ϖιστο χοm mαισ δεταληεσ νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δο Βανχο ΧΣΦ Σ.Α. Ρεmυνεραο δοσ αχιονιστασ ε ρεινϖεστιmεντο 
δε λυχροσ: Αοσ αχιονιστασ  ασσεγυραδο ο διρειτο αο ρεχεβιmεντο δε υm διϖιδενδο ανυαλ οβριγατ⌠ριο νο ινφεριορ α 30% δο λυχρο λθυιδο 
δο εξερχχιο, αϕυσταδο πελασ ιmπορτνχιασ δεστιναδασ ◊ χονστιτυιο δα ρεσερϖα λεγαλ, ινχεντιϖοσ φισχαισ ε ◊ φορmαο ου ρεϖερσο δα 
ρεσερϖα παρα χοντινγνχιασ. Νο ηαϖερ〈 διστριβυιο δε διϖιδενδοσ χασο σεϕα ϖεριφιχαδα υmα ινχοmπατιβιλιδαδε χοm α σιτυαο φινανχειρα 
δα Χοmπανηια, ινχλυσιϖε σε α Αδmινιστραο ϕυλγαρ θυε ταλ διστριβυιο ποσσα πρεϕυδιχαρ α λιθυιδεζ mνιmα δεσεϕ〈ϖελ παρα α Χοmπανηια. 
Α δεστιναο δασ ρεσερϖασ εστατυτ〈ριασ δεϖερ〈 σερ δελιβεραδα εm Ασσεmβλεια Γεραλ, θυανδο ο σαλδο δεσσα ρεσερϖα σοmαδο ◊σ δεmαισ 
ρεσερϖασ δε λυχροσ α ρεαλιζαρ ε ρεσερϖασ παρα χοντινγνχιασ, υλτραπασσαρ ο λιmιτε δε 100% δο χαπιταλ σοχιαλ, ποδενδο οχορρερ συα 
υτιλιζαο παρα ο αυmεντο δε χαπιταλ σοχιαλ ου ουτρα δεστιναο α σερ απροϖαδα, νοσ τερmοσ δα λεγισλαο εm ϖιγορ.

Α DΙΡΕΤΟΡΙΑ
Σο Παυλο, 13 δε φεϖερειρο δε 2026.

1. Χοντεξτο οπεραχιοναλ: Α ΒΣΦ Ηολδινγ Σ.Α. (�Χοmπανηια�)  υmα σοχιεδαδε αννιmα δε χαπιταλ φεχηαδο, ε τεm χοmο οβϕετο σοχιαλ 
α παρτιχιπαο διρετα νο χαπιταλ δε ινστιτυι⌡εσ φινανχειρασ ε δεmαισ σοχιεδαδεσ αυτοριζαδασ α φυνχιοναρ πελο Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ 
(ΒΑΧΕΝ), ε εσσασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δεϖεm σερ λιδασ χοm εσσε χοντεξτο. Ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δο εξερχχιο φινδο εm 
31 δε δεζεmβρο δε 2025 φοραm απροϖαδασ πελα Dιρετορια εm 13 δε φεϖερειρο δε 2026.
2. Βασε δε πρεπαραο: Dεχλαραο δε χονφορmιδαδε χοm ρελαο ◊σ νορmασ δο Χοmιτ δε Προνυνχιαmεντοσ Χοντ〈βεισ (ΧΠΧ) 
− Ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ φοραm πρεπαραδασ δε αχορδο χοm ασ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ νο Βρασιλ. Α  Αδmινιστραο δα Χοmπανηια 
δεχιδιυ πελα νο απρεσενταο δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ χονσολιδαδασ, χονφορmε φαχυλταδο πελο ΧΠΧ 36 (Ρ3), παρ〈γραφο 4 (α) ιτενσ 
(α) ατ (δ). Α Χοmπανηια σερ〈 χονσολιδαδα εm υmα δασ συασ χοντρολαδορασ ιντερmεδι〈ριασ, ο Αταχαδο Σ.Α., θυε τερ〈 συασ ρεσπεχτιϖασ 
δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ χονσολιδαδασ, δισπονιβιλιζαδασ αο πβλιχο εm σευ σιτε (ωωω.γρυποχαρρεφουρβρασιλ.χοm.βρ) ε εm ϕορναλ δε γρανδε 
χιρχυλαο. Dεταληεσ σοβρε ασ πολτιχασ χοντ〈βεισ δα Χοmπανηια εστο απρεσενταδασ να νοτα 5. Τοδασ ασ ινφορmα⌡εσ ρελεϖαντεσ πρ⌠πριασ 
δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, ε σοmεντε ελασ, εστο σενδο εϖιδενχιαδασ, ε χορρεσπονδεm ◊θυελασ υτιλιζαδασ πελα Αδmινιστραο.
3. Μοεδα φυνχιοναλ: Εστασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ εστο απρεσενταδασ εm Ρεαισ, θυε  α mοεδα φυνχιοναλ δα Χοmπανηια 
ε δε συα χοντρολαδα. Τοδοσ οσ σαλδοσ φοραm αρρεδονδαδοσ παρα ο mιληαρ mαισ πρ⌠ξιmο, εξχετο θυανδο ινδιχαδο δε ουτρα φορmα. 
4. Βασε δε mενσυραο: Ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ φοραm πρεπαραδασ χοm βασε νο χυστο ηιστ⌠ριχο, χοm εξχεο δο ιτεm 
ρεχονηεχιδο νοσ βαλανοσ πατριmονιαισ: ττυλοσ δε δϖιδα σο mενσυραδοσ πελο χυστο αmορτιζαδο.  
5. Πρινχιπαισ πολτιχασ χοντ〈βεισ: 5.1. Απυραο δο ρεσυλταδο: Ασ ρεχειτασ ε δεσπεσασ σο απροπριαδασ πελο ρεγιmε δε χοmπετνχια. 
5.2. Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα: Σο ρεπρεσενταδοσ πορ δινηειρο εm χαιξα ε δεπ⌠σιτοσ εm ινστιτυι⌡εσ φινανχειρασ, ινχλυδοσ να 
ρυβριχα δε δισπονιβιλιδαδεσ, βεm χοmο απλιχα⌡εσ εm χερτιφιχαδοσ δε δεπ⌠σιτοσ βανχ〈ριοσ, θυε ποσσυεm χονϖερσιβιλιδαδε ιmεδιατα εm 
χαιξα ε εστο συϕειτοσ α υm ινσιγνιφιχαντε ρισχο δε mυδανα δο ϖαλορ δε mερχαδο, ε θυε ποσσυεm πραζο τοταλ δε απλιχαο δε ατ 90 διασ. 
Dεντρε οσ ρεχυρσοσ δισπονϖεισ χοm εσσασ χαραχτερστιχασ, σο χλασσιφιχαδοσ χοmο εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα σοmεντε αθυελεσ ρεχυρσοσ 
mαντιδοσ χοm α φιναλιδαδε δε ατενδερ α χοmπροmισσοσ δε χαιξα δε χυρτο πραζο ε νο παρα ινϖεστιmεντο ου ουτροσ φινσ. 5.3. Ινστρυmεντοσ 

φινανχειροσ: Χλασσιφιχαο ε mενσυραο δοσ ινστρυmεντοσ φινανχειροσ: Α παρτιρ δε 1≡ δε ϕανειρο δε 2018, α Χοmπανηια πασσου α 
αδοταρ ο ΧΠΧ 48, παρα α χλασσιφιχαο ε mενσυραο δε ατιϖοσ ε πασσιϖοσ φινανχειροσ. Οσ ατιϖοσ φινανχειροσ σο χλασσιφιχαδοσ νασ σεγυιντεσ 
χατεγοριασ: α. Χυστο Αmορτιζαδο: ο ατιϖο  γεριδο δεντρο δε mοδελο δε νεγ⌠χιοσ, χυϕο οβϕετιϖο  mαντερ ατιϖοσ φινανχειροσ χοm ο φιm δε 
ρεχεβερ οσ ρεσπεχτιϖοσ φλυξοσ δε χαιξα χοντρατυαισ, χονστιτυδοσ απενασ πορ παγαmεντοσ δε πρινχιπαλ ε ϕυροσ; β. ςϑΟΡΑ: ο ατιϖο φινανχειρο 
 γεριδο δεντρο δε mοδελο δε νεγ⌠χιοσ χυϕο οβϕετιϖο  γεραρ ρετορνο, ταντο πελο ρεχεβιmεντο δοσ φλυξοσ δε χαιξα χοντρατυαισ θυαντο πελα 
ϖενδα δο ατιϖο φινανχειρο χοm τρανσφερνχια συβστανχιαλ δε ρισχοσ ε βενεφχιοσ, χονστιτυδοσ απενασ πορ παγαmεντοσ δε πρινχιπαλ ε ϕυροσ, 
θυαντο παρα α ϖενδα; ε χ. ςϑΡ: υτιλιζαδα παρα ατιϖοσ φινανχειροσ θυε νο ατενδεm οσ χριτριοσ δεσχριτοσ αχιmα. Α χλασσιφιχαο δεπενδε 
δε: α. Οσ mοδελοσ δε νεγ⌠χιοσ παρα α γεστο δε ατιϖοσ φινανχειροσ; ε β. Ασ χαραχτερστιχασ δε σευσ φλυξοσ δε χαιξα (Σοmεντε Παγαmεντο 
δε Πρινχιπαλ ε ϑυροσ � Τεστε ΣΠΠϑ). Μοδελοσ δε Νεγ⌠χιοσ: Οσ Μοδελοσ δε Νεγ⌠χιοσ δα Χοmπανηια ρεπρεσενταm α φορmα χοmο οσ 
ατιϖοσ φινανχειροσ σο γεριδοσ, χονσιδερανδο: α. οσ ρισχοσ θυε αφεταm ο δεσεmπενηο δο mοδελο δε νεγ⌠χιο; β. χοmο οσ γεστορεσ δο 
νεγ⌠χιο σο ρεmυνεραδοσ; ε χ. χοmο ο δεσεmπενηο δο mοδελο δε νεγ⌠χιοσ  αϖαλιαδο ε ρεπορταδο ◊ Αδmινιστραο. Τεστε ΣΠΠϑ: Παρα 
θυε οχορρα α χλασσιφιχαο χοντ〈βιλ,  νεχεσσ〈ριο απλιχαρ ο Τεστε ΣΠΠϑ (Σοmεντε Παγαmεντο δε Πρινχιπαλ ε ϑυροσ), παρα αϖαλιαρ σε οσ 
φλυξοσ δε χαιξα χοντρατυαισ χονστιτυεm απενασ παγαmεντο δε πρινχιπαλ ε ϕυροσ. Παρα ατενδερ εσσε χονχειτο, οσ φλυξοσ δε χαιξα δεϖεm 
ινχλυιρ χοντραπρεσταο πελο ϖαλορ δο δινηειρο νο τεmπο ε ρισχο δε χρδιτο. Σε εσσε χονχειτο νο φορ ατενδιδο, ο ατιϖο φινανχειρο  
χλασσιφιχαδο αο ςϑΡ. Νο ηουϖε εφειτοσ ρελεϖαντεσ δεχορρεντεσ δα αϖαλιαο δοσ mοδελοσ δε νεγ⌠χιο δα Χοmπανηια να γεστο δε σευσ 
ατιϖοσ φινανχειροσ, ασσιm χοmο, δασ χαραχτερστιχασ δο φλυξο δε χαιξα χοντρατυαλ δεστεσ ατιϖοσ φινανχειροσ. Ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ: 
Α νορmα τραζ ο χονχειτο δε περδα εσπεραδα (ινχλυινδο ο υσο δε ινφορmα⌡εσ προσπεχτιϖασ) ε χλασσιφιχαο εm τρσ εστ〈γιοσ. Υm ατιϖο 
mιγραρ〈 δε εστ〈γιο δε περδασ δε χρδιτο εσπεραδασ ◊ mεδιδα θυε ο ρισχο δε χρδιτο σε δετεριοραρ. Σε, εm υm περοδο συβσεθυεντε, 
α θυαλιδαδε δε υm ατιϖο φινανχειρο mεληοραρ ου ο αυmεντο σιγνιφιχατιϖο νο ρισχο δε χρδιτο αντεριορmεντε ιδεντιφιχαδο σε ρεϖερτερ, ο ατιϖο 
φινανχειρο ποδερ〈 ϖολταρ παρα ο εστ〈γιο αντεριορ. Εστ〈γιο 1: α Χοmπανηια χλασσιφιχα νεστε εστ〈γιο ο ινστρυmεντο φινανχειρο χονσιδεραδο 
σαυδ〈ϖελ, αδιmπλεντε ου χοm ιναδιmπλνχια ιγυαλ ου ινφεριορ α 30 διασ, ου θυε νο ηουϖε υm αυmεντο σιγνιφιχατιϖο νο ρισχο δε χρδιτο 
δεσδε ο σευ ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ; Εστ〈γιο 2: σε φορ ιδεντιφιχαδο υm αυmεντο σιγνιφιχατιϖο νο ρισχο δεσδε ο ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ, σεm 
εϖιδνχια οβϕετιϖα δε ιmπαιρmεντ (εϖεντο δε ιναδιmπλνχια). Παρα α αϖαλιαο δο αυmεντο σιγνιφιχατιϖο δο ρισχο δε χρδιτο, σο υτιλιζαδοσ 
οσ ινδιχαδορεσ mονιτοραδοσ να γεστο δε ρισχο δε χρδιτο χοmο ο χριτριο δε ατρασο (30 διασ), τριγγερ ρελατιϖοσ ε αβσολυτοσ; ε Εστ〈γιο 3: 
χοmπρεενδε οσ ατιϖοσ χοm εϖιδνχια δε προβλεmα δε ρεχυπεραο δε χρδιτο, χαραχτεριζαδο χοmο προβλεm〈τιχο. ςαλορ ϕυστο: ςαλορ ϕυστο 
 ο πρεο θυε σερια ρεχεβιδο πελα ϖενδα δε υm ατιϖο ου θυε σερια παγο πελα τρανσφερνχια δε υm πασσιϖο εm υmα τρανσαο ορδεναδα 
εντρε παρτιχιπαντεσ δο mερχαδο να δατα δε mενσυραο. Σεγυνδο ο ΧΠΧ 46, α mενσυραο δο ϖαλορ ϕυστο υτιλιζα υmα ηιεραρθυια δε ϖαλορ 
ϕυστο θυε ρεφλετε ο mοδελο υτιλιζαδο νο προχεσσο δε mενσυραο, δε αχορδο χοm οσ σεγυιντεσ νϖεισ ηιερ〈ρθυιχοσ: Νϖελ 1: σο πρεοσ 
χοταδοσ (νο αϕυσταδοσ) εm mερχαδοσ ατιϖοσ παρα ατιϖοσ ου πασσιϖοσ ιδντιχοσ α θυε α εντιδαδε ποσσα τερ αχεσσο να δατα δε mενσυραο. 
Να αυσνχια δε υm mερχαδο πρινχιπαλ, οσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ ποδεm σερ νεγοχιαδοσ νο mερχαδο mαισ ϖανταϕοσο; Νϖελ 2: σο οσ δεριϖαδοσ 
δε δαδοσ διφερεντεσ δοσ πρεοσ χοταδοσ ινχλυδοσ νο Νϖελ 1 θυε σο οβσερϖ〈ϖεισ παρα ο ατιϖο ου πασσιϖο, διρεταmεντε (χοmο πρεοσ) 

ου ινδιρεταmεντε (δεριϖαδοσ δοσ πρεοσ). Σε ο ατιϖο ου ο πασσιϖο τιϖερ πραζο δετερmιναδο (χοντρατυαλ), α ινφορmαο χλασσιφιχαδα νεσσε 
νϖελ δεϖε σερ οβσερϖ〈ϖελ, συβστανχιαλmεντε, πελο πραζο ιντεγραλ δο ατιϖο ου πασσιϖο; ε Νϖελ 3: σο δεριϖαδοσ δε τχνιχασ δε αϖαλιαο 
θυε ινχλυεm δαδοσ παρα οσ ατιϖοσ ου πασσιϖοσ θυε νο σο βασεαδοσ εm ϖαρι〈ϖεισ οβσερϖ〈ϖεισ δε mερχαδο. Εσσεσ δαδοσ νο οβσερϖ〈ϖεισ 
δεϖεm σερ υτιλιζαδοσ παρα mενσυραρ ο ϖαλορ ϕυστο να mεδιδα εm θυε δαδοσ οβσερϖ〈ϖεισ ρελεϖαντεσ νο εστεϕαm δισπονϖεισ, αδmιτινδο 
ασσιm σιτυα⌡εσ εm θυε η〈 πουχα ου νενηυmα ατιϖιδαδε δε mερχαδο παρα ο ατιϖο ου πασσιϖο να δατα δε mενσυραο. Ασ απλιχα⌡εσ 
φινανχειρασ εm Χερτιφιχαδοσ δε Dεπ⌠σιτοσ Βανχ〈ριοσ (ΧDΒ) εστο χλασσιφιχαδασ χοmο ϖαλορ ϕυστο, ποισ α Χοmπανηια ποδε mαντερ α 
απλιχαο ατ ο ϖενχιmεντο, mασ ϖενδε αντεχιπαδαmεντε σε ηουϖερ οπορτυνιδαδε ου νεχεσσιδαδε δε χαιξα. 5.4. Ατιϖοσ ε πασσιϖοσ 

χιρχυλαντεσ: Εστο απρεσενταδοσ πελο ϖαλορ δε ρεαλιζαο, αχρεσχιδοσ, θυανδο απλιχ〈ϖελ, δε ρενδιmεντοσ ε ϖαρια⌡εσ mονετ〈ριασ. 
5.5. Παρτιχιπαο εm εmπρεσα χοντρολαδα: Ο ινϖεστιmεντο δα Χοmπανηια εm εντιδαδεσ  χονταβιλιζαδο πελο mτοδο δε εθυιϖαλνχια 
πατριmονιαλ. Ταλ ινϖεστιmεντο  ρεχονηεχιδο ινιχιαλmεντε πελο χυστο, ο θυαλ ινχλυι οσ γαστοσ χοm α τρανσαο. Απ⌠σ ο ρεχονηεχιmεντο 
ινιχιαλ, ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινχλυεm α παρτιχιπαο δα Χοmπανηια νο λυχρο ου πρεϕυζο λθυιδο δο εξερχχιο ε ουτροσ ρεσυλταδοσ 
αβρανγεντεσ δα ινϖεστιδα ατ α δατα εm θυε α ινφλυνχια σιγνιφιχατιϖα ου χοντρολε εm χονϕυντο δειξα δε εξιστιρ. 5.6. Ιmποστο δε ρενδα ε 

χοντριβυιο σοχιαλ: Ο ιmποστο δε ρενδα ε α χοντριβυιο σοχιαλ δο εξερχχιο χορρεντε ε διφεριδο σο χαλχυλαδοσ χοm βασε νασ αλθυοτασ 
δε 15%, αχρεσχιδασ δο αδιχιοναλ δε 10% σοβρε ο λυχρο τριβυτ〈ϖελ εξχεδεντε α Ρ∃ 20 mιλ νο mσ παρα ιmποστο δε ρενδα ε 9% σοβρε ο 
λυχρο τριβυτ〈ϖελ παρα χοντριβυιο σοχιαλ σοβρε ο λυχρο λθυιδο. 5.7. Dεmανδασ ϕυδιχιαισ: Α Χοmπανηια νο απρεσεντα ρεγιστρο δε δεmανδασ 
ϕυδιχιαισ ου εξτραϕυδιχιαισ νασ δατασ−βασεσ δε 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε δε 2024. 5.8. Ρεσερϖασ δε παγαmεντοσ βασεαδασ εm 

ινστρυmεντοσ δε χαπιταλ: Ο χυστο  ρεχονηεχιδο χοmο δεσπεσα χοm βενεφχιοσ α εmπρεγαδοσ ε χορρεσπονδε αο ϖαλορ ϕυστο δοσ 
ινστρυmεντοσ πατριmονιαισ να δατα δα ουτοργα, ου σεϕα, α δατα εm θυε οσ βενεφιχι〈ριοσ σο ινφορmαδοσ δασ χαραχτερστιχασ ε τερmοσ δο 
πλανο. Χοmο ο πλανο  λιθυιδαδο χοm ινστρυmεντοσ πατριmονιαισ, ο βενεφχιο ρεπρεσενταδο πελο παγαmεντο βασεαδο εm α⌡εσ  ρεγιστραδο 
χοmο δεσπεσα χοm βενεφχιοσ α εmπρεγαδοσ εm χοντραπαρτιδα αο πατριmνιο λθυιδο, δε αχορδο χοm ο ΧΠΧ 10 − Παγαmεντο Βασεαδο 
εm Α⌡εσ. Ο ϖαλορ ϕυστο  δετερmιναδο υτιλιζανδο ο mοδελο δε πρεχιφιχαο δε οπ⌡εσ δε α⌡εσ ε ο πρεο δα αο να δατα δε ουτοργα. 
5.9. Υσο δε εστιmατιϖασ: Να πρεπαραο δεστασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, α Αδmινιστραο υτιλιζου ϕυλγαmεντοσ, εστιmατιϖασ ε 
πρεmισσασ θυε αφεταm α απλιχαο δασ πολτιχασ χοντ〈βεισ δα Χοmπανηια ε οσ ϖαλορεσ ρεπορταδοσ δοσ ατιϖοσ, πασσιϖοσ, δασ ρεχειτασ ε 
δεσπεσασ. Οσ ρεσυλταδοσ ρεαισ ποδεm διϖεργιρ δεσσασ εστιmατιϖασ. Ασ εστιmατιϖασ ε πρεmισσασ σο ρεϖισαδασ δε φορmα χοντνυα ε σο 
ρεχονηεχιδασ προσπεχτιϖαmεντε. 5.10. Νοϖοσ προνυνχιαmεντοσ ε ρεϖισ⌡εσ δε νορmατιϖοσ εξιστεντεσ: 5.10.1. Προνυνχιαmεντοσ 

χοντ〈βεισ απλιχ〈ϖεισ παρα ο εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 − Α Χοmπανηια νο ιδεντιφιχου νοϖοσ προνυνχιαmεντοσ θυε 
ιmπαχταραm ασ Dεmονστρα⌡εσ Φινανχειρασ δε 31 δε δεζεmβρο δε 2025. 5.10.2. Προνυνχιαmεντοσ χοντ〈βεισ εmιτιδοσ ρεχεντεmεντε 

ε απλιχ〈ϖεισ εm εξερχχιοσ φυτυροσ: Εmενδασ αοσ ΧΠΧ 48 ε ΧΠΧ 40 (Ρ1) − Εmενδασ ◊ χλασσιφιχαο ε mενσυραο δε ινστρυmεντοσ 
φινανχειροσ: ϖισαm απριmοραρ α χλασσιφιχαο ε mενσυραο δε ινστρυmεντοσ φινανχειροσ, αβορδανδο θυεστ⌡εσ δα ρεϖισο δα ΙΦΡΣ 9 ε 
mεληορανδο διϖυλγα⌡εσ σοβρε ινστρυmεντοσ πατριmονιαισ αϖαλιαδοσ αο ϖαλορ ϕυστο ε ϖινχυλαδοσ α εϖεντοσ χοντινγεντεσ. Ασ εmενδασ αοσ 
ΧΠΧ 48 ε ΧΠΧ 40 (Ρ1) τερο ϖιγνχια α παρτιρ δε 1≡ δε ϕανειρο δε 2026, α Χοmπανηια αϖαλιου ε νο η〈 ιmπαχτο παρα ασ πρεσεντεσ 
δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ. ΧΠΧ 48 (Ρ2) − Συβσιδι〈ριασ σεm Ρεσπονσαβιλιδαδε Πβλιχα: περmιτε α υmα συβσιδι〈ρια φορνεχερ 
διϖυλγα⌡εσ ρεδυζιδασ αο απλιχαρ ασ Νορmασ δε Χονταβιλιδαδε ΙΦΡΣ νασ συασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ. ⊃ οπχιοναλ παρα ασ συβσιδι〈ριασ 
ελεγϖεισ ε εσταβελεχε οσ ρεθυισιτοσ δε διϖυλγαο παρα ασ συβσιδι〈ριασ θυε οπταρεm πορ απλιχ〈−λα. Εσσασ αλτερα⌡εσ τερο ϖιγνχια α παρτιρ 
δε 1≡ δε ϕανειρο δε 2027, δε φορmα προσπεχτιϖα, ε α Χοmπανηια εστ〈 αϖαλιανδο οσ ιmπαχτοσ δεστα αλτεραο. ΧΠΧ 51 � Απρεσενταο ε 
διϖυλγαο δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ: ο ΧΠΧ 51 ιντροδυζ νοϖοσ συβτοταισ ε τρσ χατεγοριασ παρα ρεχειτασ ε δεσπεσασ 
(οπεραχιοναισ, δε ινϖεστιmεντο ε δε φινανχιαmεντο) να εστρυτυρα δα δεmονστραο δε ρεσυλταδοσ. Ταmβm ρεθυερ θυε ασ εmπρεσασ 
διϖυλγυεm εξπλιχα⌡εσ σοβρε ασ mεδιδασ δε δεσεmπενηο δεφινιδασ πελα Αδmινιστραο ρελαχιοναδασ ◊ δεmονστραο δε ρεσυλταδοσ. 
Ασ αλτερα⌡εσ αο ΧΠΧ 51 τερο ϖιγνχια α παρτιρ δε 1≡ δε ϕανειρο δε 2027, ε α Χοmπανηια εστ〈 αϖαλιανδο οσ ιmπαχτοσ δεστα αλτεραο. 
Λει Χοmπλεmενταρ ν≡ 214/25 − Ρεφορmα Τριβυτ〈ρια − Α Λει Χοmπλεmενταρ ν≡ 214/25 εσταβελεχευ α ρεεστρυτυραο δο σιστεmα τριβυτ〈ριο 
ναχιοναλ, ινστιτυινδο ο Ιmποστο σοβρε Βενσ ε Σερϖιοσ (ΙΒΣ), α Χοντριβυιο Σοχιαλ σοβρε Βενσ ε Σερϖιοσ (ΧΒΣ) ε ο Ιmποστο Σελετιϖο 
(ΙΣ). Α γοϖερνανα δο νοϖο mοδελο σερ〈 χεντραλιζαδα πελο Χοmιτ Γεστορ δο ΙΒΣ. Α εστρατγια δε τρανσιο ε οσ ιmπαχτοσ παρα α Ινστιτυιο 
εστο φυνδαmενταδοσ νοσ σεγυιντεσ πιλαρεσ: α. Αχοmπανηαmεντο Νορmατιϖο: ο Βανχο mονιτορα ατιϖαmεντε οσ δεσδοβραmεντοσ δα Λει 
Χοmπλεmενταρ ν≡ 214/25, θυε ρεγυλαmεντα α ΧΒΣ ε ο ΙΒΣ; β. Χρονογραmα δε Τρανσιο: α παρτιρ δε 1≡ δε ϕανειρο δε 2027, α Ινστιτυιο 
ινιχιαρ〈 α απυραο ε ο ρεχοληιmεντο δο ΙΒΣ ε δα ΧΒΣ, εm συβστιτυιο γραδυαλ αο ΠΙΣ ε ◊ ΧΟΦΙΝΣ (θυε σερο εξτιντοσ εm 31/12/2026) 
ε αο ΙΣΣ (χοm εξτινο γραδυαλ ατ 2032, χονφορmε α ρεγρα δε τρανσιο φεδερατιϖα); χ. Ρεγιmε Εσπεχφιχο Φινανχειρο: ασ οπερα⌡εσ δα 
Ινστιτυιο σερο τριβυταδασ πελο ρεγιmε εσπεχφιχο δε σερϖιοσ φινανχειροσ (αρτιγοσ 384 α 396 δα ΛΧ 214/25). Εστε ρεγιmε πρεϖ α ινχιδνχια 
δοσ ιmποστοσ ΧΒΣ ε ΙΒΣ σοβρε α ρεχειτα δε πρεσταο δε σερϖιοσ ε σοβρε α mαργεm φινανχειρα (σπρεαδ), περmιτινδο α δεδυο δε 
δεσπεσασ φινανχειρασ ρελαχιοναδασ, χονφορmε χριτριοσ δε νο χυmυλατιϖιδαδε πρ⌠πριοσ δο σετορ; ε δ. Μενσυραο δε Ιmπαχτοσ: 
α Αδmινιστραο εντενδε θυε α ρεφορmα ρεπρεσεντα υmα αλτεραο εστρυτυραλ νο σιστεmα τριβυτ〈ριο ναχιοναλ. Νο ενταντο, ο ιmπαχτο φινανχειρο 
θυαντιτατιϖο ε οσ εφειτοσ σοβρε ο ϖαλορ δε ρεχυπεραο δε ατιϖοσ φισχαισ αινδα νο σο πασσϖεισ δε εστιmατιϖα πρεχισα, υmα ϖεζ θυε ασ 
αλθυοτασ δε ρεφερνχια ε ασ ρεσολυ⌡εσ δο Χοmιτ Γεστορ δο ΙΒΣ αινδα αγυαρδαm δεφινιο.

ΒΣΦ ΗΟΛDΙΝΓ Σ.Α.
ΧΝΠϑ 05.676.559/0001−50
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Βανχο ΧΣΦ Σ.Α.
ΧΝΠϑ 08.357.240/0001−50

Αϖενιδα Dρα. Ρυτη Χαρδοσο, ν≡ 4.777 Ι 2≡ Ανδαρ

Εδιφχιο ςιλλα Λοβοσ Ι ϑαρδιm Υνιϖερσιδαδε Πινηειροσ Ι Σο Παυλο Ι ΣΠ

ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ
ΕΞΕΡΧ⊆ΧΙΟ Ε ΣΕΜΕΣΤΡΕ ΦΙΝDΟΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 (Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο)

(Χοντινυα...)

3. ΠΡΙΝΧΙΠΑΙΣ ΠΡℑΤΙΧΑΣ ΧΟΝΤℑΒΕΙΣ

3.1. Μοεδα φυνχιοναλ ε mοεδα δε απρεσενταο
Εστασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ εστο απρεσενταδασ εm Ρεαισ, θυε  α mοεδα φυνχιοναλ δο Βανχο. Τοδοσ οσ σαλδοσ φοραm 
αρρεδονδαδοσ παρα ο mιληαρ mαισ πρ⌠ξιmο, εξχετο θυανδο ινδιχαδο δε ουτρα φορmα.

3.2. Απυραο δο ρεσυλταδο
Ασ ρεχειτασ ε δεσπεσασ σο απροπριαδασ πελο ρεγιmε δε χοmπετνχια, οβσερϖανδο−σε ο χριτριο προ ρατα τεmπορισ υτιλιζανδο−σε ο 
mτοδο δε ϕυροσ εφετιϖοσ. Ασ οπερα⌡εσ χοm ταξασ π⌠σ−φιξαδασ σο ατυαλιζαδασ ατ α δατα δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.

3.3. Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα φοραm απυραδοσ δε αχορδο χοm α Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.818/20 ε ο ΧΠΧ 03 − Dεmονστραο δοσ 
φλυξοσ δε χαιξα, ε σο ρεπρεσενταδοσ πορ δεπ⌠σιτοσ εm ινστιτυι⌡εσ φινανχειρασ, ινχλυινδο ασ δισπονιβιλιδαδεσ, βεm χοmο απλιχα⌡εσ 
ιντερφινανχειρασ δε λιθυιδεζ, θυε ποσσυεm χονϖερσιβιλιδαδε ιmεδιατα εm χαιξα ε εστο συϕειτασ α υm ινσιγνιφιχαντε ρισχο δε mυδανα 
δε ϖαλορ, βεm χοmο ποσσυεm πραζο τοταλ δε απλιχαο δε ατ 90 διασ α παρτιρ δα δατα δα απλιχαο. Dεντρε οσ ρεχυρσοσ δισπονϖεισ 
χοm εσσασ χαραχτερστιχασ, σο χλασσιφιχαδοσ χοmο εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα σοmεντε αθυελεσ ρεχυρσοσ mαντιδοσ χοm α φιναλιδαδε 
δε ατενδερ α χοmπροmισσοσ δε χαιξα δε χυρτο πραζο ε νο παρα ινϖεστιmεντο ου ουτροσ φινσ. Εστεσ ατιϖοσ φινανχειροσ χονστιτυεm 
παγαmεντο σοmεντε δε πρινχιπαλ ε ϕυροσ ε σο χλασσιφιχαδοσ αο χυστο αmορτιζαδο.

3.4. Ινστρυmεντοσ φινανχειροσ
Χλασσιφιχαο ε mενσυραο δοσ ινστρυmεντοσ φινανχειροσ
Οσ ατιϖοσ φινανχειροσ σο χλασσιφιχαδοσ νασ σεγυιντεσ χατεγοριασ:
α.  Χυστο αmορτιζαδο: ο ατιϖο  γεριδο δεντρο δε mοδελο δε νεγ⌠χιοσ χυϕο οβϕετιϖο  mαντερ ατιϖοσ φινανχειροσ χοm ο φιm δε ρεχεβερ 

οσ ρεσπεχτιϖοσ φλυξοσ δε χαιξα χοντρατυαισ, χονστιτυδοσ απενασ πορ παγαmεντοσ δε πρινχιπαλ ε ϕυροσ;
β.  ςϑΟΡΑ: ο ατιϖο φινανχειρο  γεριδο δεντρο δε mοδελο δε νεγ⌠χιοσ χυϕο οβϕετιϖο  γεραρ ρετορνο ταντο πελο ρεχεβιmεντο δοσ 

φλυξοσ δε χαιξα χοντρατυαισ θυαντο πελα ϖενδα δο ατιϖο φινανχειρο χοm τρανσφερνχια συβστανχιαλ δε ρισχοσ ε βενεφχιοσ, χονστιτυδοσ 
απενασ πορ παγαmεντοσ δε πρινχιπαλ ε ϕυροσ, θυαντο παρα α ϖενδα; ε

χ.  ςϑΡ: υτιλιζαδα παρα ατιϖοσ φινανχειροσ θυε νο ατενδεm οσ χριτριοσ δεσχριτοσ αχιmα.
Α χλασσιφιχαο δεπενδε δε:
α. Οσ mοδελοσ δε νεγ⌠χιοσ παρα α γεστο δε ατιϖοσ φινανχειροσ; ε
β. Ασ χαραχτερστιχασ δε σευσ φλυξοσ δε χαιξα (Σοmεντε Παγαmεντο δε Πρινχιπαλ ε ϑυροσ � Τεστε ΣΠΠϑ).
Μοδελοσ δε νεγ⌠χιοσ: οσ mοδελοσ δε νεγ⌠χιοσ δο Βανχο ρεπρεσενταm α φορmα χοmο οσ ατιϖοσ φινανχειροσ σο γεριδοσ, 
χονσιδερανδο: α. οσ ρισχοσ θυε αφεταm ο δεσεmπενηο δο mοδελο δε νεγ⌠χιο; β. χοmο οσ γεστορεσ δο νεγ⌠χιο σο ρεmυνεραδοσ; ε 
χ. χοmο ο δεσεmπενηο δο mοδελο δε νεγ⌠χιοσ  αϖαλιαδο ε ρεπορταδο ◊ Αδmινιστραο.
Τεστε ΣΠΠϑ: παρα θυε οχορρα α χλασσιφιχαο χοντ〈βιλ,  νεχεσσ〈ριο απλιχαρ ο Τεστε ΣΠΠϑ, παρα αϖαλιαρ σε οσ φλυξοσ δε χαιξα 
χοντρατυαισ χονστιτυεm απενασ παγαmεντο δε πρινχιπαλ ε ϕυροσ. Παρα ατενδερ εσσε χονχειτο, οσ φλυξοσ δε χαιξα δεϖεm ινχλυιρ 
χοντραπρεσταο πελο ϖαλορ δο δινηειρο νο τεmπο ε ρισχο δε χρδιτο. Σε εσσε χονχειτο νο φορ ατενδιδο, ο ατιϖο φινανχειρο  
χλασσιφιχαδο αο ςϑΡ.
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο Βανχο αϖαλιου ο mοδελο δε νεγ⌠χιο δοσ σευσ ατιϖοσ φινανχειροσ ε ιδεντιφιχου θυε οσ φυνδοσ δε 
ινϖεστιmεντο σε ενθυαδραm νο χονχειτο δε ςϑΡ mενχιοναδο αχιmα.
Οπερα⌡εσ δε χρδιτο ε ϖαλορεσ α ρεχεβερ ρελατιϖοσ α τρανσα⌡εσ δε παγαmεντο ε προϖισο παρα περδασ εσπεραδασ δε 
ινστρυmεντοσ χοm ρισχο δε χρδιτο:
Ασ οπερα⌡εσ δε χρδιτο ε ϖαλορεσ α ρεχεβερ ρελατιϖοσ α τρανσα⌡εσ δε παγαmεντοσ σο χλασσιφιχαδασ ε mενσυραδασ 
αο χυστο αmορτιζαδο.
Ο Βανχο αϖαλια, εm βασεσ προσπεχτιϖασ, α περδα δε χρδιτο εσπεραδα ασσοχιαδα αοσ ατιϖοσ φινανχειροσ.
Α περδα  mενσυραδα πελο ϖαλορ πρεσεντε δα διφερενα εντρε οσ φλυξοσ δε χαιξα χοντρατυαισ ε οσ φλυξοσ δε χαιξα θυε ο Βανχο 
εσπερα ρεχεβερ.
Α νορmα τραζ ο χονχειτο δε περδα εσπεραδα (ινχλυινδο ο υσο δε ινφορmα⌡εσ προσπεχτιϖασ) ε χλασσιφιχαο εm τρσ εστ〈γιοσ. 
Υm ατιϖο mιγραρ〈 δε εστ〈γιο δε περδασ δε χρδιτο εσπεραδασ ◊ mεδιδα θυε ο ρισχο δε χρδιτο σε δετεριοραρ. Σε, εm υm περοδο 
συβσεθυεντε, α θυαλιδαδε δε υm ατιϖο φινανχειρο mεληοραρ ου ο αυmεντο σιγνιφιχατιϖο νο ρισχο δε χρδιτο αντεριορmεντε ιδεντιφιχαδο 
σε ρεϖερτερ, ο ατιϖο φινανχειρο ποδερ〈 ϖολταρ παρα ο εστ〈γιο αντεριορ.
Εστ〈γιο 1: ο Βανχο χλασσιφιχα νεστε εστ〈γιο ο ινστρυmεντο φινανχειρο χονσιδεραδο σαυδ〈ϖελ, αδιmπλεντε ου χοm ιναδιmπλνχια ιγυαλ 
ου ινφεριορ α 30 διασ, ου θυε νο τενηα υm αυmεντο σιγνιφιχατιϖο νο ρισχο δε χρδιτο δεσδε ο σευ ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ. Α προϖισο 
σοβρε εστε ατιϖο ρεπρεσεντα ο δεφαυλτ ρεσυλταντε δε ποσσϖεισ νο χυmπριmεντοσ νο δεχορρερ δοσ πρ⌠ξιmοσ 12 mεσεσ;
Εστ〈γιο 2: σε φορ ιδεντιφιχαδο υm αυmεντο σιγνιφιχατιϖο νο ρισχο δεσδε ο ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ, σεm εϖιδνχια οβϕετιϖα δε ιmπαιρmεντ 
(εϖεντο δε ιναδιmπλνχια), ου σε οβσερϖαδα ιναδιmπλνχια συπεριορ α 30 διασ, ο ινστρυmεντο φινανχειρο σερ〈 χλασσιφιχαδο δεντρο 
δεστε εστ〈γιο. Νεστε χασο, ο ϖαλορ ρεφερεντε ◊ προϖισο παρα περδα εσπεραδα πορ ιναδιmπλνχια ρεφλετε ο δεφαυλτ εστιmαδο δα ϖιδα 
ρεσιδυαλ δο ινστρυmεντο φινανχειρο. Παρα α αϖαλιαο δο αυmεντο σιγνιφιχατιϖο δο ρισχο δε χρδιτο, σο υτιλιζαδοσ οσ ινδιχαδορεσ 
mονιτοραδοσ να γεστο δε ρισχο δε χρδιτο χοmο ο χριτριο δε ατρασο (30 διασ) ε αυmεντο να προβαβιλιδαδε δε δεφαυλτ; ε
Εστ〈γιο 3: περδα δε χρδιτο εσπεραδα παρα ατιϖοσ χοm προβλεmασ δε ρεχυπεραο: χονσιδερα ατιϖοσ εm δεφαυλτ (ατρασο αχιmα δε 
90 διασ ου χλασσιφιχαδασ χοmο ατιϖο προβλεm〈τιχο, χονφορmε ινδιχαδορεσ θυαλιτατιϖοσ δε δετεριοραο να θυαλιδαδε δε χρδιτο, χοmο 
ρεεστρυτυραο ου ινδιχατιϖο δε θυε α ρεσπεχτιϖα οβριγαο νο σερ〈 ιντεγραλmεντε ηονραδα νασ χονδι⌡εσ παχτυαδασ, σεm θυε 
σεϕα νεχεσσ〈ριο ρεχορρερ α γαραντιασ ου α χολατεραισ).
Ατιϖο φινανχειρο χοm προβλεmα δε ρεχυπεραο δε χρδιτο: ο Βανχο χονσιδερα θυε υm ατιϖο φινανχειρο  χαραχτεριζαδο χοmο 
�Ατιϖο Προβλεm〈τιχο� θυανδο:
α. Ατιϖο φινανχειρο χοm mαισ δε 90 διασ δε ατρασο;
β.  Ατιϖο φινανχειρο ρεεστρυτυραδο ου ρενεγοχιαδο χοm mαισ δε 30 διασ δε ατρασο χοm ινδιχαδορεσ θυαλιτατιϖοσ δε δετεριοραο να 

θυαλιδαδε δε χρδιτο;
χ. Ατιϖο φινανχειρο ρεφερεντε α χλιεντεσ εm λιτγιο χοm ο Βανχο ου χλιεντεσ χοm ⌠βιτο χονφιρmαδο; ε
δ.  Ατιϖοσ χοm ινδιχατιϖο δε θυε α ρεσπεχτιϖα οβριγαο νο σερ〈 ιντεγραλmεντε ηονραδα νασ χονδι⌡εσ παχτυαδασ, σεm θυε σεϕα 

νεχεσσ〈ριο ρεχορρερ α γαραντιασ ου α χολατεραισ.
Ο περοδο m〈ξιmο να εστιmατιϖα δε περδα δε χρδιτο  ο περοδο δυραντε ο θυαλ ο Βανχο εστ〈 εξποστο αο ρισχο δε χρδιτο ε η〈 
εξπεχτατιϖα δε ρεχυπεραο σιγνιφιχατιϖα δοσ ϖαλορεσ α ρεχεβερ.
Ασ οπερα⌡εσ ρεεστρυτυραδασ τραταm−σε δε ρενεγοχια⌡εσ θυε ιmπλιθυεm α χονχεσσο δε ϖανταγενσ ◊ χοντραπαρτε, εm δεχορρνχια 
δα δετεριοραο δα θυαλιδαδε χρεδιτχια, δο ιντερϖενιεντε ου δο ινστρυmεντο mιτιγαδορ.
ςαλορ ϕυστο: ϖαλορ ϕυστο  ο πρεο θυε σερια ρεχεβιδο πελα ϖενδα δε υm ατιϖο ου θυε σερια παγο πελα τρανσφερνχια δε υm πασσιϖο 
εm υmα τρανσαο ορδεναδα εντρε παρτιχιπαντεσ δο mερχαδο να δατα δε mενσυραο.
Ο Βανχο χλασσιφιχα α ηιεραρθυια δε ϖαλορ ϕυστο, χονφορmε α ρελεϖνχια δοσ δαδοσ οβσερϖαδοσ νο προχεσσο δε mενσυραο.
Ασ χοmπρασ ε ασ ϖενδασ ρεγυλαρεσ δε ατιϖοσ φινανχειροσ σο ρεχονηεχιδασ ε βαιξαδασ, ρεσπεχτιϖαmεντε, να δατα δε νεγοχιαο.
Οσ ατιϖοσ φινανχειροσ σο βαιξαδοσ θυανδο οσ διρειτοσ δε ρεχεβερ οσ φλυξοσ δε χαιξα σε εξπιραm ου θυανδο ο Βανχο τρανσφερε, 
συβστανχιαλmεντε, τοδοσ οσ ρισχοσ ε βενεφχιοσ δε προπριεδαδε ε ταλ τρανσφερνχια σε θυαλιφιχα παρα βαιξα. Χασο χοντρ〈ριο, δεϖε−σε 
αϖαλιαρ ο χοντρολε παρα δετερmιναρ σε ο ενϖολϖιmεντο χοντνυο ρελαχιοναδο χοm θυαλθυερ χοντρολε ρετιδο νο ιmπεδε α βαιξα.
Ατιϖοσ ε πασσιϖοσ φινανχειροσ σο χοmπενσαδοσ ε ο ϖαλορ λθυιδο  ρεπορταδο νο βαλανο πατριmονιαλ εξχλυσιϖαmεντε θυανδο η〈 
υm διρειτο λεγαλmεντε απλιχ〈ϖελ δε χοmπενσαρ οσ ϖαλορεσ ρεχονηεχιδοσ ε η〈 υmα ιντενο δε λιθυιδ〈−λοσ νυmα βασε λθυιδα, ου 
ρεαλιζαρ ο ατιϖο ε λιθυιδαρ ο πασσιϖο σιmυλτανεαmεντε.
Σεγυνδο ο ΧΠΧ 46 � Μενσυραο δο ςαλορ ϑυστο, α mενσυραο δο ϖαλορ ϕυστο υτιλιζα υmα ηιεραρθυια δε ϖαλορ ϕυστο θυε ρεφλετε ο 
mοδελο υτιλιζαδο νο προχεσσο δε mενσυραο, δε αχορδο χοm οσ σεγυιντεσ νϖεισ ηιερ〈ρθυιχοσ:
Νϖελ 1: σο πρεοσ χοταδοσ (νο αϕυσταδοσ) εm mερχαδοσ ατιϖοσ παρα ατιϖοσ ου πασσιϖοσ ιδντιχοσ α θυε α εντιδαδε ποσσα τερ 
αχεσσο να δατα δε mενσυραο. Να αυσνχια δε υm mερχαδο πρινχιπαλ, οσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ ποδεm σερ νεγοχιαδοσ νο mερχαδο 
mαισ ϖανταϕοσο;
Νϖελ 2: σο οσ δεριϖαδοσ δε δαδοσ διφερεντεσ δοσ πρεοσ χοταδοσ ινχλυδοσ νο Νϖελ 1 θυε σο οβσερϖ〈ϖεισ παρα ο ατιϖο ου πασσιϖο, 
διρεταmεντε (χοmο πρεοσ) ου ινδιρεταmεντε (δεριϖαδοσ δοσ πρεοσ). Σε ο ατιϖο ου ο πασσιϖο τιϖερ πραζο δετερmιναδο (χοντρατυαλ), 
α ινφορmαο χλασσιφιχαδα νεσσε νϖελ δεϖε σερ οβσερϖ〈ϖελ, συβστανχιαλmεντε, πελο πραζο ιντεγραλ δο ατιϖο ου πασσιϖο; ε
Νϖελ 3: σο δεριϖαδοσ δε τχνιχασ δε αϖαλιαο θυε ινχλυεm δαδοσ παρα οσ ατιϖοσ ου πασσιϖοσ θυε νο σο βασεαδοσ εm ϖαρι〈ϖεισ 
οβσερϖ〈ϖεισ δε mερχαδο. Εσσεσ δαδοσ νο οβσερϖ〈ϖεισ δεϖεm σερ υτιλιζαδοσ παρα mενσυραρ ο ϖαλορ ϕυστο να mεδιδα εm θυε δαδοσ 
οβσερϖ〈ϖεισ ρελεϖαντεσ νο εστεϕαm δισπονϖεισ, αδmιτινδο ασσιm σιτυα⌡εσ εm θυε η〈 πουχα ου νενηυmα ατιϖιδαδε δε mερχαδο 
παρα ο ατιϖο ου πασσιϖο να δατα δε mενσυραο.
Αυmεντο σιγνιφιχατιϖο νο ρισχο δε χρδιτο: ο Βανχο αϖαλια διϖερσοσ φατορεσ παρα δετερmιναρ υm αυmεντο σιγνιφιχατιϖο νο ρισχο 
δε χρδιτο, χοmο ο τιπο ε ασ χαραχτερστιχασ δο προδυτο, χονσιδερανδο οσ σεγυιντεσ χριτριοσ χοmο φατορεσ mνιmοσ:
α. Εστ〈γιο 1 παρα εστ〈γιο 2: ατρασο συπεριορ α 30 διασ, τριγγερσ ρελατιϖοσ ε αβσολυτοσ; ε
β. Εστ〈γιοσ 1 ου 2 παρα εστ〈γιο 3: χονφορmε δεφινιο δε ιναδιmπλνχια δεσχριτα αχιmα.
Χαδα ινστρυmεντο φινανχειρο τεm συασ χαραχτερστιχασ δε αυmεντο σιγνιφιχατιϖο δε ρισχο αϖαλιαδασ ινδιϖιδυαλmεντε πελο Βανχο παρα 
φινσ δε χλασσιφιχαο εm εστ〈γιοσ. Οσ παρmετροσ δε προϖισιοναmεντο ατριβυδοσ αοσ ινστρυmεντοσ φινανχειροσ, νοσ διφερεντεσ 
εστ〈γιοσ, σο δαδοσ πορ mοδελαγεm χολετιϖα, πορ αγρυπαmεντοσ χοm βασε εm χαραχτερστιχασ δε ρισχο δε χρδιτο ηοmογνεασ.
Χεν〈ριοσ mαχροεχονmιχοσ: εσσασ ινφορmα⌡εσ ενϖολϖεm ρισχοσ ινερεντεσ, ινχερτεζασ δε mερχαδο ε ουτροσ φατορεσ θυε ποδεm 
γεραρ ρεσυλταδοσ διφερεντεσ δο εσπεραδο, ινχλυινδο mυδανασ νασ χονδι⌡εσ δοσ mερχαδοσ ε να πολτιχα εχονmιχα, ρεχεσσ⌡εσ 
ου φλυτυα⌡εσ νοσ ινδιχαδορεσ διφερεντεσ δο πρεϖιστο.
Ρισχο δε χρδιτο: ινστρυmεντοσ φινανχειροσ θυε ποτενχιαλmεντε συϕειταm ο Βανχο αο ρισχο δε χρδιτο, χονσιστεm πριmαριαmεντε 
δε χαιξα ε βανχοσ, απλιχα⌡εσ φινανχειρασ ε χοντασ α ρεχεβερ. Ο Βανχο mαντm χοντασ χορρεντεσ βανχ〈ριασ ε απλιχα⌡εσ φινανχειρασ 
χοm ινστιτυι⌡εσ φινανχειρασ απροϖαδασ πελα Αδmινιστραο, δε αχορδο χοm οσ χριτριοσ ε οβϕετιϖοσ παρα διϖερσιφιχαο δε 
ρισχοσ δε χρδιτο.
Ασ εξποσι⌡εσ δο Βανχο αοσ ρισχοσ δε χρδιτο εστο διϖυλγαδασ να νοτα 34.3.
Νοϖοσ χριτριοσ παρα Στοπ Αχχρυαλ: χονφορmε δισποστο νο αρτιγο 17 δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966/21,  ϖεδαδο ο ρεχονηεχιmεντο, 
νο ρεσυλταδο δο περοδο, δε ρεχειτασ αινδα νο ρεχεβιδασ ασσοχιαδασ α ατιϖοσ φινανχειροσ θυε απρεσενταm προβλεmασ δε ρεχυπεραο 
δε χρδιτο. Νεσσεσ χασοσ, απλιχα−σε ο προχεδιmεντο δε Στοπ Αχχρυαλ, θυε δετερmινα α ιντερρυπο δο ρεχονηεχιmεντο δε ϕυροσ. 
Ο προχεδιmεντο πασσα α σερ αδοταδο α παρτιρ δο ενθυαδραmεντο δο ατιϖο νο Εστ〈γιο 3 ου χλασσιφιχαο δε ατιϖο προβλεm〈τιχο.
Ταξα εφετιϖα δε ϕυροσ:  α ταξα θυε δεσχοντα εξαταmεντε οσ παγαmεντοσ ου ρεχεβιmεντοσ δε χαιξα φυτυροσ εστιmαδοσ αο λονγο 
δα ϖιδα εσπεραδα δο ατιϖο φινανχειρο ου πασσιϖο φινανχειρο αο ϖαλορ χοντ〈βιλ βρυτο δε υm ατιϖο φινανχειρο (ου σεϕα, σευ χυστο 
αmορτιζαδο αντεσ δε θυαλθυερ προϖισο παρα ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ) ου αο χυστο αmορτιζαδο δε υm πασσιϖο φινανχειρο.
Ο Βανχο αϖαλιου θυε ατ ο mοmεντο νο η〈 ιmπαχτο σοβρε α ταξα εφετιϖα δε ϕυροσ. Αινδα ασσιm, περmανεχε ατεντο ◊σ ποσσϖεισ 
αλτερα⌡εσ νοσ χεν〈ριοσ mαχροεχονmιχοσ θυε ποσσαm ϖιρ α ινφλυενχιαρ ταλ ινδιχαδορ.

3.5. Dεσπεσασ αντεχιπαδασ
Σο ρεπρεσενταδασ, συβστανχιαλmεντε, πορ ϖαλορεσ παγοσ ρελατιϖοσ ◊ χοντραταο δε λιχενα δε υσο δε σοφτωαρε, αντεχιπαο δε 
δεσπεσασ δε πρεσταο δε σερϖιοσ δε προχεσσαmεντο δε δαδοσ ε σεγυροσ χοντραταδοσ. Ταισ ϖαλορεσ σο απροπριαδοσ αο ρεσυλταδο 
πελο πραζο πρεϖιστο χοντρατυαλmεντε.
Φαζεm παρτε ταmβm δο γρυπο δε δεσπεσασ αντεχιπαδασ οσ χυστοσ χοm οριγιναο δε αθυισιο δε χλιεντεσ δο Βανχο. Ταισ χυστοσ 
σο αmορτιζαδοσ λεϖανδο−σε εm χονσιδεραο ο πραζο mδιο δε δυραβιλιδαδε δο χιχλο δε ϖιδα δοσ προδυτοσ, ασσιm χοmο ο περχεντυαλ 
οβσερϖαδο δε ατιϖαο δοσ πλ〈στιχοσ.

3.6. Ινϖεστιmεντο
Ο ινϖεστιmεντο δο Βανχο εm εντιδαδεσ  χονταβιλιζαδο πελο mτοδο δε εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ.
Ταλ ινϖεστιmεντο  ρεχονηεχιδο ινιχιαλmεντε πελο χυστο, θυε ινχλυι οσ γαστοσ χοm α τρανσαο. Απ⌠σ ο ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ, 
ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινχλυεm α παρτιχιπαο δο Βανχο νο λυχρο ου πρεϕυζο λθυιδο δο περοδο δα ινϖεστιδα ατ α δατα εm 
θυε α ινφλυνχια σιγνιφιχατιϖα ου χοντρολε εm χονϕυντο δειξα δε εξιστιρ.

3.7. Ατιϖο ιmοβιλιζαδο
Οσ βενσ ε διρειτοσ, χλασσιφιχαδοσ νο ιmοβιλιζαδο δε υσο, σο ρεγιστραδοσ πελο χυστο δε αθυισιο. Ασ δεπρεχια⌡εσ σο 
χαλχυλαδασ πελο mτοδο λινεαρ, δε αχορδο χοm ασ ταξασ ανυαισ θυε χοντεmπλαm ο πραζο δε ϖιδα τιλ εχονmιχα εστιmαδα δοσ βενσ, 
βασεαδα εm λαυδο δε αϖαλιαο τχνιχα ελαβοραδο ανυαλmεντε πορ εmπρεσα εσπεχιαλιζαδα, βεm χοmο α αϖαλιαο ιντερνα 
περι⌠διχα δα Αδmινιστραο.

3.8. Ατιϖο ιντανγϖελ

Χορρεσπονδεm αοσ διρειτοσ αδθυιριδοσ θυε τενηαm πορ οβϕετο βενσ ινχορπ⌠ρεοσ δεστιναδοσ ◊ mανυτενο δο Βανχο ου εξερχιδοσ 
χοm εσσα φιναλιδαδε ε σο ρεγιστραδοσ πελο χυστο, δεδυζιδο δα αmορτιζαο χαλχυλαδα πελο mτοδο λινεαρ δυραντε α ϖιδα τιλ 
εστιmαδα, α παρτιρ δα δατα δα συα δισπονιβιλιδαδε παρα υσο, βασεαδα εm λαυδο δε αϖαλιαο τχνιχα ελαβοραδο ανυαλmεντε πορ 
εmπρεσα εσπεχιαλιζαδα, βεm χοmο α αϖαλιαο ιντερνα περι⌠διχα δα Αδmινιστραο.

3.9. Αϕυστε αο ϖαλορ δε ρεχυπεραο δε ατιϖοσ νο φινανχειροσ (Ιmπαιρmεντ)

Ατιϖοσ νο φινανχειροσ εστο συϕειτοσ ◊ αϖαλιαο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ εm περοδοσ ανυαισ, ου εm mαιορ φρεθυνχια, σε ασ χονδι⌡εσ 
ου χιρχυνστνχιασ ινδιχαρεm α ποσσιβιλιδαδε δε ρεδυο δο ϖαλορ δε ρεχυπεραο δοσ mεσmοσ.

3.10. Dεπ⌠σιτοσ, χαπτα⌡εσ νο mερχαδο αβερτο, ρεχυρσοσ δε αχειτεσ ε εmισσο δε ττυλοσ ε ρελα⌡εσ ιντερφινανχειρασ

Σο δεmονστραδοσ πορ ϖαλορεσ δασ εξιγιβιλιδαδεσ χονσιδερανδο οσ ενχαργοσ εξιγϖεισ ατ α δατα δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, 
ρεχονηεχιδοσ εm βασε προ ρατα δια.

3.11. Ατιϖοσ ε πασσιϖοσ χοντινγεντεσ ε οβριγα⌡εσ λεγαισ, φισχαισ ε πρεϖιδενχι〈ριασ

Ο ρεχονηεχιmεντο, α mενσυραο ε α διϖυλγαο δοσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ χοντινγεντεσ, ε οβριγα⌡εσ λεγαισ σο εφετυαδοσ δε αχορδο 
χοm α Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 3.823/09, θυε απροϖου ο ΧΠΧ 25 � Προϖισ⌡εσ, Πασσιϖοσ Χοντινγεντεσ ε Ατιϖοσ Χοντινγεντεσ ε α Ινστρυο 
Νορmατιϖα ΒΧΒ ν≡ 319/22, δα σεγυιντε φορmα:

�  Ατιϖοσ χοντινγεντεσ: νο σο ρεχονηεχιδοσ νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, εξχετο θυανδο δα εξιστνχια δε εϖιδνχιασ θυε 
προπιχιεm α γαραντια δε συα ρεαλιζαο, σοβρε ασ θυαισ νο χαβεm mαισ ρεχυρσοσ.

�  Πασσιϖοσ χοντινγεντεσ: σο ρεχονηεχιδοσ νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ θυανδο, βασεαδο να οπινιο δε ασσεσσορεσ ϕυρδιχοσ 
ε δα Αδmινιστραο, φορ χονσιδεραδο προϖ〈ϖελ ο ρισχο δε περδα δε υmα αο ϕυδιχιαλ ου αδmινιστρατιϖα, χοm υmα προϖ〈ϖελ σαδα 
δε ρεχυρσοσ παρα α λιθυιδαο δασ οβριγα⌡εσ ε θυανδο οσ mονταντεσ ενϖολϖιδοσ φορεm mενσυρ〈ϖεισ χοm συφιχιεντε σεγυρανα. 
Ασ προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ σο ρεαλιζαδασ δε αχορδο χοm ο ΧΠΧ 25 � Προϖισ⌡εσ, Πασσιϖοσ Χοντινγεντεσ ε Ατιϖοσ Χοντινγεντεσ.

Ο Βανχο αδοτα α σεγυιντε mετοδολογια δε προϖισο παρα χοντινγνχιασ χϖεισ:
α.  Ασ α⌡εσ χϖεισ mασσιφιχαδασ (ϑυιζαδο Εσπεχιαλ Χϖελ � ϑΕΧ ε ςαρα Χϖελ), χοm ρισχο αχιmα δε Ρ∃ 25 mιλ, σο προϖισιοναδασ 

να τοταλιδαδε δο ρισχο προϖ〈ϖελ απυραδο πελα ασσεσσορια ϕυρδιχα;
β.  Παρα ασ δεmαισ α⌡εσ χϖεισ mασσιφιχαδασ (ϑΕΧ ε ςαρα Χϖελ), ο Βανχο αδοτα α mετοδολογια δε τιχκετ mδιο χαλχυλαδο 

τριmεστραλmεντε, λεϖανδο εm χονσιδεραο α mδια δε περδα δοσ λτιmοσ 12 mεσεσ. Χονσιδερα−σε mδια δε περδα, α mδια δε 
παγαmεντο mυλτιπλιχαδο πελο περχεντυαλ δε φαϖοραβιλιδαδε αο αυτορ;

χ.  Παρα ασ α⌡εσ χϖεισ εσπεχιαισ εm ραζο δα mατρια (Αο Χιϖιλ Πβλιχα, Ανυλατ⌠ρια ε Εξεχυο Φισχαλ), α αϖαλιαο δε ρισχο 
 φειτα δε φορmα ινδιϖιδυαλ, χονφορmε αν〈λισε δοσ ασσεσσορεσ ϕυρδιχοσ ε δα Αδmινιστραο. Νεστεσ χασοσ,  προϖισιοναδο ο ϖαλορ 
ιντεγραλ δο ρισχο προϖ〈ϖελ απυραδο πελα ασσεσσορια; ε

δ.  Παρα οσ προχεσσοσ αδmινιστρατιϖοσ, α αϖαλιαο δε ρισχο  ρεαλιζαδα δε φορmα ινδιϖιδυαλ, βασεαδα να οπινιο δοσ ασσεσσορεσ 
ϕυρδιχοσ ε δα Αδmινιστραο. Νεστεσ χασοσ,  προϖισιοναδο ο ϖαλορ ιντεγραλ δο ρισχο.

Ο Βανχο αδοτα α σεγυιντε mετοδολογια δε προϖισο παρα χοντινγνχιασ τραβαληιστασ:
α.  Να χονστιτυιο δα προϖισο παρα προχεσσοσ τραβαληιστασ χοm ϖαλορ ρεχλαmαδο αβαιξο δε Ρ∃ 1 mιληο, απλιχα−σε α ταξα εστατστιχα 

χαλχυλαδα τριmεστραλmεντε, α θυαλ, εm ρεσυmο, χονσιδερα ο περχεντυαλ δο ϖαλορ παγο (τοταλ) ϖερσυσ ο ϖαλορ ρεχλαmαδο (τοταλ) 
δο περοδο δε 24 mεσεσ, δοσ χασοσ ελεγϖεισ ◊ απλιχαο δα ταξα εστατστιχα, πορ χατεγορια: α. ηιεραρθυια; β. οπεραχιοναλ; 
ε χ. Τερχειρο Ινσολϖεντε (ΤΙΝ); ε

β.  Παρα οσ προχεσσοσ τραβαληιστασ χοm πεδιδο αχιmα δε Ρ∃ 1 mιληο, ο Μινιστριο Πβλιχο δο Τραβαληο ε ρεχλαmα⌡εσ σινδιχαισ, 
απλιχα−σε α αν〈λισε ινδιϖιδυαλιζαδα δο ρισχο ενϖολϖιδο δε χαδα προχεσσο.

�  Οβριγα⌡εσ λεγαισ, φισχαισ ε πρεϖιδενχι〈ριασ: ρεφερεm−σε ◊σ δεmανδασ ϕυδιχιαισ, ονδε εστο σενδο χοντεσταδασ α λεγαλιδαδε 
ε α χονστιτυχιοναλιδαδε δε τριβυτοσ ε χοντριβυι⌡εσ. Ο mονταντε δισχυτιδο  θυαντιφιχαδο, ιντεγραλmεντε προϖισιοναδο ε ατυαλιζαδο 
mενσαλmεντε.

3.12. Βενεφχιοσ π⌠σ−εmπρεγο

Ο Βανχο παρτιχιπα δε πλανο δε ασσιστνχια ◊ σαδε παρα αποσενταδοσ δε βενεφχιο δεφινιδο. Α οβριγαο ρεχονηεχιδα νο βαλανο 
ρεπρεσεντα ο χ〈λχυλο ατυαριαλ δο ϖαλορ πρεσεντε δα οβριγαο ρελατιϖα α βενεφχιοσ δεφινιδοσ να δατα δο βαλανο.
Α οβριγαο ρελατιϖα α βενεφχιοσ δεφινιδοσ  χαλχυλαδα ανυαλmεντε πορ ατυ〈ριοσ ινδεπενδεντεσ, υσανδο ο mτοδο δα υνιδαδε 
δε χρδιτο προϕεταδα. Ο ϖαλορ πρεσεντε δα οβριγαο δε βενεφχιο δεφινιδο  δετερmιναδο mεδιαντε ο δεσχοντο δασ σαδασ δε 
χαιξα εστιmαδασ φυτυρασ, υτιλιζανδο ταξασ δε ϕυροσ δε ττυλοσ δο γοϖερνο δενοmιναδοσ να mοεδα εm θυε οσ βενεφχιοσ σερο 
παγοσ, ε θυε τενηαm πραζοσ δε ϖενχιmεντο σιmιλαρεσ αοσ πραζοσ δα ρεσπεχτιϖα οβριγαο. Οσ γανηοσ ε ασ περδασ ατυαριαισ 
σο ρεχονηεχιδοσ ιmεδιαταmεντε εm αϕυστε δε αϖαλιαο πατριmονιαλ. Οσ χυστοσ δο σερϖιο χορρεντε σο ρεχονηεχιδοσ 
νασ δεmονστρα⌡εσ δοσ ρεσυλταδοσ.

3.13. Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ

Ασ προϖισ⌡εσ παρα ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ φοραm χονστιτυδασ ◊σ αλθυοτασ ϖιγεντεσ, σενδο: ιmποστο δε ρενδα 15%, 
αχρεσχιδοσ δε αδιχιοναλ δε 10% παρα ο λυχρο τριβυτ〈ϖελ εξχεδεντε α Ρ∃ 20 mιλ νο mσ ε χοντριβυιο σοχιαλ 20%. Οσ χρδιτοσ 
τριβυτ〈ριοσ ε πασσιϖοσ διφεριδοσ σο χαλχυλαδοσ, βασιχαmεντε, σοβρε ασ διφερενασ τεmπορ〈ριασ εντρε ο ρεσυλταδο χοντ〈βιλ ε ο φισχαλ 
ε αϕυστεσ αο ϖαλορ δε mερχαδο δε ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ ε ινστρυmεντοσ φινανχειροσ δεριϖατιϖοσ. Ο ρεχονηεχιmεντο δοσ χρδιτοσ 
τριβυτ〈ριοσ ε πασσιϖοσ διφεριδοσ  εφετυαδο πελασ αλθυοτασ απλιχ〈ϖεισ αο περοδο εm θυε σε εστιmα α ρεαλιζαο δο ατιϖο ε α 
λιθυιδαο δο πασσιϖο.Dε αχορδο χοm ο δισποστο να ρεγυλαmενταο ϖιγεντε, οσ χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ σο ρεγιστραδοσ να mεδιδα 
εm θυε σε χονσιδερα προϖ〈ϖελ συα ρεχυπεραο εm βασε ◊ γεραο δε λυχροσ τριβυτ〈ϖεισ φυτυροσ. Α εξπεχτατιϖα δε ρεαλιζαο δοσ 
χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ, χονφορmε δεmονστραδα να νοτα 9.2., εστ〈 βασεαδα εm προϕε⌡εσ δε ρεσυλταδοσ παρα οσ πρ⌠ξιmοσ 7 ανοσ ε 
φυνδαmενταδα εm εστυδο τχνιχο θυε ινχλυι ϕυλγαmεντοσ ε πρεmισσασ. Οσ εφειτοσ δεχορρεντεσ δα απλιχαο δα Λει ν≡ 14.467/22 
εστο ρεφλετιδοσ να εξπεχτατιϖα δε ρεαλιζαο δοσ χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ ε πασσιϖοσ φισχαισ διφεριδοσ, δεmονστραδοσ να νοτα 9.
Εm φυνο δασ διφερενασ εξιστεντεσ εντρε οσ χριτριοσ χοντ〈βεισ, φισχαισ ε σοχιετ〈ριοσ, α εξπεχτατιϖα δα ρεαλιζαο δοσ ατιϖοσ 
φισχαισ διφεριδοσ χονσιδερα ασ λεγισλα⌡εσ τριβυτ〈ριασ ϖιγεντεσ εm χαδα περοδο ε νο δεϖε σερ τοmαδα χοmο ινδιχατιϖο δο ϖαλορ 
δοσ ρεσυλταδοσ φυτυροσ.
Α εξπεχτατιϖα δε ρεαλιζαο δοσ ατιϖοσ φισχαισ διφεριδοσ χονσιδερα οσ ιmπαχτοσ δεχορρεντεσ δα απλιχαο δα Λει ν≡ 14.467/22. 
Α εξπεχτατιϖα δε ρεαλιζαο δοσ χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ ρελατιϖοσ α περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο απυραδασ εm 
1≡ δε ϕανειρο δε 2025, ρελατιϖασ αοσ χρδιτοσ θυε σε ενχοντραρεm ιναδιmπλιδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024, θυε νο τενηαm σιδο 
δεδυζιδοσ ατ εσσα δατα ε θυε νο τενηαm σιδο ρεχυπεραδοσ σοmεντε ποδερο σερ δεδυζιδασ α παρτιρ δο mσ δε ϕανειρο δε 2026, 
εm υm πραζο ◊ ραζο δε 1/84 (υm οιτεντα ε θυατρο αϖοσ).

3.14. Ρεσερϖασ δε παγαmεντοσ βασεαδοσ εm ινστρυmεντοσ δε χαπιταλ

Ο χυστο  ρεχονηεχιδο χοmο δεσπεσα χοm βενεφχιοσ α εmπρεγαδοσ ε χορρεσπονδε αο ϖαλορ ϕυστο δοσ ινστρυmεντοσ πατριmονιαισ 
να δατα δα ουτοργα, ου σεϕα, α δατα εm θυε οσ βενεφιχι〈ριοσ σο ινφορmαδοσ δασ χαραχτερστιχασ ε δοσ τερmοσ δο πλανο. Χοmο ο 
πλανο  λιθυιδαδο χοm ινστρυmεντοσ πατριmονιαισ, ο βενεφχιο ρεπρεσενταδο πελο παγαmεντο βασεαδο εm α⌡εσ  ρεγιστραδο χοmο 
δεσπεσα χοm βενεφχιοσ α εmπρεγαδοσ εm χοντραπαρτιδα αο πατριmνιο λθυιδο, δε αχορδο χοm α Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 3.989/11 θυε 
απροϖου ο ΧΠΧ 10 (Ρ1) − Παγαmεντο Βασεαδο εm Α⌡εσ. Ο ϖαλορ ϕυστο  δετερmιναδο υτιλιζανδο ο mοδελο δε πρεχιφιχαο δε 
οπ⌡εσ δε α⌡εσ ε ο πρεο δα αο να δατα δε ουτοργα.

3.15. Υσο δε εστιmατιϖασ

Α πρεπαραο δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ρεθυερ θυε α Αδmινιστραο εφετυε εστιmατιϖασ ε αδοτε πρεmισσασ, νο σευ mεληορ 
ϕυλγαmεντο, θυε αφεταm οσ mονταντεσ απρεσενταδοσ δε χερτοσ ατιϖοσ, πασσιϖοσ, ρεχειτασ, δεσπεσασ ε ουτρασ τρανσα⌡εσ, ταισ χοmο: 
δετερmιναο δε πραζο παρα ρεαλιζαο δοσ χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ, χονστιτυιο δε προϖισο παρα οπερα⌡εσ δε χρδιτο ε ϖαλορεσ α 
ρεχεβερ ρελατιϖοσ α τρανσα⌡εσ δε παγαmεντοσ, προϖισ⌡εσ παρα πασσιϖοσ χοντινγεντεσ, εντρε ουτρασ. Οσ ϖαλορεσ ρεαισ ποδεm διφεριρ 
δεσσασ εστιmατιϖασ.
Α χονστιτυιο δε προϖισο παρα οπερα⌡εσ δε χρδιτο χονσιδερα α εξπεχτατιϖα δε νο ρεχεβιmεντο φυτυρο χορρελαχιοναδα ◊σ 
εξπεχτατιϖασ mαχροεχονmιχασ.

3.16. Αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε δε ατιϖοσ ε πασσιϖοσ

Ο αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε  υmα τχνιχα χοντ〈βιλ υτιλιζαδα παρα τραζερ ο ϖαλορ φυτυρο δε ατιϖοσ ε πασσιϖοσ παρα ο σευ ϖαλορ 
πρεσεντε, χονσιδερανδο ο εφειτο δο τεmπο ε δο ρισχο. Ισσο  φειτο δεσχοντανδο οσ φλυξοσ δε χαιξα φυτυροσ εσπεραδοσ παρα α δατα 
δε ηοϕε, υτιλιζανδο υmα ταξα δε δεσχοντο απροπριαδα. Ο αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε δε ατιϖοσ ε πασσιϖοσ mονετ〈ριοσ δε χυρτο πραζο 
 χαλχυλαδο ε, σοmεντε ρεγιστραδο, σε χονσιδεραδο ρελεϖαντε εm ρελαο ◊σ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ τοmαδασ εm χονϕυντο. 
Χοm βασε νασ αν〈λισεσ εφετυαδασ ε να mεληορ εστιmατιϖα απυραδα, α Αδmινιστραο δο Βανχο χονχλυιυ θυε ο αϕυστε α ϖαλορ 
πρεσεντε δε ατιϖοσ ε πασσιϖοσ mονετ〈ριοσ  ιmατεριαλ εm ρελαο ◊σ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ τοmαδασ εm χονϕυντο ε, δεσσα 
φορmα, νο ρεγιστρου νενηυm αϕυστε.

3.17. Ρεσυλταδοσ νο ρεχορρεντεσ

Dε αχορδο χοm οσ χριτριοσ εσταβελεχιδοσ να Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 2/20, εm χονϕυντο χοm οσ χονχειτοσ ιντερνοσ δο mανυαλ 
δε χονταβιλιδαδε δο Γρυπο Χαρρεφουρ, υm ιτεm δε ρεσυλταδο νο ρεχορρεντε σερ〈 δεσταχαδο θυανδο σεγυιρ οσ σεγυιντεσ χριτριοσ:
α. νο εσταρ ρελαχιοναδο ου εσταρ ρελαχιοναδο ινχιδενταλmεντε χοm ασ ατιϖιδαδεσ τπιχασ δα Ινστιτυιο;
β. νο εσταρ πρεϖιστο παρα οχορρερ χοm φρεθυνχια νοσ εξερχχιοσ φυτυροσ;
χ. εσταρ χλασσιφιχαδο χοmο εϖεντοσ δε ιmπαιρmεντ, ρεσυλταδο πορ βαιξα ε/ου ϖενδα δε ατιϖοσ ου ωριτε−οφφ; ε
δ. παρα οσ δεmαισ εϖεντοσ, εσταρ αχιmα δο χριτριο δε mατεριαλιδαδε δεφινιδο χοmο Ρ∃ 5 mιλη⌡εσ παρα ρεχειτασ ε δεσπεσασ.

 4. ΧΑΙΞΑ Ε ΕΘΥΙςΑΛΕΝΤΕΣ DΕ ΧΑΙΞΑ

Ατιϖοσ φινανχειροσ αο χυστο αmορτιζαδο
Χιρχυλαντε
31/12/2025

Dεσχριο
ςαλορ 

χοντ〈βιλ βρυτο
Προϖισο παρα 

περδα εσπεραδα
Χυστο 

αmορτιζαδο Τοταλ

Ρελα⌡εσ ιντερφινανχειρασ (α) 447.342 − 447.342 447.342

Dισπονιβιλιδαδεσ (β) 2.076 − 2.076 2.076
Τοταλ 449.418 − 449.418 449.418

(α)  Ταξα δε ρεmυνεραο 100% Σελιχ Οϖερ.
(β)  Ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, αοσ ρεχυρσοσ mαντιδοσ εm mοεδα αmεριχανα, ϕ〈 χονϖερτιδοσ εm mοεδα ναχιοναλ, 

νο mονταντε Ρ∃ 1.255.

 5. ΡΕΛΑ∩∏ΕΣ ΙΝΤΕΡΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ

Χιρχυλαντε
31/12/2025

Dεσχριο
ςαλορ 

χοντ〈βιλ βρυτο
Προϖισο παρα 

περδα εσπεραδα
Χυστο 

αmορτιζαδο Τοταλ
Χοντα δε παγαmεντο ινσταντνεο 447.342 − 447.342 447.342
Τοταλ 447.342 − 447.342 447.342
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Βανχο ΧΣΦ Σ.Α.
ΧΝΠϑ 08.357.240/0001−50

Αϖενιδα Dρα. Ρυτη Χαρδοσο, ν≡ 4.777 Ι 2≡ Ανδαρ

Εδιφχιο ςιλλα Λοβοσ Ι ϑαρδιm Υνιϖερσιδαδε Πινηειροσ Ι Σο Παυλο Ι ΣΠ

ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ
ΕΞΕΡΧ⊆ΧΙΟ Ε ΣΕΜΕΣΤΡΕ ΦΙΝDΟΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 (Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο)

Ιντροδυο
Ο Χοmιτ δε Αυδιτορια (ΧΟΑΥD)  υm ⌠ργο χονσυλτιϖο περmανεντε, θυε ασσεσσορα ο Χονσεληο δε Αδmινιστραο νο χυmπριmεντο 
δε συασ ρεσπονσαβιλιδαδεσ δε συπερϖισο, αναλισανδο ε ασσεγυρανδο α οβσερϖνχια, πορ παρτε δο Βανχο, δασ λεισ ε ρεγυλαmεντοσ 
απλιχ〈ϖεισ.
É ρεσπονσ〈ϖελ πελα συπερϖισο: α. δοσ προχεσσοσ δε χοντρολεσ ιντερνοσ ε δε αδmινιστραο δε ρισχοσ; β. δασ ατιϖιδαδεσ δα Αυδιτορια 
Ιντερνα; ε χ. δασ ατιϖιδαδεσ δα εmπρεσα δε αυδιτορια ινδεπενδεντε δο Βανχο.
Ο ρεγιmεντο ιντερνο δο ΧΟΑΥD δο Βανχο εσταβελεχε α συα χοmποσιο πορ, νο mνιmο, 3 (τρσ) ε, νο m〈ξιmο, 5 (χινχο) mεmβροσ, 
ελειτοσ ανυαλmεντε πελο Χονσεληο δε Αδmινιστραο, σενδο θυε υm δοσ mεmβροσ, νο mνιmο, δεϖερ〈 σερ δεσιγναδο Εσπεχιαλιστα 
Φινανχειρο.
Ο ΧΟΑΥD τεϖε σευ νϖελ δε γοϖερνανα ελεϖαδο, θυανδο εm 2023, ινχορπορου mαισ δοισ mεmβροσ ινδεπενδεντεσ, αλm δο 
mεmβρο ϕ〈 νοmεαδο χοmο Εσπεχιαλιστα Φινανχειρο δεσδε mαρο δε 2019 (χονφορmε αρτιγο 5≡ δο Ρεγιmεντο δο ΧΟΑΥD δο Βανχο). 
Εm αγοστο δε 2025, φοι απροϖαδα πελο Βανχο Χεντραλ α ατυαλ χοmποσιο δο ΧΟΑΥD χοm α νοmεαο δε υm mεmβρο ινδεπενδεντε 
χοmο Πρεσιδεντε δο Χοmιτ. Ασ ρευνι⌡εσ δο ΧΟΑΥD δο Βανχο χονταραm ταmβm χοm α πρεσενα δε διρετορεσ δα Αυδιτορια Ιντερνα 
δο Ιτα−Υνιβανχο Σ.Α. ε δο Χαρρεφουρ Χοmρχιο ε Ινδστρια Λτδα. χοmο χονϖιδαδοσ, αλm δο Συπεριντενδεντε δε Αυδιτορια Ιντερνα 
δο Βανχο χοmο Σεχρετ〈ριο δο Χοmιτ. 
Ασ ατιϖιδαδεσ δο ΧΟΑΥD δο Βανχο ινιχιαραm−σε εm 23 δε mαρο δε 2016 ε ατυαλmεντε απρεσεντα α σεγυιντε χοmποσιο:

ϑοο Αντνιο Dαντασ Βεζερρα Λειτε Πρεσιδεντε δο ΧΟΑΥD / Μεmβρο Ινδεπενδεντε 

ϑοσ Ροναλδο ςιλελα Ρεζενδε Εσπεχιαλιστα Φινανχειρο / Μεmβρο Ινδεπενδεντε

Ανα Καρινα Βορτονι Dιασ Μεmβρο Ινδεπενδεντε

Ατιϖιδαδεσ εξερχιδασ
Νο ιντυιτο δε χυmπριρ συασ ατριβυι⌡εσ ε, εm ατενδιmεντο αο πρεϖιστο εm σευ χαλενδ〈ριο ανυαλ δε τραβαληο, ο ΧΟΑΥD ρευνιυ−σε 
9 (νοϖε) ϖεζεσ νο εξερχχιο δε 2025. Ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ρελατιϖασ αο εξερχχιο ε σεmεστρε φινδοσ εm 31 δε δεζεmβρο 
δε 2025, βεm χοmο οσ τραβαληοσ ε ρελατ⌠ριοσ δα Αυδιτορια Ινδεπενδεντε, φοραm αναλισαδοσ εm ρευνιο δε 12 δε φεϖερειρο δε 2026, 
οπορτυνιδαδε εm θυε ταmβm φοι αϖαλιαδο ε απροϖαδο ο πρεσεντε ρελατ⌠ριο.
Νεσσασ ρευνι⌡εσ φοραm αβορδαδοσ, εm εσπεχιαλ, ασσυντοσ ρελαχιοναδοσ α προχεσσοσ χοντ〈βεισ ε φινανχειροσ, χοντρολεσ ιντερνοσ, 
προχεσσοσ δε νεγ⌠χιο ε προδυτοσ, οπερα⌡εσ, χρδιτο ε χοβρανα, χοmπλιανχε ε ρεγυλατ⌠ριο, σεγυρανα δα ινφορmαο, γεστο 
δε ρισχοσ ε ατιϖιδαδεσ δε αυδιτορια ιντερνα ε ινδεπενδεντε, γεστο ε εϖολυο δα χαργα δε ρισχο.
Φοραm εξαmιναδασ ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ελαβοραδασ εm χονφορmιδαδε χοm ασ νορmασ λεγαισ ε ρεγυλαmενταρεσ, 
εm εσπεχιαλ ο Πλανο Χοντ〈βιλ δασ Ινστιτυι⌡εσ δο Σιστεmα Φινανχειρο Ναχιοναλ (ΧΟΣΙΦ) ε α χονφορmιδαδε χοm ασ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ 
αδοταδασ νο πασ, απλιχ〈ϖεισ ◊σ ινστιτυι⌡εσ φινανχειρασ αυτοριζαδασ α φυνχιοναρ πελο Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ (ΒΑΧΕΝ).
Νασ σιτυα⌡εσ εm θυε φοραm ιδεντιφιχαδασ οπορτυνιδαδεσ δε mεληορια, φοραm συγεριδοσ απριmοραmεντοσ.
Χονχλυσ⌡εσ
Χοm βασε νασ ατιϖιδαδεσ δεσενϖολϖιδασ νο εξερχχιο, εm λινηα χοm ασ συασ ατριβυι⌡εσ, ο ΧΟΑΥD χονχλυιυ θυε: α. ο σιστεmα 
δε Χοντρολεσ Ιντερνοσ εστ〈 βεm χονσολιδαδο ε νο ιδεντιφιχου, νο περοδο, φατοσ ρελεϖαντεσ ου εϖιδνχιασ θυε περmιτισσεm ινφεριρ 
θυε ο σιστεmα δε Χοντρολεσ Ιντερνοσ, χοmο υm τοδο, νο  εφετιϖο; β. α Αυδιτορια Ιντερνα, τενδο πορ βασε οσ ασσυντοσ δισχυτιδοσ, 
δεσεmπενηα συασ φυν⌡εσ δε φορmα ινδεπενδεντε ε αδεθυαδα; χ. α Αυδιτορια Ινδεπενδεντε − Dελοιττε Τουχηε Τοηmατσυ Αυδιτορεσ 
Ινδεπενδεντεσ Λτδα. − ρεαλιζου σευσ τραβαληοσ δε φορmα ινδεπενδεντε ε εφετιϖα; ε δ. ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δο εξερχχιο 
ε σεmεστρε φινδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, φοραm ελαβοραδασ εm χονφορmιδαδε χοm ασ νορmασ λεγαισ ε χοm ασ πρ〈τιχασ 
αδοταδασ νο πασ ε ρεφλετεm, εm τοδοσ οσ ασπεχτοσ ρελεϖαντεσ, α σιτυαο πατριmονιαλ ε φινανχειρα δο Βανχο ε, εστο εm χονδι⌡εσ 
δε σερεm απροϖαδασ.

ΡΕΣΥΜΟ DΟ ΡΕΛΑΤΡΙΟ DΟ ΧΟΜΙΤ⊇ DΕ ΑΥDΙΤΟΡΙΑ
ΕΞΕΡΧ⊆ΧΙΟ Ε ΣΕΜΕΣΤΡΕ ΦΙΝDΟΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025

ΡΕΛΑΤΡΙΟ DΟ ΑΥDΙΤΟΡ ΙΝDΕΠΕΝDΕΝΤΕ ΣΟΒΡΕ ΑΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ

ςαλρια Dιασ Πρατεσ
Χονταδορα − ΧΡΧ ν≡ 1ΣΠ239180/Ο−8

ΧΟΝΤΑΒΙΛΙDΑDΕ

Dιρετορ Φινανχειρο ε ϑυρδιχο Dιρετορα δε Χλιεντεσ Dιρετορα δε Τεχνολογια δα Ινφορmαο ε Οπερα⌡εσ
Ραφαελ Βανδειρα δε Αλmειδα Ρενατα Φαργεττι Ριζζο ςανεσσα Παυλινο δε Σουζα

Dιρετορ δε Γερενχιαmεντο δε Ρισχοσ Dιρετορ δε ςενδασ, Ατενδιmεντο ε Παρχεριασ Dιρετορα δε Πλανεϕαmεντο Εστρατγιχο
Χαρλοσ Αλβερτο Αυριχχηιο ϑυνιορ Λυιζ Γυσταϖο ςαργασ Σουτο Ταλιτα Φρανχο Φελιχιανο

Α DΙΡΕΤΟΡΙΑ

Dιρετορ−Πρεσιδεντε
Φελιπε Χαρνειρο Γοναλϖεσ Γοmεσ

Παρα ασσεγυραρ υmα γεστο εφετιϖα δο χαπιταλ, α εστρυτυρα δε Γερενχιαmεντο δε Χαπιταλ αβρανγε:
α.  Πολτιχασ ε προχεδιmεντοσ ιντερνοσ δεφινιδοσ ε φορmαλιζαδοσ;
β.  Ατιϖιδαδεσ δε γερενχιαmεντο δε χαπιταλ (mονιτοραmεντο, χοντρολε, αϖαλιαο ε νεχεσσιδαδε δε χαπιταλ ε πλανεϕαmεντο δε mετασ), 

ρεαλιζαδασ πορ 〈ρεα εσπεχφιχα ε σεγρεγαδα δασ δεmαισ 〈ρεασ δο νεγ⌠χιο;
χ.  ΑΛΧΟ ε ΧΙΡ χοmο ⌠ργοσ δεχισ⌠ριοσ; ε
δ.  Αλαδα συπεριορ δεφινιδα παρα τοmαδα δε δεχισ⌡εσ εστρατγιχασ (Dιρετορια, Χοmιτ δε Ρισχοσ ε Χονσεληο δε Αδmινιστραο).
Α Ινστιτυιο ποσσυι υm πλανο δε χαπιταλ χονσιστεντε παρα υm ηοριζοντε δε τεmπο δε 3 ανοσ. Εστε πλανο  ατυαλιζαδο ανυαλmεντε 
ε ινχλυι α προϕεο δο χαπιταλ δισπονϖελ χονσιδερανδο ο πλανεϕαmεντο εστρατγιχο, ασ πρινχιπαισ φοντεσ δε χαπιταλ ε υm πλανο δε 
χοντινγνχια παρα συπριρ υmα ποσσϖελ νεχεσσιδαδε δε χαπιταλ, ινχλυσιϖε εm χεν〈ριοσ δε εστρεσσε, δανδο συπορτε ◊ Ινστιτυιο παρα 
αλχαναρ ασ mετασ δεφινιδασ.
Α διϖυλγαο δε ινφορmα⌡εσ ρεφερεντεσ ◊ Γεστο δε Χαπιταλ φιχα α χαργο δα 〈ρεα δε Ρισχοσ, θυε ρεπορτα αο ΑΛΧΟ ε αο 
ΧΙΡ ασ ινφορmα⌡εσ δο χαπιταλ δα Ινστιτυιο, βεm χοmο ινφορmα⌡εσ α ρεσπειτο δοσ προχεσσοσ αχοmπανηαδοσ. Ο ΑΛΧΟ, πορ συα 
ϖεζ,  ρεσπονσ〈ϖελ πορ mονιτοραρ α αδεθυαο δε χαπιταλ ε αναλισαρ οσ ρεσυλταδοσ απρεσενταδοσ χοm περιοδιχιδαδε mνιmα δε 
θυατρο ϖεζεσ αο ανο.
Α αϖαλιαο δε συφιχινχια δο χαπιταλ παρα συπορταρ οσ ρισχοσ αοσ θυαισ α Ινστιτυιο εστ〈 εξποστα  απυραδα πορ mειο δα ρελαο 
εντρε Αλοχαο δε Χαπιταλ Ρεγυλατ⌠ριο (ΡWΑ) παρα οσ ρισχοσ δε χρδιτο, mερχαδο, οπεραχιοναλ ε ο χαπιταλ δα Ινστιτυιο.
Ο ινδιχαδορ υτιλιζαδο παρα mεδιρ α συφιχινχια  ο Íνδιχε δε Βασιλεια, υmα ϖεζ θυε α Ινστιτυιο αινδα νο ποσσυ Ινστρυmεντοσ δε 
δϖιδα παρα χοmπορ χαπιταλ, θυε  απυραδο mενσαλmεντε πελα 〈ρεα δε Γεστο Ιντεγραδα δε Ρισχοσ, υτιλιζανδο ασ πρεmισσασ 
δετερmιναδασ νοσ νορmατιϖοσ διϖυλγαδοσ πελο ΒΑΧΕΝ.

35. ⊆ΝDΙΧΕ DΕ ΒΑΣΙΛΕΙΑ

Ο Íνδιχε δε Βασιλεια  απυραδο εντρε α ρελαο δε πατριmνιο δε ρεφερνχια ε οσ ατιϖοσ πονδεραδοσ πελοσ ρισχοσ, χοm βασε νασ 
πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ νο Βρασιλ �ΒΡΓΑΑΠ�. Νο Βρασιλ, ο νδιχε mνιmο ρεθυεριδο παρα 31 δε δεζεmβρο δε 2025,  δε 10,5%.
Α ταβελα αβαιξο συmαριζα α χοmποσιο δο χαπιταλ ρεγυλαmενταρ, ο χαπιταλ mνιmο ρεθυεριδο ε ο Íνδιχε δε Βασιλεια, απυραδο δε 
αχορδο χοm ασ Ρεσολυ⌡εσ ΧΜΝ ε ασ νορmασ δο ΒΑΧΕΝ.

⊆νδιχε δε Βασιλεια 31/12/2025
Πατριmνιο δε ρεφερνχια (ΠΡ) − Νϖελ Ι
Χαπιταλ πρινχιπαλ 3.140.286
Αϕυστε δα αδοο ινιχιαλ δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966/21 χοm ο εφειτο δο πηασε−ιν δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 5.199/24 658.616
Αϕυστε πρυδενχιαλ (811.388)
Τοταλ 2.987.514

Εξιγιβιλιδαδεσ παρα χοβερτυρα δοσ ατιϖοσ πονδεραδοσ πελο ρισχο − ΡWΑ

ΡWΑ 
ΧΠΑD

  − Ρισχο δε χρδιτο 16.275.670

ΡWΑ 
ΜΠΑD

 − Ρισχο δε mερχαδο 3.451

ΡWΑ 
ΜΣΠ

   − Ρισχοσ ασσοχιαδοσ α σερϖιοσ δε παγαmεντο 476

ΡWΑ 
ΟΠΑD

 − Ρισχο οπεραχιοναλ 2.187.669

Τοταλ 18.467.266

ΠΡ mνιmο ρεθυεριδο 1.939.063
Φολγα εm ρελαο αο ΠΡ mνιmο ρεθυεριδο 1.048.451

⊆νδιχε δε Βασιλεια 16,2%

Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο Íνδιχε δε Βασιλεια ατινγιυ ο παταmαρ δε 16,2%, δεντρο δο απετιτε δε ρισχο δο Βανχο ε συπεριορ αο 
mνιmο ρεθυεριδο πελο ρεγυλαδορ λοχαλ, χονσιδερανδο οσ βυφφερσ ατιϖοσ (10,5%). Ο πρινχιπαλ mοτιϖο δεϖε−σε αο χρεσχιmεντο δα 
χαρτειρα, θυε αmπλια ο ΡWΑ δε χρδιτο, αοσ ιmπαχτοσ δα αδοο ινιχιαλ δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966/21 ε αο νοϖο mοδελο δε 
αλοχαο δε χαπιταλ παρα ο ρισχο οπεραχιοναλ, mεσmο θυε αmβοσ εφειτοσ τενηαm σιδο συαϖιζαδοσ πελο ρεγυλαδορ χοm πηασε−ινσ.

36. ΕςΕΝΤΟΣ ΣΥΒΣΕΘΥΕΝΤΕΣ

Ο αυmεντο δο χαπιταλ σοχιαλ φοι απροϖαδο πελο ΒΑΧΕΝ εm 4 δε φεϖερειρο δε 2026.

Αο Χονσεληο δε Αδmινιστραο ε Αχιονιστασ δο
Βανχο ΧΣΦ Σ.Α.

Οπινιο
Εξαmιναmοσ ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δο Βανχο ΧΣΦ Σ.Α. (�Βανχο�), θυε χοmπρεενδεm ο βαλανο πατριmονιαλ εm 
31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε ασ ρεσπεχτιϖασ δεmονστρα⌡εσ δο ρεσυλταδο, δο ρεσυλταδο αβρανγεντε, δασ mυτα⌡εσ δο πατριmνιο 
λθυιδο ε δοσ φλυξοσ δε χαιξα παρα ο σεmεστρε ε εξερχχιο φινδοσ νεσσα δατα, βεm χοmο ασ χορρεσπονδεντεσ νοτασ εξπλιχατιϖασ, 
ινχλυινδο ο ρεσυmο δασ πρινχιπαισ πολτιχασ χοντ〈βεισ.
Εm νοσσα οπινιο, ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δο Βανχο ΧΣΦ Σ.Α., εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, φοραm ελαβοραδασ, εm τοδοσ 
οσ ασπεχτοσ ρελεϖαντεσ, δε αχορδο χοm ασ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ νο Βρασιλ, απλιχ〈ϖεισ ◊σ ινστιτυι⌡εσ φινανχειρασ αυτοριζαδασ 
α φυνχιοναρ πελο Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ � ΒΑΧΕΝ.

Βασε παρα οπινιο
Νοσσα αυδιτορια φοι χονδυζιδα δε αχορδο χοm ασ νορmασ βρασιλειρασ ε ιντερναχιοναισ δε αυδιτορια. Νοσσασ ρεσπονσαβιλιδαδεσ, 
εm χονφορmιδαδε χοm ταισ νορmασ, εστο δεσχριτασ να σεο α σεγυιρ ιντιτυλαδα �Ρεσπονσαβιλιδαδεσ δο αυδιτορ πελα αυδιτορια δασ 
δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ�. Σοmοσ ινδεπενδεντεσ εm ρελαο αο Βανχο, δε αχορδο χοm οσ πρινχπιοσ τιχοσ ρελεϖαντεσ πρεϖιστοσ 
νο Χ⌠διγο δε Éτιχα Προφισσιοναλ δο Χονταδορ ε νασ νορmασ προφισσιοναισ εmιτιδασ πελο Χονσεληο Φεδεραλ δε Χονταβιλιδαδε � ΧΦΧ, 
απλιχ〈ϖεισ α αυδιτοριασ δε δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δε εντιδαδεσ δε ιντερεσσε πβλιχο νο Βρασιλ. Ν⌠σ ταmβm χυmπριmοσ χοm 
ασ δεmαισ ρεσπονσαβιλιδαδεσ τιχασ, δε αχορδο χοm εσσασ νορmασ. Αχρεδιταmοσ θυε α εϖιδνχια δε αυδιτορια οβτιδα  συφιχιεντε 
ε απροπριαδα παρα φυνδαmενταρ νοσσα οπινιο.

⊇νφασε
Χηαmαmοσ α ατενο παρα α νοτα εξπλιχατιϖα ν≡ 2 (β) ◊σ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, α θυαλ δεσχρεϖε θυε ασ ρεφεριδασ δεmονστρα⌡εσ 
φοραm ελαβοραδασ δε αχορδο χοm ασ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ νο Βρασιλ απλιχ〈ϖεισ ◊σ ινστιτυι⌡εσ αυτοριζαδασ α φυνχιοναρ πελο 
ΒΑΧΕΝ, χονσιδερανδο α δισπενσα δα απρεσενταο νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δοσ ϖαλορεσ χοmπαρατιϖοσ ρελατιϖοσ αοσ περοδοσ 
αντεριορεσ, χονφορmε πρεϖιστο να Ρεσολυο ν≡ 4.966 δο Χονσεληο Μονετ〈ριο Ναχιοναλ � ΧΜΝ. Νοσσα χονχλυσο νο χοντm 
ρεσσαλϖα ρελαχιοναδα α εσσε ασσυντο.

Πρινχιπαισ ασσυντοσ δε αυδιτορια
Πρινχιπαισ ασσυντοσ δε αυδιτορια σο αθυελεσ θυε, εm νοσσο ϕυλγαmεντο προφισσιοναλ, φοραm οσ mαισ σιγνιφιχατιϖοσ εm νοσσα αυδιτορια 
δο σεmεστρε ε εξερχχιο φινδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025. Εσσεσ ασσυντοσ φοραm τραταδοσ νο χοντεξτο δε νοσσα αυδιτορια δασ 
δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ χοmο υm τοδο ε να φορmαο δε νοσσα οπινιο σοβρε εσσασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, ε, πορταντο, 
νο εξπρεσσαmοσ υmα οπινιο σεπαραδα σοβρε εσσεσ ασσυντοσ.
Προϖισ⌡εσ παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο 

Ασ προϖισ⌡εσ παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο σο χονστιτυδασ εm χονφορmιδαδε χοm ασ νορmασ ρεγυλαmενταρεσ 
δο Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ � ΒΑΧΕΝ ε δο Χονσεληο Μονετ〈ριο Ναχιοναλ � ΧΜΝ, ε τm χοmο βασε α αν〈λισε δα χαρτειρα δε εmπρστιmοσ 
ε δοσ ϖαλορεσ α ρεχεβερ ρελαχιοναδοσ α τρανσα⌡εσ δε παγαmεντο εm αβερτο, ταντο ϖενχιδασ θυαντο ϖινχενδασ.
Εσσα αν〈λισε σεγυε ασ πολτιχασ ιντερνασ δο Βανχο ε ενϖολϖε ο ϕυλγαmεντο δα Αδmινιστραο να mενσυραο δο ρισχο δε χρδιτο, 
χονσιδερανδο α απλιχαο δε mετοδολογιασ εσπεχφιχασ ε α δεφινιο δε πρεmισσασ ρελεϖαντεσ. Εντρε εσσασ πρεmισσασ, ινχλυεm−σε 
ινφορmα⌡εσ προσπεχτιϖασ ε χριτριοσ παρα ιδεντιφιχαρ αυmεντοσ ου ρεδυ⌡εσ σιγνιφιχατιϖασ νο ρισχο δε χρδιτο.
Dαδα α ρελεϖνχια δα χαρτειρα δε εmπρστιmοσ ε δοσ ϖαλορεσ α ρεχεβερ ρελαχιοναδοσ α τρανσα⌡εσ δε παγαmεντο, βεm χοmο ο 
υσο δε εστιmατιϖασ ε ϕυλγαmεντοσ σιγνιφιχατιϖοσ πορ παρτε δα Αδmινιστραο νο χ〈λχυλο δεσσασ προϖισ⌡εσ, χονσιδεραmοσ εσσε τεmα 
υmα 〈ρεα δε φοχο εm νοσσα αβορδαγεm δε αυδιτορια. Πορ εσσα ραζο, ενϖολϖεmοσ mεmβροσ σενιορεσ δε νοσσα εθυιπε νο προχεσσο.
Χοmο νοσσα αυδιτορια χονδυζιυ εσσε ασσυντο

Νοσσοσ προχεδιmεντοσ δε αυδιτορια ινχλυραm, εντρε ουτροσ: (ι) εντενδιmεντο δοσ χριτριοσ δε προϖισιοναmεντο αδοταδοσ πελα 
Αδmινιστραο δο Βανχο παρα α χαρτειρα δε εmπρστιmοσ ε δε ϖαλορεσ α ρεχεβερ ρελαχιοναδοσ ◊σ τρανσα⌡εσ δε παγαmεντο; 
(ιι) λειτυρα ε αν〈λισε δα πολτιχα δε προϖισιοναmεντο δο Βανχο; (ιιι) εντενδιmεντο δο προχεσσο ε δοσ χοντρολεσ ιντερνοσ ρελαχιοναδοσ 
◊ mενσυραο δα προϖισο παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο; (ιϖ) ενϖολϖιmεντο δε εσπεχιαλιστασ να αϖαλιαο 
δα mετοδολογια δο mοδελο υτιλιζαδο, ασσιm χοmο δασ πρεmισσασ αδοταδασ; (ϖ) ρεϖισο δα απλιχαο δοσ χριτριοσ δε προϖισιοναmεντο 
δεσσασ οπερα⌡εσ; ε (ϖι) αϖαλιαο δασ διϖυλγα⌡εσ ρεαλιζαδασ πελα Αδmινιστραο νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.
Χοm βασε νοσ προχεδιmεντοσ δε αυδιτορια εφετυαδοσ, χονσιδεραmοσ θυε οσ χριτριοσ ε πρεmισσασ αδοταδοσ πελα Αδmινιστραο 
δο Βανχο παρα δετερmιναρ ασ προϖισ⌡εσ παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο σο αχειτ〈ϖεισ, νο χοντεξτο δασ 
δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ τοmαδασ εm χονϕυντο.

Ουτρασ ινφορmα⌡εσ θυε αχοmπανηαm ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ε ο ρελατ⌠ριο δο αυδιτορ
Α Αδmινιστραο δο Βανχο  ρεσπονσ〈ϖελ πορ εσσασ ουτρασ ινφορmα⌡εσ θυε χοmπρεενδεm ο Ρελατ⌠ριο δα Αδmινιστραο.
Νοσσα οπινιο σοβρε ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ νο αβρανγε ο Ρελατ⌠ριο δα Αδmινιστραο, ε νο εξπρεσσαmοσ θυαλθυερ φορmα 
δε χονχλυσο δε αυδιτορια σοβρε εσσε ρελατ⌠ριο.
Εm χονεξο χοm α αυδιτορια δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, νοσσα ρεσπονσαβιλιδαδε  α δε λερ ο Ρελατ⌠ριο δα Αδmινιστραο ε, 
αο φαζ−λο, χονσιδεραρ σε εσσε ρελατ⌠ριο εστ〈, δε φορmα ρελεϖαντε, ινχονσιστεντε χοm ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ου χοm νοσσο 
χονηεχιmεντο οβτιδο να αυδιτορια ου, δε ουτρα φορmα, απαρεντα εσταρ διστορχιδο δε φορmα ρελεϖαντε. Σε, χοm βασε νο τραβαληο 
ρεαλιζαδο, χονχλυιρmοσ θυε η〈 διστορο ρελεϖαντε νο Ρελατ⌠ριο δα Αδmινιστραο, σοmοσ ρεθυεριδοσ α χοmυνιχαρ εσσε φατο. 
Νο τεmοσ ναδα α ρελαταρ α εσσε ρεσπειτο.

Ρεσπονσαβιλιδαδεσ δα Αδmινιστραο ε δα γοϖερνανα πελασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ 
Α Αδmινιστραο  ρεσπονσ〈ϖελ πελα ελαβοραο ε αδεθυαδα απρεσενταο δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δε αχορδο χοm ασ 
πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ νο Βρασιλ απλιχ〈ϖεισ ◊σ ινστιτυι⌡εσ φινανχειρασ αυτοριζαδασ α φυνχιοναρ πελο ΒΑΧΕΝ ε πελοσ χοντρολεσ 
ιντερνοσ θυε ελα δετερmινου χοmο νεχεσσ〈ριοσ παρα περmιτιρ α ελαβοραο δε δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ λιϖρεσ δε διστορο 
ρελεϖαντε, ινδεπενδεντεmεντε σε χαυσαδα πορ φραυδε ου ερρο.
Να ελαβοραο δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, α Αδmινιστραο  ρεσπονσ〈ϖελ πελα αϖαλιαο δα χαπαχιδαδε δε ο Βανχο χοντινυαρ 
οπερανδο ε διϖυλγανδο, θυανδο απλιχ〈ϖελ, οσ ασσυντοσ ρελαχιοναδοσ χοm α συα χοντινυιδαδε οπεραχιοναλ ε ο υσο δεσσα βασε 
χοντ〈βιλ να ελαβοραο δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, α νο σερ θυε α Αδmινιστραο πρετενδα λιθυιδαρ ο Βανχο ου χεσσαρ συασ 
οπερα⌡εσ, ου νο τενηα νενηυmα αλτερνατιϖα ρεαλιστα παρα εϖιταρ ο ενχερραmεντο δασ οπερα⌡εσ.
Οσ ρεσπονσ〈ϖεισ πελα γοϖερνανα δο Βανχο σο αθυελεσ χοm ρεσπονσαβιλιδαδε πελα συπερϖισο δο προχεσσο δε ελαβοραο δασ 
δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ. 

Ρεσπονσαβιλιδαδεσ δο αυδιτορ πελα αυδιτορια δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ
Νοσσοσ οβϕετιϖοσ σο οβτερ σεγυρανα ραζο〈ϖελ δε θυε ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, τοmαδασ εm χονϕυντο, εστο λιϖρεσ δε 
διστορο ρελεϖαντε, ινδεπενδεντεmεντε σε χαυσαδα πορ φραυδε ου ερρο, ε εmιτιρ ρελατ⌠ριο δε αυδιτορια χοντενδο νοσσα οπινιο. 
Σεγυρανα ραζο〈ϖελ  υm αλτο νϖελ δε σεγυρανα, mασ νο υmα γαραντια δε θυε α αυδιτορια ρεαλιζαδα δε αχορδο χοm ασ νορmασ 
βρασιλειρασ ε ιντερναχιοναισ δε αυδιτορια σεmπρε δετεχτα ασ εϖεντυαισ διστορ⌡εσ ρελεϖαντεσ εξιστεντεσ. Ασ διστορ⌡εσ ποδεm σερ 
δεχορρεντεσ δε φραυδε ου ερρο ε σο χονσιδεραδασ ρελεϖαντεσ θυανδο, ινδιϖιδυαλmεντε ου εm χονϕυντο, ποσσαm ινφλυενχιαρ, δεντρο 
δε υmα περσπεχτιϖα ραζο〈ϖελ, ασ δεχισ⌡εσ εχονmιχασ δοσ υσυ〈ριοσ τοmαδασ χοm βασε νασ ρεφεριδασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.
Χοmο παρτε δε υmα αυδιτορια ρεαλιζαδα δε αχορδο χοm ασ νορmασ βρασιλειρασ ε ιντερναχιοναισ δε αυδιτορια, εξερχεmοσ ϕυλγαmεντο 
προφισσιοναλ ε mαντεmοσ χετιχισmο προφισσιοναλ αο λονγο δα αυδιτορια. Αλm δισσο:
�  Ιδεντιφιχαmοσ ε αϖαλιαmοσ οσ ρισχοσ δε διστορο ρελεϖαντε νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, ινδεπενδεντεmεντε σε χαυσαδα πορ 

φραυδε ου ερρο, πλανεϕαmοσ ε εξεχυταmοσ προχεδιmεντοσ δε αυδιτορια εm ρεσποστα α ταισ ρισχοσ, βεm χοmο οβτεmοσ εϖιδνχια 
δε αυδιτορια απροπριαδα ε συφιχιεντε παρα φυνδαmενταρ νοσσα οπινιο. Ο ρισχο δε νο δετεχο δε διστορο ρελεϖαντε ρεσυλταντε 
δε φραυδε  mαιορ δο θυε ο προϖενιεντε δε ερρο, ϕ〈 θυε α φραυδε ποδε ενϖολϖερ ο ατο δε βυρλαρ οσ χοντρολεσ ιντερνοσ, χονλυιο, 
φαλσιφιχαο, οmισσο ου ρεπρεσεντα⌡εσ φαλσασ ιντενχιοναισ.

�  Οβτεmοσ εντενδιmεντο δοσ χοντρολεσ ιντερνοσ ρελεϖαντεσ παρα α αυδιτορια παρα πλανεϕαρmοσ προχεδιmεντοσ δε αυδιτορια 
απροπριαδοσ ◊σ χιρχυνστνχιασ, mασ νο χοm ο οβϕετιϖο δε εξπρεσσαρmοσ οπινιο σοβρε α εφιχ〈χια δοσ χοντρολεσ ιντερνοσ δο 
Βανχο.

�  Αϖαλιαmοσ α αδεθυαο δασ πολτιχασ χοντ〈βεισ υτιλιζαδασ ε α ραζοαβιλιδαδε δασ εστιmατιϖασ χοντ〈βεισ ε ρεσπεχτιϖασ διϖυλγα⌡εσ 
φειτασ πελα Αδmινιστραο.

�  Χονχλυmοσ σοβρε α αδεθυαο δο υσο, πελα Αδmινιστραο, δα βασε χοντ〈βιλ δε χοντινυιδαδε οπεραχιοναλ ε, χοm βασε νασ 
εϖιδνχιασ δε αυδιτορια οβτιδασ, σε εξιστε ινχερτεζα ρελεϖαντε εm ρελαο α εϖεντοσ ου χονδι⌡εσ θυε ποσσαm λεϖανταρ δϖιδα 
σιγνιφιχατιϖα εm ρελαο ◊ χαπαχιδαδε δε χοντινυιδαδε οπεραχιοναλ δο Βανχο. Σε χονχλυιρmοσ θυε εξιστε ινχερτεζα ρελεϖαντε, 
δεϖεmοσ χηαmαρ α ατενο εm νοσσο ρελατ⌠ριο δε αυδιτορια παρα ασ ρεσπεχτιϖασ διϖυλγα⌡εσ νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ου 
ινχλυιρ mοδιφιχαο εm νοσσα οπινιο, σε ασ διϖυλγα⌡εσ φορεm ιναδεθυαδασ. Νοσσασ χονχλυσ⌡εσ εστο φυνδαmενταδασ νασ 
εϖιδνχιασ δε αυδιτορια οβτιδασ ατ α δατα δε νοσσο ρελατ⌠ριο. Τοδαϖια, εϖεντοσ ου χονδι⌡εσ φυτυρασ ποδεm λεϖαρ ο Βανχο α 
νο mαισ σε mαντερ εm χοντινυιδαδε οπεραχιοναλ.

Χοmυνιχαmο−νοσ χοm οσ ρεσπονσ〈ϖεισ πελα γοϖερνανα α ρεσπειτο, εντρε ουτροσ ασπεχτοσ, δο αλχανχε πλανεϕαδο, δα ποχα δα 
αυδιτορια ε δασ χονστατα⌡εσ σιγνιφιχατιϖασ δε αυδιτορια, ινχλυσιϖε ασ εϖεντυαισ δεφιχινχιασ σιγνιφιχατιϖασ νοσ χοντρολεσ ιντερνοσ 
θυε ιδεντιφιχαmοσ δυραντε νοσσοσ τραβαληοσ.

Φορνεχεmοσ ταmβm αοσ ρεσπονσ〈ϖεισ πελα γοϖερνανα δεχλαραο δε θυε χυmπριmοσ χοm ασ εξιγνχιασ τιχασ ρελεϖαντεσ, 
ινχλυινδο οσ ρεθυισιτοσ απλιχ〈ϖεισ δε ινδεπενδνχια, ε χοmυνιχαmοσ τοδοσ οσ εϖεντυαισ ρελαχιοναmεντοσ ου ασσυντοσ θυε ποδεριαm 
αφεταρ, χονσιδεραϖελmεντε, νοσσα ινδεπενδνχια, ινχλυινδο, θυανδο απλιχ〈ϖελ, ασ ρεσπεχτιϖασ σαλϖαγυαρδασ.

Dοσ ασσυντοσ θυε φοραm οβϕετο δε χοmυνιχαο χοm οσ ρεσπονσ〈ϖεισ πελα γοϖερνανα, δετερmιναmοσ αθυελεσ θυε φοραm 
χονσιδεραδοσ χοmο mαισ σιγνιφιχατιϖοσ να αυδιτορια δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δο σεmεστρε ε εξερχχιο χορρεντεσ ε θυε, δεσσα 
mανειρα, χονστιτυεm οσ πρινχιπαισ ασσυντοσ δε αυδιτορια. Dεσχρεϖεmοσ εσσεσ ασσυντοσ εm νοσσο ρελατ⌠ριο δε αυδιτορια, α mενοσ 
θυε λει ου ρεγυλαmεντο τενηα προιβιδο διϖυλγαο πβλιχα δο ασσυντο, ου θυανδο, εm χιρχυνστνχιασ εξτρεmαmεντε ραρασ, 
δετερmιναρmοσ θυε ο ασσυντο νο δεϖε σερ χοmυνιχαδο εm νοσσο ρελατ⌠ριο πορθυε ασ χονσεθυνχιασ αδϖερσασ δε ταλ χοmυνιχαο 
ποδεm, δεντρο δε υmα περσπεχτιϖα ραζο〈ϖελ, συπεραρ οσ βενεφχιοσ δα χοmυνιχαο παρα ο ιντερεσσε πβλιχο.

Σο Παυλο, 16 δε φεϖερειρο δε 2026.

 DΕΛΟΙΤΤΕ ΤΟΥΧHΕ ΤΟHΜΑΤΣΥ ςιτορ ςινιχιυσ Zανετιν Zαϖαγλι
 Αυδιτορεσ Ινδεπενδεντεσ Λτδα. Χονταδορ

 ΧΡΧ ν≡ 2 ΣΠ 011609/Ο−8 ΧΡΧ ν≡ 1 ΣΠ 289692/Ο−4
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Βανχο ΧΣΦ Σ.Α.
ΧΝΠϑ 08.357.240/0001−50

Αϖενιδα Dρα. Ρυτη Χαρδοσο, ν≡ 4.777 Ι 2≡ Ανδαρ

Εδιφχιο ςιλλα Λοβοσ Ι ϑαρδιm Υνιϖερσιδαδε Πινηειροσ Ι Σο Παυλο Ι ΣΠ

ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ
ΕΞΕΡΧ⊆ΧΙΟ Ε ΣΕΜΕΣΤΡΕ ΦΙΝDΟΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 (Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο)

(Χοντινυα...)

6. Τ⊆ΤΥΛΟΣ Ε ςΑΛΟΡΕΣ ΜΟΒΙΛΙℑΡΙΟΣ

Ασ λετρασ φινανχειρασ δο τεσουρο σο mενσυραδασ πελο ςϑΟΡΑ, ποισ ο Βανχο αδοτα, χοmο mοδελο δε νεγ⌠χιο, mαντερ οσ ατιϖοσ 

ταντο πελο ρεχεβιmεντο δοσ φλυξοσ δε χαιξα χοντρατυαισ δε πρινχιπαλ ε ϕυροσ, χοmο πελα ϖενδα δοσ ττυλοσ.

Ασ απλιχα⌡εσ εm φυνδοσ δε ινϖεστιmεντο νο ποσσυεm φλυξο δε χαιξα χοντρατυαλ προϖενιεντε απενασ δε πρινχιπαλ ε ϕυροσ, σενδο ο 

γανηο, πρεδοmιναντεmεντε γεραδο πελα ϖαλοριζαο δε χοτασ εm ρελαο αο πρεο δε αθυισιο, σενδο ελασ mενσυραδασ πελο ςϑΡ.

Α χαρτειρα δε ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ  χοmποστα χοmο σεγυε:

Ττυλοσ αο ςϑΟΡΑ

31/12/2025

Dεσχριο
Χυστο 

αmορτιζαδο
Αϕυστε αο 

ςϑΟΡΑ Χιρχυλαντε
Νο 

χιρχυλαντε
ςαλορ 

χοντ〈βιλ

Λετρασ Φινανχειρασ δο Τεσουρο − ΛΦΤ (α)

Χαρτειρα πρ⌠πρια 658.820 382 543.673 115.529 659.202

ςινχυλαδοσ α οπερα⌡εσ χοmπροmισσαδασ 270.137 376 − 270.513 270.513

ςινχυλαδοσ α γαραντιασ 595 1 − 596 596

Τοταλ 929.552 759 543.673 386.638 930.311

(α)  Ασ οπερα⌡εσ σο χλασσιφιχαδασ χοmο ηιεραρθυια Νϖελ 1, χονφορmε δεσχριτο να νοτα 33.1.

Νο ηουϖε αλτεραο νο mοδελο δε νεγ⌠χιο ε να χλασσιφιχαο δοσ ττυλοσ πβλιχοσ.

Ττυλοσ αο ςϑΡ

31/12/2025

Dεσχριο
Χυστο 

αmορτιζαδο
Αϕυστε αο 

ςϑΡ Χιρχυλαντε
Νο 

χιρχυλαντε
ςαλορ 

χοντ〈βιλ
Απλιχα⌡εσ εm φυνδοσ δε ινϖεστιmεντοσ 
  εm παρτιχιπα⌡εσ ε mυλτιmερχαδο (β)

Χαρτειρα πρ⌠πρια 4.700 1.355 − 6.055 6.055

Τοταλ 4.700 1.355 − 6.055 6.055

(β)  Ασ οπερα⌡εσ σο χλασσιφιχαδασ χοmο ηιεραρθυια Νϖελ 2, χονφορmε δεσχριτο να νοτα 33.1.

Οσ φυνδοσ δε ινϖεστιmεντο αντεριορmεντε χλασσιφιχαδοσ χοmο �δισπονϖεισ παρα ϖενδα�, πασσαραm α σερ χλασσιφιχαδοσ χοmο ϖαλορ 

ϕυστο πορ mειο δε ρεσυλταδο.

Ο ϖαλορ ϕυστο δασ λετρασ φινανχειρασ δο τεσουρο ρεγιστραδασ να χατεγορια �δισπονϖεισ παρα ϖενδα� φοι απυραδο χοm βασε νασ 

ινφορmα⌡εσ διϖυλγαδασ πελα Ασσοχιαο Βρασιλειρα δασ Εντιδαδεσ δοσ Μερχαδοσ Φινανχειροσ ε δε Χαπιταισ (ΑΝΒΙΜΑ) ε οσ φυνδοσ 

δε ινϖεστιmεντο φοραm απυραδοσ α παρτιρ δο ϖαλορ δασ χοτασ, διϖυλγαδο πελοσ σευσ αδmινιστραδορεσ. Ο γανηο νο ρεαλιζαδο παρα 

εστεσ ττυλοσ να δατα−βασε φοι δε Ρ∃ 2.114, ιmπαχτανδο ποσιτιϖαmεντε ο πατριmνιο λθυιδο δο Βανχο εm Ρ∃ 417 ε ιmπαχτανδο 

ποσιτιϖαmεντε ο ρεσυλταδο δο Βανχο εm Ρ∃ 746, λθυιδο δοσ εφειτοσ τριβυτ〈ριοσ.

 7.  ΟΠΕΡΑ∩∏ΕΣ DΕ ΧΡ⊃DΙΤΟ Ε ςΑΛΟΡΕΣ Α ΡΕΧΕΒΕΡ ΡΕΛΑΤΙςΟΣ Α ΤΡΑΝΣΑ∩∏ΕΣ
 DΕ ΠΑΓΑΜΕΝΤΟ

Ασ οπερα⌡εσ δε χρδιτοσ ε ϖαλορεσ α ρεχεβερ ρελατιϖοσ α τρανσα⌡εσ δε παγαmεντοσ σο χλασσιφιχαδασ αο χυστο αmορτιζαδο. 

Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, εστο ασσιm συmαριζαδασ:

7.1. Χοmποσιο δα χαρτειρα πορ τιπο δε οπεραο − πεσσοασ φσιχασ

31/12/2025

Dεσχριο
ςαλορ χοντ〈βιλ − 

χυστο αmορτιζαδο Χιρχυλαντε
Νο 

χιρχυλαντε
Εmπρστιmοσ 11.289.565 10.642.272 647.293

ςαλορεσ α ρεχεβερ ρελατιϖοσ α τρανσα⌡εσ δε παγαmεντο (α) 14.389.698 13.564.657 825.041

Τοταλ δε οπερα⌡εσ δε χρδιτο 25.679.263 24.206.929 1.472.334

(−) ΠΕΧΛD (7.555.434) (7.118.353) (437.081)

Τοταλ δε ΠΕΧΛD (7.555.434) (7.118.353) (437.081)

Τοταλ δε οπερα⌡εσ δε χρδιτο 18.123.829 17.088.576 1.035.253

(α)  Ρεφερεm−σε αοσ ϖαλορεσ α φατυραρ δε χλιεντεσ, ρελατιϖοσ ◊σ χοmπρασ ρεαλιζαδασ χοm χαρτο δε χρδιτο νο εξερχχιο, εντρε α δατα δα 

χοmπρα ε α δατα δο φατυραmεντο, ε ◊σ τρανσα⌡εσ δε παρχελαmεντο δε χοmπρασ θυε νο ενϖολϖαm ϕυροσ (παρχελαδο σεm ϕυροσ).

7.2. Χοmποσιο δα χαρτειρα πορ εστ〈γιο

31/12/2025

Dεσχριο
Οπεραο 
δε χρδιτο (−) ΠΕΧΛD

Τοταλ δε 
οπεραο 

δε χρδιτο
ςαλορεσ α 

ρεχεβερ (−) ΠΕΧΛD

Τοταλ δε 
ϖαλορεσ α 

ρεχεβερ
Εστ〈γιο 1 2.845.591 (189.255) 2.656.336 13.662.798 (1.065.698) 12.597.100

Εστ〈γιο 2 2.337.820 (842.059) 1.495.761 724.891 (289.956) 434.935

Εστ〈γιο 3 6.106.154 (5.166.758) 939.396 2.009 (1.708) 301

Τοταλ 11.289.565 (6.198.072) 5.091.493 14.389.698 (1.357.362) 13.032.336

7.3. Μοϖιmενταο δα χαρτειρα

Μοϖιmενταο Εστ〈γιο 1 Εστ〈γιο 2 Εστ〈γιο 3 Τοταλ
Σαλδο εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2025 15.697.846 2.517.856 3.344.885 21.560.587

Τρανσφερνχιασ − Εστ〈γιο 1 (α) − 4.671.149 48.506 4.719.655

Τρανσφερνχιασ − Εστ〈γιο 2 (α) (4.671.149) − 4.366.260 (304.889)

Τρανσφερνχιασ − Εστ〈γιο 3 (α) (48.506) (4.366.260) − (4.414.766)

Οριγιναο / Λιθυιδαο 5.530.198 240.256 (7.807) 5.762.647

Βαιξα παρα πρεϕυζο − (290) (1.643.681) (1.643.971)

Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 16.508.389 3.062.711 6.108.163 25.679.263
(α) Τρανσφερνχια λθυιδα εντρε εστ〈γιοσ.

7.4. Μοϖιmενταο δα ΠΕΧΛD

Μοϖιmενταο Εστ〈γιο 1 Εστ〈γιο 2 Εστ〈γιο 3 Τοταλ
Σαλδο εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2025 (1.127.935) (931.972) (2.581.901) (4.641.808)

Τρανσφερνχιασ − Εστ〈γιο 1 (α) − (3.075.552) (137.961) (3.213.513)

Τρανσφερνχιασ − Εστ〈γιο 2 (α) 3.075.552 − (4.244.553) (1.169.001)

Τρανσφερνχιασ − Εστ〈γιο 3 (α) 137.961 4.244.553 − 4.382.514

Χονστιτυιο / Ρεϖερσο (3.340.531) (1.369.334) 152.268 (4.557.597)

Βαιξα παρα πρεϕυζο − 290 1.643.681 1.643.971

Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 (1.254.953) (1.132.015) (5.168.466) (7.555.434)

(α) Τρανσφερνχια λθυιδα εντρε εστ〈γιοσ.

7.5. Οπερα⌡εσ ρενεγοχιαδασ ε ρεεστρυτυραδασ

31/12/2025
Μοϖιmενταο Ρενεγοχιαδασ Ρεεστρυτυραδασ
Εmπρστιmοσ (α) 1.038.983 1.566.221

Τοταλ 1.038.983 1.566.221

(α)  Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, 60% δασ οπερα⌡εσ ρενεγοχιαδασ φοραm ρεεστρυτυραδασ. Ασσιm, ο ϖαλορ δε Ρ∃ 1.038.983 ρεπρεσεντα 

οσ χοντρατοσ θυε ατενδεραm αοσ χριτριοσ δε δεσχαραχτεριζαο δε ατιϖο προβλεm〈τιχο (χοντρατοσ χυραδοσ).

 8. ΟΥΤΡΟΣ ΑΤΙςΟΣ

31/12/2025
Dεσχριο Χιρχυλαντε Νο χιρχυλαντε Τοταλ

Dεσπεσασ αντεχιπαδασ (α) 105.532 91.996 197.528

Ρενδασ α ρεχεβερ (β) 140.964 − 140.964

ςαλορεσ α ρεχεβερ δε σοχιεδαδεσ λιγαδασ (νοτα 30) 87.992 − 87.992

Ιmποστοσ α χοmπενσαρ 59.897 − 59.897

Dεπ⌠σιτοσ εm γαραντια − ΧΣΛΛ 25.858 − 25.858

Χρδιτο εm χονφιανα 15.273 − 15.273

Ουτροσ δεπ⌠σιτοσ εm γαραντια (χ) 4.260 8.392 12.652

Dεϖεδορεσ διϖερσοσ νο πασ (δ) 11.577 − 11.577

ςαλορεσ α ρεχεβερ ε−χοmmερχε 9.234 − 9.234

Ινχεντιϖο α ρεχεβερ δασ βανδειρασ 1.758 − 1.758

Αδιανταmεντοσ ε αντεχιπα⌡εσ σαλαριαισ 1.113 − 1.113

Τοταλ 463.458 100.388 563.846

(α) Ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, α ϖαλορεσ δε δεσπεσασ δε αθυισιο δε νοϖοσ χλιεντεσ ε εmισσο δε νοϖοσ χαρτ⌡εσ.
(β)  Ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, α ϖαλορεσ α ρεχεβερ δα ΧΣΦ Αδmινιστραδορα ε Χορρετορα δε Σεγυροσ Λτδα., σοβρε διϖιδενδοσ 

δεσταχαδοσ, νο mονταντε δε Ρ∃ 140.000.
(χ)  Ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, α δεπ⌠σιτοσ παρα γαραντια δε ρεχλαmα⌡εσ τραβαληιστασ, νο mονταντε δε Ρ∃ 8.666, ◊ Χοντριβυιο 

παρα ο Φινανχιαmεντο δα Σεγυριδαδε Σοχιαλ � ΧΟΦΙΝΣ, νο mονταντε δε Ρ∃ 2.920 ε α ϖαλορεσ δε δεπ⌠σιτοσ δε προχεσσοσ χϖεισ, 

νο mονταντε δε Ρ∃ 209.
(δ)  Ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, α ϖαλορεσ α ρεχεβερ δασ βανδειρασ σοβρε αλιανα εστρατγιχα, νο mονταντε δε Ρ∃ 10.558, ρεχεβιmεντο 

δε χλιεντεσ εm τρνσιτο, νο mονταντε δε Ρ∃ 675 ε ϖαλορεσ α ρεχεβερ � ΑΠΑΓ, νο mονταντε δε Ρ∃ 29.

 9.  ΑΤΙςΟΣ Ε ΠΑΣΣΙςΟΣ ΦΙΣΧΑΙΣ

Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, οσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ φισχαισ διφεριδοσ δε ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ, νο mονταντε δε Ρ∃ 2.088.519 ε Ρ∃ 1.464, 
ρεσπεχτιϖαmεντε, ρεφερεm−σε ◊σ διφερενασ τεmπορ〈ριασ, βασιχαmεντε, ρεπρεσενταδασ πελα προϖισο παρα οπερα⌡εσ δε χρδιτο ε 
ϖαλορεσ α ρεχεβερ ρελατιϖοσ α τρανσα⌡εσ δε παγαmεντοσ, προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ φισχαισ, χϖεισ ε τραβαληιστασ, προϖισο παρα 
παγαmεντο δε βνυσ ε παρτιχιπαο νοσ λυχροσ. Τοδοσ οσ χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ εστο ρεχονηεχιδοσ να χονταβιλιδαδε, ου σεϕα, ο Βανχο 
νο ποσσυι χρδιτοσ νο ατιϖαδοσ.

9.1. Μοϖιmενταο δοσ ατιϖοσ φισχαισ διφεριδοσ

31/12/2025
ΙΡΠϑ ΧΣΛΛ

Dεσχριο
Σαλδο εm 

01/01/2025
Χονστιτυιο /
(Ρεαλιζαο)

Σαλδο εm 
31/12/2025

Σαλδο εm 
01/01/2025

Χονστιτυιο /
(Ρεαλιζαο)

Σαλδο εm 
31/12/2025

Ρεφλετιδο νο ρεσυλταδο
Προϖισο παρα χρδιτοσ ε ϖαλορεσ α ρεχεβερ 

  ρελατιϖοσ α τρανσα⌡εσ δε παγαmεντοσ 638.293 451.584 1.089.877 510.634 361.266 871.900

Προϖισο παρα περδασ οπεραχιοναισ 43.833 3.339 47.172 35.066 2.671 37.737

Προϖισο παρα ουτρασ δεσπεσασ δε πεσσοαλ / 

  παρτιχιπαο νοσ λυχροσ 10.041 1.474 11.515 8.034 1.180 9.214

Προϖισο παρα χοντινγνχιασ χϖεισ 7.057 614 7.671 5.645 492 6.137

Προϖισο παρα χοντινγνχιασ τραβαληιστασ 2.096 1.522 3.618 1.677 1.217 2.894

Προϖισο παρα χοντινγνχιασ τριβυτ〈ριασ 145 5 150 116 5 121

Ρεφλετιδο νο πατριmνιο λθυιδο
Αϕυστε αο ϖαλορ ϕυστο σοβρε ΤςΜ 223 62 285 179 49 228

Τοταλ 701.688 458.600 1.160.288 561.351 366.880 928.231

9.2. Πρεϖισο δε ρεαλιζαο δοσ ατιϖοσ φισχαισ διφεριδοσ
Χοm βασε εm εστυδο τχνιχο, οσ χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ απρεσενταδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, τm συα πρεϖισο δε ρεαλιζαο 
δεmονστραδα νο θυαδρο α σεγυιρ:

Περοδο δε ρεαλιζαο
ΙΡΠϑ / ΧΣΛΛ 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 Τοταλ
ςαλορ νοmιναλ 1.459.244 434.389 39.478 38.760 38.867 38.634 39.147 2.088.519
ςαλορ πρεσεντε 1.288.081  344.942  28.948  25.629  23.175  20.773  18.974  1.750.522 

Ο ϖαλορ πρεσεντε  χαλχυλαδο χοm βασε να εξπεχτατιϖα δασ ταξασ mδιασ δε ϕυροσ ΣΕΛΙΧ πρατιχαδασ νο mερχαδο, ρελατιϖαmεντε 
αοσ πραζοσ εσπεραδοσ δε ρεαλιζαο δε ταισ χρδιτοσ.

9.3. Πασσιϖοσ φισχαισ
Οσ πασσιϖοσ φισχαισ εστο χοmποστοσ χοmο σεγυε:

31/12/2025
Dεσχριο Χιρχυλαντε Νο χιρχυλαντε Τοταλ
Χορρεντε
Προϖισο παρα χοντριβυιο σοχιαλ 258.750 − 258.750

Προϖισο παρα ιmποστο δε ρενδα 216.654 − 216.654

Dιφεριδο (α)

Προϖισο παρα ιmποστο δε ρενδα 815 − 815

Προϖισο παρα χοντριβυιο σοχιαλ 651 − 651

Τοταλ 476.870 − 476.870
(α) Οσ ιmποστοσ διφεριδοσ σο χοmποστοσ, πρινχιπαλmεντε, πελα ϖαριαο δε Μαρκετ το Μαρκετ (ΜΤΜ).

10.  ΙΝςΕΣΤΙΜΕΝΤΟ

10.1. Χοmποσιο δο ινϖεστιmεντο

Νο πασ Παρτιχιπαο

Πατριmνιο 
λθυιδο εm 
01/01/2025

Ρεσυλταδο 
δο εξερχχιο

Dιϖιδενδοσ
διστριβυδοσ (α)

Πατριmνιο 
λθυιδο εm 
31/12/2025

ΧΣΦ Αδmινιστραδορα ε Χορρετορα 
  δε Σεγυροσ Λτδα. 100% 11.447 198.248 (140.000) 69.695

(α) Οσ διϖιδενδοσ αινδα νο φοραm ρεχεβιδοσ.
Εm 23 δε ϕυνηο δε 2025, ο Βανχο ρεχεβευ διϖιδενδοσ δα Χορρετορα νο mονταντε δε Ρ∃ 162.881.

11. ΙΜΟΒΙΛΙΖΑDΟ

11.1. Χοmποσιο δο ατιϖο ιmοβιλιζαδο

31/12/2025

Dεσχριο
Ταξασ ανυαισ δε 

δεπρεχιαο Χυστο Dεπρεχιαο ςαλορ χοντ〈βιλ
Ινσταλα⌡εσ 10% 29.999 (8.046) 21.953

Σιστεmα δε προχεσσαmεντο δε δαδοσ Dε 12,5% α 33,3% 104.716 (86.024) 18.692

Μ⌠ϖεισ ε εθυιπαmεντοσ δε υσο Dε 10% α 20% 6.666 (4.079) 2.587

Εδιφιχα⌡εσ Dε 11,1% α 25% 3.043 (1.187) 1.856

Σιστεmα δε χοmυνιχαο Dε 10% α 20% 1.304 (1.003) 301

Σιστεmα δε σεγυρανα 20% 582 (477) 105

Τοταλ  146.310 (100.816) 45.494

11.2. Μοϖιmενταο δο ατιϖο ιmοβιλιζαδο

Χυστο Dεπρεχιαο

Dεσχριο
Σαλδο εm 

01/01/2025 Αθυισιο Βαιξα (α) Dεσπεσα Βαιξα (α)
Σαλδο εm 

31/12/2025
Ινσταλα⌡εσ 17.694 6.896 (365) (2.511) 239 21.953

Σιστεmα δε προχεσσαmεντο δε δαδοσ 40.552 7.713 (34.148) (9.504) 14.079 18.692

Μ⌠ϖεισ ε εθυιπαmεντοσ δε υσο 2.733 501 (177) (591) 121 2.587

Εδιφιχα⌡εσ 2.472 − − (616) − 1.856

Σιστεmα δε χοmυνιχαο 307 112 − (118) − 301

Σιστεmα δε σεγυρανα 95 37 − (27) − 105

Τοταλ 63.853 15.259 (34.690) (13.367) 14.439 45.494
(α) Ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, ◊σ βαιξασ πορ περδασ δε ΠΟΣ (∀Ποιντ οφ Σαλεσ∀).

12. ΙΝΤΑΝΓ⊆ςΕΛ

12.1. Χοmποσιο δο ατιϖο ιντανγϖελ

31/12/2025

Dεσχριο
Ταξασ ανυαισ δε 

αmορτιζαο Χυστο Αmορτιζαο ςαλορ χοντ〈βιλ
Σοφτωαρεσ ε σιστεmασ δεσενϖολϖιδοσ Dε 12,5% α 20% 602.935 (263.639) 339.296

Σοφτωαρεσ ε σιστεmασ εm δεσενϖολϖιmεντο − 128.712 − 128.712

Dιρειτο δε εξχλυσιϖιδαδε 6,5% 825.000 (481.620) 343.380

Τοταλ  1.556.647 (745.259) 811.388

12.2. Μοϖιmενταο δο ατιϖο ιντανγϖελ

Χυστο Αmορτιζαο

Dεσχριο
Σαλδο εm 

01/01/2025 Αθυισιο Βαιξα (α)

Τρανσφερνχια 
παρα 

υτιλιζαο Dεσπεσα Βαιξα (α)
Σαλδο εm 

31/12/2025
Σοφτωαρεσ ε σιστεmασ δεσενϖολϖιδοσ 337.146 − (91.646) 114.671 (75.162) 54.287 339.296

Σοφτωαρεσ ε σιστεmασ εm

  δεσενϖολϖιmεντο 114.489 128.894 − (114.671) − − 128.712

Dιρειτο δε εξχλυσιϖιδαδε 396.893 − − − (53.513) − 343.380

Τοταλ 848.528 128.894 (91.646) − (128.675) 54.287 811.388

(α) Ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, ◊σ βαιξασ δε προϕετοσ δεσχοντινυαδοσ.
Οσ ατιϖοσ ιντανγϖεισ ρεφερεm−σε ◊ αθυισιο ε δεσενϖολϖιmεντο δε σοφτωαρε ε διρειτο δε εξχλυσιϖιδαδε, δεστιναδοσ ◊ mανυτενο 
δα ατιϖιδαδε δο Βανχο ε ιmπλεmενταο δε νοϖοσ προδυτοσ.
Ο διρειτο δε εξχλυσιϖιδαδε ρεφερε−σε αο ϖαλορ παγο αο Αταχαδο Σ.Α. πελα εξχλυσιϖιδαδε να οφερτα ε διστριβυιο δε σερϖιοσ 
φινανχειροσ πελο Βανχο.
Α αmορτιζαο  ρεαλιζαδα πελο mτοδο λινεαρ, πελα εστιmατιϖα δε ϖιδα τιλ δοσ ατιϖοσ αδθυιριδοσ ε δεσενϖολϖιmεντο δε σοφτωαρε, 
πελο περοδο δε δεζεσσεισ ανοσ παρα ο ατιϖο δε διρειτο δε εξχλυσιϖιδαδε, δυραντε ο θυαλ εσπερα−σε θυε οσ βενεφχιοσ φυτυροσ σεϕαm 
συβστανχιαλmεντε αλχαναδοσ.
Dε αχορδο χοm α αϖαλιαο ελαβοραδα πελα Αδmινιστραο σοβρε οσ ατιϖοσ ιντανγϖεισ, χονχλυιυ−σε θυε, εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, 
νο ηουϖε νενηυmα ινδιχαο ρελεϖαντε δε θυε οσ ατιϖοσ ποσσαm τερ σοφριδο θυαλθυερ δεσϖαλοριζαο.

13. DΕΠΣΙΤΟΣ

13.1. Dεπ⌠σιτοσ ◊ ϖιστα
ςαλορεσ δε σαλδο χρεδορ εm φατυρασ δε χαρτ⌡εσ δε χρδιτο ρεφερεντεσ α παγαmεντοσ εφετυαδοσ α mαιορ πελοσ χλιεντεσ, νο mονταντε 
δε Ρ∃ 21.566.

13.2. Dεπ⌠σιτοσ α πραζο
Ασ χαπτα⌡εσ να mοδαλιδαδε Χερτιφιχαδο δε Dεπ⌠σιτο Βανχ〈ριο (ΧDΒ), πορ ιντερmδιο δε χορρετορασ, ◊ ταξα mδια δε ϕυροσ π⌠σ−φιξαδα 
δε 102,44% δο DΙ ε ταξα mδια δε ϕυροσ πρεφιξαδα δε 15,29% α.α.

Πραζο δε ϖενχιmεντο 31/12/2025
Ατ 3 mεσεσ 690.280

Dε 3 α 12 mεσεσ 601.185

Dε 1 α 3 ανοσ 507.693

Τοταλ 1.799.158
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Βανχο ΧΣΦ Σ.Α.
ΧΝΠϑ 08.357.240/0001−50

Αϖενιδα Dρα. Ρυτη Χαρδοσο, ν≡ 4.777 Ι 2≡ Ανδαρ

Εδιφχιο ςιλλα Λοβοσ Ι ϑαρδιm Υνιϖερσιδαδε Πινηειροσ Ι Σο Παυλο Ι ΣΠ

ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ
ΕΞΕΡΧ⊆ΧΙΟ Ε ΣΕΜΕΣΤΡΕ ΦΙΝDΟΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 (Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο)

(Χοντινυα...)

33. ςΑΛΟΡ ϑΥΣΤΟ DΟΣ ΑΤΙςΟΣ Ε ΠΑΣΣΙςΟΣ

33.1. Ινστρυmεντοσ φινανχειροσ mενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο

31/12/2025
Dεσχριο ςαλορ ϕυστο Νϖελ 1 Νϖελ 2
Ατιϖοσ φινανχειροσ αο ςϑΟΡΑ 930.311 930.311 −
  Λετρασ Φινανχειρασ δο Τεσουρο − ΛΦΤ 930.311 930.311 −

Ατιϖοσ φινανχειροσ αο ςϑΡ 6.055 − 6.055
  Απλιχα⌡εσ εm φυνδοσ δε ινϖεστιmεντο 6.055 − 6.055

Νϖελ 1: παρα ασ λετρασ φινανχειρασ δο τεσουρο, α αϖαλιαο γεραλmεντε βασεια−σε εm πρεοσ χοταδοσ δο mερχαδο δε ινστρυmεντοσ 
σεmεληαντεσ ε ινφορmα⌡εσ οβτιδασ πορ mειο δοσ σερϖιοσ δε απρεαmεντο, χοmο ΑΝΒΙΜΑ.
Νϖελ 2: παρα ασ απλιχα⌡εσ εm φυνδοσ δε ινϖεστιmεντο, α αϖαλιαο βασεια−σε να νατυρεζα δοσ ινϖεστιmεντοσ δεστα χατεγορια 
ε α mενσυραο δο ϖαλορ ϕυστο φοι απυραδο α παρτιρ δο ϖαλορ δασ χοτασ, διϖυλγαδο πελοσ αδmινιστραδορεσ δοσ φυνδοσ.

33.2. Ινστρυmεντοσ φινανχειροσ νο mενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο

31/12/2025
Dεσχριο ςαλορ χοντ〈βιλ ςαλορ ϕυστο Νϖελ 2 Νϖελ 3

Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα (α) 449.418 449.418 449.418 −
Ατιϖοσ φινανχειροσ 19.060.195 19.060.195 19.060.195 −
  Αο χυστο αmορτιζαδο (β) 18.123.829 16.894.458 − 16.894.458
Πασσιϖοσ φινανχειροσ 15.602.247 15.179.741 15.179.741 −
  Αο χυστο αmορτιζαδο  15.602.246 15.179.741 15.179.741 −

    Χαπτα⌡εσ νο mερχαδο αβερτο (α) 269.943 269.943 269.943 −

    Dεπ⌠σιτοσ (β) 2.528.938 2.106.842 2.106.842 −

    Ρεχυρσοσ δε αχειτεσ ε εmισσο δε ττυλοσ (χ) 1.438.972 1.438.563 1.438.563 −

    Ρελα⌡εσ ιντερφινανχειρασ (α) 11.364.393 11.364.393 11.364.393 −

  Ουτροσ πασσιϖοσ (δ) 3.416.874 3.416.874 3.416.874 −

Νϖελ 2: ο Νϖελ 2 ινχλυι ασ ινφορmα⌡εσ θυε νο σο οβσερϖ〈ϖεισ παρα ο ατιϖο ου πασσιϖο διρετα ου ινδιρεταmεντε, θυε γεραλmεντε σο: 
α. πρεοσ χοταδοσ παρα ατιϖοσ ου πασσιϖοσ σεmεληαντεσ εm mερχαδοσ ατιϖοσ; β. πρεοσ χοταδοσ παρα ατιϖοσ ου πασσιϖοσ ιδντιχοσ 
ου σεmεληαντεσ εm mερχαδοσ θυε νο σο ατιϖοσ, ιστο , mερχαδοσ νοσ θυαισ η〈 πουχασ τρανσα⌡εσ παρα ο ατιϖο ου πασσιϖο, οσ 
πρεοσ νο σο χορρεντεσ, ου ασ χοτα⌡εσ δε πρεοσ ϖαριαm συβστανχιαλmεντε αο λονγο δο τεmπο ου εντρε οσ εσπεχιαλιστασ νο 
mερχαδο δε βαλχο (mαρκετ mακερσ), ου νοσ θυαισ πουχασ ινφορmα⌡εσ σο διϖυλγαδασ πυβλιχαmεντε; χ. ινφορmα⌡εσ θυε νο οσ 
πρεοσ χοταδοσ θυε σο οβσερϖ〈ϖεισ παρα ο ατιϖο ου πασσιϖο (πορ εξεmπλο, ταξασ δε ϕυροσ ε χυρϖασ δε ρενταβιλιδαδε οβσερϖ〈ϖεισ 
εm ιντερϖαλοσ χοταδοσ ρεγυλαρmεντε, ϖολατιλιδαδεσ ετχ.); ε δ. ινφορmα⌡εσ θυε σο δεριϖαδασ πρινχιπαλmεντε δε/ου χορροβοραδασ 
πορ δαδοσ δο mερχαδο οβσερϖ〈ϖεισ πορ mειο δε χορρελαο ου πορ ουτροσ mειοσ.
Νϖελ 3: ο Νϖελ 3 ινχλυι ασ ινφορmα⌡εσ δε δαδοσ παρα οσ ατιϖοσ θυε νο σο βασεαδοσ εm δαδοσ οβσερϖ〈ϖεισ δε mερχαδο χοmο 
ο φατορ δε ρισχο δε χρδιτο ατρελαδο αο ϖαλορ ϕυστο δα χαρτειρα δε χρδιτο.

Οσ mτοδοσ ε ασ πρεmισσασ υτιλιζαδοσ παρα α εστιmατιϖα δο ϖαλορ ϕυστο εστο δεφινιδοσ αβαιξο:
(α)  Dισπονιβιλιδαδεσ, χαπτα⌡εσ νο mερχαδο αβερτο ε ρελα⌡εσ ιντερφινανχειρασ: οσ ϖαλορεσ χοντ〈βεισ φοραm χονσιδεραδοσ 

απροξιmαδαmεντε εθυιϖαλεντεσ αο ϖαλορ ϕυστο, ποισ χαραχτεριζαm οπερα⌡εσ δε χυρτο πραζο.
(β)  Οπερα⌡εσ δε χρδιτο: α χαρτειρα εm δια σεm ϕυροσ  λεϖαδα α ϖαλορ φυτυρο πελασ ταξασ εθυιϖαλεντεσ αοσ σευσ ϖρτιχεσ 

δε ϖενχιmεντο δα χυρϖα Σωαπ DΙ Πρ, τραζιδα α ϖαλορ πρεσεντε πελα ταξα DΙ Οϖερ. Αmβασ χοm δατα δε ρεφερνχια δεστασ 
δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.

  Α χαρτειρα εm δια χοm ϕυροσ  λεϖαδα α ϖαλορ φυτυρο πελα ταξα mδια δο Βανχο ινφορmαδα αο ΒΑΧΕΝ εm σευσ ϖρτιχεσ δε 
ϖενχιmεντο, τραζιδα α ϖαλορ πρεσεντε πελα ταξα mδια δε mερχαδο ινφορmαδα πελο ΒΑΧΕΝ να δατα δε ρεφερνχια δεστασ 
δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.

  Α χαρτειρα εm ατρασο  λεϖαδα α ϖαλορ φυτυρο πελα ταξα εθυιϖαλεντε δο ϖρτιχε 1 δα χυρϖα Σωαπ DΙ Πρ, τραζιδα α ϖαλορ πρεσεντε 
πελα ταξα DΙ Οϖερ. Αmβασ χοm δατασ δε ρεφερνχια δεστασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.

  Χοmο χοmπονεντε δο Ρισχο δε Χρδιτο, ατρελαδο αο χ〈λχυλο δο ϖαλορ ϕυστο παρα α χαρτειρα, ο Βανχο χονσιδερου α προϖισο παρα 
περδασ εσπεραδασ σεγυνδο ασ οριεντα⌡εσ δο ΙΑΣ − ΙΦΡΣ 9 ρελατιϖα ◊ χαρτειρα λοχαλ. Νο χονχειτο ΙΦΡΣ 9, α mετοδολογια δε 
χ〈λχυλο ϕ〈 χοντεmπλα α απλιχαο δε ϖαλορ ϕυστο εm συα απυραο.

(χ)  Ρεχυρσοσ δε αχειτεσ ε εmισσο δε ττυλοσ ε δεπ⌠σιτοσ: ο ϖαλορ ϕυστο εστιmαδο υτιλιζα οσ ϖενχιmεντοσ δοσ φλυξοσ δε χαιξα 
τραζιδοσ α ϖαλορ πρεσεντε πελα ταξα ιντερπολαδα δο ΧDΙ (ταξα mδια εντρε α δατα−βασε ατυαλ ε δατα δε ϖενχιmεντο δο ττυλο).

(δ)  Ουτροσ πασσιϖοσ: ο ϖαλορ ϕυστο  ιγυαλ αο ϖαλορ χοντ〈βιλ λεϖανδο εm χονσιδεραο θυε ο παγαmεντο δα οβριγαο νο σοφρερ〈 
αλτεραο ατ ο mοmεντο δα λιθυιδαο.

34. ΓΕΣΤ℘Ο DΕ ΧΑΠΙΤΑΛ Ε DΕ ΡΙΣΧΟΣ

Ο Βανχο ατυα χοm υmα εστρυτυρα δε Γεστο Ιντεγραδα δοσ Ρισχοσ ε Χαπιταλ σεγρεγαδα ε ινδεπενδεντε δασ δεmαισ ατιϖιδαδεσ δο νεγ⌠χιο. 
Α ατιϖιδαδε δε γερενχιαmεντο ιντεγραδο ατυα παρα ασσεγυραρ θυε οσ ρισχοσ σεϕαm ιδεντιφιχαδοσ, mιτιγαδοσ, ρεπορταδοσ ε χοντρολαδοσ, 
δε αχορδο χοm ο απετιτε αο ρισχο εσταβελεχιδο πελα Ινστιτυιο ε εm ατενδιmεντο, σοβρετυδο, ◊ Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.557/17. Χοm 
ο οβϕετιϖο δε γαραντιρ υmα ατυαο ινδεπενδεντε, α Συπεριντενδνχια δε Χρδιτο ε Ρισχοσ Ιντεγραδοσ  ρεσπονσ〈ϖελ πελο 
γερενχιαmεντο δοσ ρισχοσ δε λιθυιδεζ, mερχαδο (χαρτειρα βανκινγ ε τραδινγ), χρδιτο, οπεραχιοναλ, εστρατγιχο, σοχιαλ, αmβιενταλ ε 
χλιm〈τιχο, χοντ〈γιο, γεστο δο χαπιταλ ε γοϖερνανα δε ϖαλιδαο δε mοδελοσ. Ο προχεσσο δε γερενχιαmεντο αινδα ενϖολϖε ο 
ρεπορτε δοσ ρισχοσ ◊ αλτα Αδmινιστραο δα Ινστιτυιο πορ mειο δε υmα εστρυτυρα δε χοmιτσ περι⌠διχοσ, αλm δε συβσιδιαρ οσ 
ρεγυλαδορεσ. Α απροϖαο δασ πολτιχασ ε ρελατ⌠ριοσ δε αχεσσο πβλιχο ρεφερεντεσ αο γερενχιαmεντο δε ρισχοσ  συβmετιδα παρα 
απροϖαο δο Χονσεληο δε Αδmινιστραο θυε  ο ⌠ργο ρεσπονσ〈ϖελ πορ εσταβελεχερ διρετριζεσ, σε δεφινιρ ο νϖελ δε απετιτε α ρισχο 
δα Ινστιτυιο.

34.1. Ρισχο δε λιθυιδεζ
Ο ρισχο δε λιθυιδεζ  δεφινιδο χοmο:
α.  Α ποσσιβιλιδαδε δα Ινστιτυιο νο σερ χαπαζ δε ηονραρ εφιχιεντεmεντε συασ οβριγα⌡εσ εσπεραδασ ε ινεσπεραδασ, χορρεντεσ 

ε φυτυρασ, ινχλυινδο ασ δεχορρεντεσ δε ϖινχυλαο δε γαραντιασ, σεm αφεταρ συασ οπερα⌡εσ δι〈ριασ ε σεm ινχορρερ εm περδασ 
σιγνιφιχατιϖασ; ε

β.  Α ποσσιβιλιδαδε δα Ινστιτυιο νο χονσεγυιρ νεγοχιαρ α πρεο δε mερχαδο υmα ποσιο, δεϖιδο αο σευ ταmανηο ελεϖαδο εm 
ρελαο αο ϖολυmε νορmαλmεντε τρανσαχιοναδο ου εm ραζο δε αλγυmα δεσχοντινυιδαδε νο mερχαδο.

Ο γερενχιαmεντο δε ρισχο δε λιθυιδεζ  ρεαλιζαδο πορ mειο δε χοντρολε δι〈ριο δο φλυξο δε χαιξα, ελαβοραδο ατραϖσ δε mοδελοσ 
ιντερνοσ, προϕετανδο χεν〈ριοσ δε χυρτο ε λονγο πραζο, χονσιδερανδο ασ πρινχιπαισ φοντεσ δε ρεχειτασ, δεσπεσασ ε ρισχοσ ρελαχιοναδοσ, 
ε ϖαρι〈ϖεισ εχονmιχασ θυε ινφλυενχιαm ο νεγ⌠χιο, ποσσιβιλιτανδο υmα ϖισο εστρατγιχα δο ιmπαχτο δο ρισχο δε λιθυιδεζ. 
Εσσεσ mοδελοσ σο βασεαδοσ εm mετοδολογιασ θυε πασσαm πορ ϖαλιδα⌡εσ περι⌠διχασ ατραϖσ δε τεστεσ δε αδερνχια.
Χοmπ⌡εm ο γερενχιαmεντο δε ρισχο δε λιθυιδεζ, α σιmυλαο δε τεστεσ δε εστρεσσε, χονσιδερανδο θυε ασ πρεmισσασ δε mαιορ 
ιmπαχτο σεϕαm πορ εϖεντοσ ιντερνοσ ου ιmπαχτοσ mαχροεχονmιχοσ. Πορ mειο δεστεσ χεν〈ριοσ, ποδεmοσ δεφινιρ λινηασ δε 
χοντινγνχιασ ε εστρατγιασ δε λιθυιδεζ. Ασ δεχισ⌡εσ σο απροϖαδασ νο Ασσετσ Λιαβιλιτιεσ Χοmmιτεε (ΑΛΧΟ).
Ο ρεπορτε ρεγυλατ⌠ριο δασ ποσι⌡εσ ρελαχιοναδασ αο ρισχο δε λιθυιδεζ  ρεαλιζαδο πορ mειο δο ρελατ⌠ριο mενσαλ Dεmονστρατιϖο 
δε Ρισχο δε Λιθυιδεζ (DΡΛ).
Παρτε δα εστρατγια αδmινιστρατιϖα δε λιθυιδεζ δο Βανχο χονσιστε εm ινϖεστιρ εm ττυλοσ πβλιχοσ, αλταmεντε λθυιδοσ ε οφερεχερ υm 
ρετορνο σατισφατ⌠ριο.
Ασ ταβελασ α σεγυιρ mοστραm εm δεταληεσ ο ϖαλορ χοντ〈βιλ δοσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ φινανχειροσ, ο πραζο δε ϖενχιmεντο χοντρατυαλ 
ρεσταντε δοσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ δο Βανχο ε οσ πραζοσ δε αmορτιζα⌡εσ χοντρατυαισ, ασσιm χοmο οσ φλυξοσ δε χαιξα φυτυροσ, ινχλυινδο 
ϕυροσ δοσ ινστρυmεντοσ φινανχειροσ.

31/12/2025

Ατιϖοσ
ςαλορ 

χοντ〈βιλ
Ατ 3 

mεσεσ
Dε 3 α 12 

mεσεσ
Dε 1 α 3 

ανοσ
Αχιmα δε 

3 ανοσ
Λετρασ Φινανχειρασ δο Τεσουρο − ΛΦΤ 930.311 − 543.672 386.639 −

Απλιχαο εm φυνδοσ δε ινϖεστιmεντο 6.055 − 6.055 − −

Οπερα⌡εσ δε χρδιτο 25.679.263 19.085.620 5.118.033 1.475.610 −

(−) ΠΕΧΛD (7.555.434) (6.352.680) (765.673) (437.081) −

Τοταλ 19.060.195 12.732.940 4.902.087 1.425.168 −

Πασσιϖοσ
ςαλορ 

χοντ〈βιλ
Ατ 3 

mεσεσ
Dε 3 α 12 

mεσεσ
Dε 1 α 3 

ανοσ
Αχιmα δε 

3 ανοσ
Dεπ⌠σιτοσ 2.528.938 711.846 1.059.309 757.783 −

Χαπταο νο mερχαδο αβερτο (α) 269.943 269.943 − − −

Ρεχυρσοσ δε αχειτεσ ε εmισσο δε ττυλοσ (α) 1.438.972 374.942 614.629 449.401 −

Ουτροσ πασσιϖοσ φινανχειροσ 11.364.393 4.445.982 6.918.411 − −

Τοταλ 15.602.246 5.802.713 8.592.349 1.207.184 −

(α)  Οσ ϖενχιmεντοσ ε ασ ρενταβιλιδαδεσ δασ χαπτα⌡εσ ε λετρασ φινανχειρασ εστο δεταληαδοσ νασ νοτασ 15 ε 16, ρεσπεχτιϖαmεντε.

34.2. Ρισχο δε mερχαδο
Ρισχο δε mερχαδο δεφινε−σε χοmο α ποσσιβιλιδαδε δε οχορρνχια δε περδασ ρεσυλταντεσ δα φλυτυαο νοσ ϖαλορεσ δε mερχαδο 
δε ινστρυmεντοσ δετιδοσ πελα Ινστιτυιο.
Ατυαλmεντε, ο Βανχο ατυα νο mερχαδο φινανχειρο χοm εστρατγιασ χονσερϖαδορασ ε χοm φοχο εσπεχφιχο νο mερχαδο δε χρδιτο 
παρα πεσσοασ φσιχασ. Εσσα εστρατγια περmιτε θυε ο Βανχο mαντενηα βαιξο σευ νϖελ δε εξποσιο χοm ρελαο αο ρισχο δε 
mερχαδο. Παρα ρεαλιζαρ οπερα⌡εσ φινανχειρασ νο mερχαδο, α Ινστιτυιο δισπ⌡ε δε υmα χαρτειρα δε ττυλοσ πβλιχοσ δε αλτα θυαλιδαδε 
ε λιθυιδεζ, σενδο θυε ασ οπερα⌡εσ σο ρεγιστραδασ να χαρτειρα βανκινγ.

Ο ρεπορτε ρεγυλατ⌠ριο δασ ποσι⌡εσ ρελαχιοναδασ αο ρισχο δε mερχαδο  εφετυαδο πορ mειο δο ρελατ⌠ριο mενσαλ ΧΑDΟΧ 2060 − 
Dεmονστρατιϖο δε Ρισχο δε Μερχαδο (DΡΜ).

34.2.1. Αν〈λισε δε σενσιβιλιδαδε
Ο Βανχο ατυα νο mερχαδο φινανχειρο χοm εστρατγιασ χονσερϖαδορασ, ϖιαβιλιζανδο ο αχεσσο αο χρδιτο πορ mειο δοσ χαρτ⌡εσ 
Χαρρεφουρ, Αταχαδο ε Σαm�σ Χλυβ, αλm δε εmπρστιmοσ χονσιγναδοσ ε αντεχιπαο δε ρεχεβϖεισ. Ασ πρινχιπαισ εξποσι⌡εσ 
δε ατιϖοσ ε πασσιϖοσ δο βαλανο δο Βανχο, εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, φοραm αναλισαδασ χονσιδερανδο α συα νατυρεζα, χριτριοσ 
δε mενσυραο δοσ ϖαλορεσ χοντ〈βεισ ε ρεσπεχτιϖα εξποσιο α αλτερα⌡εσ σιγνιφιχατιϖασ, χονφορmε σεγυεm:

Ατιϖοσ
Ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ: ινστρυmεντοσ χοm βαιξο ρισχο ε χονσταντεmεντε νεγοχιαδοσ, σεm ϖαρια⌡εσ ρελεϖαντεσ δοσ ϖαλορεσ 
ϕυστοσ. Ασ ταξασ π⌠σ−φιξαδασ δο ινστρυmεντο, mεσmο θυε χοm χηοθυεσ ρελεϖαντεσ δε χεν〈ριο, νο απρεσενταριαm αλτερα⌡εσ 
σιγνιφιχατιϖασ πορ χοντα δα βαιξα εξποσιο.
Dισπονιβιλιδαδε δε mοεδα εστρανγειρα: α εξποσιο εm mοεδα εστρανγειρα  βαιξα ε νο γεραρια ιmπαχτοσ σιγνιφιχατιϖοσ νο 
ϖαλορ δοσ ατιϖοσ δο Βανχο, mεσmο θυε εm υm χεν〈ριο εστρεσσαδο δε χmβιο.
Οπερα⌡εσ δε χρδιτο: ο ϖαλορ απυραδο χορρεσπονδε αο mονταντε ρεχεβϖελ δασ φατυρασ εm αβερτο ε σαλδοσ εm ατρασο νεγοχιαδοσ 
α υmα ταξα δε ϕυροσ φιξα χοm οσ χλιεντεσ. Dεστα φορmα, ασ εξποσι⌡εσ χοντ〈βεισ απυραδασ νο σοφρεm αλτεραο να συα mενσυραο 
εm δεχορρνχια δα αλτεραο δε ταξασ β〈σιχασ πρατιχαδασ, υmα ϖεζ θυε εσσεσ εφειτοσ σεριαm ρεφλετιδοσ απενασ εm ποσι⌡εσ 
πατριmονιαισ φυτυρασ.

Πασσιϖοσ
Ασ εξποσι⌡εσ εm δεπ⌠σιτοσ ε λετρασ φινανχειρασ σο ινστρυmεντοσ φινανχειροσ πασσιϖοσ πρεχιφιχαδοσ χοm βασε εm ταξασ δε ϕυροσ 
π⌠σ−φιξαδασ. Εντρεταντο, α αλτεραο δεσσασ ταξασ νο ρεφλετιρια εm υmα αλτεραο σιγνιφιχατιϖα νασ ποσι⌡εσ χοντ〈βεισ mενσυραδασ 
παρα α δατα δε απρεσενταο δο βαλανο, υmα ϖεζ θυε οσ σαλδοσ πασσιϖοσ σο ρεφλεξοσ δο ινδεξαδορ ατυαλ, πρατιχαδο εm χαδα 
υm δοσ ινστρυmεντοσ, ε θυαλθυερ αλτεραο σερια ρεφλετιδα απενασ εm ποσι⌡εσ φυτυρασ.

34.3. Ρισχο δε χρδιτο
Ο ρισχο δε χρδιτο χονσιστε να ποσσιβιλιδαδε δε οχορρερεm περδασ ασσοχιαδασ αο νο χυmπριmεντο, πελο τοmαδορ ου χοντραπαρτε, 
δε συασ ρεσπεχτιϖασ οβριγα⌡εσ φινανχειρασ νοσ τερmοσ παχτυαδοσ, βεm χοmο ◊ δεσϖαλοριζαο δε χοντρατο δε χρδιτο δεχορρεντε 
δα δετεριοραο να χλασσιφιχαο δε ρισχο δο τοmαδορ, ◊ ρεδυο δε γανηοσ ου ρεmυνερα⌡εσ, ◊σ ϖανταγενσ χονχεδιδασ να 
ρενεγοχιαο, αοσ χυστοσ δε ρεχυπεραο ε α ουτροσ ϖαλορεσ ρελατιϖοσ αο δεσχυmπριmεντο δε οβριγα⌡εσ φινανχειρασ δα χοντραπαρτε.
Ατυαλmεντε, ο Βανχο ατυα νο σεγmεντο δε ϖαρεϕο ϖια χονχεσσο δε χρδιτο α πεσσοασ φσιχασ ατραϖσ δοσ χαρτ⌡εσ Χαρρεφουρ, Αταχαδο 
ε Σαm�σ Χλυβ. Οσ πρινχιπαισ ρισχοσ δε χρδιτο ινχορριδοσ πελο Βανχο εστο ρελαχιοναδοσ ◊ ιναδιmπλνχια δε τοmαδορεσ δε χρδιτοσ να 
λιθυιδαο δοσ χοmπροmισσοσ ασσυmιδοσ, δεσεmβολσοσ φινανχειροσ παρα ηονραρ χοmπροmισσοσ δε χρδιτοσ ου οπερα⌡εσ δε νατυρεζασ 
σεmεληαντεσ ε δε ποσσϖεισ ρενεγοχια⌡εσ εm τερmοσ δεσφαϖορ〈ϖεισ φρεντε ◊σ χονδι⌡εσ παχτυαδασ ινιχιαλmεντε.
Α εστρυτυρα δε γερενχιαmεντο δε ρισχο δε χρδιτο αχοmπανηα οσ ινδιχαδορεσ δε χονχεσσο δε χρδιτο, δε υτιλιζαο δο χρδιτο πορ 
σευσ χλιεντεσ ε δε ρεχυπεραο δε οπερα⌡εσ ιναδιmπλεντεσ ε/ου λαναδασ ◊ περδα χοντ〈βιλ.
Α χονχεσσο δε χρδιτο  ρεαλιζαδα ατραϖσ δα σελεο δε χλιεντεσ πορ αν〈λισε θυαλιτατιϖα ε θυαντιτατιϖα δε περφισ. Παρα δετερmιναο 
δο λιmιτε α σερ δισπονιβιλιζαδο, α 〈ρεα χοντα χοm σιστεmασ αυτοmατιζαδοσ, mοδελοσ εστατστιχοσ ε ινδιχαδορεσ γερενχιαισ δεφινιδοσ 
εm πολτιχασ ιντερνασ δα Ινστιτυιο.
Α γεστο δο πορτφ⌠λιο  διρεχιοναδα πορ ινδιχαδορεσ γερενχιαισ ε σιστεmασ θυε περmιτεm αλτερα⌡εσ δε λιmιτεσ δε χρδιτο δε φορmα 
mασσιφιχαδα ε αυτοm〈τιχα. Χριτριοσ δε ελεγιβιλιδαδε α εστασ α⌡εσ, βεm χοmο λιmιταδορεσ δε ϖαλορεσ ε περοδοσ παρα ρεαλιζαο 
δασ mεσmασ, εστο δεφινιδοσ εm πολτιχα ιντερνα.
Σοβρε α χαρτειρα ιναδιmπλεντε ου χοm τενδνχια ◊ ιναδιmπλνχια, σο ρεαλιζαδασ α⌡εσ δε ρεχυπεραο δα σαδε φινανχειρα δο 
χλιεντε ε δασ οπερα⌡εσ χοm αλτα προβαβιλιδαδε δε δεφαυλτ. Α ργυα δε α⌡εσ δε χοβρανα, δεφινι⌡εσ εστρατγιχασ δε ατυαο, 
πολτιχα δε δεσχοντοσ εm νεγοχια⌡εσ ε ρεmυνεραο δε εσχριτ⌠ριοσ εξτερνοσ δε χοβρανα εστο δεφινιδοσ εm πολτιχα ιντερνα.
Οσ ρελατ⌠ριοσ δε αν〈λισε δα χαρτειρα δε χρδιτο σο δισπονιβιλιζαδοσ ◊σ 〈ρεασ δε νεγ⌠χιο ε ◊ αλτα Αδmινιστραο. Περιοδιχαmεντε, 
σο απρεσενταδοσ αο Χοmιτ δε Ρισχο δε Χρδιτο ε αο Χοmιτ Ιντεγραδο δε Ρισχοσ (ΧΙΡ) ινδιχαδορεσ χοmο ο χυστο δε χρδιτο, 
σαλδο δε ΠΕΧΛD, ινδιχαδορεσ δε περφορmανχε, περφορmανχε δε χοβρανα ε ιναδιmπλνχια δα χαρτειρα ε α παρχελα δε αλοχαο δε 
χαπιταλ παρα εξποσι⌡εσ αο ρισχο δε χρδιτο.
Παρα mαισ δεταληεσ, ϖερ νοτα 7.

34.4. Ρισχο οπεραχιοναλ
Ρισχο οπεραχιοναλ  α ποσσιβιλιδαδε δα οχορρνχια δε περδασ ρεσυλταντεσ δε εϖεντοσ εξτερνοσ (χατ〈στροφεσ νατυραισ, χρισεσ σοχιαισ 
ε εχονmιχασ δο mερχαδο, προβλεmασ χοm ινφραεστρυτυρα ε χρισεσ σιστmιχασ) ου δε φαληα, δεφιχινχια ου ιναδεθυαο δε προχεσσοσ 
ιντερνοσ, πεσσοασ ου σιστεmασ. Ινχλυι αινδα ο ρισχο λεγαλ, ασσοχιαδο ◊ ιναδεθυαο ου δεφιχινχια εm χοντρατοσ φιρmαδοσ πελα 
Ινστιτυιο, βεm χοmο ασ σαν⌡εσ εm ραζο δε δεσχυmπριmεντο δε δισποσιτιϖοσ λεγαισ ε α ινδενιζαο πορ δανοσ α τερχειροσ 
δεχορρεντεσ δασ ατιϖιδαδεσ δεσενϖολϖιδασ πελα Ινστιτυιο.
Ο Βανχο, χονφορmε εσταβελεχιδο νο αρτιγο 32, ♣2≡ δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.557/17, mονιτορα οσ εϖεντοσ δε ρισχοσ ιδεντιφιχαδοσ 
νοσ προχεσσοσ δα Ινστιτυιο ε σο χλασσιφιχαδοσ νασ σεγυιντεσ χατεγοριασ:
α.  Φραυδε ιντερνα;
β.  Φραυδε εξτερνα;
χ.  Dεmανδασ τραβαληιστασ ε σεγυρανα δεφιχιεντε δο λοχαλ δε τραβαληο;
δ.  Πρ〈τιχασ ιναδεθυαδασ ρελατιϖασ α υσυ〈ριοσ φιναισ, χλιεντεσ, προδυτοσ ε σερϖιοσ;
ε.  Dανοσ αοσ ατιϖοσ φσιχοσ πρ⌠πριοσ ου εm υσο πελα Ινστιτυιο;
φ.  Σιτυα⌡εσ θυε αχαρρετεm α ιντερρυπο δασ ατιϖιδαδεσ δα Ινστιτυιο ου α δεσχοντινυιδαδε δοσ σερϖιοσ πρεσταδοσ, ινχλυινδο ο 

δε παγαmεντοσ;
γ.  Φαληασ σιστmιχασ δε Τεχνολογια δα Ινφορmαο (ΤΙ); ε
η.  Φαληασ να εξεχυο, χυmπριmεντο δε πραζοσ ε γερενχιαmεντο δασ ατιϖιδαδεσ να Ινστιτυιο, ινχλυινδο αθυελασ ρελαχιοναδασ 

αοσ αρρανϕοσ δε παγαmεντο.
Ο Βανχο ποσσυι εστρυτυρα θυε δελιmιτα χλαραmεντε οσ παπισ ε ρεσπονσαβιλιδαδεσ δασ παρτεσ ατραϖσ δε τρσ λινηασ, δε φορmα 
α ρεαφιρmαρ α σεγρεγαο εντρε ασ υνιδαδεσ δε νεγ⌠χιοσ ε συπορτε, ο θυε γαραντε α γεστο δοσ ρισχοσ δε φορmα δεσχεντραλιζαδα 
ε ινδεπενδεντε, αλm δε υmα γοϖερνανα εστρυτυραδα ατραϖσ δε φ⌠ρυνσ ε ⌠ργοσ χολεγιαδοσ, θυε ρεπορταm ◊ αλτα Αδmινιστραο.
Α 〈ρεα δε Ρισχο Οπεραχιοναλ ε Χοντρολεσ Ιντερνοσ ενχοντρα−σε σοβ α mεσmα εστρυτυρα δοσ δεmαισ ρισχοσ, ε  ρεσπονσ〈ϖελ πορ 
ιmπλεmενταρ ασ πολτιχασ, προχεδιmεντοσ, προχεσσοσ ε χοντρολεσ ρελαχιοναδοσ αο γερενχιαmεντο δε ρισχο οπεραχιοναλ, εξεχυταρ 
ασ αϖαλια⌡εσ δο αmβιεντε δε χοντρολε ιντερνο δο Βανχο ε πελα εστρυτυραο δο πλανο δε χοντινγνχια, α φιm δε ασσεγυραρ 
α χοντινυιδαδε δασ ατιϖιδαδεσ. Ταmβm  ρεσπονσ〈ϖελ πελα δισσεmιναο δα πολτιχα δε γερενχιαmεντο δε ρισχο οπεραχιοναλ 
ε χοντρολεσ ιντερνοσ, βεm χοmο αχυλτυραmεντο δε ρισχοσ αοσ χολαβοραδορεσ δο Βανχο. Εσσασ α⌡εσ ποσσυεm αχοmπανηαmεντο 
ε ρεπορτε ◊ αλτα Αδmινιστραο, mεδιαντε Χοmιτ δε Χοmπλιανχε, Ρισχο Οπεραχιοναλ ε Χοντρολεσ Ιντερνοσ (ΧΡΧ).
Α πολτιχα δε γερενχιαmεντο δε ρισχο οπεραχιοναισ ε χοντρολεσ ιντερνοσ δο Βανχο τεm χοmο οβϕετιϖο εσταβελεχερ ασ διρετριζεσ ε 
εστρατγιασ δο γερενχιαmεντο δε ρισχοσ χοm σιστεmα δε ρεγρασ, πρινχπιοσ ε ρεσπονσαβιλιδαδεσ δε mοδο α ιδεντιφιχαρ, mενσυραρ, 
mονιτοραρ, ρεπορταρ, χοντρολαρ ε mιτιγαρ ρισχοσ, εm χονφορmιδαδε χοm ασ ρεγρασ εσταβελεχιδασ πελο ΧΜΝ ε ΒΑΧΕΝ. Αδιχιοναλmεντε, 
 συβmετιδα ◊ ρεϖισο ε απροϖαο ανυαλ πελο διρετορ δε ρισχοσ (ΧΡΟ) ε πελο Χονσεληο δε Αδmινιστραο δα Ινστιτυιο.
Οσ ρεσυλταδοσ δοσ τραβαληοσ εξεχυταδοσ πελα 〈ρεα ρισχο οπεραχιοναλ ε χοντρολεσ ιντερνοσ οχορρεm νο Χοmιτ δε ΧΡΧ, βεm χοmο 
απρεσενταο δε παυτασ παρα δελιβεραο, ρεϖισο ε τοmαδα δε δεχισ⌡εσ σοβρε οσ σεγυιντεσ ασσυντοσ, νο σε ρεστρινγινδο 
εξχλυσιϖαmεντε α εσσεσ:
α.  Μαπεαmεντο δε ρισχοσ ε χοντρολεσ;
β.  Βασε δε περδασ οπεραχιοναισ;
χ.  Εξεχυο δε τεστεσ δε χοντρολεσ;
δ.  Αβερτυρα δε απονταmεντοσ δε ρισχοσ παρα προχεσσοσ νο αδερεντεσ;
ε.  Μονιτοραmεντο δοσ πλανοσ δε αο;
φ.  Μενσυραο δα εξποσιο φιναλ αο ρισχο;
γ.  Γεστο δε Χοντινυιδαδε δε Νεγ⌠χιοσ (ΓΧΝ); ε
η.  Ουτροσ τεmασ θυε οσ mεmβροσ δο Χοmιτ ΧΡΧ ϕυλγυεm νεχεσσ〈ριοσ ου πασσϖεισ δε δελιβεραο.
Εm ατενδιmεντο αο δισποστο πελα Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 356/23, ο Βανχο ρεαλιζα ο χ〈λχυλο δα παρχελα δοσ ατιϖοσ πονδεραδοσ πελο 
ρισχο (ΡWΑ) ρελατιϖα αο χ〈λχυλο δο χαπιταλ ρεθυεριδο παρα ο ρισχο οπεραχιοναλ mεδιαντε αβορδαγεm παδρονιζαδα (ΡWΑΟΠΑD).

34.5. Ρισχο εστρατγιχο
Σεγυνδο ασ δεφινι⌡εσ δο Χοmmιτεε οφ Σπονσορινγ Οργανιζατιονσ (ΧΟΣΟ) 2017 − Χοmπονεντεσ δε Γερενχιαmεντο δε 
Ρισχοσ Χορπορατιϖοσ, ο ρισχο εστρατγιχο ποδε σερ ιδεντιφιχαδο πορ τρσ γρανδεσ διmενσ⌡εσ, θυε διζεm ρεσπειτο ◊ σινεργια εντρε 
ο Πλανεϕαmεντο Εστρατγιχο ε οσ ρισχοσ ρελαχιοναδοσ ◊ εστρατγια. Εσσασ τρσ γρανδεσ διmενσ⌡εσ σο:
α.  Α ποσσιβιλιδαδε δα εστρατγια νο εσταρ αλινηαδα χοm α mισσο, ϖισο ε πρινχιπαισ ϖαλορεσ;
β.  Ασ ιmπλιχα⌡εσ δεριϖαδασ δα εστρατγια εσχοληιδα; ε
χ.  Ρισχοσ να εξεχυο δα εστρατγια.
Ο προχεσσο δε δεφινιο δο Πλανεϕαmεντο Εστρατγιχο δεϖε χονσιδεραρ οσ πρινχιπαισ ρισχοσ θυε ποδεm αφεταρ οσ σευσ οβϕετιϖοσ 
εστρατγιχοσ ε δε νεγ⌠χιο ε ρεσυλταρ εm ινδιχαδορεσ θυε περmιταm γανηοσ δε περφορmανχε.
Ο ινϖεντ〈ριο δε Ρισχοσ Εστρατγιχοσ φοι δεσενϖολϖιδο εm σινεργια χοm α 〈ρεα δε Πλανεϕαmεντο Εστρατγιχο. Απ⌠σ α δεφινιο δασ 
διρετριζεσ εστρατγιχασ δο Βανχο, οσ ρισχοσ φοραm αϖαλιαδοσ νασ τρσ διmενσ⌡εσ χιταδασ αντεριορmεντε.

34.6. Ρισχο σοχιαλ, αmβιενταλ ε χλιm〈τιχο (ΡΣΑΧ)
ΡΣΑΧ δεφινε−σε χοmο α ποσσιβιλιδαδε δε οχορρνχια δε περδασ δεχορρεντεσ δε δανοσ σοχιοαmβιενταισ. Παρα ο γερενχιαmεντο 
δεσσε ρισχο, δεϖε−σε χονσιδεραρ:
α.  Σιστεmασ, ροτινασ ε προχεδιmεντοσ θυε ποσσιβιλιτεm ιδεντιφιχαρ, χλασσιφιχαρ, αϖαλιαρ, mονιτοραρ, mιτιγαρ ε χοντρολαρ ο ΡΣΑΧ πρεσεντε 

νασ ατιϖιδαδεσ ε νασ οπερα⌡εσ δα Ινστιτυιο;
β.  Ρεγιστρο δε δαδοσ ρεφερεντεσ ◊σ περδασ εφετιϖασ εm φυνο δε δανοσ σοχιοαmβιενταισ, πελο περοδο mνιmο δε χινχο ανοσ, 

ινχλυινδο ϖαλορεσ, τιπο, λοχαλιζαο ε σετορ εχονmιχο οβϕετο δα οπεραο;
χ.  Αϖαλιαο πρϖια δοσ ποτενχιαισ ιmπαχτοσ σοχιοαmβιενταισ νεγατιϖοσ δε νοϖασ mοδαλιδαδεσ δε προδυτοσ ε σερϖιοσ, ινχλυσιϖε 

εm ρελαο αο ρισχο δε ρεπυταο; ε
δ.  Προχεδιmεντοσ παρα αδεθυαο δο γερενχιαmεντο δο ΡΣΑΧ ◊σ mυδανασ λεγαισ, ρεγυλαmενταρεσ ε δε mερχαδο.
Ο Βανχο χοντα χοm προχεδιmεντοσ ιντερνοσ παρα ιδεντιφιχαρ, αϖαλιαρ, γερενχιαρ ε mιτιγαρ οσ ρισχοσ σοχιοαmβιενταισ δασ οπερα⌡εσ 
ε ατιϖιδαδεσ. Εστε γερενχιαmεντο οχορρε δε αχορδο χοm ασ διρετριζεσ δεσχριτασ νοσ ιτενσ αβαιξο:
α.  Απροϖαο δε νοϖοσ προδυτοσ ε σερϖιοσ: αϖαλια−σε ε γερενχια−σε οσ ποτενχιαισ ιmπαχτοσ σοχιοαmβιενταισ νεγατιϖοσ δε προδυτοσ 

ε σερϖιοσ πορ mειο δε υσο δε χριτριοσ νο προχεσσο δε χριαο ε/ου ρεϖισο δοσ προδυτοσ δο Βανχο, ινχλυινδο οσ 
ρισχοσ δε ρεπυταο, ε ποσσυι νορmασ ιντερνασ δε απροϖαο δε προδυτοσ ε σερϖιοσ αϖαλιανδο ασπεχτοσ ρεγυλατ⌠ριοσ ε δε 
γεστο δε ρισχοσ;

β.  Ρελαο χοm παρτεσ ιντερεσσαδασ:  προmοϖιδο ο δεσενϖολϖιmεντο χοντνυο ε α οφερτα δε προδυτοσ ε σερϖιοσ φινανχειροσ θυε 
χοντριβυαm χοm ο δεσενϖολϖιmεντο συστεντ〈ϖελ;

χ.  Φορνεχεδορεσ ε πρεσταδορεσ δε σερϖιοσ: ο Βανχο βυσχα σεmπρε τραβαληαρ χοm πρεσταδορεσ δε σερϖιοσ/φορνεχεδορεσ θυε 
τενηαm βοα χονδυτα τιχα ε θυε ινχεντιϖεm α αδοο δε βοασ πρ〈τιχασ δεντρο δε συασ εmπρεσασ, ρεπυδιανδο θυαλθυερ πρ〈τιχα 
θυε νο εστεϕα εm χονφορmιδαδε χοm α λεγισλαο ε ρεγυλαmενταο ϖιγεντεσ, θυε σε mοστρεm ϖινχυλαδασ ◊σ α⌡εσ 
δε φαϖορεχιmεντο πεσσοαλ ου θυε χαραχτεριζεm σιτυα⌡εσ δε χορρυπο ου συβορνο. Παρα σε ασσεγυραρ δεστεσ ρισχοσ, ο Βανχο 
ινχλυιυ εm τοδοσ οσ χοντρατοσ χοm φορνεχεδορεσ, χλ〈υσυλασ θυε εστιπυλαm οβριγα⌡εσ αντιχορρυπο ε σοχιοαmβιενταισ, ινχλυινδο 
α χοιβιο δε τραβαληο εσχραϖο, ινφαντιλ ε εξπλοραο σεξυαλ, βεm χοmο ο ρεσπειτο αο mειο αmβιεντε, δεπενδενδο δο εσχοπο 
δε ατιϖιδαδε δο φορνεχεδορ ου πρεσταδορ δε σερϖιοσ;

δ.  Οριενταο φινανχειρα:  ρεχονηεχιδα α ιmπορτνχια δο υσο χονσχιεντε δοσ προδυτοσ φινανχειροσ πελοσ χλιεντεσ πεσσοασ φσιχασ, 
ινχλυινδο οσ πρ⌠πριοσ φυνχιον〈ριοσ δα Ινστιτυιο. Πορ ισσο, προmοϖε−σε α εδυχαο φινανχειρα, πορ mειο δα ινφορmαο 
ε δα οριενταο παρα ο υσο αδεθυαδο ε χονσχιεντε δο χρδιτο; ε

ε.  Γοϖερνανα: ο Βανχο mαντm υmα εστρυτυρα δε γοϖερνανα χοmπατϖελ χοm ο σευ πορτε ε α νατυρεζα δε νεγ⌠χιο, βυσχανδο 
προmοϖερ ο τραταmεντο αδεθυαδο δασ θυεστ⌡εσ σοχιοαmβιενταισ. Παρα ταντο, ποσσυ ο Dιρετορ δε Γερενχιαmεντο δε Ρισχοσ 
ρεσπονσ〈ϖελ πελο χυmπριmεντο δα Πολτιχα δε Γεστο δο ΡΣΑΧ.

34.7. Ρισχο ρεπυταχιοναλ
Ο ρισχο ρεπυταχιοναλ δεφινε−σε χοmο α ποσσιβιλιδαδε δε οχορρνχια δε περδασ ρεσυλταντεσ δε εϖεντοσ θυε ποσσαm πρεϕυδιχαρ 
α ιmαγεm δο Βανχο.
Παρα ασσεγυραρ υmα γεστο εφετιϖα δο ρισχο, α εστρυτυρα δε Γερενχιαmεντο Ιντεγραδο δε Ρισχοσ αβρανγε:
α.  Πολτιχασ ε προχεδιmεντοσ ιντερνοσ δεφινιδοσ ε φορmαλιζαδοσ;
β.  Ατιϖιδαδεσ δε γερενχιαmεντο δε ρισχο ρεπυταχιοναλ (mονιτοραmεντο, χοντρολε ε αϖαλιαο); ε
χ.  Αλαδα συπεριορ δεφινιδα παρα τοmαδα δε δεχισ⌡εσ εστρατγιχασ (Dιρετορια, ΧΙΡ ε Χονσεληο δε Αδmινιστραο).
Dεντρε ασ mετοδολογιασ ε φερραmεντασ δεφινιδασ πελα 〈ρεα δε Γεστο Ιντεγραδα δε Ρισχοσ, θυε mοδελα ο ρισχο ρεπυταχιοναλ 
δο Βανχο, ρεσσαλτα−σε:
α.  Βασε δε ρεχλαmα⌡εσ πορ ϕορναδα δε χλιεντε;
β.  Αχοmπανηαmεντο δασ χιτα⌡εσ εm mδιασ σοχιαισ ε τραδιχιοναισ;
χ.  Μοδελαγεm δασ ινφορmα⌡εσ παρα ΠΕΧΛD; ε
δ.  Μονιτοραmεντο δο απετιτε αοσ ρισχοσ δε ρεχλαmα⌡εσ ϖερσυσ χοντασ ατιϖασ.

34.8. Γεστο δε χαπιταλ
Γεστο δε χαπιταλ να Ινστιτυιο ρεφλετε υm προχεσσο χοντνυο δε α⌡εσ θυε χονσιδερα οσ σεγυιντεσ ποντοσ, δε αχορδο χοm 
α εξιγνχια ρεγυλατ⌠ρια:
α.  Μονιτοραmεντο ε χοντρολε δο χαπιταλ mαντιδο πελα Ινστιτυιο;
β.  Α αϖαλιαο δα νεχεσσιδαδε δε χαπιταλ παρα φαζερ φαχε αοσ ρισχοσ θυε α Ινστιτυιο εστ〈 εξποστα; ε
χ.  Πλανεϕαmεντο δε mετασ ε δε νεχεσσιδαδε δε χαπιταλ, χονσιδερανδο οσ οβϕετιϖοσ εστρατγιχοσ δα Ινστιτυιο.
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Βανχο ΧΣΦ Σ.Α.
ΧΝΠϑ 08.357.240/0001−50

Αϖενιδα Dρα. Ρυτη Χαρδοσο, ν≡ 4.777 Ι 2≡ Ανδαρ

Εδιφχιο ςιλλα Λοβοσ Ι ϑαρδιm Υνιϖερσιδαδε Πινηειροσ Ι Σο Παυλο Ι ΣΠ

ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ
ΕΞΕΡΧ⊆ΧΙΟ Ε ΣΕΜΕΣΤΡΕ ΦΙΝDΟΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 (Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο)

(Χοντινυα...)

14. DΕΠΣΙΤΟΣ ΙΝΤΕΡΒΑΝΧℑΡΙΟΣ

Ασ χαπτα⌡εσ να mοδαλιδαδε Χερτιφιχαδο δε Dεπ⌠σιτοσ Ιντερφινανχειροσ (ΧDΙ), φοραm ρεαλιζαδασ εm χονδι⌡εσ δε mερχαδο, ◊ ταξα 
mδια δε DΙ −0,10% α.α.

Πραζο δε ϖενχιmεντο 31/12/2025
Dε 3 α 12 mεσεσ 458.124

Αχιmα δε 12 mεσεσ 250.090

Τοταλ 708.214

15. ΧΑΠΤΑ∩℘Ο ΝΟ ΜΕΡΧΑDΟ ΑΒΕΡΤΟ

Πασσιϖοσ φινανχειροσ mενσυραδοσ αο χυστο αmορτιζαδο
Ασ χαπτα⌡εσ νο mερχαδο αβερτο φοραm ρεαλιζαδασ ◊ ταξα ΣΕΛΙΧ δε 15,00% α.α.

Dεσχριο 31/12/2025
Χαρτειρα πρ⌠πρια:
Λετρασ Φινανχειρασ δο Τεσουρο − ΛΦΤ (ατ 3 mεσεσ) 269.943

Τοταλ 269.943

16. ΧΑΠΤΑ∩℘Ο ΕΜ ΛΕΤΡΑΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ

Πασσιϖοσ φινανχειροσ mενσυραδοσ αο χυστο αmορτιζαδο
Ασ λετρασ φινανχειρασ φοραm εmιτιδασ, χονφορmε σεγυε:

Εmισσο Ττυλο ςενχιmεντο Ταξα Παγαmεντο

ςαλορ να 
δατα δα 

χαπταο

2024 Λετρασ Φινανχειρασ 
  Βιλατεραισ (Πριϖαδασ)

2026 Dε DΙ+0,54% α.α. 
ατ DΙ+0,58% α.α.

Πρινχιπαλ ε ϕυροσ να δατα
  δο ϖενχιmεντο

Ρ∃  800.000

2025 Λετρασ Φινανχειρασ 
  Βιλατεραισ (Πριϖαδασ)

2027 Dε DΙ+0,45% α.α. 
ατ DΙ+0,50% α.α.

Πρινχιπαλ ε ϕυροσ να δατα
  δο ϖενχιmεντο

Ρ∃  400.000

Οσ ϖαλορεσ χαπταδοσ εστο αχρεσχιδοσ δασ δεσπεσασ αυφεριδασ ατ α δατα δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, χαλχυλαδασ προ ρατα δια.
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ασ λετρασ φινανχειρασ εσταϖαm χοmποστασ χοmο σεγυε:

Πραζο δε ϖενχιmεντο 31/12/2025
Ατ 3 mεσεσ 374.942

Dε 3 α 12 mεσεσ 614.629

Dε 1 α 3 ανοσ 449.401

Τοταλ 1.438.972

17. ΡΕΛΑ∩∏ΕΣ ΙΝΤΕΡΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ

ςαλορεσ α παγαρ α αδθυιρεντεσ, ρελατιϖοσ ◊σ τρανσα⌡εσ ρεαλιζαδασ χοm χαρτο δε χρδιτο βανδειραδο ε χοντα διγιταλ.

31/12/2025
Dεσχριο Χιρχυλαντε Νο χιρχυλαντε Τοταλ
Ρεχεβιmεντοσ ε παγαmεντοσ α λιθυιδαρ − αρρανϕο δε παγαmεντο 11.326.482 37.911 11.364.393

Τοταλ 11.326.482 37.911 11.364.393

18. ΟΥΤΡΑΣ ΟΒΡΙΓΑ∩∏ΕΣ

18.1. Φισχαισ ε πρεϖιδενχι〈ριασ

31/12/2025
Dεσχριο Αλθυοτα Χιρχυλαντε Νο χιρχυλαντε Τοταλ
ΧΟΦΙΝΣ 4,00% 22.899 − 22.899

Ιmποστοσ ε χοντριβυι⌡εσ σοβρε σαλ〈ριοσ − 18.563 1.914 20.477

Ιmποστοσ ε χοντριβυι⌡εσ σοβρε σερϖιοσ δε τερχειροσ − 7.390 − 7.390

ΙΟΦ Dε 0,38% α 3,5% 5.760 − 5.760

ΠΙΣ 0,65% 3.721 − 3.721

ΙΣΣ Dε 2,00% α 5,00% 3.492 − 3.492

ΙΡΡΦ  25,00% 1.459 − 1.459

Τοταλ  63.284 1.914 65.198

18.2. Dιϖερσασ

31/12/2025
Dεσχριο Χιρχυλαντε Νο χιρχυλαντε Τοταλ

ςαλορεσ α ρεπασσαρ α βανχοσ σοβρε χρδιτοσ χεδιδοσ (α) 1.502.460 − 1.502.460

ςαλορεσ α παγαρ α σοχιεδαδεσ λιγαδασ (νοτα 30) (β) 802.674 62.084 864.758

Χρεδορεσ διϖερσοσ − Πασ (χ) 491.743 181.152 672.895

Οβριγα⌡εσ πορ τρανσα⌡εσ δε παγαmεντο (δ) 233.470 3.527 236.997

Προϖισο παρα δεσπεσασ δε πεσσοαλ (νοτασ 31.2. ε 31.3.) 69.023 2.965 71.988

Πασσιϖο δε αρρενδαmεντο 677 1.651 2.328

Προϖισο παρα δεσmοβιλιζαο δε ιm⌠ϖελ − 250 250

Τοταλ 3.100.047 251.629 3.351.676

(α)  Ρεφερε−σε αοσ ρεπασσεσ δε ϖαλορεσ α βανχοσ σοβρε χρδιτοσ χεδιδοσ πελασ εmπρεσασ δο Γρυπο (Χαρρεφουρ, Αταχαδο ε ΒΙΓ), 
θυε νο σοφρεραm αλτερα⌡εσ νο πραζο δε παγαmεντο ου ινχρεmεντο δε ταξα δε ϕυροσ, ηουϖε σοmεντε τροχα δε τιτυλαριδαδε.

(β)  Ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, α ϖαλορεσ δε χοmπρασ δε χλιεντεσ ρεαλιζαδασ νασ λοϕασ Χαρρεφουρ, Αταχαδο ε Σαm�σ Χλυβ, θυε 
σερο ρεπασσαδασ παρα εσσασ ινστιτυι⌡εσ νο mονταντε δε Ρ∃ 833.629, α παγαmεντοσ πορ σερϖιοσ πρεσταδοσ, νο mονταντε δε 
Ρ∃ 25.769 ε ινχεντιϖο δε ϖενδα, νο mονταντε δε Ρ∃ 1.691.

(χ)  Ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, α χοντασ α παγαρ α φορνεχεδορεσ νο mονταντε δε Ρ∃ 297.648, προϖισ⌡εσ χοm ρισχοσ οπεραχιοναισ 
νο mονταντε δε Ρ∃ 181.153 ε χοντασ α παγαρ ◊σ βανδειρασ ςισα ε Μαστερχαρδ νο mονταντε δε Ρ∃ 127.160.

(δ)  Ρεφερε−σε α ρεπασσεσ δε ϖαλορεσ α λοϕιστασ, ρεφερεντε α χοmπρασ δε χλιεντεσ ρεαλιζαδασ νο mαρκετπλαχε.

19. ΠΡΟςΙΣ∏ΕΣ, ΑΤΙςΟΣ Ε ΠΑΣΣΙςΟΣ ΧΟΝΤΙΝΓΕΝΤΕΣ

19.1. Ατιϖοσ χοντινγεντεσ
Νο εξερχχιο ε σεmεστρε φινδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο Βανχο νο ιδεντιφιχου ατιϖοσ χοντινγεντεσ.

19.2. Πασσιϖοσ χοντινγεντεσ
Ο Βανχο  παρτε εm προχεσσοσ ϕυδιχιαισ δε νατυρεζα χϖελ, φισχαλ ε τραβαληιστα. Α αϖαλιαο παρα χονστιτυιο δε προϖισ⌡εσ  εφετυαδα, 
χονφορmε χριτριοσ δεσχριτοσ να νοτα 3.11. Α Αδmινιστραο δο Βανχο εντενδε θυε α προϖισο χονστιτυδα  συφιχιεντε παρα χοβριρ 
περδασ δεχορρεντεσ δοσ ρεσπεχτιϖοσ προχεσσοσ.

19.2.1. Χλασσιφιχαο δοσ πασσιϖοσ χοντινγεντεσ

31/12/2025
Dεσχριο Χιρχυλαντε Νο χιρχυλαντε Τοταλ

Χοmπροmισσοσ χοντινγεντεσ (α) − 406.522 406.522

Προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ χϖεισ 14.729 15.956 30.685

Προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ τραβαληιστασ 6.946 7.525 14.471

Προϖισο παρα ρισχοσ φισχαισ − ΦΓΤΣ − 368 368

Προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ φισχαισ − 233 233

Τοταλ 21.675 430.604 452.279

(α)  Χοm α απλιχαο δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966/21, ο Βανχο πασσου α ρεχονηεχερ υmα προϖισο σοβρε οσ χοmπροmισσοσ δε 
εmπρστιmοσ ρεφερεντεσ ◊σ λινηασ δε χρδιτοσ χονχεδιδασ αοσ χλιεντεσ δοσ χαρτ⌡εσ δε χρδιτο Χαρρεφουρ, Αταχαδο ε Σαm�σ Χλυβ 
απρεσενταδασ νοσ χοmπροmισσοσ φυτυροσ. Ο mονταντε δε λιmιτε δε χαρτο δε χρδιτο χονχεδιδο (Οφφ Βαλανχε)  δε Ρ∃ 17.842.554.

19.2.2. Μοϖιmενταο δοσ πασσιϖοσ χοντινγεντεσ

31/12/2025

Dεσχριο Φισχαισ Χϖεισ (α) Τραβαληιστασ (α)
Ουτρασ 

προϖισ⌡εσ
Χοmπροmισσοσ 

χοντινγεντεσ Τοταλ
Σαλδο εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2025 241 28.227 8.383 338 334.025 371.214
Χονστιτυιο 6 26.211 9.950 30 114.282 150.479

Αδιο / Ρεϖερσο δε ατυαλιζαο mονετ〈ρια 7 1.333 2.124 − − 3.464

Ρεϖερσο (21) (16.065) (4.746) − (41.785) (62.617)

Ρεαλιζαο − (9.021) (1.240) − − (10.261)

Σαλδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 233 30.685 14.471 368 406.522 452.279

(α)  Νασ α⌡εσ χϖεισ θυε ενϖολϖεm δισπυτασ, πρινχιπαλmεντε ρελατιϖασ α δανοσ mοραισ, mατεριαισ ε νασ α⌡εσ τραβαληιστασ θυε 
ενϖολϖεm δισπυτασ ρελατιϖασ α προχεσσοσ δε φυνχιον〈ριοσ δο Βανχο, ο mονταντε προϖισιοναδο ρεπρεσεντα α αϖαλιαο δα 
Αδmινιστραο δο Βανχο σοβρε ασ περδασ προϖ〈ϖεισ εσπεραδασ νεσσασ α⌡εσ.

19.2.3. Χρονογραmα εσπεραδο δε δεσεmβολσοσ

Dεσχριο Φισχαισ Χϖεισ Τραβαληιστασ
Ουτρασ 

προϖισ⌡εσ
Χοmπροmισσοσ 

χοντινγεντεσ Τοταλ
Ατ 1 ανο − 14.729 6.946 − − 21.675

Dε 1 α 3 ανοσ 233 15.956 7.525 368 406.522 430.604

Τοταλ 233 30.685 14.471 368 406.522 452.279

Ο χεν〈ριο δε ιmπρεϖισιβιλιδαδε δο τεmπο δε δυραο δοσ προχεσσοσ, βεm χοmο α ποσσιβιλιδαδε δε αλτερα⌡εσ να ϕυρισπρυδνχια 
δοσ τριβυναισ, τορναm ινχερτοσ οσ ϖαλορεσ ε ο χρονογραmα εσπεραδο δε σαδα.

19.2.4. Χαυσασ ποσσϖεισ
Ο ϖαλορ δασ χαυσασ φισχαισ, χοm προβαβιλιδαδε δε περδα χλασσιφιχαδα πελασ ασσεσσοριασ ϕυρδιχασ χοmο ποσσϖεισ, εm 31 δε δεζεmβρο 
δε 2025, ερα δε Ρ∃ 62.723 θυε ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, α πεδιδοσ δε χοmπενσαο δε ΧΣΛΛ ε ρεχοληιmεντο δε ΙΣΣ.
Ο ϖαλορ δε ρισχο δασ χαυσασ χϖεισ χοm προβαβιλιδαδε δε περδα χλασσιφιχαδα πελασ ασσεσσοριασ ϕυρδιχασ χοmο ποσσϖεισ, 
εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ερα δε Ρ∃ 7.661.
Ο ϖαλορ δε ρισχο δασ χαυσασ τραβαληιστασ χοm προβαβιλιδαδε δε περδα χλασσιφιχαδα πελασ ασσεσσοριασ ϕυρδιχασ χοmο ποσσϖεισ, 
εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ερα δε Ρ∃ 2.043.

20. ΠΑΤΡΙΜΝΙΟ Λ⊆ΘΥΙDΟ

Dε αχορδο χοm α Λει ν≡ 6.404/76, ο Βανχο προπσ αυmεντο δε χαπιταλ νο mονταντε δε Ρ∃ 250.000, χοm βασε εm ρεσερϖασ 

εστατυτ〈ριασ, σεm εmισσο δε νοϖασ α⌡εσ. Α προποστα φοι απροϖαδα πελοσ αχιονιστασ δυραντε α Ασσεmβλεια Γεραλ Εξτραορδιν〈ρια 

(ΑΓΕ), ρεαλιζαδα εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ε φοι απροϖαδα πελο Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ (ΒΑΧΕΝ) εm 4 δε φεϖερειρο δε 2026.

Ο ϖαλορ δο χαπιταλ σοχιαλ νο εξερχχιο  δε Ρ∃ 2.192.000 ε εστ〈 διϖιδιδο εm 1.114.671.113 α⌡εσ ορδιν〈ριασ νοmινατιϖασ 

ε σεm ϖαλορ νοmιναλ.

20.1. Ρεσερϖα δε χαπιταλ

ςισα γαραντιρ ο παγαmεντο δε ϖαλορεσ ρελατιϖοσ α τρανσα⌡εσ χοm παγαmεντο βασεαδο εm α⌡εσ ου ουτροσ ινστρυmεντοσ δε χαπιταλ 

α σερεm λιθυιδαδασ χοm α εντρεγα δε ινστρυmεντοσ πατριmονιαισ.

Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ασ ρεσερϖασ δε χαπιταλ δο Βανχο, σο χοmποστασ πελοσ πλανοσ δε ρεmυνεραο βασεαδοσ εm α⌡εσ, 

χονφορmε δεταληαδο να νοτα 31.5.

20.2. Ρεσερϖα δε λυχροσ

Ρεσερϖα λεγαλ
Νοσ τερmοσ δα Λει ν≡ 6.404/76 ε δο Εστατυτο Σοχιαλ, ο Βανχο δεϖε δεστιναρ 5% δο λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο παρα α ρεσερϖα λεγαλ. 

Α ρεσερϖα λεγαλ νο ποδερ〈 εξχεδερ 20% δο χαπιταλ ιντεγραλιζαδο δο Βανχο. Αλm δισσο, ο Βανχο ποδερ〈 δειξαρ δε δεστιναρ παρχελα 

δο λυχρο λθυιδο παρα α ρεσερϖα λεγαλ, νο εξερχχιο εm θυε ο σαλδο δεσσα ρεσερϖα, αχρεσχιδο δο mονταντε δασ ρεσερϖασ δε χαπιταλ, 

εξχεδερ α 30% δο χαπιταλ σοχιαλ.

Ρεσερϖα εστατυτ〈ρια
ςισα γαραντιρ mειοσ φινανχειροσ παρα α οπεραο δο Βανχο, βεm χοmο γαραντιρ ρεχυρσοσ παρα παγαmεντο δε διϖιδενδοσ, ινχλυσιϖε 

να φορmα δε ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο ου συασ αντεχιπα⌡εσ. Ο σαλδο δεστα ρεσερϖα, σοmαδο αοσ σαλδοσ δασ δεmαισ ρεσερϖασ 

δε λυχροσ α ρεαλιζαρ ε ρεσερϖασ παρα χοντινγνχιασ, νο ποδερ〈 υλτραπασσαρ ο λιmιτε δε 100% δο χαπιταλ σοχιαλ. Χαβερ〈 ◊ Ασσεmβλεια 

Γεραλ δελιβεραρ αχερχα δα δεστιναο δο ϖαλορ θυε υλτραπασσε ο λιmιτε εm θυεστο, ποδενδο οχορρερ α διστριβυιο δο ϖαλορ εξχεδεντε, 

συα υτιλιζαο παρα αυmεντο δο χαπιταλ σοχιαλ ου ουτρα δεστιναο α σερ απροϖαδα, νοσ τερmοσ δα λεγισλαο εm ϖιγορ.

Dεσχριο 31/12/2025
Λεγαλ 264.974

Εστατυτ〈ριασ 680.903

Ρεσερϖα δε λυχροσ 945.877

20.3. Αϕυστε δε αϖαλιαο πατριmονιαλ

Dεσχριο 31/12/2025
Βενεφχιοσ π⌠σ−εmπρεγο 517

Αϕυστε αο ϖαλορ ϕυστο − ΤςΜ 417

Τοταλ 934

20.4. Dιϖιδενδοσ

Dε αχορδο χοm ο Εστατυτο Σοχιαλ δο Βανχο, αοσ αχιονιστασ  ασσεγυραδο ο διρειτο αο ρεχεβιmεντο δε υm διϖιδενδο ανυαλ οβριγατ⌠ριο 

νο ινφεριορ α 30% δο λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο, αϕυσταδο πελα ιmπορτνχια δεστιναδα ◊ χονστιτυιο δα ρεσερϖα λεγαλ. Νο ηαϖερ〈 

διστριβυιο δε διϖιδενδοσ χασο σεϕα ϖεριφιχαδα υmα ινχοmπατιβιλιδαδε χοm α σιτυαο φινανχειρα δο Βανχο, ινχλυσιϖε σε α 

Αδmινιστραο ϕυλγαρ θυε ταλ διστριβυιο ποσσα πρεϕυδιχαρ α λιθυιδεζ mνιmα δεσεϕ〈ϖελ παρα ο Βανχο ου νο ατενδα οσ ρεθυισιτοσ 

mνιmοσ δε Βασιλεια.

Να Ρευνιο δο Χονσεληο δε Αδmινιστραο (ΡΧΑ), δε 13 δε φεϖερειρο δε 2025, οσ αχιονιστασ απροϖαραm α προποστα δα Αδmινιστραο 

πελα νο διστριβυιο δε διϖιδενδοσ παρα ΒΣΦ Ηολδινγ Σ.Α., ρεφερεντε αο λυχρο γεραδο νοσ εξερχχιοσ δε 2025 α 2027.

21. ΡΕΧΕΙΤΑΣ ΧΟΜ ϑΥΡΟΣ Ε ΣΙΜΙΛΑΡΕΣ

Dεσχριο 2≡ σεmεστρε δε 2025 Εξερχχιο 31/12/2025
Ρενδασ δε εmπρστιmοσ 2.194.182 4.650.069

Ρεχυπεραο δε χρδιτοσ − ρενεγοχιαο δε δϖιδα 500.109 886.804

Ρενδασ δε οπερα⌡εσ χοm ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ 67.521 126.088

Ρενδασ δε απλιχαο ιντερφινανχειρα δε λιθυιδεζ 14.359 28.300

Τοταλ 2.776.171 5.691.261

22. DΕΣΠΕΣΑΣ ΧΟΜ ϑΥΡΟΣ Ε ΣΙΜΙΛΑΡΕΣ

Dεσχριο 2≡ σεmεστρε δε 2025 Εξερχχιο 31/12/2025
Dεσπεσασ δε λετρασ φινανχειρασ (106.057) (237.182)

Dεσπεσασ δε δεπ⌠σιτοσ α πραζο (115.276) (197.611)

Dεσπεσασ δε δεπ⌠σιτοσ ιντερφινανχειροσ (40.279) (56.059)

Dεσπεσασ δε οπερα⌡εσ χοmπροmισσαδασ ε περδασ (12.996) (27.590)

Dεσπεσασ δε οπερα⌡εσ χοm ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ (174) (696)

Τοταλ (274.782) (519.138)

23. ΡΕΧΕΙΤΑΣ DΕ ΠΡΕΣΤΑ∩℘Ο DΕ ΣΕΡςΙ∩ΟΣ

Dεσχριο 2≡ σεmεστρε δε 2025 Εξερχχιο 31/12/2025

Ρενδασ δε ιντερχmβιο (α) 469.594 899.178

Ρενδασ δε ταριφα βανχ〈ρια (β) 394.218 781.659

Σερϖιοσ πρεσταδοσ α λιγαδασ (νοτα 30) (χ) 106.016 208.095

Ταριφα δε παχοτε ΣΜΣ 62.572 126.186

Χοmισσο σοβρε ιντερmεδιαο να ϖενδα δε σεγυροσ 4.501 9.772

ΑΠΑΓ ε ουτροσ σερϖιοσ 2.987 4.459

Τοταλ 1.039.888 2.029.349

(α)  Ρεφερε−σε ◊σ ρενδασ δε χοmισσ⌡εσ, σοβρε χοmπρασ ναχιοναισ ε ιντερναχιοναισ, παγασ πελοσ αδθυιρεντεσ αο Βανχο εmισσορ 

δο χαρτο υτιλιζαδο.
(β)  Ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, ◊σ ρεχειτασ δε ταριφα δε ανυιδαδε νο mονταντε δε Ρ∃ 781.048.
(χ)  Ρεφερε−σε ◊σ ρενδασ δε χοmισσ⌡εσ σοβρε ασ χοmπρασ, χοm ου σεm ϕυροσ, ρεαλιζαδασ πορ χλιεντεσ νασ λοϕασ Χαρρεφουρ, Αταχαδο 

ε Σαm∋σ Χλυβ, χοm χαρτ⌡εσ εmιτιδοσ πελο Βανχο.

24. DΕΣΠΕΣΑΣ DΕ ΠΕΣΣΟΑΛ

Dεσχριο 2≡ σεmεστρε δε 2025 Εξερχχιο 31/12/2025
Προϖεντοσ (90.145) (169.453)

Ενχαργοσ σοχιαισ (33.382) (62.814)

Βενεφχιοσ (16.203) (33.651)

Τρειναmεντο (517) (727)

Τοταλ (140.247) (266.645)

25. ΟΥΤΡΑΣ DΕΣΠΕΣΑΣ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑΤΙςΑΣ

Dεσχριο 2≡ σεmεστρε δε 2025 Εξερχχιο 31/12/2025

Dεσπεσασ χοm σερϖιοσ δε τερχειροσ (α) (244.977) (505.749)

Dεσπεσασ δε προχεσσαmεντο δε δαδοσ (β) (189.216) (346.335)

Dεσπεσασ δε δεπρεχιαο ε αmορτιζαο (71.797) (142.042)

Dεσπεσασ χοm σερϖιοσ τχνιχοσ εσπεχιαλιζαδοσ (χ) (46.785) (89.701)

Dεσπεσασ δε προπαγανδα ε πυβλιχιδαδε (34.892) (67.855)

Dεσπεσασ δε χοmυνιχα⌡εσ (19.473) (39.809)

Dεσπεσασ δε αλυγυισ (13.567) (33.461)

Dεσπεσασ χοm mατεριαισ (15.329) (31.557)

Dεσπεσασ χοm φιλαντροπια (23.125) (23.125)

Dεσπεσασ χοm ηονορ〈ριοσ αδmινιστρατιϖοσ (4.141) (17.635)

Dεσπεσασ χοm σερϖιοσ δο σιστεmα φινανχειρο (8.637) (17.241)

Dεσπεσασ χοm ασσοχιαο δε χλασσεσ (2.533) (4.672)

Dεσπεσασ χοm mανυτενο δε βενσ (1.683) (3.851)

Dεσπεσασ χοm τρανσπορτεσ (1.050) (2.165)

Dεσπεσασ χοm βρινδεσ (1.365) (2.123)

Dεσπεσασ χοm χυστασ ϕυδιχιαισ (710) (1.402)

Ουτρασ (1.033) (2.512)

Τοταλ (680.313) (1.331.235)

(α)  Ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, ◊σ δεσπεσασ χοm χορρεσπονδεντεσ βανχ〈ριοσ νο πασ νο mονταντε δε Ρ∃ 288.044 ε σερϖιοσ 

δε χοβρανα νο mονταντε δε Ρ∃ 148.203.
(β)  Ρεφερε−σε ◊σ δεσπεσασ χοm προχεσσαmεντο δασ οπερα⌡εσ δε χαρτο δε χρδιτο.
(χ)  Ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, ◊σ δεσπεσασ χοm χονσυλτοριασ, ηονορ〈ριοσ αδϖοχατχιοσ, αυδιτορια ε ασσεσσοριασ.

26. DΕΣΠΕΣΑΣ ΤΡΙΒΥΤℑΡΙΑΣ

Dεσχριο Αλθυοτα 2≡ σεmεστρε δε 2025 Εξερχχιο 31/12/2025
ΧΟΦΙΝΣ 4,00% (124.753) (267.416)

ΠΙΣ 0,65% (20.272) (43.455)

ΙΣΣ Dε 2,00% α 5,00% (20.409) (39.817)

Ουτρασ − (697) (1.321)

Τοταλ  (166.131) (352.009)
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Βανχο ΧΣΦ Σ.Α.
ΧΝΠϑ 08.357.240/0001−50

Αϖενιδα Dρα. Ρυτη Χαρδοσο, ν≡ 4.777 Ι 2≡ Ανδαρ

Εδιφχιο ςιλλα Λοβοσ Ι ϑαρδιm Υνιϖερσιδαδε Πινηειροσ Ι Σο Παυλο Ι ΣΠ

ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ
ΕΞΕΡΧ⊆ΧΙΟ Ε ΣΕΜΕΣΤΡΕ ΦΙΝDΟΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 (Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο)

(Χοντινυα...)

27. ΟΥΤΡΑΣ ΡΕΧΕΙΤΑΣ ΟΠΕΡΑΧΙΟΝΑΙΣ

Dεσχριο 2≡ σεmεστρε δε 2025 Εξερχχιο 31/12/2025
Ρεχυπεραο δε χυστοσ δε χοmισσ⌡εσ δε σεγυροσ 16.637 35.052

Ατυαλιζαο mονετ〈ρια δε ιmποστοσ α χοmπενσαρ 11.366 16.008

Παρτιχιπαο νοσ λυχροσ χοm ϖενδα δε σεγυροσ 2.804 14.245

ςαριαο χαmβιαλ ατιϖα 2.106 4.093

Ατυαλιζαο mονετ〈ρια δε δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ 1.243 2.410

Ουτρασ ρενδασ οπεραχιοναισ 1.344 1.963

Ινχεντιϖο ρεχεβιδο δασ βανδειρασ 753 1.930

Ρεϖερσο δε προϖισο δε ρισχοσ οπεραχιοναισ 1.501 1.501

Ρενδασ χοm δεσχοντοσ οβτιδοσ 76 233

Τοταλ 37.830 77.435

28. ΟΥΤΡΑΣ DΕΣΠΕΣΑΣ ΟΠΕΡΑΧΙΟΝΑΙΣ

Dεσχριο 2≡ σεmεστρε δε 2025 Εξερχχιο 31/12/2025

Ιντερχmβιο ναχιοναλ ε ιντερναχιοναλ (α) (55.809) (150.426)

Βονιφιχα⌡εσ (33.306) (60.403)

Βαιξα δε ατιϖοσ (37.524) (57.610)

Περδασ οπεραχιοναισ (10.864) (21.462)

Τρανσmισσο δε δαδοσ (11.329) (21.009)

Dεσπεσασ χοm αχορδοσ χϖεισ (2.432) (7.446)

Ινσπεο δε ταξασ ε ταριφασ − DΕΧΟΝ (3.434) (7.086)

Dεσπεσασ χοm φραυδεσ (2.315) (5.076)

Ινχεντιϖοσ δε ϖενδασ (1.168) (2.062)

Μυλτασ (276) (1.037)

ςαριαο χαmβιαλ πασσιϖα (671) (1.027)

Ουτρασ (β) (1.524) (5.399)

Τοταλ (160.652) (340.043)

(α)  Ρεφερε−σε ◊σ δεσπεσασ ινχορριδασ πελα υτιλιζαο δα mαρχα δασ βανδειρασ ςισα ε Μαστερχαρδ.
(β)  Ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, α χρδιτο εm χονφιανα, δεσπεσασ ρελαχιοναδασ ◊σ χοντριβυι⌡εσ αο Φυνδο Γαραντιδορ δε Χρδιτο 

(ΦΓΧ), χυστοσ χοm α ρεχοmπρα δε οπερα⌡εσ χεδιδασ, ταριφασ χοβραδασ πελοσ αδθυιρεντεσ πελο προχεσσαmεντο δε φατυρασ 

ε χοmισσ⌡εσ σοβρε χοmπρασ παρχελαδασ χοm ϕυροσ.

29. ΙΜΠΟΣΤΟ DΕ ΡΕΝDΑ (ΙΡΠϑ) Ε ΧΟΝΤΡΙΒΥΙ∩℘Ο ΣΟΧΙΑΛ (ΧΣΛΛ)

29.1. Dεσπεσασ χοm ιmποστοσ ε χοντριβυι⌡εσ

Dεσχριο 2≡ σεmεστρε δε 2025 Εξερχχιο 31/12/2025
Ρεσυλταδο αντεσ δο ΙΡΠϑ ε δα ΧΣΛΛ 181.419 538.358
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ ◊σ αλθυοτασ ϖιγεντεσ (81.640) (242.262)

Αϕυστε δε ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ δε εξερχχιοσ αντεριορεσ 620 620

Εφειτο τριβυτ〈ριο σοβρε (αδι⌡εσ) / εξχλυσ⌡εσ περmανεντεσ
  Ουτρασ (δεσπεσασ) ινδεδυτϖεισ / ρεχειτασ νο τριβυτ〈ϖεισ (11.936) (14.828)

  ΠΛΡ δοσ εστατυτ〈ριοσ − (1.911)

  Περδασ οπεραχιοναισ (148) (232)

  Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ 45.829 89.212

  Λει δε ινοϖαο τεχνολ⌠γιχα ν≡ 11.196/05 29.400 29.400

  Dεδυ⌡εσ δε ινχεντιϖοσ / συβϖεν⌡εσ φισχαισ 24.538 25.814

  Ατυαλιζαο mονετ〈ρια δε ιmποστοσ α χοmπενσαρ 5.115 7.204

  Εφειτο τριβυτ〈ριο δο αδιχιοναλ δε ΙΡΠϑ 12 24

Dεσπεσα χοm ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ 11.790 (106.959)

ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ χορρεντεσ (253.893) (932.439)

ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ διφεριδοσ 265.683 825.480

Τοταλ δο ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ 11.790 (106.959)

29.2. Χ〈λχυλο εφετιϖο δασ αλθυοτασ δε ιmποστο
Dεσχριο 2≡ σεmεστρε δε 2025 Εξερχχιο 31/12/2025
Λυχρο λθυιδο αντεσ δε ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ 181.419 538.358

ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ 11.790 (106.959)

Αλθυοτα εφετιϖα −6,50% 19,87%

30. ΤΡΑΝΣΑ∩∏ΕΣ ΕΝΤΡΕ ΠΑΡΤΕΣ ΡΕΛΑΧΙΟΝΑDΑΣ

Ασ οπερα⌡εσ εντρε παρτεσ ρελαχιοναδασ σο διϖυλγαδασ εm ατενδιmεντο ◊ Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.818/20.

Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ασ παρτεσ ρελαχιοναδασ εραm χοmποστασ πελασ σεγυιντεσ εmπρεσασ:

α.  Χοντρολαδορασ ινδιρετασ δο Βανχο − Χαρρεφουρ Χοmρχιο ε Ινδστρια Λτδα. ε Αταχαδο Σ.Α.;

β.  Χοντρολαδορα διρετα δο Βανχο − ΒΣΦ Ηολδινγ Σ.Α.;

χ.  Εmπρεσασ λιγαδασ − Χοmερχιαλ δε Αλιmεντοσ Χαρρεφουρ Λτδα. ε Γρυπο ΒΙΓ Βρασιλ Σ.Α.;

δ.  Χοντρολαδα δο Βανχο − ΧΣΦ Αδmινιστραδορα ε Χορρετορα δε Σεγυροσ Λτδα.; ε

ε.  Ουτρασ παρτεσ ρελαχιοναδασ − Ιτα−Υνιβανχο Σ.Α. ε Εωαλλψ Τεχνολογια ε Σερϖιοσ Σ.Α.

Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ασ οπερα⌡εσ χοm ταισ παρτεσ ρελαχιοναδασ χαραχτεριζαϖαm−σε, βασιχαmεντε, πορ:

Ατιϖο / (Πασσιϖο) Ρεχειτασ / (Dεσπεσασ)

Παρτεσ ρελαχιοναδασ / Οπερα⌡εσ 31/12/2025
2≡ σεmεστρε 

δε 2025
Εξερχχιο 

31/12/2025
Χαρρεφουρ Χοmρχιο ε Ινδστρια Λτδα.
Νοτα δε χρδιτο / δβιτο 3.390 13.443 25.796

Χαmπανηασ δε δεσχοντο 6.771 − −

ςαλορεσ α ρεχεβερ (α) 25.794 − −

ςαλορεσ α ρεχεβερ − Dεσχοντοσ χονχεδιδοσ α φυνχιον〈ριοσ 223 − −

ςαλορεσ α ρεχεβερ − Dεσχοντο εm φοληα δε παγαmεντο δε φυνχιον〈ριοσ 4.393 − −

Πρεσταο δε σερϖιοσ δε χορρεσπονδεντε νο πασ (β) (11.652) (74.617) (144.541)

Ρεπασσεσ δε ϖαλορεσ ε χοmισσ⌡εσ (χ) (682.532) 38.035 74.830

Αλυγυισ α παγαρ (895) (366) (10.821)

Ουτρασ δεσπεσασ οπεραχιοναισ − (1.795) (3.182)

Χοmερχιαλ δε Αλιmεντοσ Χαρρεφουρ Λτδα.
Πρεσταο δε σερϖιοσ δε χορρεσπονδεντε νο πασ (β) − (394) (395)

Ρεπασσεσ δε ϖαλορεσ ε χοmισσ⌡εσ (χ) − 3.506 184

Γρυπο ΒΙΓ Βρασιλ Σ.Α.
Νοτα δε χρδιτο / δβιτο 334 2.699 2.965

Dεσχοντο δε χαmπανηασ (508) (2.709) (2.953)

ςαλορεσ α ρεχεβερ (α) 477 (524) −

ςαλορεσ α ρεχεβερ − Μεmβερσηιπ 843 8.223 8.947

Πρεσταο δε σερϖιοσ δε χορρεσπονδεντε νο πασ (β) (2.164) (18.327) (19.981)

Ρεπασσεσ δε ϖαλορεσ ε χοmισσ⌡εσ (χ) (32.477) 55.581 7.845

Αλυγυισ α παγαρ (128) (1.331) (1.450)

Αταχαδο Σ.Α.
Νοτα δε χρδιτο / δβιτο 234 31.101 31.101

Χαmπανηασ δε δεσχοντο 273 (107) −

ςαλορεσ α ρεχεβερ (α) 35.617 (42.592) −

ςαλορεσ α ρεχεβερ − Dεσχοντο εm φοληα δε παγαmεντο δε φυνχιον〈ριοσ 6.980 (6.346) −

Πρεσταο δε σερϖιοσ δε χορρεσπονδεντε νο πασ (β) (11.963) (119.490) (133.428)

Ρεπασσεσ δε ϖαλορεσ ε χοmισσ⌡εσ (χ) (120.301) 144.444 65.302

Αλυγυισ α παγαρ (1.144) (12.531) (13.670)

Dιρειτο δε εξχλυσιϖιδαδε 343.380 (423.649) (53.513)

Ιτα−Υνιβανχο Σ.Α.
Νοτα δε χρδιτο / δβιτο (994) − −

Dεπ⌠σιτοσ ιντερφινανχειροσ 708.214 (239.295) (34.442)

Οπερα⌡εσ χοmπροmισσαδασ 269.943 433.525 (27.712)

Χοmισσο δε ιντερmεδιαο δε ΧDΒ − 72 72

Χερτιφιχαδο δε δεπ⌠σιτο βανχ〈ριο (17.380) 615 305

ΒΣΦ Ηολδινγ Σ.Α.
Χερτιφιχαδο δε δεπ⌠σιτο βανχ〈ριο (7.613) 6.237 (888)

Εωαλλψ Τεχνολογια ε Σερϖιοσ Σ.Α.
ςαλορεσ α ρεχεβερ − Χοmισσ⌡εσ − 134 134

ςαλορεσ α παγαρ − Πρεσταο δε σερϖιοσ − (4.653) (4.653)

ΧΣΦ Αδmινιστραδορα ε Χορρετορα δε Σεγυροσ Λτδα.
ςαλορεσ α ρεχεβερ − Χοmισσ⌡εσ 2.663 32.035 35.053

Dιϖιδενδοσ α ρεχεβερ 140.000 − −

Χερτιφιχαδο δε δεπ⌠σιτο βανχ〈ριο (147.444) 29.450 (18.117)

(α)  Ρεφερε−σε α ρεχεβιmεντοσ δε χλιεντεσ νοσ ποντοσ δε ϖενδασ δασ λοϕασ Χαρρεφουρ, Αταχαδο ε Σαm�σ Χλυβ.
(β)  Ρεφερε−σε α σερϖιοσ δε χαδαστρο ε mανυτενο δε χλιεντεσ ε πρεσταο δε σερϖιοσ δε χορρεσπονδεντε βανχ〈ριο νο πασ, 

χοm χοντραπαρτιδα εm δεσπεσα.
(χ)  Ρεφερε−σε α ρεπασσεσ δε χοmπρασ εφετυαδασ πορ χλιεντεσ νασ λοϕασ Χαρρεφουρ, Αταχαδο ε Σαm�σ Χλυβ, λθυιδοσ δε χοmισσο, 

χοm χοντραπαρτιδα εm ρεχειτα.

31. ΡΕΜΥΝΕΡΑ∩℘Ο Ε ΒΕΝΕΦ⊆ΧΙΟΣ Α ΕΜΠΡΕΓΑDΟΣ

31.1. Dεσχριο δοσ πλανοσ δε χοντριβυιο δεφινιδα

Χοm ο οβϕετιϖο δε χοmπλεmενταρ οσ βενεφχιοσ δα πρεϖιδνχια σοχιαλ χοm υm πλανο δε χοντριβυιο ϖαρι〈ϖελ, ο Βανχο ατυα χοmο 
πατροχιναδορ, χοντριβυινδο mενσαλmεντε χοm ο φυνδο δε πρεϖιδνχια, λιmιτανδο−σε αο περχεντυαλ mνιmο δε 1% ε m〈ξιmο δε 
5% δο σαλ〈ριο βρυτο, δε αχορδο χοm α οπο φειτα πελο φυνχιον〈ριο.
Νο εξερχχιο ε σεmεστρε φινδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο mονταντε δα δεσπεσα δεσσα χοντριβυιο ερα δε Ρ∃ 2.354 ε εστ〈 
ρεγιστραδο να ρυβριχα �δεσπεσασ δε πεσσοαλ�.

31.2. Ρεmυνεραο δο πεσσοαλ−χηαϖε δα Αδmινιστραο

Dεσχριο 31/12/2025

Ρεmυνεραο (α) 17.635

Παγαmεντο βασεαδο εm ινστρυmεντοσ δε χαπιταλ 1.475

Χοντριβυιο αοσ πλανοσ δε αποσενταδορια 329

Τοταλ 19.439

(α)  Ο mονταντε δο 2≡ σεmεστρε δε 2025  δε Ρ∃ 4.141.

31.3. Οβριγα⌡εσ τραβαληιστασ

Dεσχριο 31/12/2025
Προϖισο σοβρε παρτιχιπαο νοσ λυχροσ ε βνυσ 43.648

Προϖισο δε φριασ ε ενχαργοσ 21.048

Σαλ〈ριοσ, 13≡ σαλ〈ριοσ ε ενχαργοσ α παγαρ, ϖαλε−αλιmενταο, ϖαλε−ρεφειο 7.292

Τοταλ 71.988

31.4. Βενεφχιοσ π⌠σ−εmπρεγο

Χοm βασε να Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.877/20, ο Βανχο ελαβορα περιοδιχαmεντε, παρα α δατα−βασε δε δεζεmβρο, ο εστυδο ατυαριαλ 
σοβρε α απλιχαο δο ΧΠΧ 33 (Ρ1) − Βενεφχιοσ α εmπρεγαδοσ. Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, νο ηουϖε α προϖισο, δεϖιδο ◊ 
ρεδυο δο πασσιϖο θυε δεχορρε δασ προϕε⌡εσ δε χοντριβυι⌡εσ φυτυρασ θυε συπεραραm οσ χυστοσ δε σαδε εσπεραδοσ α ϖαλορ 
πρεσεντε, αλm δα ατυαλιζαο δε πρεmισσασ ε ρεϖισο mετοδολ⌠γιχα ρεαλιζαδα πορ εmπρεσα εσπεχιαλιζαδα.

31.5. Παγαmεντο βασεαδο εm α⌡εσ

Dεσχριο δοσ πλανοσ δε ρεmυνεραο εm α⌡εσ
Πλανοσ Ρεγυλαρεσ 2022 α 2025 � αλτεραδο εm mαιο δε 2025
Εm 5 δε mαιο δε 2022, βασεαδο να ρεχοmενδαο δο χοmιτ δε Ρεχυρσοσ Ηυmανοσ, ο Χονσεληο δε Αδmινιστραο δο Γρυπο 
δεχιδιυ ρεαλιζαρ α ουτοργα δε α⌡εσ (νοϖασ ου εξιστεντεσ) παρα δετερmιναδοσ φυνχιον〈ριοσ, νο mβιτο δο Πλανο Ρεγυλαρ.
Εm 1≡ δε ϕυνηο δε 2023, βασεαδο να ρεχοmενδαο δο χοmιτ δε Ρεχυρσοσ Ηυmανοσ, ο Χονσεληο δε Αδmινιστραο δο Γρυπο 
δεχιδιυ ρεαλιζαρ α ουτοργα δε α⌡εσ (νοϖασ ου εξιστεντεσ) παρα δετερmιναδοσ φυνχιον〈ριοσ, νο mβιτο δο Πλανο Ρεγυλαρ.
Εm 7 δε mαιο δε 2024, βασεαδο να ρεχοmενδαο δο χοmιτ δε Ρεχυρσοσ Ηυmανοσ, ο Χονσεληο δε Αδmινιστραο δο Γρυπο 
δεχιδιυ ρεαλιζαρ α ουτοργα δε α⌡εσ (νοϖασ ου εξιστεντεσ) παρα δετερmιναδοσ φυνχιον〈ριοσ, νο mβιτο δο Πλανο Ρεγυλαρ.
Εm 19 δε φεϖερειρο δε 2025, βασεαδο να ρεχοmενδαο δο χοmιτ δε Ρεχυρσοσ Ηυmανοσ, ο Χονσεληο δε Αδmινιστραο δο Γρυπο 
δεχιδιυ ρεαλιζαρ α ουτοργα δε α⌡εσ (νοϖασ ου εξιστεντεσ) παρα δετερmιναδοσ φυνχιον〈ριοσ, νο mβιτο δο Πλανο Ρεγυλαρ.
Εm 6 δε mαιο δε 2025, βασεαδο να ρεχοmενδαο δο χοmιτ δε Ρεχυρσοσ Ηυmανοσ, ο Χονσεληο δε Αδmινιστραο δο Γρυπο δεχιδιυ 
ρεαλιζαρ α λιθυιδαο δο Πλανο Ρεγυλαρ 22, χονφορmε δατα δε ϖεστινγ εσπεραδα δε 5 δε mαιο δε 2025, χοm παγαmεντο εm δινηειρο 
ε α ϖαλορ δε Ρ∃ 8,50 πορ αο, νο mαισ εm εντρεγα δε α⌡εσ δο Αταχαδο Σ.Α., χοmο ρεσυλταδο δα ρεοργανιζαο σοχιετ〈ρια.
Αινδα εm ρελαο ◊σ δελιβερα⌡εσ δο Χονσεληο εm 6 δε mαιο δε 2025, δεντρε ουτρασ mεδιδασ, φοι απροϖαδα α αλτεραο δοσ Πλανοσ 
Ρεγυλαρεσ, χονφορmε α σεγυιρ:
α.  Αδιταmεντο δασ χλ〈υσυλασ ε αλτεραο δοσ Πλανοσ Ρεγυλαρεσ 23 ε 24 παρα ρεφλετιρ, δεντρε ουτρασ, α συβστιτυιο δασ Α⌡εσ 

Ρεστριτασ (χονφορmε δεφινιδο νο Πλανο) πορ α⌡εσ φαντασmασ (πηαντοm σηαρεσ) δο Χαρρεφουρ Σ.Α. (Φρανα) ου πορ παγαmεντο 
εm χαιξα, α χριτριο δο ρεσπεχτιϖο βενεφιχι〈ριο, ε α ρεαδεθυαο δασ χονδι⌡εσ δε περφορmανχε ε δεmαισ τερmοσ α σερεm 
ρεφλετιδοσ νο ρεσπεχτιϖο χοντρατο δε ουτοργα; ε

β.  Απροϖαρ ο Πλανο Ρεγυλαρ 25, εm χονϕυντο χοm α δεφινιο δε εmπρεγαδοσ ελεγϖεισ, ε χορρεσπονδεντεσ τερmοσ ε χονδι⌡εσ 
απλιχ〈ϖεισ χοm παγαmεντο πορ α⌡εσ φαντασmασ (πηαντοm σηαρεσ) δο Χαρρεφουρ Σ.Α. (Φρανα) ου πορ παγαmεντο εm χαιξα, 
α χριτριο δο ρεσπεχτιϖο βενεφιχι〈ριο, ε α ρεαδεθυαο δασ χονδι⌡εσ δε περφορmανχε ε δεmαισ τερmοσ α σερεm ρεφλετιδοσ νο 
ρεσπεχτιϖο χοντρατο δε ουτοργα.

Ο ϖεστινγ περιοδ χοντινυα εm τρσ ανοσ, δα δατα δα ρευνιο δο Χονσεληο θυε ουτοργου ο διρειτο δε ρεχεβερ εm δινηειρο. 
Ο φυνχιον〈ριο ποδερ〈 αχεσσαρ α τοταλιδαδε δο δινηειρο, σοmεντε σε περmανεχερ νο Γρυπο ατ ο τρmινο δο ϖεστινγ περιοδ ε 
ατινγιρ δετερmιναδασ mετασ. Χασο ο φυνχιον〈ριο σεϕα δεσλιγαδο σεm ϕυστα χαυσα, ποδερ〈 αχεσσαρ παρτε δο mονταντε φινανχειρο, 
προ ρατα νο φιναλ δο ϖεστινγ περιοδ. Ο ϖαλορ α σερ παγο εm χαιξα δεπενδε δο ατινγιmεντο δε θυατρο χονδι⌡εσ δε περφορmανχε, 
χοm πεσο δε 25% χαδα:
α.  Dυασ χονδι⌡εσ ρελαχιοναδασ ◊ περφορmανχε φινανχειρα (Ρεσυλταδο Οπεραχιοναλ Χορρεντε � ΡΟΧ ε Φρεε Χαση Φλοω � ΦΧΦ);
β.  Χονδιο ρελαχιοναδα ◊ ϖαλοριζαο δα αο (Τοταλ Σηαρεηολδερ Ρετυρν � ΤΣΡ); ε
χ.  Ιτεm ρελαχιοναδο ◊ ρεσπονσαβιλιδαδε σοχιαλ χορπορατιϖα (Χορπορατε Σοχιαλ Ρεσπονσιβιλιτψ � ΧΣΡ).
Οσ δεταληεσ δοσ πλανοσ δε ρεmυνεραο εm α⌡εσ λοχαισ, εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, εστο δεmονστραδοσ αβαιξο:

Dεσχριο
Πλανο 

Ρεγυλαρ 22
Πλανο 

Ρεγυλαρ 23
Πλανο 

Ρεγυλαρ 24
Πλανο 

Ρεγυλαρ 25
Dατα δε απροϖαο δο νmερο δε α⌡εσ εm ΡΧΑ ε ατυαλιζαο

  δο ρεγυλαmεντο δοσ πλανοσ εm ΑΓΕ δε αχιονιστασ 5−mαι−22 1≡−ϕυν−23 7−mαι−24 19−φεϖ−25

Νmερο δε α⌡εσ αυτοριζαδασ 130.240 328.825 277.498 27.450

Πραζο δε ϖιδα χοντρατυαλ εσπεραδα δασ α⌡εσ 3 ανοσ 3 ανοσ 3 ανοσ 3 ανοσ

Νmερο δε εξεχυτιϖοσ ελεγϖεισ 10 16 16 10

Dατα δο ϖεστινγ (α) 5−mαι−25 1≡−ϕυν−26 7−mαι−27 19−φεϖ−28

ςαλορ ϕυστο δε χαδα αο (εm Ρ∃) 8,50 11,58 11,93 13,28

(α)  Ασ α⌡εσ φαντασmασ (πηαντοm σηαρεσ) σερο τρανσφεριδασ αυτοmατιχαmεντε χοm βασε εm υmα χεστα δε δετερmιναδοσ ινδιχαδορεσ 
δε περφορmανχε απροϖαδοσ νο Χονσεληο δε Αδmινιστραο να δατα δε ουτοργα.

Χονχιλιαο δε α⌡εσ ρεστριτασ εm χιρχυλαο (πλανοσ ρεγυλαρεσ)
Πλανοσ αλτεραδοσ εm 6 δε mαιο δε 2025, δεχορρεντεσ δε συβστιτυιο δασ Α⌡εσ Ρεστριτασ (χονφορmε δεφινιδο νο Πλανο) πορ α⌡εσ 
φαντασmασ (πηαντοm σηαρεσ) δο Χαρρεφουρ Σ.Α. (Φρανα), ου πορ παγαmεντο εm χαιξα, α χριτριο δο ρεσπεχτιϖο βενεφιχι〈ριο, ε α 
ρεαδεθυαο δασ χονδι⌡εσ δε περφορmανχε ε δεmαισ τερmοσ α σερεm ρεφλετιδοσ νο ρεσπεχτιϖο χοντρατο δε ουτοργα.
Ασ mοϖιmεντα⌡εσ δοσ πλανοσ δε ρεmυνεραο εm α⌡εσ, εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, φοραm ασ σεγυιντεσ:

Dεσχριο
Πλανο 

Ρεγυλαρ 22
Πλανο 

Ρεγυλαρ 23
Πλανο 

Ρεγυλαρ 24
Πλανο 

Ρεγυλαρ 25
Α⌡εσ πενδεντεσ εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2025 78.032 289.825 267.498 −

Α⌡εσ ουτοργαδασ ατ 31 δε δεζεmβρο δε 2025 − − − 27.450

Α⌡εσ εξερχιδασ ατ 31 δε δεζεmβρο δε 2025 (78.032) − − −

Α⌡εσ χανχελαδασ ατ 31 δε δεζεmβρο δε 2025 − (19.050) (23.481) (2.700)

Α⌡εσ πενδεντεσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 − 270.775 244.017 24.750

Πλανο δε Περφορmανχε Σηαρεσ Γρυπο 2022 α 2025 (�Πλανο Γρυπο 22� α �Πλανο Γρυπο 25�)
Βασεαδο να ρεχοmενδαο δο Χοmιτ δε Ρεmυνεραο, ο Χονσεληο δε Αδmινιστραο δο Γρυπο Χαρρεφουρ να Φρανα δεχιδιυ πορ 
ουτοργαρ α⌡εσ (νοϖασ ου εξιστεντεσ) παρα δετερmιναδοσ φυνχιον〈ριοσ δο Γρυπο Χαρρεφουρ Βρασιλ.
Ο ϖεστινγ περιοδ  δε τρσ ανοσ δα δατα δα ρευνιο δο Χονσεληο θυε ουτοργου οσ διρειτοσ δε α⌡εσ. Ο νmερο δε α⌡εσ θυε σερο 
εντρεγυεσ δεπενδεm δο ατινγιmεντο δε θυατρο χονδι⌡εσ δε περφορmανχε, χοm πεσο δε 25% χαδα:
α.  Dυασ χονδι⌡εσ ρελαχιοναδασ ◊ περφορmανχε φινανχειρα (ΡΟΧ ε ΦΧΦ);
β.  ΤΣΡ; ε
χ.  Ιτεm ρελαχιοναδο ◊ ΧΣΡ.
Ασ α⌡εσ σερο εντρεγυεσ γρατυιταmεντε αοσ ελεγϖεισ, σοmεντε σε εστεσ περmανεχερεm νο Γρυπο ατ ο τρmινο δο ϖεστινγ περιοδ 
ε σε α εmπρεσα ατινγιρ δετερmιναδασ mετασ.
Οσ δεταληεσ δοσ πλανοσ δε α⌡εσ Γρυπο, εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, εστο δεmονστραδοσ αβαιξο:

Dεσχριο
Πλανο 

Γρυπο 22
Πλανο 

Γρυπο 23
Πλανο 

Γρυπο 24
Πλανο 

Γρυπο 25

Dατα δα ουτοργα (α) 16−φεϖ−22 14−φεϖ−23 14−φεϖ−24 19−φεϖ−25

Dατα δα ΡΧΑ 21−mαι−21 21−mαι−21 23−mαι−23 06−mαι−25

Dατα δο ϖεστινγ (β) 16−φεϖ−25 14−φεϖ−26 14−φεϖ−27 19−φεϖ−28

Τοταλ δε α⌡εσ ουτοργαδασ να δατα δε ουτοργα 18.675 9.500 20.220 22.200

ςαλορ ϕυστο δε χαδα αο (εm ΕΥΡ πορ αο) (χ) 14,21 12,92 15,80 13,28

(α)  Dατα δα νοτιφιχαο (δατα εm θυε οσ παρτιχιπαντεσ σο νοτιφιχαδοσ σοβρε ασ χαραχτερστιχασ δο πλανο).
(β)  Ασ α⌡εσ σερο εντρεγυεσ σοmεντε σε ο παρτιχιπαντε περmανεχερ νο Γρυπο νο φιm δο ϖεστινγ περιοδ ε σε ασ χονδι⌡εσ 

δε περφορmανχε φορεm ατινγιδασ.
(χ)  Πρεο δα αο δο Χαρρεφουρ Σ.Α. (Φρανα) να δατα δα ουτοργα (πρεο δε ρεφερνχια) αϕυσταδο πελα εστιmατιϖα δε διϖιδενδοσ νο 

ρεχεβιδοσ δυραντε ο ϖεστινγ περιοδ.

Χονχιλιαο δε α⌡εσ εm χιρχυλαο (πλανοσ Γρυπο)
Ασ mοϖιmεντα⌡εσ δοσ πλανοσ δε α⌡εσ, νο εξερχχιο φινδο εm 31 δεζεmβρο δε 2025, φοραm ασ σεγυιντεσ:

Dεσχριο
Πλανο 

Γρυπο 22
Πλανο 

Γρυπο 23
Πλανο 

Γρυπο 24
Πλανο 

Γρυπο 25
Α⌡εσ πενδεντεσ εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2025 9.625 9.500 20.220 −

Α⌡εσ ουτοργαδασ ατ 31 δε δεζεmβρο δε 2025 − − − 22.200

Α⌡εσ εξερχιδασ ατ 31 δε δεζεmβρο δε 2025 (9.625) − − −

Α⌡εσ χανχελαδασ ατ 31 δε δεζεmβρο δε 2025 − (3.000) (3.110) (2.700)

Α⌡εσ πενδεντεσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 − 6.500 17.110 19.500

Dεσπεσασ ρεχονηεχιδασ νο ρεσυλταδο
Ασ δεσπεσασ δε παγαmεντοσ βασεαδασ εm α⌡εσ δο Βανχο τοταλιζαραm, εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο mονταντε δε Ρ∃ 2.148.

32. ΡΕΣΥΛΤΑDΟΣ Ν℘Ο ΡΕΧΟΡΡΕΝΤΕΣ

Dεσχριο 2≡ σεmεστρε δε 2025 Εξερχχιο 31/12/2025
Λυχρο λθυιδο χοντ〈βιλ 193.209 431.399
Εϖεντοσ νο ρεχορρεντεσ − Λθυιδοσ δε ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ (3) (32)
  Πρεϕυζο πορ βαιξα ε/ου ϖενδα δε ατιϖοσ (α) (3) (32)

Λυχρο λθυιδο ρεχορρεντε 193.206 431.367

(α)  Ο Βανχο νο τεm πορ φιναλιδαδε α ϖενδα δε ατιϖοσ χοmο οβϕετο πρινχιπαλ δε σευ νεγ⌠χιο.
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Βανχο ΧΣΦ Σ.Α.
ΧΝΠϑ 08.357.240/0001−50

Αϖενιδα Dρα. Ρυτη Χαρδοσο, ν≡ 4.777 Ι 2≡ Ανδαρ

Εδιφχιο ςιλλα Λοβοσ Ι ϑαρδιm Υνιϖερσιδαδε Πινηειροσ Ι Σο Παυλο Ι ΣΠ

ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ
ΕΞΕΡΧ⊆ΧΙΟ Ε ΣΕΜΕΣΤΡΕ ΦΙΝDΟΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 (Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο)

(Χοντινυα...)

14. DΕΠΣΙΤΟΣ ΙΝΤΕΡΒΑΝΧℑΡΙΟΣ

Ασ χαπτα⌡εσ να mοδαλιδαδε Χερτιφιχαδο δε Dεπ⌠σιτοσ Ιντερφινανχειροσ (ΧDΙ), φοραm ρεαλιζαδασ εm χονδι⌡εσ δε mερχαδο, ◊ ταξα 
mδια δε DΙ −0,10% α.α.

Πραζο δε ϖενχιmεντο 31/12/2025
Dε 3 α 12 mεσεσ 458.124

Αχιmα δε 12 mεσεσ 250.090

Τοταλ 708.214

15. ΧΑΠΤΑ∩℘Ο ΝΟ ΜΕΡΧΑDΟ ΑΒΕΡΤΟ

Πασσιϖοσ φινανχειροσ mενσυραδοσ αο χυστο αmορτιζαδο
Ασ χαπτα⌡εσ νο mερχαδο αβερτο φοραm ρεαλιζαδασ ◊ ταξα ΣΕΛΙΧ δε 15,00% α.α.

Dεσχριο 31/12/2025
Χαρτειρα πρ⌠πρια:
Λετρασ Φινανχειρασ δο Τεσουρο − ΛΦΤ (ατ 3 mεσεσ) 269.943

Τοταλ 269.943

16. ΧΑΠΤΑ∩℘Ο ΕΜ ΛΕΤΡΑΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ

Πασσιϖοσ φινανχειροσ mενσυραδοσ αο χυστο αmορτιζαδο
Ασ λετρασ φινανχειρασ φοραm εmιτιδασ, χονφορmε σεγυε:

Εmισσο Ττυλο ςενχιmεντο Ταξα Παγαmεντο

ςαλορ να 
δατα δα 

χαπταο

2024 Λετρασ Φινανχειρασ 
  Βιλατεραισ (Πριϖαδασ)

2026 Dε DΙ+0,54% α.α. 
ατ DΙ+0,58% α.α.

Πρινχιπαλ ε ϕυροσ να δατα
  δο ϖενχιmεντο

Ρ∃  800.000

2025 Λετρασ Φινανχειρασ 
  Βιλατεραισ (Πριϖαδασ)

2027 Dε DΙ+0,45% α.α. 
ατ DΙ+0,50% α.α.

Πρινχιπαλ ε ϕυροσ να δατα
  δο ϖενχιmεντο

Ρ∃  400.000

Οσ ϖαλορεσ χαπταδοσ εστο αχρεσχιδοσ δασ δεσπεσασ αυφεριδασ ατ α δατα δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, χαλχυλαδασ προ ρατα δια.
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ασ λετρασ φινανχειρασ εσταϖαm χοmποστασ χοmο σεγυε:

Πραζο δε ϖενχιmεντο 31/12/2025
Ατ 3 mεσεσ 374.942

Dε 3 α 12 mεσεσ 614.629

Dε 1 α 3 ανοσ 449.401

Τοταλ 1.438.972

17. ΡΕΛΑ∩∏ΕΣ ΙΝΤΕΡΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ

ςαλορεσ α παγαρ α αδθυιρεντεσ, ρελατιϖοσ ◊σ τρανσα⌡εσ ρεαλιζαδασ χοm χαρτο δε χρδιτο βανδειραδο ε χοντα διγιταλ.

31/12/2025
Dεσχριο Χιρχυλαντε Νο χιρχυλαντε Τοταλ
Ρεχεβιmεντοσ ε παγαmεντοσ α λιθυιδαρ − αρρανϕο δε παγαmεντο 11.326.482 37.911 11.364.393

Τοταλ 11.326.482 37.911 11.364.393

18. ΟΥΤΡΑΣ ΟΒΡΙΓΑ∩∏ΕΣ

18.1. Φισχαισ ε πρεϖιδενχι〈ριασ

31/12/2025
Dεσχριο Αλθυοτα Χιρχυλαντε Νο χιρχυλαντε Τοταλ
ΧΟΦΙΝΣ 4,00% 22.899 − 22.899

Ιmποστοσ ε χοντριβυι⌡εσ σοβρε σαλ〈ριοσ − 18.563 1.914 20.477

Ιmποστοσ ε χοντριβυι⌡εσ σοβρε σερϖιοσ δε τερχειροσ − 7.390 − 7.390

ΙΟΦ Dε 0,38% α 3,5% 5.760 − 5.760

ΠΙΣ 0,65% 3.721 − 3.721

ΙΣΣ Dε 2,00% α 5,00% 3.492 − 3.492

ΙΡΡΦ  25,00% 1.459 − 1.459

Τοταλ  63.284 1.914 65.198

18.2. Dιϖερσασ

31/12/2025
Dεσχριο Χιρχυλαντε Νο χιρχυλαντε Τοταλ

ςαλορεσ α ρεπασσαρ α βανχοσ σοβρε χρδιτοσ χεδιδοσ (α) 1.502.460 − 1.502.460

ςαλορεσ α παγαρ α σοχιεδαδεσ λιγαδασ (νοτα 30) (β) 802.674 62.084 864.758

Χρεδορεσ διϖερσοσ − Πασ (χ) 491.743 181.152 672.895

Οβριγα⌡εσ πορ τρανσα⌡εσ δε παγαmεντο (δ) 233.470 3.527 236.997

Προϖισο παρα δεσπεσασ δε πεσσοαλ (νοτασ 31.2. ε 31.3.) 69.023 2.965 71.988

Πασσιϖο δε αρρενδαmεντο 677 1.651 2.328

Προϖισο παρα δεσmοβιλιζαο δε ιm⌠ϖελ − 250 250

Τοταλ 3.100.047 251.629 3.351.676

(α)  Ρεφερε−σε αοσ ρεπασσεσ δε ϖαλορεσ α βανχοσ σοβρε χρδιτοσ χεδιδοσ πελασ εmπρεσασ δο Γρυπο (Χαρρεφουρ, Αταχαδο ε ΒΙΓ), 
θυε νο σοφρεραm αλτερα⌡εσ νο πραζο δε παγαmεντο ου ινχρεmεντο δε ταξα δε ϕυροσ, ηουϖε σοmεντε τροχα δε τιτυλαριδαδε.

(β)  Ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, α ϖαλορεσ δε χοmπρασ δε χλιεντεσ ρεαλιζαδασ νασ λοϕασ Χαρρεφουρ, Αταχαδο ε Σαm�σ Χλυβ, θυε 
σερο ρεπασσαδασ παρα εσσασ ινστιτυι⌡εσ νο mονταντε δε Ρ∃ 833.629, α παγαmεντοσ πορ σερϖιοσ πρεσταδοσ, νο mονταντε δε 
Ρ∃ 25.769 ε ινχεντιϖο δε ϖενδα, νο mονταντε δε Ρ∃ 1.691.

(χ)  Ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, α χοντασ α παγαρ α φορνεχεδορεσ νο mονταντε δε Ρ∃ 297.648, προϖισ⌡εσ χοm ρισχοσ οπεραχιοναισ 
νο mονταντε δε Ρ∃ 181.153 ε χοντασ α παγαρ ◊σ βανδειρασ ςισα ε Μαστερχαρδ νο mονταντε δε Ρ∃ 127.160.

(δ)  Ρεφερε−σε α ρεπασσεσ δε ϖαλορεσ α λοϕιστασ, ρεφερεντε α χοmπρασ δε χλιεντεσ ρεαλιζαδασ νο mαρκετπλαχε.

19. ΠΡΟςΙΣ∏ΕΣ, ΑΤΙςΟΣ Ε ΠΑΣΣΙςΟΣ ΧΟΝΤΙΝΓΕΝΤΕΣ

19.1. Ατιϖοσ χοντινγεντεσ
Νο εξερχχιο ε σεmεστρε φινδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο Βανχο νο ιδεντιφιχου ατιϖοσ χοντινγεντεσ.

19.2. Πασσιϖοσ χοντινγεντεσ
Ο Βανχο  παρτε εm προχεσσοσ ϕυδιχιαισ δε νατυρεζα χϖελ, φισχαλ ε τραβαληιστα. Α αϖαλιαο παρα χονστιτυιο δε προϖισ⌡εσ  εφετυαδα, 
χονφορmε χριτριοσ δεσχριτοσ να νοτα 3.11. Α Αδmινιστραο δο Βανχο εντενδε θυε α προϖισο χονστιτυδα  συφιχιεντε παρα χοβριρ 
περδασ δεχορρεντεσ δοσ ρεσπεχτιϖοσ προχεσσοσ.

19.2.1. Χλασσιφιχαο δοσ πασσιϖοσ χοντινγεντεσ

31/12/2025
Dεσχριο Χιρχυλαντε Νο χιρχυλαντε Τοταλ

Χοmπροmισσοσ χοντινγεντεσ (α) − 406.522 406.522

Προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ χϖεισ 14.729 15.956 30.685

Προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ τραβαληιστασ 6.946 7.525 14.471

Προϖισο παρα ρισχοσ φισχαισ − ΦΓΤΣ − 368 368

Προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ φισχαισ − 233 233

Τοταλ 21.675 430.604 452.279

(α)  Χοm α απλιχαο δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966/21, ο Βανχο πασσου α ρεχονηεχερ υmα προϖισο σοβρε οσ χοmπροmισσοσ δε 
εmπρστιmοσ ρεφερεντεσ ◊σ λινηασ δε χρδιτοσ χονχεδιδασ αοσ χλιεντεσ δοσ χαρτ⌡εσ δε χρδιτο Χαρρεφουρ, Αταχαδο ε Σαm�σ Χλυβ 
απρεσενταδασ νοσ χοmπροmισσοσ φυτυροσ. Ο mονταντε δε λιmιτε δε χαρτο δε χρδιτο χονχεδιδο (Οφφ Βαλανχε)  δε Ρ∃ 17.842.554.

19.2.2. Μοϖιmενταο δοσ πασσιϖοσ χοντινγεντεσ

31/12/2025

Dεσχριο Φισχαισ Χϖεισ (α) Τραβαληιστασ (α)
Ουτρασ 

προϖισ⌡εσ
Χοmπροmισσοσ 

χοντινγεντεσ Τοταλ
Σαλδο εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2025 241 28.227 8.383 338 334.025 371.214
Χονστιτυιο 6 26.211 9.950 30 114.282 150.479

Αδιο / Ρεϖερσο δε ατυαλιζαο mονετ〈ρια 7 1.333 2.124 − − 3.464

Ρεϖερσο (21) (16.065) (4.746) − (41.785) (62.617)

Ρεαλιζαο − (9.021) (1.240) − − (10.261)

Σαλδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 233 30.685 14.471 368 406.522 452.279

(α)  Νασ α⌡εσ χϖεισ θυε ενϖολϖεm δισπυτασ, πρινχιπαλmεντε ρελατιϖασ α δανοσ mοραισ, mατεριαισ ε νασ α⌡εσ τραβαληιστασ θυε 
ενϖολϖεm δισπυτασ ρελατιϖασ α προχεσσοσ δε φυνχιον〈ριοσ δο Βανχο, ο mονταντε προϖισιοναδο ρεπρεσεντα α αϖαλιαο δα 
Αδmινιστραο δο Βανχο σοβρε ασ περδασ προϖ〈ϖεισ εσπεραδασ νεσσασ α⌡εσ.

19.2.3. Χρονογραmα εσπεραδο δε δεσεmβολσοσ

Dεσχριο Φισχαισ Χϖεισ Τραβαληιστασ
Ουτρασ 

προϖισ⌡εσ
Χοmπροmισσοσ 

χοντινγεντεσ Τοταλ
Ατ 1 ανο − 14.729 6.946 − − 21.675

Dε 1 α 3 ανοσ 233 15.956 7.525 368 406.522 430.604

Τοταλ 233 30.685 14.471 368 406.522 452.279

Ο χεν〈ριο δε ιmπρεϖισιβιλιδαδε δο τεmπο δε δυραο δοσ προχεσσοσ, βεm χοmο α ποσσιβιλιδαδε δε αλτερα⌡εσ να ϕυρισπρυδνχια 
δοσ τριβυναισ, τορναm ινχερτοσ οσ ϖαλορεσ ε ο χρονογραmα εσπεραδο δε σαδα.

19.2.4. Χαυσασ ποσσϖεισ
Ο ϖαλορ δασ χαυσασ φισχαισ, χοm προβαβιλιδαδε δε περδα χλασσιφιχαδα πελασ ασσεσσοριασ ϕυρδιχασ χοmο ποσσϖεισ, εm 31 δε δεζεmβρο 
δε 2025, ερα δε Ρ∃ 62.723 θυε ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, α πεδιδοσ δε χοmπενσαο δε ΧΣΛΛ ε ρεχοληιmεντο δε ΙΣΣ.
Ο ϖαλορ δε ρισχο δασ χαυσασ χϖεισ χοm προβαβιλιδαδε δε περδα χλασσιφιχαδα πελασ ασσεσσοριασ ϕυρδιχασ χοmο ποσσϖεισ, 
εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ερα δε Ρ∃ 7.661.
Ο ϖαλορ δε ρισχο δασ χαυσασ τραβαληιστασ χοm προβαβιλιδαδε δε περδα χλασσιφιχαδα πελασ ασσεσσοριασ ϕυρδιχασ χοmο ποσσϖεισ, 
εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ερα δε Ρ∃ 2.043.

20. ΠΑΤΡΙΜΝΙΟ Λ⊆ΘΥΙDΟ

Dε αχορδο χοm α Λει ν≡ 6.404/76, ο Βανχο προπσ αυmεντο δε χαπιταλ νο mονταντε δε Ρ∃ 250.000, χοm βασε εm ρεσερϖασ 

εστατυτ〈ριασ, σεm εmισσο δε νοϖασ α⌡εσ. Α προποστα φοι απροϖαδα πελοσ αχιονιστασ δυραντε α Ασσεmβλεια Γεραλ Εξτραορδιν〈ρια 

(ΑΓΕ), ρεαλιζαδα εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ε φοι απροϖαδα πελο Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ (ΒΑΧΕΝ) εm 4 δε φεϖερειρο δε 2026.

Ο ϖαλορ δο χαπιταλ σοχιαλ νο εξερχχιο  δε Ρ∃ 2.192.000 ε εστ〈 διϖιδιδο εm 1.114.671.113 α⌡εσ ορδιν〈ριασ νοmινατιϖασ 

ε σεm ϖαλορ νοmιναλ.

20.1. Ρεσερϖα δε χαπιταλ

ςισα γαραντιρ ο παγαmεντο δε ϖαλορεσ ρελατιϖοσ α τρανσα⌡εσ χοm παγαmεντο βασεαδο εm α⌡εσ ου ουτροσ ινστρυmεντοσ δε χαπιταλ 

α σερεm λιθυιδαδασ χοm α εντρεγα δε ινστρυmεντοσ πατριmονιαισ.

Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ασ ρεσερϖασ δε χαπιταλ δο Βανχο, σο χοmποστασ πελοσ πλανοσ δε ρεmυνεραο βασεαδοσ εm α⌡εσ, 

χονφορmε δεταληαδο να νοτα 31.5.

20.2. Ρεσερϖα δε λυχροσ

Ρεσερϖα λεγαλ
Νοσ τερmοσ δα Λει ν≡ 6.404/76 ε δο Εστατυτο Σοχιαλ, ο Βανχο δεϖε δεστιναρ 5% δο λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο παρα α ρεσερϖα λεγαλ. 

Α ρεσερϖα λεγαλ νο ποδερ〈 εξχεδερ 20% δο χαπιταλ ιντεγραλιζαδο δο Βανχο. Αλm δισσο, ο Βανχο ποδερ〈 δειξαρ δε δεστιναρ παρχελα 

δο λυχρο λθυιδο παρα α ρεσερϖα λεγαλ, νο εξερχχιο εm θυε ο σαλδο δεσσα ρεσερϖα, αχρεσχιδο δο mονταντε δασ ρεσερϖασ δε χαπιταλ, 

εξχεδερ α 30% δο χαπιταλ σοχιαλ.

Ρεσερϖα εστατυτ〈ρια
ςισα γαραντιρ mειοσ φινανχειροσ παρα α οπεραο δο Βανχο, βεm χοmο γαραντιρ ρεχυρσοσ παρα παγαmεντο δε διϖιδενδοσ, ινχλυσιϖε 

να φορmα δε ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο ου συασ αντεχιπα⌡εσ. Ο σαλδο δεστα ρεσερϖα, σοmαδο αοσ σαλδοσ δασ δεmαισ ρεσερϖασ 

δε λυχροσ α ρεαλιζαρ ε ρεσερϖασ παρα χοντινγνχιασ, νο ποδερ〈 υλτραπασσαρ ο λιmιτε δε 100% δο χαπιταλ σοχιαλ. Χαβερ〈 ◊ Ασσεmβλεια 

Γεραλ δελιβεραρ αχερχα δα δεστιναο δο ϖαλορ θυε υλτραπασσε ο λιmιτε εm θυεστο, ποδενδο οχορρερ α διστριβυιο δο ϖαλορ εξχεδεντε, 

συα υτιλιζαο παρα αυmεντο δο χαπιταλ σοχιαλ ου ουτρα δεστιναο α σερ απροϖαδα, νοσ τερmοσ δα λεγισλαο εm ϖιγορ.

Dεσχριο 31/12/2025
Λεγαλ 264.974

Εστατυτ〈ριασ 680.903

Ρεσερϖα δε λυχροσ 945.877

20.3. Αϕυστε δε αϖαλιαο πατριmονιαλ

Dεσχριο 31/12/2025
Βενεφχιοσ π⌠σ−εmπρεγο 517

Αϕυστε αο ϖαλορ ϕυστο − ΤςΜ 417

Τοταλ 934

20.4. Dιϖιδενδοσ

Dε αχορδο χοm ο Εστατυτο Σοχιαλ δο Βανχο, αοσ αχιονιστασ  ασσεγυραδο ο διρειτο αο ρεχεβιmεντο δε υm διϖιδενδο ανυαλ οβριγατ⌠ριο 

νο ινφεριορ α 30% δο λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο, αϕυσταδο πελα ιmπορτνχια δεστιναδα ◊ χονστιτυιο δα ρεσερϖα λεγαλ. Νο ηαϖερ〈 

διστριβυιο δε διϖιδενδοσ χασο σεϕα ϖεριφιχαδα υmα ινχοmπατιβιλιδαδε χοm α σιτυαο φινανχειρα δο Βανχο, ινχλυσιϖε σε α 

Αδmινιστραο ϕυλγαρ θυε ταλ διστριβυιο ποσσα πρεϕυδιχαρ α λιθυιδεζ mνιmα δεσεϕ〈ϖελ παρα ο Βανχο ου νο ατενδα οσ ρεθυισιτοσ 

mνιmοσ δε Βασιλεια.

Να Ρευνιο δο Χονσεληο δε Αδmινιστραο (ΡΧΑ), δε 13 δε φεϖερειρο δε 2025, οσ αχιονιστασ απροϖαραm α προποστα δα Αδmινιστραο 

πελα νο διστριβυιο δε διϖιδενδοσ παρα ΒΣΦ Ηολδινγ Σ.Α., ρεφερεντε αο λυχρο γεραδο νοσ εξερχχιοσ δε 2025 α 2027.

21. ΡΕΧΕΙΤΑΣ ΧΟΜ ϑΥΡΟΣ Ε ΣΙΜΙΛΑΡΕΣ

Dεσχριο 2≡ σεmεστρε δε 2025 Εξερχχιο 31/12/2025
Ρενδασ δε εmπρστιmοσ 2.194.182 4.650.069

Ρεχυπεραο δε χρδιτοσ − ρενεγοχιαο δε δϖιδα 500.109 886.804

Ρενδασ δε οπερα⌡εσ χοm ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ 67.521 126.088

Ρενδασ δε απλιχαο ιντερφινανχειρα δε λιθυιδεζ 14.359 28.300

Τοταλ 2.776.171 5.691.261

22. DΕΣΠΕΣΑΣ ΧΟΜ ϑΥΡΟΣ Ε ΣΙΜΙΛΑΡΕΣ

Dεσχριο 2≡ σεmεστρε δε 2025 Εξερχχιο 31/12/2025
Dεσπεσασ δε λετρασ φινανχειρασ (106.057) (237.182)

Dεσπεσασ δε δεπ⌠σιτοσ α πραζο (115.276) (197.611)

Dεσπεσασ δε δεπ⌠σιτοσ ιντερφινανχειροσ (40.279) (56.059)

Dεσπεσασ δε οπερα⌡εσ χοmπροmισσαδασ ε περδασ (12.996) (27.590)

Dεσπεσασ δε οπερα⌡εσ χοm ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ (174) (696)

Τοταλ (274.782) (519.138)

23. ΡΕΧΕΙΤΑΣ DΕ ΠΡΕΣΤΑ∩℘Ο DΕ ΣΕΡςΙ∩ΟΣ

Dεσχριο 2≡ σεmεστρε δε 2025 Εξερχχιο 31/12/2025

Ρενδασ δε ιντερχmβιο (α) 469.594 899.178

Ρενδασ δε ταριφα βανχ〈ρια (β) 394.218 781.659

Σερϖιοσ πρεσταδοσ α λιγαδασ (νοτα 30) (χ) 106.016 208.095

Ταριφα δε παχοτε ΣΜΣ 62.572 126.186

Χοmισσο σοβρε ιντερmεδιαο να ϖενδα δε σεγυροσ 4.501 9.772

ΑΠΑΓ ε ουτροσ σερϖιοσ 2.987 4.459

Τοταλ 1.039.888 2.029.349

(α)  Ρεφερε−σε ◊σ ρενδασ δε χοmισσ⌡εσ, σοβρε χοmπρασ ναχιοναισ ε ιντερναχιοναισ, παγασ πελοσ αδθυιρεντεσ αο Βανχο εmισσορ 

δο χαρτο υτιλιζαδο.
(β)  Ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, ◊σ ρεχειτασ δε ταριφα δε ανυιδαδε νο mονταντε δε Ρ∃ 781.048.
(χ)  Ρεφερε−σε ◊σ ρενδασ δε χοmισσ⌡εσ σοβρε ασ χοmπρασ, χοm ου σεm ϕυροσ, ρεαλιζαδασ πορ χλιεντεσ νασ λοϕασ Χαρρεφουρ, Αταχαδο 

ε Σαm∋σ Χλυβ, χοm χαρτ⌡εσ εmιτιδοσ πελο Βανχο.

24. DΕΣΠΕΣΑΣ DΕ ΠΕΣΣΟΑΛ

Dεσχριο 2≡ σεmεστρε δε 2025 Εξερχχιο 31/12/2025
Προϖεντοσ (90.145) (169.453)

Ενχαργοσ σοχιαισ (33.382) (62.814)

Βενεφχιοσ (16.203) (33.651)

Τρειναmεντο (517) (727)

Τοταλ (140.247) (266.645)

25. ΟΥΤΡΑΣ DΕΣΠΕΣΑΣ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑΤΙςΑΣ

Dεσχριο 2≡ σεmεστρε δε 2025 Εξερχχιο 31/12/2025

Dεσπεσασ χοm σερϖιοσ δε τερχειροσ (α) (244.977) (505.749)

Dεσπεσασ δε προχεσσαmεντο δε δαδοσ (β) (189.216) (346.335)

Dεσπεσασ δε δεπρεχιαο ε αmορτιζαο (71.797) (142.042)

Dεσπεσασ χοm σερϖιοσ τχνιχοσ εσπεχιαλιζαδοσ (χ) (46.785) (89.701)

Dεσπεσασ δε προπαγανδα ε πυβλιχιδαδε (34.892) (67.855)

Dεσπεσασ δε χοmυνιχα⌡εσ (19.473) (39.809)

Dεσπεσασ δε αλυγυισ (13.567) (33.461)

Dεσπεσασ χοm mατεριαισ (15.329) (31.557)

Dεσπεσασ χοm φιλαντροπια (23.125) (23.125)

Dεσπεσασ χοm ηονορ〈ριοσ αδmινιστρατιϖοσ (4.141) (17.635)

Dεσπεσασ χοm σερϖιοσ δο σιστεmα φινανχειρο (8.637) (17.241)

Dεσπεσασ χοm ασσοχιαο δε χλασσεσ (2.533) (4.672)

Dεσπεσασ χοm mανυτενο δε βενσ (1.683) (3.851)

Dεσπεσασ χοm τρανσπορτεσ (1.050) (2.165)

Dεσπεσασ χοm βρινδεσ (1.365) (2.123)

Dεσπεσασ χοm χυστασ ϕυδιχιαισ (710) (1.402)

Ουτρασ (1.033) (2.512)

Τοταλ (680.313) (1.331.235)

(α)  Ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, ◊σ δεσπεσασ χοm χορρεσπονδεντεσ βανχ〈ριοσ νο πασ νο mονταντε δε Ρ∃ 288.044 ε σερϖιοσ 

δε χοβρανα νο mονταντε δε Ρ∃ 148.203.
(β)  Ρεφερε−σε ◊σ δεσπεσασ χοm προχεσσαmεντο δασ οπερα⌡εσ δε χαρτο δε χρδιτο.
(χ)  Ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, ◊σ δεσπεσασ χοm χονσυλτοριασ, ηονορ〈ριοσ αδϖοχατχιοσ, αυδιτορια ε ασσεσσοριασ.

26. DΕΣΠΕΣΑΣ ΤΡΙΒΥΤℑΡΙΑΣ

Dεσχριο Αλθυοτα 2≡ σεmεστρε δε 2025 Εξερχχιο 31/12/2025
ΧΟΦΙΝΣ 4,00% (124.753) (267.416)

ΠΙΣ 0,65% (20.272) (43.455)

ΙΣΣ Dε 2,00% α 5,00% (20.409) (39.817)

Ουτρασ − (697) (1.321)

Τοταλ  (166.131) (352.009)
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Βανχο ΧΣΦ Σ.Α.
ΧΝΠϑ 08.357.240/0001−50

Αϖενιδα Dρα. Ρυτη Χαρδοσο, ν≡ 4.777 Ι 2≡ Ανδαρ

Εδιφχιο ςιλλα Λοβοσ Ι ϑαρδιm Υνιϖερσιδαδε Πινηειροσ Ι Σο Παυλο Ι ΣΠ

ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ
ΕΞΕΡΧ⊆ΧΙΟ Ε ΣΕΜΕΣΤΡΕ ΦΙΝDΟΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 (Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο)

(Χοντινυα...)

27. ΟΥΤΡΑΣ ΡΕΧΕΙΤΑΣ ΟΠΕΡΑΧΙΟΝΑΙΣ

Dεσχριο 2≡ σεmεστρε δε 2025 Εξερχχιο 31/12/2025
Ρεχυπεραο δε χυστοσ δε χοmισσ⌡εσ δε σεγυροσ 16.637 35.052

Ατυαλιζαο mονετ〈ρια δε ιmποστοσ α χοmπενσαρ 11.366 16.008

Παρτιχιπαο νοσ λυχροσ χοm ϖενδα δε σεγυροσ 2.804 14.245

ςαριαο χαmβιαλ ατιϖα 2.106 4.093

Ατυαλιζαο mονετ〈ρια δε δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ 1.243 2.410

Ουτρασ ρενδασ οπεραχιοναισ 1.344 1.963

Ινχεντιϖο ρεχεβιδο δασ βανδειρασ 753 1.930

Ρεϖερσο δε προϖισο δε ρισχοσ οπεραχιοναισ 1.501 1.501

Ρενδασ χοm δεσχοντοσ οβτιδοσ 76 233

Τοταλ 37.830 77.435

28. ΟΥΤΡΑΣ DΕΣΠΕΣΑΣ ΟΠΕΡΑΧΙΟΝΑΙΣ

Dεσχριο 2≡ σεmεστρε δε 2025 Εξερχχιο 31/12/2025

Ιντερχmβιο ναχιοναλ ε ιντερναχιοναλ (α) (55.809) (150.426)

Βονιφιχα⌡εσ (33.306) (60.403)

Βαιξα δε ατιϖοσ (37.524) (57.610)

Περδασ οπεραχιοναισ (10.864) (21.462)

Τρανσmισσο δε δαδοσ (11.329) (21.009)

Dεσπεσασ χοm αχορδοσ χϖεισ (2.432) (7.446)

Ινσπεο δε ταξασ ε ταριφασ − DΕΧΟΝ (3.434) (7.086)

Dεσπεσασ χοm φραυδεσ (2.315) (5.076)

Ινχεντιϖοσ δε ϖενδασ (1.168) (2.062)

Μυλτασ (276) (1.037)

ςαριαο χαmβιαλ πασσιϖα (671) (1.027)

Ουτρασ (β) (1.524) (5.399)

Τοταλ (160.652) (340.043)

(α)  Ρεφερε−σε ◊σ δεσπεσασ ινχορριδασ πελα υτιλιζαο δα mαρχα δασ βανδειρασ ςισα ε Μαστερχαρδ.
(β)  Ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, α χρδιτο εm χονφιανα, δεσπεσασ ρελαχιοναδασ ◊σ χοντριβυι⌡εσ αο Φυνδο Γαραντιδορ δε Χρδιτο 

(ΦΓΧ), χυστοσ χοm α ρεχοmπρα δε οπερα⌡εσ χεδιδασ, ταριφασ χοβραδασ πελοσ αδθυιρεντεσ πελο προχεσσαmεντο δε φατυρασ 

ε χοmισσ⌡εσ σοβρε χοmπρασ παρχελαδασ χοm ϕυροσ.

29. ΙΜΠΟΣΤΟ DΕ ΡΕΝDΑ (ΙΡΠϑ) Ε ΧΟΝΤΡΙΒΥΙ∩℘Ο ΣΟΧΙΑΛ (ΧΣΛΛ)

29.1. Dεσπεσασ χοm ιmποστοσ ε χοντριβυι⌡εσ

Dεσχριο 2≡ σεmεστρε δε 2025 Εξερχχιο 31/12/2025
Ρεσυλταδο αντεσ δο ΙΡΠϑ ε δα ΧΣΛΛ 181.419 538.358
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ ◊σ αλθυοτασ ϖιγεντεσ (81.640) (242.262)

Αϕυστε δε ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ δε εξερχχιοσ αντεριορεσ 620 620

Εφειτο τριβυτ〈ριο σοβρε (αδι⌡εσ) / εξχλυσ⌡εσ περmανεντεσ
  Ουτρασ (δεσπεσασ) ινδεδυτϖεισ / ρεχειτασ νο τριβυτ〈ϖεισ (11.936) (14.828)

  ΠΛΡ δοσ εστατυτ〈ριοσ − (1.911)

  Περδασ οπεραχιοναισ (148) (232)

  Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ 45.829 89.212

  Λει δε ινοϖαο τεχνολ⌠γιχα ν≡ 11.196/05 29.400 29.400

  Dεδυ⌡εσ δε ινχεντιϖοσ / συβϖεν⌡εσ φισχαισ 24.538 25.814

  Ατυαλιζαο mονετ〈ρια δε ιmποστοσ α χοmπενσαρ 5.115 7.204

  Εφειτο τριβυτ〈ριο δο αδιχιοναλ δε ΙΡΠϑ 12 24

Dεσπεσα χοm ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ 11.790 (106.959)

ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ χορρεντεσ (253.893) (932.439)

ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ διφεριδοσ 265.683 825.480

Τοταλ δο ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ 11.790 (106.959)

29.2. Χ〈λχυλο εφετιϖο δασ αλθυοτασ δε ιmποστο
Dεσχριο 2≡ σεmεστρε δε 2025 Εξερχχιο 31/12/2025
Λυχρο λθυιδο αντεσ δε ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ 181.419 538.358

ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ 11.790 (106.959)

Αλθυοτα εφετιϖα −6,50% 19,87%

30. ΤΡΑΝΣΑ∩∏ΕΣ ΕΝΤΡΕ ΠΑΡΤΕΣ ΡΕΛΑΧΙΟΝΑDΑΣ

Ασ οπερα⌡εσ εντρε παρτεσ ρελαχιοναδασ σο διϖυλγαδασ εm ατενδιmεντο ◊ Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.818/20.

Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ασ παρτεσ ρελαχιοναδασ εραm χοmποστασ πελασ σεγυιντεσ εmπρεσασ:

α.  Χοντρολαδορασ ινδιρετασ δο Βανχο − Χαρρεφουρ Χοmρχιο ε Ινδστρια Λτδα. ε Αταχαδο Σ.Α.;

β.  Χοντρολαδορα διρετα δο Βανχο − ΒΣΦ Ηολδινγ Σ.Α.;

χ.  Εmπρεσασ λιγαδασ − Χοmερχιαλ δε Αλιmεντοσ Χαρρεφουρ Λτδα. ε Γρυπο ΒΙΓ Βρασιλ Σ.Α.;

δ.  Χοντρολαδα δο Βανχο − ΧΣΦ Αδmινιστραδορα ε Χορρετορα δε Σεγυροσ Λτδα.; ε

ε.  Ουτρασ παρτεσ ρελαχιοναδασ − Ιτα−Υνιβανχο Σ.Α. ε Εωαλλψ Τεχνολογια ε Σερϖιοσ Σ.Α.

Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ασ οπερα⌡εσ χοm ταισ παρτεσ ρελαχιοναδασ χαραχτεριζαϖαm−σε, βασιχαmεντε, πορ:

Ατιϖο / (Πασσιϖο) Ρεχειτασ / (Dεσπεσασ)

Παρτεσ ρελαχιοναδασ / Οπερα⌡εσ 31/12/2025
2≡ σεmεστρε 

δε 2025
Εξερχχιο 

31/12/2025
Χαρρεφουρ Χοmρχιο ε Ινδστρια Λτδα.
Νοτα δε χρδιτο / δβιτο 3.390 13.443 25.796

Χαmπανηασ δε δεσχοντο 6.771 − −

ςαλορεσ α ρεχεβερ (α) 25.794 − −

ςαλορεσ α ρεχεβερ − Dεσχοντοσ χονχεδιδοσ α φυνχιον〈ριοσ 223 − −

ςαλορεσ α ρεχεβερ − Dεσχοντο εm φοληα δε παγαmεντο δε φυνχιον〈ριοσ 4.393 − −

Πρεσταο δε σερϖιοσ δε χορρεσπονδεντε νο πασ (β) (11.652) (74.617) (144.541)

Ρεπασσεσ δε ϖαλορεσ ε χοmισσ⌡εσ (χ) (682.532) 38.035 74.830

Αλυγυισ α παγαρ (895) (366) (10.821)

Ουτρασ δεσπεσασ οπεραχιοναισ − (1.795) (3.182)

Χοmερχιαλ δε Αλιmεντοσ Χαρρεφουρ Λτδα.
Πρεσταο δε σερϖιοσ δε χορρεσπονδεντε νο πασ (β) − (394) (395)

Ρεπασσεσ δε ϖαλορεσ ε χοmισσ⌡εσ (χ) − 3.506 184

Γρυπο ΒΙΓ Βρασιλ Σ.Α.
Νοτα δε χρδιτο / δβιτο 334 2.699 2.965

Dεσχοντο δε χαmπανηασ (508) (2.709) (2.953)

ςαλορεσ α ρεχεβερ (α) 477 (524) −

ςαλορεσ α ρεχεβερ − Μεmβερσηιπ 843 8.223 8.947

Πρεσταο δε σερϖιοσ δε χορρεσπονδεντε νο πασ (β) (2.164) (18.327) (19.981)

Ρεπασσεσ δε ϖαλορεσ ε χοmισσ⌡εσ (χ) (32.477) 55.581 7.845

Αλυγυισ α παγαρ (128) (1.331) (1.450)

Αταχαδο Σ.Α.
Νοτα δε χρδιτο / δβιτο 234 31.101 31.101

Χαmπανηασ δε δεσχοντο 273 (107) −

ςαλορεσ α ρεχεβερ (α) 35.617 (42.592) −

ςαλορεσ α ρεχεβερ − Dεσχοντο εm φοληα δε παγαmεντο δε φυνχιον〈ριοσ 6.980 (6.346) −

Πρεσταο δε σερϖιοσ δε χορρεσπονδεντε νο πασ (β) (11.963) (119.490) (133.428)

Ρεπασσεσ δε ϖαλορεσ ε χοmισσ⌡εσ (χ) (120.301) 144.444 65.302

Αλυγυισ α παγαρ (1.144) (12.531) (13.670)

Dιρειτο δε εξχλυσιϖιδαδε 343.380 (423.649) (53.513)

Ιτα−Υνιβανχο Σ.Α.
Νοτα δε χρδιτο / δβιτο (994) − −

Dεπ⌠σιτοσ ιντερφινανχειροσ 708.214 (239.295) (34.442)

Οπερα⌡εσ χοmπροmισσαδασ 269.943 433.525 (27.712)

Χοmισσο δε ιντερmεδιαο δε ΧDΒ − 72 72

Χερτιφιχαδο δε δεπ⌠σιτο βανχ〈ριο (17.380) 615 305

ΒΣΦ Ηολδινγ Σ.Α.
Χερτιφιχαδο δε δεπ⌠σιτο βανχ〈ριο (7.613) 6.237 (888)

Εωαλλψ Τεχνολογια ε Σερϖιοσ Σ.Α.
ςαλορεσ α ρεχεβερ − Χοmισσ⌡εσ − 134 134

ςαλορεσ α παγαρ − Πρεσταο δε σερϖιοσ − (4.653) (4.653)

ΧΣΦ Αδmινιστραδορα ε Χορρετορα δε Σεγυροσ Λτδα.
ςαλορεσ α ρεχεβερ − Χοmισσ⌡εσ 2.663 32.035 35.053

Dιϖιδενδοσ α ρεχεβερ 140.000 − −

Χερτιφιχαδο δε δεπ⌠σιτο βανχ〈ριο (147.444) 29.450 (18.117)

(α)  Ρεφερε−σε α ρεχεβιmεντοσ δε χλιεντεσ νοσ ποντοσ δε ϖενδασ δασ λοϕασ Χαρρεφουρ, Αταχαδο ε Σαm�σ Χλυβ.
(β)  Ρεφερε−σε α σερϖιοσ δε χαδαστρο ε mανυτενο δε χλιεντεσ ε πρεσταο δε σερϖιοσ δε χορρεσπονδεντε βανχ〈ριο νο πασ, 

χοm χοντραπαρτιδα εm δεσπεσα.
(χ)  Ρεφερε−σε α ρεπασσεσ δε χοmπρασ εφετυαδασ πορ χλιεντεσ νασ λοϕασ Χαρρεφουρ, Αταχαδο ε Σαm�σ Χλυβ, λθυιδοσ δε χοmισσο, 

χοm χοντραπαρτιδα εm ρεχειτα.

31. ΡΕΜΥΝΕΡΑ∩℘Ο Ε ΒΕΝΕΦ⊆ΧΙΟΣ Α ΕΜΠΡΕΓΑDΟΣ

31.1. Dεσχριο δοσ πλανοσ δε χοντριβυιο δεφινιδα

Χοm ο οβϕετιϖο δε χοmπλεmενταρ οσ βενεφχιοσ δα πρεϖιδνχια σοχιαλ χοm υm πλανο δε χοντριβυιο ϖαρι〈ϖελ, ο Βανχο ατυα χοmο 
πατροχιναδορ, χοντριβυινδο mενσαλmεντε χοm ο φυνδο δε πρεϖιδνχια, λιmιτανδο−σε αο περχεντυαλ mνιmο δε 1% ε m〈ξιmο δε 
5% δο σαλ〈ριο βρυτο, δε αχορδο χοm α οπο φειτα πελο φυνχιον〈ριο.
Νο εξερχχιο ε σεmεστρε φινδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο mονταντε δα δεσπεσα δεσσα χοντριβυιο ερα δε Ρ∃ 2.354 ε εστ〈 
ρεγιστραδο να ρυβριχα �δεσπεσασ δε πεσσοαλ�.

31.2. Ρεmυνεραο δο πεσσοαλ−χηαϖε δα Αδmινιστραο

Dεσχριο 31/12/2025

Ρεmυνεραο (α) 17.635

Παγαmεντο βασεαδο εm ινστρυmεντοσ δε χαπιταλ 1.475

Χοντριβυιο αοσ πλανοσ δε αποσενταδορια 329

Τοταλ 19.439

(α)  Ο mονταντε δο 2≡ σεmεστρε δε 2025  δε Ρ∃ 4.141.

31.3. Οβριγα⌡εσ τραβαληιστασ

Dεσχριο 31/12/2025
Προϖισο σοβρε παρτιχιπαο νοσ λυχροσ ε βνυσ 43.648

Προϖισο δε φριασ ε ενχαργοσ 21.048

Σαλ〈ριοσ, 13≡ σαλ〈ριοσ ε ενχαργοσ α παγαρ, ϖαλε−αλιmενταο, ϖαλε−ρεφειο 7.292

Τοταλ 71.988

31.4. Βενεφχιοσ π⌠σ−εmπρεγο

Χοm βασε να Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.877/20, ο Βανχο ελαβορα περιοδιχαmεντε, παρα α δατα−βασε δε δεζεmβρο, ο εστυδο ατυαριαλ 
σοβρε α απλιχαο δο ΧΠΧ 33 (Ρ1) − Βενεφχιοσ α εmπρεγαδοσ. Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, νο ηουϖε α προϖισο, δεϖιδο ◊ 
ρεδυο δο πασσιϖο θυε δεχορρε δασ προϕε⌡εσ δε χοντριβυι⌡εσ φυτυρασ θυε συπεραραm οσ χυστοσ δε σαδε εσπεραδοσ α ϖαλορ 
πρεσεντε, αλm δα ατυαλιζαο δε πρεmισσασ ε ρεϖισο mετοδολ⌠γιχα ρεαλιζαδα πορ εmπρεσα εσπεχιαλιζαδα.

31.5. Παγαmεντο βασεαδο εm α⌡εσ

Dεσχριο δοσ πλανοσ δε ρεmυνεραο εm α⌡εσ
Πλανοσ Ρεγυλαρεσ 2022 α 2025 � αλτεραδο εm mαιο δε 2025
Εm 5 δε mαιο δε 2022, βασεαδο να ρεχοmενδαο δο χοmιτ δε Ρεχυρσοσ Ηυmανοσ, ο Χονσεληο δε Αδmινιστραο δο Γρυπο 
δεχιδιυ ρεαλιζαρ α ουτοργα δε α⌡εσ (νοϖασ ου εξιστεντεσ) παρα δετερmιναδοσ φυνχιον〈ριοσ, νο mβιτο δο Πλανο Ρεγυλαρ.
Εm 1≡ δε ϕυνηο δε 2023, βασεαδο να ρεχοmενδαο δο χοmιτ δε Ρεχυρσοσ Ηυmανοσ, ο Χονσεληο δε Αδmινιστραο δο Γρυπο 
δεχιδιυ ρεαλιζαρ α ουτοργα δε α⌡εσ (νοϖασ ου εξιστεντεσ) παρα δετερmιναδοσ φυνχιον〈ριοσ, νο mβιτο δο Πλανο Ρεγυλαρ.
Εm 7 δε mαιο δε 2024, βασεαδο να ρεχοmενδαο δο χοmιτ δε Ρεχυρσοσ Ηυmανοσ, ο Χονσεληο δε Αδmινιστραο δο Γρυπο 
δεχιδιυ ρεαλιζαρ α ουτοργα δε α⌡εσ (νοϖασ ου εξιστεντεσ) παρα δετερmιναδοσ φυνχιον〈ριοσ, νο mβιτο δο Πλανο Ρεγυλαρ.
Εm 19 δε φεϖερειρο δε 2025, βασεαδο να ρεχοmενδαο δο χοmιτ δε Ρεχυρσοσ Ηυmανοσ, ο Χονσεληο δε Αδmινιστραο δο Γρυπο 
δεχιδιυ ρεαλιζαρ α ουτοργα δε α⌡εσ (νοϖασ ου εξιστεντεσ) παρα δετερmιναδοσ φυνχιον〈ριοσ, νο mβιτο δο Πλανο Ρεγυλαρ.
Εm 6 δε mαιο δε 2025, βασεαδο να ρεχοmενδαο δο χοmιτ δε Ρεχυρσοσ Ηυmανοσ, ο Χονσεληο δε Αδmινιστραο δο Γρυπο δεχιδιυ 
ρεαλιζαρ α λιθυιδαο δο Πλανο Ρεγυλαρ 22, χονφορmε δατα δε ϖεστινγ εσπεραδα δε 5 δε mαιο δε 2025, χοm παγαmεντο εm δινηειρο 
ε α ϖαλορ δε Ρ∃ 8,50 πορ αο, νο mαισ εm εντρεγα δε α⌡εσ δο Αταχαδο Σ.Α., χοmο ρεσυλταδο δα ρεοργανιζαο σοχιετ〈ρια.
Αινδα εm ρελαο ◊σ δελιβερα⌡εσ δο Χονσεληο εm 6 δε mαιο δε 2025, δεντρε ουτρασ mεδιδασ, φοι απροϖαδα α αλτεραο δοσ Πλανοσ 
Ρεγυλαρεσ, χονφορmε α σεγυιρ:
α.  Αδιταmεντο δασ χλ〈υσυλασ ε αλτεραο δοσ Πλανοσ Ρεγυλαρεσ 23 ε 24 παρα ρεφλετιρ, δεντρε ουτρασ, α συβστιτυιο δασ Α⌡εσ 

Ρεστριτασ (χονφορmε δεφινιδο νο Πλανο) πορ α⌡εσ φαντασmασ (πηαντοm σηαρεσ) δο Χαρρεφουρ Σ.Α. (Φρανα) ου πορ παγαmεντο 
εm χαιξα, α χριτριο δο ρεσπεχτιϖο βενεφιχι〈ριο, ε α ρεαδεθυαο δασ χονδι⌡εσ δε περφορmανχε ε δεmαισ τερmοσ α σερεm 
ρεφλετιδοσ νο ρεσπεχτιϖο χοντρατο δε ουτοργα; ε

β.  Απροϖαρ ο Πλανο Ρεγυλαρ 25, εm χονϕυντο χοm α δεφινιο δε εmπρεγαδοσ ελεγϖεισ, ε χορρεσπονδεντεσ τερmοσ ε χονδι⌡εσ 
απλιχ〈ϖεισ χοm παγαmεντο πορ α⌡εσ φαντασmασ (πηαντοm σηαρεσ) δο Χαρρεφουρ Σ.Α. (Φρανα) ου πορ παγαmεντο εm χαιξα, 
α χριτριο δο ρεσπεχτιϖο βενεφιχι〈ριο, ε α ρεαδεθυαο δασ χονδι⌡εσ δε περφορmανχε ε δεmαισ τερmοσ α σερεm ρεφλετιδοσ νο 
ρεσπεχτιϖο χοντρατο δε ουτοργα.

Ο ϖεστινγ περιοδ χοντινυα εm τρσ ανοσ, δα δατα δα ρευνιο δο Χονσεληο θυε ουτοργου ο διρειτο δε ρεχεβερ εm δινηειρο. 
Ο φυνχιον〈ριο ποδερ〈 αχεσσαρ α τοταλιδαδε δο δινηειρο, σοmεντε σε περmανεχερ νο Γρυπο ατ ο τρmινο δο ϖεστινγ περιοδ ε 
ατινγιρ δετερmιναδασ mετασ. Χασο ο φυνχιον〈ριο σεϕα δεσλιγαδο σεm ϕυστα χαυσα, ποδερ〈 αχεσσαρ παρτε δο mονταντε φινανχειρο, 
προ ρατα νο φιναλ δο ϖεστινγ περιοδ. Ο ϖαλορ α σερ παγο εm χαιξα δεπενδε δο ατινγιmεντο δε θυατρο χονδι⌡εσ δε περφορmανχε, 
χοm πεσο δε 25% χαδα:
α.  Dυασ χονδι⌡εσ ρελαχιοναδασ ◊ περφορmανχε φινανχειρα (Ρεσυλταδο Οπεραχιοναλ Χορρεντε � ΡΟΧ ε Φρεε Χαση Φλοω � ΦΧΦ);
β.  Χονδιο ρελαχιοναδα ◊ ϖαλοριζαο δα αο (Τοταλ Σηαρεηολδερ Ρετυρν � ΤΣΡ); ε
χ.  Ιτεm ρελαχιοναδο ◊ ρεσπονσαβιλιδαδε σοχιαλ χορπορατιϖα (Χορπορατε Σοχιαλ Ρεσπονσιβιλιτψ � ΧΣΡ).
Οσ δεταληεσ δοσ πλανοσ δε ρεmυνεραο εm α⌡εσ λοχαισ, εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, εστο δεmονστραδοσ αβαιξο:

Dεσχριο
Πλανο 

Ρεγυλαρ 22
Πλανο 

Ρεγυλαρ 23
Πλανο 

Ρεγυλαρ 24
Πλανο 

Ρεγυλαρ 25
Dατα δε απροϖαο δο νmερο δε α⌡εσ εm ΡΧΑ ε ατυαλιζαο

  δο ρεγυλαmεντο δοσ πλανοσ εm ΑΓΕ δε αχιονιστασ 5−mαι−22 1≡−ϕυν−23 7−mαι−24 19−φεϖ−25

Νmερο δε α⌡εσ αυτοριζαδασ 130.240 328.825 277.498 27.450

Πραζο δε ϖιδα χοντρατυαλ εσπεραδα δασ α⌡εσ 3 ανοσ 3 ανοσ 3 ανοσ 3 ανοσ

Νmερο δε εξεχυτιϖοσ ελεγϖεισ 10 16 16 10

Dατα δο ϖεστινγ (α) 5−mαι−25 1≡−ϕυν−26 7−mαι−27 19−φεϖ−28

ςαλορ ϕυστο δε χαδα αο (εm Ρ∃) 8,50 11,58 11,93 13,28

(α)  Ασ α⌡εσ φαντασmασ (πηαντοm σηαρεσ) σερο τρανσφεριδασ αυτοmατιχαmεντε χοm βασε εm υmα χεστα δε δετερmιναδοσ ινδιχαδορεσ 
δε περφορmανχε απροϖαδοσ νο Χονσεληο δε Αδmινιστραο να δατα δε ουτοργα.

Χονχιλιαο δε α⌡εσ ρεστριτασ εm χιρχυλαο (πλανοσ ρεγυλαρεσ)
Πλανοσ αλτεραδοσ εm 6 δε mαιο δε 2025, δεχορρεντεσ δε συβστιτυιο δασ Α⌡εσ Ρεστριτασ (χονφορmε δεφινιδο νο Πλανο) πορ α⌡εσ 
φαντασmασ (πηαντοm σηαρεσ) δο Χαρρεφουρ Σ.Α. (Φρανα), ου πορ παγαmεντο εm χαιξα, α χριτριο δο ρεσπεχτιϖο βενεφιχι〈ριο, ε α 
ρεαδεθυαο δασ χονδι⌡εσ δε περφορmανχε ε δεmαισ τερmοσ α σερεm ρεφλετιδοσ νο ρεσπεχτιϖο χοντρατο δε ουτοργα.
Ασ mοϖιmεντα⌡εσ δοσ πλανοσ δε ρεmυνεραο εm α⌡εσ, εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, φοραm ασ σεγυιντεσ:

Dεσχριο
Πλανο 

Ρεγυλαρ 22
Πλανο 

Ρεγυλαρ 23
Πλανο 

Ρεγυλαρ 24
Πλανο 

Ρεγυλαρ 25
Α⌡εσ πενδεντεσ εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2025 78.032 289.825 267.498 −

Α⌡εσ ουτοργαδασ ατ 31 δε δεζεmβρο δε 2025 − − − 27.450

Α⌡εσ εξερχιδασ ατ 31 δε δεζεmβρο δε 2025 (78.032) − − −

Α⌡εσ χανχελαδασ ατ 31 δε δεζεmβρο δε 2025 − (19.050) (23.481) (2.700)

Α⌡εσ πενδεντεσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 − 270.775 244.017 24.750

Πλανο δε Περφορmανχε Σηαρεσ Γρυπο 2022 α 2025 (�Πλανο Γρυπο 22� α �Πλανο Γρυπο 25�)
Βασεαδο να ρεχοmενδαο δο Χοmιτ δε Ρεmυνεραο, ο Χονσεληο δε Αδmινιστραο δο Γρυπο Χαρρεφουρ να Φρανα δεχιδιυ πορ 
ουτοργαρ α⌡εσ (νοϖασ ου εξιστεντεσ) παρα δετερmιναδοσ φυνχιον〈ριοσ δο Γρυπο Χαρρεφουρ Βρασιλ.
Ο ϖεστινγ περιοδ  δε τρσ ανοσ δα δατα δα ρευνιο δο Χονσεληο θυε ουτοργου οσ διρειτοσ δε α⌡εσ. Ο νmερο δε α⌡εσ θυε σερο 
εντρεγυεσ δεπενδεm δο ατινγιmεντο δε θυατρο χονδι⌡εσ δε περφορmανχε, χοm πεσο δε 25% χαδα:
α.  Dυασ χονδι⌡εσ ρελαχιοναδασ ◊ περφορmανχε φινανχειρα (ΡΟΧ ε ΦΧΦ);
β.  ΤΣΡ; ε
χ.  Ιτεm ρελαχιοναδο ◊ ΧΣΡ.
Ασ α⌡εσ σερο εντρεγυεσ γρατυιταmεντε αοσ ελεγϖεισ, σοmεντε σε εστεσ περmανεχερεm νο Γρυπο ατ ο τρmινο δο ϖεστινγ περιοδ 
ε σε α εmπρεσα ατινγιρ δετερmιναδασ mετασ.
Οσ δεταληεσ δοσ πλανοσ δε α⌡εσ Γρυπο, εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, εστο δεmονστραδοσ αβαιξο:

Dεσχριο
Πλανο 

Γρυπο 22
Πλανο 

Γρυπο 23
Πλανο 

Γρυπο 24
Πλανο 

Γρυπο 25

Dατα δα ουτοργα (α) 16−φεϖ−22 14−φεϖ−23 14−φεϖ−24 19−φεϖ−25

Dατα δα ΡΧΑ 21−mαι−21 21−mαι−21 23−mαι−23 06−mαι−25

Dατα δο ϖεστινγ (β) 16−φεϖ−25 14−φεϖ−26 14−φεϖ−27 19−φεϖ−28

Τοταλ δε α⌡εσ ουτοργαδασ να δατα δε ουτοργα 18.675 9.500 20.220 22.200

ςαλορ ϕυστο δε χαδα αο (εm ΕΥΡ πορ αο) (χ) 14,21 12,92 15,80 13,28

(α)  Dατα δα νοτιφιχαο (δατα εm θυε οσ παρτιχιπαντεσ σο νοτιφιχαδοσ σοβρε ασ χαραχτερστιχασ δο πλανο).
(β)  Ασ α⌡εσ σερο εντρεγυεσ σοmεντε σε ο παρτιχιπαντε περmανεχερ νο Γρυπο νο φιm δο ϖεστινγ περιοδ ε σε ασ χονδι⌡εσ 

δε περφορmανχε φορεm ατινγιδασ.
(χ)  Πρεο δα αο δο Χαρρεφουρ Σ.Α. (Φρανα) να δατα δα ουτοργα (πρεο δε ρεφερνχια) αϕυσταδο πελα εστιmατιϖα δε διϖιδενδοσ νο 

ρεχεβιδοσ δυραντε ο ϖεστινγ περιοδ.

Χονχιλιαο δε α⌡εσ εm χιρχυλαο (πλανοσ Γρυπο)
Ασ mοϖιmεντα⌡εσ δοσ πλανοσ δε α⌡εσ, νο εξερχχιο φινδο εm 31 δεζεmβρο δε 2025, φοραm ασ σεγυιντεσ:

Dεσχριο
Πλανο 

Γρυπο 22
Πλανο 

Γρυπο 23
Πλανο 

Γρυπο 24
Πλανο 

Γρυπο 25
Α⌡εσ πενδεντεσ εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2025 9.625 9.500 20.220 −

Α⌡εσ ουτοργαδασ ατ 31 δε δεζεmβρο δε 2025 − − − 22.200

Α⌡εσ εξερχιδασ ατ 31 δε δεζεmβρο δε 2025 (9.625) − − −

Α⌡εσ χανχελαδασ ατ 31 δε δεζεmβρο δε 2025 − (3.000) (3.110) (2.700)

Α⌡εσ πενδεντεσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 − 6.500 17.110 19.500

Dεσπεσασ ρεχονηεχιδασ νο ρεσυλταδο
Ασ δεσπεσασ δε παγαmεντοσ βασεαδασ εm α⌡εσ δο Βανχο τοταλιζαραm, εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο mονταντε δε Ρ∃ 2.148.

32. ΡΕΣΥΛΤΑDΟΣ Ν℘Ο ΡΕΧΟΡΡΕΝΤΕΣ

Dεσχριο 2≡ σεmεστρε δε 2025 Εξερχχιο 31/12/2025
Λυχρο λθυιδο χοντ〈βιλ 193.209 431.399
Εϖεντοσ νο ρεχορρεντεσ − Λθυιδοσ δε ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ (3) (32)
  Πρεϕυζο πορ βαιξα ε/ου ϖενδα δε ατιϖοσ (α) (3) (32)

Λυχρο λθυιδο ρεχορρεντε 193.206 431.367

(α)  Ο Βανχο νο τεm πορ φιναλιδαδε α ϖενδα δε ατιϖοσ χοmο οβϕετο πρινχιπαλ δε σευ νεγ⌠χιο.

O ESTADO DE S. PAULO TERÇA-FEIRA, 17 DE FEVEREIRO DE 2026 ECONOMIA&NEGÓCIOS 7



P
: E

S
T
A

D
O

 - C
A

D
_
D

_
B

R
T
 - 5

 - 1
7
/0

2
/2

6
  

D
5
-D

8
 - 

P
: E

S
T
A

D
O

 - C
A

D
_
D

_
B

R
T
 - 5

 - 1
7
/0

2
/2

6
 

D
5
-D

8
 - 

S
u

p
o

rte
 G

ra
fico

 - E
S

T
A

D
O

C
O

R
V

V
 1

9
/1

2
/1

1

?
*

*
?

n
e

w
su

p
?

*
*

?

Βανχο ΧΣΦ Σ.Α.
ΧΝΠϑ 08.357.240/0001−50

Αϖενιδα Dρα. Ρυτη Χαρδοσο, ν≡ 4.777 Ι 2≡ Ανδαρ

Εδιφχιο ςιλλα Λοβοσ Ι ϑαρδιm Υνιϖερσιδαδε Πινηειροσ Ι Σο Παυλο Ι ΣΠ

ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ
ΕΞΕΡΧ⊆ΧΙΟ Ε ΣΕΜΕΣΤΡΕ ΦΙΝDΟΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 (Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο)

(Χοντινυα...)

6. Τ⊆ΤΥΛΟΣ Ε ςΑΛΟΡΕΣ ΜΟΒΙΛΙℑΡΙΟΣ

Ασ λετρασ φινανχειρασ δο τεσουρο σο mενσυραδασ πελο ςϑΟΡΑ, ποισ ο Βανχο αδοτα, χοmο mοδελο δε νεγ⌠χιο, mαντερ οσ ατιϖοσ 

ταντο πελο ρεχεβιmεντο δοσ φλυξοσ δε χαιξα χοντρατυαισ δε πρινχιπαλ ε ϕυροσ, χοmο πελα ϖενδα δοσ ττυλοσ.

Ασ απλιχα⌡εσ εm φυνδοσ δε ινϖεστιmεντο νο ποσσυεm φλυξο δε χαιξα χοντρατυαλ προϖενιεντε απενασ δε πρινχιπαλ ε ϕυροσ, σενδο ο 

γανηο, πρεδοmιναντεmεντε γεραδο πελα ϖαλοριζαο δε χοτασ εm ρελαο αο πρεο δε αθυισιο, σενδο ελασ mενσυραδασ πελο ςϑΡ.

Α χαρτειρα δε ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ  χοmποστα χοmο σεγυε:

Ττυλοσ αο ςϑΟΡΑ

31/12/2025

Dεσχριο
Χυστο 

αmορτιζαδο
Αϕυστε αο 

ςϑΟΡΑ Χιρχυλαντε
Νο 

χιρχυλαντε
ςαλορ 

χοντ〈βιλ

Λετρασ Φινανχειρασ δο Τεσουρο − ΛΦΤ (α)

Χαρτειρα πρ⌠πρια 658.820 382 543.673 115.529 659.202

ςινχυλαδοσ α οπερα⌡εσ χοmπροmισσαδασ 270.137 376 − 270.513 270.513

ςινχυλαδοσ α γαραντιασ 595 1 − 596 596

Τοταλ 929.552 759 543.673 386.638 930.311

(α)  Ασ οπερα⌡εσ σο χλασσιφιχαδασ χοmο ηιεραρθυια Νϖελ 1, χονφορmε δεσχριτο να νοτα 33.1.

Νο ηουϖε αλτεραο νο mοδελο δε νεγ⌠χιο ε να χλασσιφιχαο δοσ ττυλοσ πβλιχοσ.

Ττυλοσ αο ςϑΡ

31/12/2025

Dεσχριο
Χυστο 

αmορτιζαδο
Αϕυστε αο 

ςϑΡ Χιρχυλαντε
Νο 

χιρχυλαντε
ςαλορ 

χοντ〈βιλ
Απλιχα⌡εσ εm φυνδοσ δε ινϖεστιmεντοσ 
  εm παρτιχιπα⌡εσ ε mυλτιmερχαδο (β)

Χαρτειρα πρ⌠πρια 4.700 1.355 − 6.055 6.055

Τοταλ 4.700 1.355 − 6.055 6.055

(β)  Ασ οπερα⌡εσ σο χλασσιφιχαδασ χοmο ηιεραρθυια Νϖελ 2, χονφορmε δεσχριτο να νοτα 33.1.

Οσ φυνδοσ δε ινϖεστιmεντο αντεριορmεντε χλασσιφιχαδοσ χοmο �δισπονϖεισ παρα ϖενδα�, πασσαραm α σερ χλασσιφιχαδοσ χοmο ϖαλορ 

ϕυστο πορ mειο δε ρεσυλταδο.

Ο ϖαλορ ϕυστο δασ λετρασ φινανχειρασ δο τεσουρο ρεγιστραδασ να χατεγορια �δισπονϖεισ παρα ϖενδα� φοι απυραδο χοm βασε νασ 

ινφορmα⌡εσ διϖυλγαδασ πελα Ασσοχιαο Βρασιλειρα δασ Εντιδαδεσ δοσ Μερχαδοσ Φινανχειροσ ε δε Χαπιταισ (ΑΝΒΙΜΑ) ε οσ φυνδοσ 

δε ινϖεστιmεντο φοραm απυραδοσ α παρτιρ δο ϖαλορ δασ χοτασ, διϖυλγαδο πελοσ σευσ αδmινιστραδορεσ. Ο γανηο νο ρεαλιζαδο παρα 

εστεσ ττυλοσ να δατα−βασε φοι δε Ρ∃ 2.114, ιmπαχτανδο ποσιτιϖαmεντε ο πατριmνιο λθυιδο δο Βανχο εm Ρ∃ 417 ε ιmπαχτανδο 

ποσιτιϖαmεντε ο ρεσυλταδο δο Βανχο εm Ρ∃ 746, λθυιδο δοσ εφειτοσ τριβυτ〈ριοσ.

 7.  ΟΠΕΡΑ∩∏ΕΣ DΕ ΧΡ⊃DΙΤΟ Ε ςΑΛΟΡΕΣ Α ΡΕΧΕΒΕΡ ΡΕΛΑΤΙςΟΣ Α ΤΡΑΝΣΑ∩∏ΕΣ
 DΕ ΠΑΓΑΜΕΝΤΟ

Ασ οπερα⌡εσ δε χρδιτοσ ε ϖαλορεσ α ρεχεβερ ρελατιϖοσ α τρανσα⌡εσ δε παγαmεντοσ σο χλασσιφιχαδασ αο χυστο αmορτιζαδο. 

Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, εστο ασσιm συmαριζαδασ:

7.1. Χοmποσιο δα χαρτειρα πορ τιπο δε οπεραο − πεσσοασ φσιχασ

31/12/2025

Dεσχριο
ςαλορ χοντ〈βιλ − 

χυστο αmορτιζαδο Χιρχυλαντε
Νο 

χιρχυλαντε
Εmπρστιmοσ 11.289.565 10.642.272 647.293

ςαλορεσ α ρεχεβερ ρελατιϖοσ α τρανσα⌡εσ δε παγαmεντο (α) 14.389.698 13.564.657 825.041

Τοταλ δε οπερα⌡εσ δε χρδιτο 25.679.263 24.206.929 1.472.334

(−) ΠΕΧΛD (7.555.434) (7.118.353) (437.081)

Τοταλ δε ΠΕΧΛD (7.555.434) (7.118.353) (437.081)

Τοταλ δε οπερα⌡εσ δε χρδιτο 18.123.829 17.088.576 1.035.253

(α)  Ρεφερεm−σε αοσ ϖαλορεσ α φατυραρ δε χλιεντεσ, ρελατιϖοσ ◊σ χοmπρασ ρεαλιζαδασ χοm χαρτο δε χρδιτο νο εξερχχιο, εντρε α δατα δα 

χοmπρα ε α δατα δο φατυραmεντο, ε ◊σ τρανσα⌡εσ δε παρχελαmεντο δε χοmπρασ θυε νο ενϖολϖαm ϕυροσ (παρχελαδο σεm ϕυροσ).

7.2. Χοmποσιο δα χαρτειρα πορ εστ〈γιο

31/12/2025

Dεσχριο
Οπεραο 
δε χρδιτο (−) ΠΕΧΛD

Τοταλ δε 
οπεραο 

δε χρδιτο
ςαλορεσ α 

ρεχεβερ (−) ΠΕΧΛD

Τοταλ δε 
ϖαλορεσ α 

ρεχεβερ
Εστ〈γιο 1 2.845.591 (189.255) 2.656.336 13.662.798 (1.065.698) 12.597.100

Εστ〈γιο 2 2.337.820 (842.059) 1.495.761 724.891 (289.956) 434.935

Εστ〈γιο 3 6.106.154 (5.166.758) 939.396 2.009 (1.708) 301

Τοταλ 11.289.565 (6.198.072) 5.091.493 14.389.698 (1.357.362) 13.032.336

7.3. Μοϖιmενταο δα χαρτειρα

Μοϖιmενταο Εστ〈γιο 1 Εστ〈γιο 2 Εστ〈γιο 3 Τοταλ
Σαλδο εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2025 15.697.846 2.517.856 3.344.885 21.560.587

Τρανσφερνχιασ − Εστ〈γιο 1 (α) − 4.671.149 48.506 4.719.655

Τρανσφερνχιασ − Εστ〈γιο 2 (α) (4.671.149) − 4.366.260 (304.889)

Τρανσφερνχιασ − Εστ〈γιο 3 (α) (48.506) (4.366.260) − (4.414.766)

Οριγιναο / Λιθυιδαο 5.530.198 240.256 (7.807) 5.762.647

Βαιξα παρα πρεϕυζο − (290) (1.643.681) (1.643.971)

Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 16.508.389 3.062.711 6.108.163 25.679.263
(α) Τρανσφερνχια λθυιδα εντρε εστ〈γιοσ.

7.4. Μοϖιmενταο δα ΠΕΧΛD

Μοϖιmενταο Εστ〈γιο 1 Εστ〈γιο 2 Εστ〈γιο 3 Τοταλ
Σαλδο εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2025 (1.127.935) (931.972) (2.581.901) (4.641.808)

Τρανσφερνχιασ − Εστ〈γιο 1 (α) − (3.075.552) (137.961) (3.213.513)

Τρανσφερνχιασ − Εστ〈γιο 2 (α) 3.075.552 − (4.244.553) (1.169.001)

Τρανσφερνχιασ − Εστ〈γιο 3 (α) 137.961 4.244.553 − 4.382.514

Χονστιτυιο / Ρεϖερσο (3.340.531) (1.369.334) 152.268 (4.557.597)

Βαιξα παρα πρεϕυζο − 290 1.643.681 1.643.971

Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 (1.254.953) (1.132.015) (5.168.466) (7.555.434)

(α) Τρανσφερνχια λθυιδα εντρε εστ〈γιοσ.

7.5. Οπερα⌡εσ ρενεγοχιαδασ ε ρεεστρυτυραδασ

31/12/2025
Μοϖιmενταο Ρενεγοχιαδασ Ρεεστρυτυραδασ
Εmπρστιmοσ (α) 1.038.983 1.566.221

Τοταλ 1.038.983 1.566.221

(α)  Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, 60% δασ οπερα⌡εσ ρενεγοχιαδασ φοραm ρεεστρυτυραδασ. Ασσιm, ο ϖαλορ δε Ρ∃ 1.038.983 ρεπρεσεντα 

οσ χοντρατοσ θυε ατενδεραm αοσ χριτριοσ δε δεσχαραχτεριζαο δε ατιϖο προβλεm〈τιχο (χοντρατοσ χυραδοσ).

 8. ΟΥΤΡΟΣ ΑΤΙςΟΣ

31/12/2025
Dεσχριο Χιρχυλαντε Νο χιρχυλαντε Τοταλ

Dεσπεσασ αντεχιπαδασ (α) 105.532 91.996 197.528

Ρενδασ α ρεχεβερ (β) 140.964 − 140.964

ςαλορεσ α ρεχεβερ δε σοχιεδαδεσ λιγαδασ (νοτα 30) 87.992 − 87.992

Ιmποστοσ α χοmπενσαρ 59.897 − 59.897

Dεπ⌠σιτοσ εm γαραντια − ΧΣΛΛ 25.858 − 25.858

Χρδιτο εm χονφιανα 15.273 − 15.273

Ουτροσ δεπ⌠σιτοσ εm γαραντια (χ) 4.260 8.392 12.652

Dεϖεδορεσ διϖερσοσ νο πασ (δ) 11.577 − 11.577

ςαλορεσ α ρεχεβερ ε−χοmmερχε 9.234 − 9.234

Ινχεντιϖο α ρεχεβερ δασ βανδειρασ 1.758 − 1.758

Αδιανταmεντοσ ε αντεχιπα⌡εσ σαλαριαισ 1.113 − 1.113

Τοταλ 463.458 100.388 563.846

(α) Ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, α ϖαλορεσ δε δεσπεσασ δε αθυισιο δε νοϖοσ χλιεντεσ ε εmισσο δε νοϖοσ χαρτ⌡εσ.
(β)  Ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, α ϖαλορεσ α ρεχεβερ δα ΧΣΦ Αδmινιστραδορα ε Χορρετορα δε Σεγυροσ Λτδα., σοβρε διϖιδενδοσ 

δεσταχαδοσ, νο mονταντε δε Ρ∃ 140.000.
(χ)  Ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, α δεπ⌠σιτοσ παρα γαραντια δε ρεχλαmα⌡εσ τραβαληιστασ, νο mονταντε δε Ρ∃ 8.666, ◊ Χοντριβυιο 

παρα ο Φινανχιαmεντο δα Σεγυριδαδε Σοχιαλ � ΧΟΦΙΝΣ, νο mονταντε δε Ρ∃ 2.920 ε α ϖαλορεσ δε δεπ⌠σιτοσ δε προχεσσοσ χϖεισ, 

νο mονταντε δε Ρ∃ 209.
(δ)  Ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, α ϖαλορεσ α ρεχεβερ δασ βανδειρασ σοβρε αλιανα εστρατγιχα, νο mονταντε δε Ρ∃ 10.558, ρεχεβιmεντο 

δε χλιεντεσ εm τρνσιτο, νο mονταντε δε Ρ∃ 675 ε ϖαλορεσ α ρεχεβερ � ΑΠΑΓ, νο mονταντε δε Ρ∃ 29.

 9.  ΑΤΙςΟΣ Ε ΠΑΣΣΙςΟΣ ΦΙΣΧΑΙΣ

Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, οσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ φισχαισ διφεριδοσ δε ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ, νο mονταντε δε Ρ∃ 2.088.519 ε Ρ∃ 1.464, 
ρεσπεχτιϖαmεντε, ρεφερεm−σε ◊σ διφερενασ τεmπορ〈ριασ, βασιχαmεντε, ρεπρεσενταδασ πελα προϖισο παρα οπερα⌡εσ δε χρδιτο ε 
ϖαλορεσ α ρεχεβερ ρελατιϖοσ α τρανσα⌡εσ δε παγαmεντοσ, προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ φισχαισ, χϖεισ ε τραβαληιστασ, προϖισο παρα 
παγαmεντο δε βνυσ ε παρτιχιπαο νοσ λυχροσ. Τοδοσ οσ χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ εστο ρεχονηεχιδοσ να χονταβιλιδαδε, ου σεϕα, ο Βανχο 
νο ποσσυι χρδιτοσ νο ατιϖαδοσ.

9.1. Μοϖιmενταο δοσ ατιϖοσ φισχαισ διφεριδοσ

31/12/2025
ΙΡΠϑ ΧΣΛΛ

Dεσχριο
Σαλδο εm 

01/01/2025
Χονστιτυιο /
(Ρεαλιζαο)

Σαλδο εm 
31/12/2025

Σαλδο εm 
01/01/2025

Χονστιτυιο /
(Ρεαλιζαο)

Σαλδο εm 
31/12/2025

Ρεφλετιδο νο ρεσυλταδο
Προϖισο παρα χρδιτοσ ε ϖαλορεσ α ρεχεβερ 

  ρελατιϖοσ α τρανσα⌡εσ δε παγαmεντοσ 638.293 451.584 1.089.877 510.634 361.266 871.900

Προϖισο παρα περδασ οπεραχιοναισ 43.833 3.339 47.172 35.066 2.671 37.737

Προϖισο παρα ουτρασ δεσπεσασ δε πεσσοαλ / 

  παρτιχιπαο νοσ λυχροσ 10.041 1.474 11.515 8.034 1.180 9.214

Προϖισο παρα χοντινγνχιασ χϖεισ 7.057 614 7.671 5.645 492 6.137

Προϖισο παρα χοντινγνχιασ τραβαληιστασ 2.096 1.522 3.618 1.677 1.217 2.894

Προϖισο παρα χοντινγνχιασ τριβυτ〈ριασ 145 5 150 116 5 121

Ρεφλετιδο νο πατριmνιο λθυιδο
Αϕυστε αο ϖαλορ ϕυστο σοβρε ΤςΜ 223 62 285 179 49 228

Τοταλ 701.688 458.600 1.160.288 561.351 366.880 928.231

9.2. Πρεϖισο δε ρεαλιζαο δοσ ατιϖοσ φισχαισ διφεριδοσ
Χοm βασε εm εστυδο τχνιχο, οσ χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ απρεσενταδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, τm συα πρεϖισο δε ρεαλιζαο 
δεmονστραδα νο θυαδρο α σεγυιρ:

Περοδο δε ρεαλιζαο
ΙΡΠϑ / ΧΣΛΛ 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 Τοταλ
ςαλορ νοmιναλ 1.459.244 434.389 39.478 38.760 38.867 38.634 39.147 2.088.519
ςαλορ πρεσεντε 1.288.081  344.942  28.948  25.629  23.175  20.773  18.974  1.750.522 

Ο ϖαλορ πρεσεντε  χαλχυλαδο χοm βασε να εξπεχτατιϖα δασ ταξασ mδιασ δε ϕυροσ ΣΕΛΙΧ πρατιχαδασ νο mερχαδο, ρελατιϖαmεντε 
αοσ πραζοσ εσπεραδοσ δε ρεαλιζαο δε ταισ χρδιτοσ.

9.3. Πασσιϖοσ φισχαισ
Οσ πασσιϖοσ φισχαισ εστο χοmποστοσ χοmο σεγυε:

31/12/2025
Dεσχριο Χιρχυλαντε Νο χιρχυλαντε Τοταλ
Χορρεντε
Προϖισο παρα χοντριβυιο σοχιαλ 258.750 − 258.750

Προϖισο παρα ιmποστο δε ρενδα 216.654 − 216.654

Dιφεριδο (α)

Προϖισο παρα ιmποστο δε ρενδα 815 − 815

Προϖισο παρα χοντριβυιο σοχιαλ 651 − 651

Τοταλ 476.870 − 476.870
(α) Οσ ιmποστοσ διφεριδοσ σο χοmποστοσ, πρινχιπαλmεντε, πελα ϖαριαο δε Μαρκετ το Μαρκετ (ΜΤΜ).

10.  ΙΝςΕΣΤΙΜΕΝΤΟ

10.1. Χοmποσιο δο ινϖεστιmεντο

Νο πασ Παρτιχιπαο

Πατριmνιο 
λθυιδο εm 
01/01/2025

Ρεσυλταδο 
δο εξερχχιο

Dιϖιδενδοσ
διστριβυδοσ (α)

Πατριmνιο 
λθυιδο εm 
31/12/2025

ΧΣΦ Αδmινιστραδορα ε Χορρετορα 
  δε Σεγυροσ Λτδα. 100% 11.447 198.248 (140.000) 69.695

(α) Οσ διϖιδενδοσ αινδα νο φοραm ρεχεβιδοσ.
Εm 23 δε ϕυνηο δε 2025, ο Βανχο ρεχεβευ διϖιδενδοσ δα Χορρετορα νο mονταντε δε Ρ∃ 162.881.

11. ΙΜΟΒΙΛΙΖΑDΟ

11.1. Χοmποσιο δο ατιϖο ιmοβιλιζαδο

31/12/2025

Dεσχριο
Ταξασ ανυαισ δε 

δεπρεχιαο Χυστο Dεπρεχιαο ςαλορ χοντ〈βιλ
Ινσταλα⌡εσ 10% 29.999 (8.046) 21.953

Σιστεmα δε προχεσσαmεντο δε δαδοσ Dε 12,5% α 33,3% 104.716 (86.024) 18.692

Μ⌠ϖεισ ε εθυιπαmεντοσ δε υσο Dε 10% α 20% 6.666 (4.079) 2.587

Εδιφιχα⌡εσ Dε 11,1% α 25% 3.043 (1.187) 1.856

Σιστεmα δε χοmυνιχαο Dε 10% α 20% 1.304 (1.003) 301

Σιστεmα δε σεγυρανα 20% 582 (477) 105

Τοταλ  146.310 (100.816) 45.494

11.2. Μοϖιmενταο δο ατιϖο ιmοβιλιζαδο

Χυστο Dεπρεχιαο

Dεσχριο
Σαλδο εm 

01/01/2025 Αθυισιο Βαιξα (α) Dεσπεσα Βαιξα (α)
Σαλδο εm 

31/12/2025
Ινσταλα⌡εσ 17.694 6.896 (365) (2.511) 239 21.953

Σιστεmα δε προχεσσαmεντο δε δαδοσ 40.552 7.713 (34.148) (9.504) 14.079 18.692

Μ⌠ϖεισ ε εθυιπαmεντοσ δε υσο 2.733 501 (177) (591) 121 2.587

Εδιφιχα⌡εσ 2.472 − − (616) − 1.856

Σιστεmα δε χοmυνιχαο 307 112 − (118) − 301

Σιστεmα δε σεγυρανα 95 37 − (27) − 105

Τοταλ 63.853 15.259 (34.690) (13.367) 14.439 45.494
(α) Ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, ◊σ βαιξασ πορ περδασ δε ΠΟΣ (∀Ποιντ οφ Σαλεσ∀).

12. ΙΝΤΑΝΓ⊆ςΕΛ

12.1. Χοmποσιο δο ατιϖο ιντανγϖελ

31/12/2025

Dεσχριο
Ταξασ ανυαισ δε 

αmορτιζαο Χυστο Αmορτιζαο ςαλορ χοντ〈βιλ
Σοφτωαρεσ ε σιστεmασ δεσενϖολϖιδοσ Dε 12,5% α 20% 602.935 (263.639) 339.296

Σοφτωαρεσ ε σιστεmασ εm δεσενϖολϖιmεντο − 128.712 − 128.712

Dιρειτο δε εξχλυσιϖιδαδε 6,5% 825.000 (481.620) 343.380

Τοταλ  1.556.647 (745.259) 811.388

12.2. Μοϖιmενταο δο ατιϖο ιντανγϖελ

Χυστο Αmορτιζαο

Dεσχριο
Σαλδο εm 

01/01/2025 Αθυισιο Βαιξα (α)

Τρανσφερνχια 
παρα 

υτιλιζαο Dεσπεσα Βαιξα (α)
Σαλδο εm 

31/12/2025
Σοφτωαρεσ ε σιστεmασ δεσενϖολϖιδοσ 337.146 − (91.646) 114.671 (75.162) 54.287 339.296

Σοφτωαρεσ ε σιστεmασ εm

  δεσενϖολϖιmεντο 114.489 128.894 − (114.671) − − 128.712

Dιρειτο δε εξχλυσιϖιδαδε 396.893 − − − (53.513) − 343.380

Τοταλ 848.528 128.894 (91.646) − (128.675) 54.287 811.388

(α) Ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, ◊σ βαιξασ δε προϕετοσ δεσχοντινυαδοσ.
Οσ ατιϖοσ ιντανγϖεισ ρεφερεm−σε ◊ αθυισιο ε δεσενϖολϖιmεντο δε σοφτωαρε ε διρειτο δε εξχλυσιϖιδαδε, δεστιναδοσ ◊ mανυτενο 
δα ατιϖιδαδε δο Βανχο ε ιmπλεmενταο δε νοϖοσ προδυτοσ.
Ο διρειτο δε εξχλυσιϖιδαδε ρεφερε−σε αο ϖαλορ παγο αο Αταχαδο Σ.Α. πελα εξχλυσιϖιδαδε να οφερτα ε διστριβυιο δε σερϖιοσ 
φινανχειροσ πελο Βανχο.
Α αmορτιζαο  ρεαλιζαδα πελο mτοδο λινεαρ, πελα εστιmατιϖα δε ϖιδα τιλ δοσ ατιϖοσ αδθυιριδοσ ε δεσενϖολϖιmεντο δε σοφτωαρε, 
πελο περοδο δε δεζεσσεισ ανοσ παρα ο ατιϖο δε διρειτο δε εξχλυσιϖιδαδε, δυραντε ο θυαλ εσπερα−σε θυε οσ βενεφχιοσ φυτυροσ σεϕαm 
συβστανχιαλmεντε αλχαναδοσ.
Dε αχορδο χοm α αϖαλιαο ελαβοραδα πελα Αδmινιστραο σοβρε οσ ατιϖοσ ιντανγϖεισ, χονχλυιυ−σε θυε, εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, 
νο ηουϖε νενηυmα ινδιχαο ρελεϖαντε δε θυε οσ ατιϖοσ ποσσαm τερ σοφριδο θυαλθυερ δεσϖαλοριζαο.

13. DΕΠΣΙΤΟΣ

13.1. Dεπ⌠σιτοσ ◊ ϖιστα
ςαλορεσ δε σαλδο χρεδορ εm φατυρασ δε χαρτ⌡εσ δε χρδιτο ρεφερεντεσ α παγαmεντοσ εφετυαδοσ α mαιορ πελοσ χλιεντεσ, νο mονταντε 
δε Ρ∃ 21.566.

13.2. Dεπ⌠σιτοσ α πραζο
Ασ χαπτα⌡εσ να mοδαλιδαδε Χερτιφιχαδο δε Dεπ⌠σιτο Βανχ〈ριο (ΧDΒ), πορ ιντερmδιο δε χορρετορασ, ◊ ταξα mδια δε ϕυροσ π⌠σ−φιξαδα 
δε 102,44% δο DΙ ε ταξα mδια δε ϕυροσ πρεφιξαδα δε 15,29% α.α.

Πραζο δε ϖενχιmεντο 31/12/2025
Ατ 3 mεσεσ 690.280

Dε 3 α 12 mεσεσ 601.185

Dε 1 α 3 ανοσ 507.693

Τοταλ 1.799.158
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Βανχο ΧΣΦ Σ.Α.
ΧΝΠϑ 08.357.240/0001−50

Αϖενιδα Dρα. Ρυτη Χαρδοσο, ν≡ 4.777 Ι 2≡ Ανδαρ

Εδιφχιο ςιλλα Λοβοσ Ι ϑαρδιm Υνιϖερσιδαδε Πινηειροσ Ι Σο Παυλο Ι ΣΠ

ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ
ΕΞΕΡΧ⊆ΧΙΟ Ε ΣΕΜΕΣΤΡΕ ΦΙΝDΟΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 (Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο)

(Χοντινυα...)

33. ςΑΛΟΡ ϑΥΣΤΟ DΟΣ ΑΤΙςΟΣ Ε ΠΑΣΣΙςΟΣ

33.1. Ινστρυmεντοσ φινανχειροσ mενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο

31/12/2025
Dεσχριο ςαλορ ϕυστο Νϖελ 1 Νϖελ 2
Ατιϖοσ φινανχειροσ αο ςϑΟΡΑ 930.311 930.311 −
  Λετρασ Φινανχειρασ δο Τεσουρο − ΛΦΤ 930.311 930.311 −

Ατιϖοσ φινανχειροσ αο ςϑΡ 6.055 − 6.055
  Απλιχα⌡εσ εm φυνδοσ δε ινϖεστιmεντο 6.055 − 6.055

Νϖελ 1: παρα ασ λετρασ φινανχειρασ δο τεσουρο, α αϖαλιαο γεραλmεντε βασεια−σε εm πρεοσ χοταδοσ δο mερχαδο δε ινστρυmεντοσ 
σεmεληαντεσ ε ινφορmα⌡εσ οβτιδασ πορ mειο δοσ σερϖιοσ δε απρεαmεντο, χοmο ΑΝΒΙΜΑ.
Νϖελ 2: παρα ασ απλιχα⌡εσ εm φυνδοσ δε ινϖεστιmεντο, α αϖαλιαο βασεια−σε να νατυρεζα δοσ ινϖεστιmεντοσ δεστα χατεγορια 
ε α mενσυραο δο ϖαλορ ϕυστο φοι απυραδο α παρτιρ δο ϖαλορ δασ χοτασ, διϖυλγαδο πελοσ αδmινιστραδορεσ δοσ φυνδοσ.

33.2. Ινστρυmεντοσ φινανχειροσ νο mενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο

31/12/2025
Dεσχριο ςαλορ χοντ〈βιλ ςαλορ ϕυστο Νϖελ 2 Νϖελ 3

Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα (α) 449.418 449.418 449.418 −
Ατιϖοσ φινανχειροσ 19.060.195 19.060.195 19.060.195 −
  Αο χυστο αmορτιζαδο (β) 18.123.829 16.894.458 − 16.894.458
Πασσιϖοσ φινανχειροσ 15.602.247 15.179.741 15.179.741 −
  Αο χυστο αmορτιζαδο  15.602.246 15.179.741 15.179.741 −

    Χαπτα⌡εσ νο mερχαδο αβερτο (α) 269.943 269.943 269.943 −

    Dεπ⌠σιτοσ (β) 2.528.938 2.106.842 2.106.842 −

    Ρεχυρσοσ δε αχειτεσ ε εmισσο δε ττυλοσ (χ) 1.438.972 1.438.563 1.438.563 −

    Ρελα⌡εσ ιντερφινανχειρασ (α) 11.364.393 11.364.393 11.364.393 −

  Ουτροσ πασσιϖοσ (δ) 3.416.874 3.416.874 3.416.874 −

Νϖελ 2: ο Νϖελ 2 ινχλυι ασ ινφορmα⌡εσ θυε νο σο οβσερϖ〈ϖεισ παρα ο ατιϖο ου πασσιϖο διρετα ου ινδιρεταmεντε, θυε γεραλmεντε σο: 
α. πρεοσ χοταδοσ παρα ατιϖοσ ου πασσιϖοσ σεmεληαντεσ εm mερχαδοσ ατιϖοσ; β. πρεοσ χοταδοσ παρα ατιϖοσ ου πασσιϖοσ ιδντιχοσ 
ου σεmεληαντεσ εm mερχαδοσ θυε νο σο ατιϖοσ, ιστο , mερχαδοσ νοσ θυαισ η〈 πουχασ τρανσα⌡εσ παρα ο ατιϖο ου πασσιϖο, οσ 
πρεοσ νο σο χορρεντεσ, ου ασ χοτα⌡εσ δε πρεοσ ϖαριαm συβστανχιαλmεντε αο λονγο δο τεmπο ου εντρε οσ εσπεχιαλιστασ νο 
mερχαδο δε βαλχο (mαρκετ mακερσ), ου νοσ θυαισ πουχασ ινφορmα⌡εσ σο διϖυλγαδασ πυβλιχαmεντε; χ. ινφορmα⌡εσ θυε νο οσ 
πρεοσ χοταδοσ θυε σο οβσερϖ〈ϖεισ παρα ο ατιϖο ου πασσιϖο (πορ εξεmπλο, ταξασ δε ϕυροσ ε χυρϖασ δε ρενταβιλιδαδε οβσερϖ〈ϖεισ 
εm ιντερϖαλοσ χοταδοσ ρεγυλαρmεντε, ϖολατιλιδαδεσ ετχ.); ε δ. ινφορmα⌡εσ θυε σο δεριϖαδασ πρινχιπαλmεντε δε/ου χορροβοραδασ 
πορ δαδοσ δο mερχαδο οβσερϖ〈ϖεισ πορ mειο δε χορρελαο ου πορ ουτροσ mειοσ.
Νϖελ 3: ο Νϖελ 3 ινχλυι ασ ινφορmα⌡εσ δε δαδοσ παρα οσ ατιϖοσ θυε νο σο βασεαδοσ εm δαδοσ οβσερϖ〈ϖεισ δε mερχαδο χοmο 
ο φατορ δε ρισχο δε χρδιτο ατρελαδο αο ϖαλορ ϕυστο δα χαρτειρα δε χρδιτο.

Οσ mτοδοσ ε ασ πρεmισσασ υτιλιζαδοσ παρα α εστιmατιϖα δο ϖαλορ ϕυστο εστο δεφινιδοσ αβαιξο:
(α)  Dισπονιβιλιδαδεσ, χαπτα⌡εσ νο mερχαδο αβερτο ε ρελα⌡εσ ιντερφινανχειρασ: οσ ϖαλορεσ χοντ〈βεισ φοραm χονσιδεραδοσ 

απροξιmαδαmεντε εθυιϖαλεντεσ αο ϖαλορ ϕυστο, ποισ χαραχτεριζαm οπερα⌡εσ δε χυρτο πραζο.
(β)  Οπερα⌡εσ δε χρδιτο: α χαρτειρα εm δια σεm ϕυροσ  λεϖαδα α ϖαλορ φυτυρο πελασ ταξασ εθυιϖαλεντεσ αοσ σευσ ϖρτιχεσ 

δε ϖενχιmεντο δα χυρϖα Σωαπ DΙ Πρ, τραζιδα α ϖαλορ πρεσεντε πελα ταξα DΙ Οϖερ. Αmβασ χοm δατα δε ρεφερνχια δεστασ 
δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.

  Α χαρτειρα εm δια χοm ϕυροσ  λεϖαδα α ϖαλορ φυτυρο πελα ταξα mδια δο Βανχο ινφορmαδα αο ΒΑΧΕΝ εm σευσ ϖρτιχεσ δε 
ϖενχιmεντο, τραζιδα α ϖαλορ πρεσεντε πελα ταξα mδια δε mερχαδο ινφορmαδα πελο ΒΑΧΕΝ να δατα δε ρεφερνχια δεστασ 
δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.

  Α χαρτειρα εm ατρασο  λεϖαδα α ϖαλορ φυτυρο πελα ταξα εθυιϖαλεντε δο ϖρτιχε 1 δα χυρϖα Σωαπ DΙ Πρ, τραζιδα α ϖαλορ πρεσεντε 
πελα ταξα DΙ Οϖερ. Αmβασ χοm δατασ δε ρεφερνχια δεστασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.

  Χοmο χοmπονεντε δο Ρισχο δε Χρδιτο, ατρελαδο αο χ〈λχυλο δο ϖαλορ ϕυστο παρα α χαρτειρα, ο Βανχο χονσιδερου α προϖισο παρα 
περδασ εσπεραδασ σεγυνδο ασ οριεντα⌡εσ δο ΙΑΣ − ΙΦΡΣ 9 ρελατιϖα ◊ χαρτειρα λοχαλ. Νο χονχειτο ΙΦΡΣ 9, α mετοδολογια δε 
χ〈λχυλο ϕ〈 χοντεmπλα α απλιχαο δε ϖαλορ ϕυστο εm συα απυραο.

(χ)  Ρεχυρσοσ δε αχειτεσ ε εmισσο δε ττυλοσ ε δεπ⌠σιτοσ: ο ϖαλορ ϕυστο εστιmαδο υτιλιζα οσ ϖενχιmεντοσ δοσ φλυξοσ δε χαιξα 
τραζιδοσ α ϖαλορ πρεσεντε πελα ταξα ιντερπολαδα δο ΧDΙ (ταξα mδια εντρε α δατα−βασε ατυαλ ε δατα δε ϖενχιmεντο δο ττυλο).

(δ)  Ουτροσ πασσιϖοσ: ο ϖαλορ ϕυστο  ιγυαλ αο ϖαλορ χοντ〈βιλ λεϖανδο εm χονσιδεραο θυε ο παγαmεντο δα οβριγαο νο σοφρερ〈 
αλτεραο ατ ο mοmεντο δα λιθυιδαο.

34. ΓΕΣΤ℘Ο DΕ ΧΑΠΙΤΑΛ Ε DΕ ΡΙΣΧΟΣ

Ο Βανχο ατυα χοm υmα εστρυτυρα δε Γεστο Ιντεγραδα δοσ Ρισχοσ ε Χαπιταλ σεγρεγαδα ε ινδεπενδεντε δασ δεmαισ ατιϖιδαδεσ δο νεγ⌠χιο. 
Α ατιϖιδαδε δε γερενχιαmεντο ιντεγραδο ατυα παρα ασσεγυραρ θυε οσ ρισχοσ σεϕαm ιδεντιφιχαδοσ, mιτιγαδοσ, ρεπορταδοσ ε χοντρολαδοσ, 
δε αχορδο χοm ο απετιτε αο ρισχο εσταβελεχιδο πελα Ινστιτυιο ε εm ατενδιmεντο, σοβρετυδο, ◊ Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.557/17. Χοm 
ο οβϕετιϖο δε γαραντιρ υmα ατυαο ινδεπενδεντε, α Συπεριντενδνχια δε Χρδιτο ε Ρισχοσ Ιντεγραδοσ  ρεσπονσ〈ϖελ πελο 
γερενχιαmεντο δοσ ρισχοσ δε λιθυιδεζ, mερχαδο (χαρτειρα βανκινγ ε τραδινγ), χρδιτο, οπεραχιοναλ, εστρατγιχο, σοχιαλ, αmβιενταλ ε 
χλιm〈τιχο, χοντ〈γιο, γεστο δο χαπιταλ ε γοϖερνανα δε ϖαλιδαο δε mοδελοσ. Ο προχεσσο δε γερενχιαmεντο αινδα ενϖολϖε ο 
ρεπορτε δοσ ρισχοσ ◊ αλτα Αδmινιστραο δα Ινστιτυιο πορ mειο δε υmα εστρυτυρα δε χοmιτσ περι⌠διχοσ, αλm δε συβσιδιαρ οσ 
ρεγυλαδορεσ. Α απροϖαο δασ πολτιχασ ε ρελατ⌠ριοσ δε αχεσσο πβλιχο ρεφερεντεσ αο γερενχιαmεντο δε ρισχοσ  συβmετιδα παρα 
απροϖαο δο Χονσεληο δε Αδmινιστραο θυε  ο ⌠ργο ρεσπονσ〈ϖελ πορ εσταβελεχερ διρετριζεσ, σε δεφινιρ ο νϖελ δε απετιτε α ρισχο 
δα Ινστιτυιο.

34.1. Ρισχο δε λιθυιδεζ
Ο ρισχο δε λιθυιδεζ  δεφινιδο χοmο:
α.  Α ποσσιβιλιδαδε δα Ινστιτυιο νο σερ χαπαζ δε ηονραρ εφιχιεντεmεντε συασ οβριγα⌡εσ εσπεραδασ ε ινεσπεραδασ, χορρεντεσ 

ε φυτυρασ, ινχλυινδο ασ δεχορρεντεσ δε ϖινχυλαο δε γαραντιασ, σεm αφεταρ συασ οπερα⌡εσ δι〈ριασ ε σεm ινχορρερ εm περδασ 
σιγνιφιχατιϖασ; ε

β.  Α ποσσιβιλιδαδε δα Ινστιτυιο νο χονσεγυιρ νεγοχιαρ α πρεο δε mερχαδο υmα ποσιο, δεϖιδο αο σευ ταmανηο ελεϖαδο εm 
ρελαο αο ϖολυmε νορmαλmεντε τρανσαχιοναδο ου εm ραζο δε αλγυmα δεσχοντινυιδαδε νο mερχαδο.

Ο γερενχιαmεντο δε ρισχο δε λιθυιδεζ  ρεαλιζαδο πορ mειο δε χοντρολε δι〈ριο δο φλυξο δε χαιξα, ελαβοραδο ατραϖσ δε mοδελοσ 
ιντερνοσ, προϕετανδο χεν〈ριοσ δε χυρτο ε λονγο πραζο, χονσιδερανδο ασ πρινχιπαισ φοντεσ δε ρεχειτασ, δεσπεσασ ε ρισχοσ ρελαχιοναδοσ, 
ε ϖαρι〈ϖεισ εχονmιχασ θυε ινφλυενχιαm ο νεγ⌠χιο, ποσσιβιλιτανδο υmα ϖισο εστρατγιχα δο ιmπαχτο δο ρισχο δε λιθυιδεζ. 
Εσσεσ mοδελοσ σο βασεαδοσ εm mετοδολογιασ θυε πασσαm πορ ϖαλιδα⌡εσ περι⌠διχασ ατραϖσ δε τεστεσ δε αδερνχια.
Χοmπ⌡εm ο γερενχιαmεντο δε ρισχο δε λιθυιδεζ, α σιmυλαο δε τεστεσ δε εστρεσσε, χονσιδερανδο θυε ασ πρεmισσασ δε mαιορ 
ιmπαχτο σεϕαm πορ εϖεντοσ ιντερνοσ ου ιmπαχτοσ mαχροεχονmιχοσ. Πορ mειο δεστεσ χεν〈ριοσ, ποδεmοσ δεφινιρ λινηασ δε 
χοντινγνχιασ ε εστρατγιασ δε λιθυιδεζ. Ασ δεχισ⌡εσ σο απροϖαδασ νο Ασσετσ Λιαβιλιτιεσ Χοmmιτεε (ΑΛΧΟ).
Ο ρεπορτε ρεγυλατ⌠ριο δασ ποσι⌡εσ ρελαχιοναδασ αο ρισχο δε λιθυιδεζ  ρεαλιζαδο πορ mειο δο ρελατ⌠ριο mενσαλ Dεmονστρατιϖο 
δε Ρισχο δε Λιθυιδεζ (DΡΛ).
Παρτε δα εστρατγια αδmινιστρατιϖα δε λιθυιδεζ δο Βανχο χονσιστε εm ινϖεστιρ εm ττυλοσ πβλιχοσ, αλταmεντε λθυιδοσ ε οφερεχερ υm 
ρετορνο σατισφατ⌠ριο.
Ασ ταβελασ α σεγυιρ mοστραm εm δεταληεσ ο ϖαλορ χοντ〈βιλ δοσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ φινανχειροσ, ο πραζο δε ϖενχιmεντο χοντρατυαλ 
ρεσταντε δοσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ δο Βανχο ε οσ πραζοσ δε αmορτιζα⌡εσ χοντρατυαισ, ασσιm χοmο οσ φλυξοσ δε χαιξα φυτυροσ, ινχλυινδο 
ϕυροσ δοσ ινστρυmεντοσ φινανχειροσ.

31/12/2025

Ατιϖοσ
ςαλορ 

χοντ〈βιλ
Ατ 3 

mεσεσ
Dε 3 α 12 

mεσεσ
Dε 1 α 3 

ανοσ
Αχιmα δε 

3 ανοσ
Λετρασ Φινανχειρασ δο Τεσουρο − ΛΦΤ 930.311 − 543.672 386.639 −

Απλιχαο εm φυνδοσ δε ινϖεστιmεντο 6.055 − 6.055 − −

Οπερα⌡εσ δε χρδιτο 25.679.263 19.085.620 5.118.033 1.475.610 −

(−) ΠΕΧΛD (7.555.434) (6.352.680) (765.673) (437.081) −

Τοταλ 19.060.195 12.732.940 4.902.087 1.425.168 −

Πασσιϖοσ
ςαλορ 

χοντ〈βιλ
Ατ 3 

mεσεσ
Dε 3 α 12 

mεσεσ
Dε 1 α 3 

ανοσ
Αχιmα δε 

3 ανοσ
Dεπ⌠σιτοσ 2.528.938 711.846 1.059.309 757.783 −

Χαπταο νο mερχαδο αβερτο (α) 269.943 269.943 − − −

Ρεχυρσοσ δε αχειτεσ ε εmισσο δε ττυλοσ (α) 1.438.972 374.942 614.629 449.401 −

Ουτροσ πασσιϖοσ φινανχειροσ 11.364.393 4.445.982 6.918.411 − −

Τοταλ 15.602.246 5.802.713 8.592.349 1.207.184 −

(α)  Οσ ϖενχιmεντοσ ε ασ ρενταβιλιδαδεσ δασ χαπτα⌡εσ ε λετρασ φινανχειρασ εστο δεταληαδοσ νασ νοτασ 15 ε 16, ρεσπεχτιϖαmεντε.

34.2. Ρισχο δε mερχαδο
Ρισχο δε mερχαδο δεφινε−σε χοmο α ποσσιβιλιδαδε δε οχορρνχια δε περδασ ρεσυλταντεσ δα φλυτυαο νοσ ϖαλορεσ δε mερχαδο 
δε ινστρυmεντοσ δετιδοσ πελα Ινστιτυιο.
Ατυαλmεντε, ο Βανχο ατυα νο mερχαδο φινανχειρο χοm εστρατγιασ χονσερϖαδορασ ε χοm φοχο εσπεχφιχο νο mερχαδο δε χρδιτο 
παρα πεσσοασ φσιχασ. Εσσα εστρατγια περmιτε θυε ο Βανχο mαντενηα βαιξο σευ νϖελ δε εξποσιο χοm ρελαο αο ρισχο δε 
mερχαδο. Παρα ρεαλιζαρ οπερα⌡εσ φινανχειρασ νο mερχαδο, α Ινστιτυιο δισπ⌡ε δε υmα χαρτειρα δε ττυλοσ πβλιχοσ δε αλτα θυαλιδαδε 
ε λιθυιδεζ, σενδο θυε ασ οπερα⌡εσ σο ρεγιστραδασ να χαρτειρα βανκινγ.

Ο ρεπορτε ρεγυλατ⌠ριο δασ ποσι⌡εσ ρελαχιοναδασ αο ρισχο δε mερχαδο  εφετυαδο πορ mειο δο ρελατ⌠ριο mενσαλ ΧΑDΟΧ 2060 − 
Dεmονστρατιϖο δε Ρισχο δε Μερχαδο (DΡΜ).

34.2.1. Αν〈λισε δε σενσιβιλιδαδε
Ο Βανχο ατυα νο mερχαδο φινανχειρο χοm εστρατγιασ χονσερϖαδορασ, ϖιαβιλιζανδο ο αχεσσο αο χρδιτο πορ mειο δοσ χαρτ⌡εσ 
Χαρρεφουρ, Αταχαδο ε Σαm�σ Χλυβ, αλm δε εmπρστιmοσ χονσιγναδοσ ε αντεχιπαο δε ρεχεβϖεισ. Ασ πρινχιπαισ εξποσι⌡εσ 
δε ατιϖοσ ε πασσιϖοσ δο βαλανο δο Βανχο, εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, φοραm αναλισαδασ χονσιδερανδο α συα νατυρεζα, χριτριοσ 
δε mενσυραο δοσ ϖαλορεσ χοντ〈βεισ ε ρεσπεχτιϖα εξποσιο α αλτερα⌡εσ σιγνιφιχατιϖασ, χονφορmε σεγυεm:

Ατιϖοσ
Ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ: ινστρυmεντοσ χοm βαιξο ρισχο ε χονσταντεmεντε νεγοχιαδοσ, σεm ϖαρια⌡εσ ρελεϖαντεσ δοσ ϖαλορεσ 
ϕυστοσ. Ασ ταξασ π⌠σ−φιξαδασ δο ινστρυmεντο, mεσmο θυε χοm χηοθυεσ ρελεϖαντεσ δε χεν〈ριο, νο απρεσενταριαm αλτερα⌡εσ 
σιγνιφιχατιϖασ πορ χοντα δα βαιξα εξποσιο.
Dισπονιβιλιδαδε δε mοεδα εστρανγειρα: α εξποσιο εm mοεδα εστρανγειρα  βαιξα ε νο γεραρια ιmπαχτοσ σιγνιφιχατιϖοσ νο 
ϖαλορ δοσ ατιϖοσ δο Βανχο, mεσmο θυε εm υm χεν〈ριο εστρεσσαδο δε χmβιο.
Οπερα⌡εσ δε χρδιτο: ο ϖαλορ απυραδο χορρεσπονδε αο mονταντε ρεχεβϖελ δασ φατυρασ εm αβερτο ε σαλδοσ εm ατρασο νεγοχιαδοσ 
α υmα ταξα δε ϕυροσ φιξα χοm οσ χλιεντεσ. Dεστα φορmα, ασ εξποσι⌡εσ χοντ〈βεισ απυραδασ νο σοφρεm αλτεραο να συα mενσυραο 
εm δεχορρνχια δα αλτεραο δε ταξασ β〈σιχασ πρατιχαδασ, υmα ϖεζ θυε εσσεσ εφειτοσ σεριαm ρεφλετιδοσ απενασ εm ποσι⌡εσ 
πατριmονιαισ φυτυρασ.

Πασσιϖοσ
Ασ εξποσι⌡εσ εm δεπ⌠σιτοσ ε λετρασ φινανχειρασ σο ινστρυmεντοσ φινανχειροσ πασσιϖοσ πρεχιφιχαδοσ χοm βασε εm ταξασ δε ϕυροσ 
π⌠σ−φιξαδασ. Εντρεταντο, α αλτεραο δεσσασ ταξασ νο ρεφλετιρια εm υmα αλτεραο σιγνιφιχατιϖα νασ ποσι⌡εσ χοντ〈βεισ mενσυραδασ 
παρα α δατα δε απρεσενταο δο βαλανο, υmα ϖεζ θυε οσ σαλδοσ πασσιϖοσ σο ρεφλεξοσ δο ινδεξαδορ ατυαλ, πρατιχαδο εm χαδα 
υm δοσ ινστρυmεντοσ, ε θυαλθυερ αλτεραο σερια ρεφλετιδα απενασ εm ποσι⌡εσ φυτυρασ.

34.3. Ρισχο δε χρδιτο
Ο ρισχο δε χρδιτο χονσιστε να ποσσιβιλιδαδε δε οχορρερεm περδασ ασσοχιαδασ αο νο χυmπριmεντο, πελο τοmαδορ ου χοντραπαρτε, 
δε συασ ρεσπεχτιϖασ οβριγα⌡εσ φινανχειρασ νοσ τερmοσ παχτυαδοσ, βεm χοmο ◊ δεσϖαλοριζαο δε χοντρατο δε χρδιτο δεχορρεντε 
δα δετεριοραο να χλασσιφιχαο δε ρισχο δο τοmαδορ, ◊ ρεδυο δε γανηοσ ου ρεmυνερα⌡εσ, ◊σ ϖανταγενσ χονχεδιδασ να 
ρενεγοχιαο, αοσ χυστοσ δε ρεχυπεραο ε α ουτροσ ϖαλορεσ ρελατιϖοσ αο δεσχυmπριmεντο δε οβριγα⌡εσ φινανχειρασ δα χοντραπαρτε.
Ατυαλmεντε, ο Βανχο ατυα νο σεγmεντο δε ϖαρεϕο ϖια χονχεσσο δε χρδιτο α πεσσοασ φσιχασ ατραϖσ δοσ χαρτ⌡εσ Χαρρεφουρ, Αταχαδο 
ε Σαm�σ Χλυβ. Οσ πρινχιπαισ ρισχοσ δε χρδιτο ινχορριδοσ πελο Βανχο εστο ρελαχιοναδοσ ◊ ιναδιmπλνχια δε τοmαδορεσ δε χρδιτοσ να 
λιθυιδαο δοσ χοmπροmισσοσ ασσυmιδοσ, δεσεmβολσοσ φινανχειροσ παρα ηονραρ χοmπροmισσοσ δε χρδιτοσ ου οπερα⌡εσ δε νατυρεζασ 
σεmεληαντεσ ε δε ποσσϖεισ ρενεγοχια⌡εσ εm τερmοσ δεσφαϖορ〈ϖεισ φρεντε ◊σ χονδι⌡εσ παχτυαδασ ινιχιαλmεντε.
Α εστρυτυρα δε γερενχιαmεντο δε ρισχο δε χρδιτο αχοmπανηα οσ ινδιχαδορεσ δε χονχεσσο δε χρδιτο, δε υτιλιζαο δο χρδιτο πορ 
σευσ χλιεντεσ ε δε ρεχυπεραο δε οπερα⌡εσ ιναδιmπλεντεσ ε/ου λαναδασ ◊ περδα χοντ〈βιλ.
Α χονχεσσο δε χρδιτο  ρεαλιζαδα ατραϖσ δα σελεο δε χλιεντεσ πορ αν〈λισε θυαλιτατιϖα ε θυαντιτατιϖα δε περφισ. Παρα δετερmιναο 
δο λιmιτε α σερ δισπονιβιλιζαδο, α 〈ρεα χοντα χοm σιστεmασ αυτοmατιζαδοσ, mοδελοσ εστατστιχοσ ε ινδιχαδορεσ γερενχιαισ δεφινιδοσ 
εm πολτιχασ ιντερνασ δα Ινστιτυιο.
Α γεστο δο πορτφ⌠λιο  διρεχιοναδα πορ ινδιχαδορεσ γερενχιαισ ε σιστεmασ θυε περmιτεm αλτερα⌡εσ δε λιmιτεσ δε χρδιτο δε φορmα 
mασσιφιχαδα ε αυτοm〈τιχα. Χριτριοσ δε ελεγιβιλιδαδε α εστασ α⌡εσ, βεm χοmο λιmιταδορεσ δε ϖαλορεσ ε περοδοσ παρα ρεαλιζαο 
δασ mεσmασ, εστο δεφινιδοσ εm πολτιχα ιντερνα.
Σοβρε α χαρτειρα ιναδιmπλεντε ου χοm τενδνχια ◊ ιναδιmπλνχια, σο ρεαλιζαδασ α⌡εσ δε ρεχυπεραο δα σαδε φινανχειρα δο 
χλιεντε ε δασ οπερα⌡εσ χοm αλτα προβαβιλιδαδε δε δεφαυλτ. Α ργυα δε α⌡εσ δε χοβρανα, δεφινι⌡εσ εστρατγιχασ δε ατυαο, 
πολτιχα δε δεσχοντοσ εm νεγοχια⌡εσ ε ρεmυνεραο δε εσχριτ⌠ριοσ εξτερνοσ δε χοβρανα εστο δεφινιδοσ εm πολτιχα ιντερνα.
Οσ ρελατ⌠ριοσ δε αν〈λισε δα χαρτειρα δε χρδιτο σο δισπονιβιλιζαδοσ ◊σ 〈ρεασ δε νεγ⌠χιο ε ◊ αλτα Αδmινιστραο. Περιοδιχαmεντε, 
σο απρεσενταδοσ αο Χοmιτ δε Ρισχο δε Χρδιτο ε αο Χοmιτ Ιντεγραδο δε Ρισχοσ (ΧΙΡ) ινδιχαδορεσ χοmο ο χυστο δε χρδιτο, 
σαλδο δε ΠΕΧΛD, ινδιχαδορεσ δε περφορmανχε, περφορmανχε δε χοβρανα ε ιναδιmπλνχια δα χαρτειρα ε α παρχελα δε αλοχαο δε 
χαπιταλ παρα εξποσι⌡εσ αο ρισχο δε χρδιτο.
Παρα mαισ δεταληεσ, ϖερ νοτα 7.

34.4. Ρισχο οπεραχιοναλ
Ρισχο οπεραχιοναλ  α ποσσιβιλιδαδε δα οχορρνχια δε περδασ ρεσυλταντεσ δε εϖεντοσ εξτερνοσ (χατ〈στροφεσ νατυραισ, χρισεσ σοχιαισ 
ε εχονmιχασ δο mερχαδο, προβλεmασ χοm ινφραεστρυτυρα ε χρισεσ σιστmιχασ) ου δε φαληα, δεφιχινχια ου ιναδεθυαο δε προχεσσοσ 
ιντερνοσ, πεσσοασ ου σιστεmασ. Ινχλυι αινδα ο ρισχο λεγαλ, ασσοχιαδο ◊ ιναδεθυαο ου δεφιχινχια εm χοντρατοσ φιρmαδοσ πελα 
Ινστιτυιο, βεm χοmο ασ σαν⌡εσ εm ραζο δε δεσχυmπριmεντο δε δισποσιτιϖοσ λεγαισ ε α ινδενιζαο πορ δανοσ α τερχειροσ 
δεχορρεντεσ δασ ατιϖιδαδεσ δεσενϖολϖιδασ πελα Ινστιτυιο.
Ο Βανχο, χονφορmε εσταβελεχιδο νο αρτιγο 32, ♣2≡ δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.557/17, mονιτορα οσ εϖεντοσ δε ρισχοσ ιδεντιφιχαδοσ 
νοσ προχεσσοσ δα Ινστιτυιο ε σο χλασσιφιχαδοσ νασ σεγυιντεσ χατεγοριασ:
α.  Φραυδε ιντερνα;
β.  Φραυδε εξτερνα;
χ.  Dεmανδασ τραβαληιστασ ε σεγυρανα δεφιχιεντε δο λοχαλ δε τραβαληο;
δ.  Πρ〈τιχασ ιναδεθυαδασ ρελατιϖασ α υσυ〈ριοσ φιναισ, χλιεντεσ, προδυτοσ ε σερϖιοσ;
ε.  Dανοσ αοσ ατιϖοσ φσιχοσ πρ⌠πριοσ ου εm υσο πελα Ινστιτυιο;
φ.  Σιτυα⌡εσ θυε αχαρρετεm α ιντερρυπο δασ ατιϖιδαδεσ δα Ινστιτυιο ου α δεσχοντινυιδαδε δοσ σερϖιοσ πρεσταδοσ, ινχλυινδο ο 

δε παγαmεντοσ;
γ.  Φαληασ σιστmιχασ δε Τεχνολογια δα Ινφορmαο (ΤΙ); ε
η.  Φαληασ να εξεχυο, χυmπριmεντο δε πραζοσ ε γερενχιαmεντο δασ ατιϖιδαδεσ να Ινστιτυιο, ινχλυινδο αθυελασ ρελαχιοναδασ 

αοσ αρρανϕοσ δε παγαmεντο.
Ο Βανχο ποσσυι εστρυτυρα θυε δελιmιτα χλαραmεντε οσ παπισ ε ρεσπονσαβιλιδαδεσ δασ παρτεσ ατραϖσ δε τρσ λινηασ, δε φορmα 
α ρεαφιρmαρ α σεγρεγαο εντρε ασ υνιδαδεσ δε νεγ⌠χιοσ ε συπορτε, ο θυε γαραντε α γεστο δοσ ρισχοσ δε φορmα δεσχεντραλιζαδα 
ε ινδεπενδεντε, αλm δε υmα γοϖερνανα εστρυτυραδα ατραϖσ δε φ⌠ρυνσ ε ⌠ργοσ χολεγιαδοσ, θυε ρεπορταm ◊ αλτα Αδmινιστραο.
Α 〈ρεα δε Ρισχο Οπεραχιοναλ ε Χοντρολεσ Ιντερνοσ ενχοντρα−σε σοβ α mεσmα εστρυτυρα δοσ δεmαισ ρισχοσ, ε  ρεσπονσ〈ϖελ πορ 
ιmπλεmενταρ ασ πολτιχασ, προχεδιmεντοσ, προχεσσοσ ε χοντρολεσ ρελαχιοναδοσ αο γερενχιαmεντο δε ρισχο οπεραχιοναλ, εξεχυταρ 
ασ αϖαλια⌡εσ δο αmβιεντε δε χοντρολε ιντερνο δο Βανχο ε πελα εστρυτυραο δο πλανο δε χοντινγνχια, α φιm δε ασσεγυραρ 
α χοντινυιδαδε δασ ατιϖιδαδεσ. Ταmβm  ρεσπονσ〈ϖελ πελα δισσεmιναο δα πολτιχα δε γερενχιαmεντο δε ρισχο οπεραχιοναλ 
ε χοντρολεσ ιντερνοσ, βεm χοmο αχυλτυραmεντο δε ρισχοσ αοσ χολαβοραδορεσ δο Βανχο. Εσσασ α⌡εσ ποσσυεm αχοmπανηαmεντο 
ε ρεπορτε ◊ αλτα Αδmινιστραο, mεδιαντε Χοmιτ δε Χοmπλιανχε, Ρισχο Οπεραχιοναλ ε Χοντρολεσ Ιντερνοσ (ΧΡΧ).
Α πολτιχα δε γερενχιαmεντο δε ρισχο οπεραχιοναισ ε χοντρολεσ ιντερνοσ δο Βανχο τεm χοmο οβϕετιϖο εσταβελεχερ ασ διρετριζεσ ε 
εστρατγιασ δο γερενχιαmεντο δε ρισχοσ χοm σιστεmα δε ρεγρασ, πρινχπιοσ ε ρεσπονσαβιλιδαδεσ δε mοδο α ιδεντιφιχαρ, mενσυραρ, 
mονιτοραρ, ρεπορταρ, χοντρολαρ ε mιτιγαρ ρισχοσ, εm χονφορmιδαδε χοm ασ ρεγρασ εσταβελεχιδασ πελο ΧΜΝ ε ΒΑΧΕΝ. Αδιχιοναλmεντε, 
 συβmετιδα ◊ ρεϖισο ε απροϖαο ανυαλ πελο διρετορ δε ρισχοσ (ΧΡΟ) ε πελο Χονσεληο δε Αδmινιστραο δα Ινστιτυιο.
Οσ ρεσυλταδοσ δοσ τραβαληοσ εξεχυταδοσ πελα 〈ρεα ρισχο οπεραχιοναλ ε χοντρολεσ ιντερνοσ οχορρεm νο Χοmιτ δε ΧΡΧ, βεm χοmο 
απρεσενταο δε παυτασ παρα δελιβεραο, ρεϖισο ε τοmαδα δε δεχισ⌡εσ σοβρε οσ σεγυιντεσ ασσυντοσ, νο σε ρεστρινγινδο 
εξχλυσιϖαmεντε α εσσεσ:
α.  Μαπεαmεντο δε ρισχοσ ε χοντρολεσ;
β.  Βασε δε περδασ οπεραχιοναισ;
χ.  Εξεχυο δε τεστεσ δε χοντρολεσ;
δ.  Αβερτυρα δε απονταmεντοσ δε ρισχοσ παρα προχεσσοσ νο αδερεντεσ;
ε.  Μονιτοραmεντο δοσ πλανοσ δε αο;
φ.  Μενσυραο δα εξποσιο φιναλ αο ρισχο;
γ.  Γεστο δε Χοντινυιδαδε δε Νεγ⌠χιοσ (ΓΧΝ); ε
η.  Ουτροσ τεmασ θυε οσ mεmβροσ δο Χοmιτ ΧΡΧ ϕυλγυεm νεχεσσ〈ριοσ ου πασσϖεισ δε δελιβεραο.
Εm ατενδιmεντο αο δισποστο πελα Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 356/23, ο Βανχο ρεαλιζα ο χ〈λχυλο δα παρχελα δοσ ατιϖοσ πονδεραδοσ πελο 
ρισχο (ΡWΑ) ρελατιϖα αο χ〈λχυλο δο χαπιταλ ρεθυεριδο παρα ο ρισχο οπεραχιοναλ mεδιαντε αβορδαγεm παδρονιζαδα (ΡWΑΟΠΑD).

34.5. Ρισχο εστρατγιχο
Σεγυνδο ασ δεφινι⌡εσ δο Χοmmιτεε οφ Σπονσορινγ Οργανιζατιονσ (ΧΟΣΟ) 2017 − Χοmπονεντεσ δε Γερενχιαmεντο δε 
Ρισχοσ Χορπορατιϖοσ, ο ρισχο εστρατγιχο ποδε σερ ιδεντιφιχαδο πορ τρσ γρανδεσ διmενσ⌡εσ, θυε διζεm ρεσπειτο ◊ σινεργια εντρε 
ο Πλανεϕαmεντο Εστρατγιχο ε οσ ρισχοσ ρελαχιοναδοσ ◊ εστρατγια. Εσσασ τρσ γρανδεσ διmενσ⌡εσ σο:
α.  Α ποσσιβιλιδαδε δα εστρατγια νο εσταρ αλινηαδα χοm α mισσο, ϖισο ε πρινχιπαισ ϖαλορεσ;
β.  Ασ ιmπλιχα⌡εσ δεριϖαδασ δα εστρατγια εσχοληιδα; ε
χ.  Ρισχοσ να εξεχυο δα εστρατγια.
Ο προχεσσο δε δεφινιο δο Πλανεϕαmεντο Εστρατγιχο δεϖε χονσιδεραρ οσ πρινχιπαισ ρισχοσ θυε ποδεm αφεταρ οσ σευσ οβϕετιϖοσ 
εστρατγιχοσ ε δε νεγ⌠χιο ε ρεσυλταρ εm ινδιχαδορεσ θυε περmιταm γανηοσ δε περφορmανχε.
Ο ινϖεντ〈ριο δε Ρισχοσ Εστρατγιχοσ φοι δεσενϖολϖιδο εm σινεργια χοm α 〈ρεα δε Πλανεϕαmεντο Εστρατγιχο. Απ⌠σ α δεφινιο δασ 
διρετριζεσ εστρατγιχασ δο Βανχο, οσ ρισχοσ φοραm αϖαλιαδοσ νασ τρσ διmενσ⌡εσ χιταδασ αντεριορmεντε.

34.6. Ρισχο σοχιαλ, αmβιενταλ ε χλιm〈τιχο (ΡΣΑΧ)
ΡΣΑΧ δεφινε−σε χοmο α ποσσιβιλιδαδε δε οχορρνχια δε περδασ δεχορρεντεσ δε δανοσ σοχιοαmβιενταισ. Παρα ο γερενχιαmεντο 
δεσσε ρισχο, δεϖε−σε χονσιδεραρ:
α.  Σιστεmασ, ροτινασ ε προχεδιmεντοσ θυε ποσσιβιλιτεm ιδεντιφιχαρ, χλασσιφιχαρ, αϖαλιαρ, mονιτοραρ, mιτιγαρ ε χοντρολαρ ο ΡΣΑΧ πρεσεντε 

νασ ατιϖιδαδεσ ε νασ οπερα⌡εσ δα Ινστιτυιο;
β.  Ρεγιστρο δε δαδοσ ρεφερεντεσ ◊σ περδασ εφετιϖασ εm φυνο δε δανοσ σοχιοαmβιενταισ, πελο περοδο mνιmο δε χινχο ανοσ, 

ινχλυινδο ϖαλορεσ, τιπο, λοχαλιζαο ε σετορ εχονmιχο οβϕετο δα οπεραο;
χ.  Αϖαλιαο πρϖια δοσ ποτενχιαισ ιmπαχτοσ σοχιοαmβιενταισ νεγατιϖοσ δε νοϖασ mοδαλιδαδεσ δε προδυτοσ ε σερϖιοσ, ινχλυσιϖε 

εm ρελαο αο ρισχο δε ρεπυταο; ε
δ.  Προχεδιmεντοσ παρα αδεθυαο δο γερενχιαmεντο δο ΡΣΑΧ ◊σ mυδανασ λεγαισ, ρεγυλαmενταρεσ ε δε mερχαδο.
Ο Βανχο χοντα χοm προχεδιmεντοσ ιντερνοσ παρα ιδεντιφιχαρ, αϖαλιαρ, γερενχιαρ ε mιτιγαρ οσ ρισχοσ σοχιοαmβιενταισ δασ οπερα⌡εσ 
ε ατιϖιδαδεσ. Εστε γερενχιαmεντο οχορρε δε αχορδο χοm ασ διρετριζεσ δεσχριτασ νοσ ιτενσ αβαιξο:
α.  Απροϖαο δε νοϖοσ προδυτοσ ε σερϖιοσ: αϖαλια−σε ε γερενχια−σε οσ ποτενχιαισ ιmπαχτοσ σοχιοαmβιενταισ νεγατιϖοσ δε προδυτοσ 

ε σερϖιοσ πορ mειο δε υσο δε χριτριοσ νο προχεσσο δε χριαο ε/ου ρεϖισο δοσ προδυτοσ δο Βανχο, ινχλυινδο οσ 
ρισχοσ δε ρεπυταο, ε ποσσυι νορmασ ιντερνασ δε απροϖαο δε προδυτοσ ε σερϖιοσ αϖαλιανδο ασπεχτοσ ρεγυλατ⌠ριοσ ε δε 
γεστο δε ρισχοσ;

β.  Ρελαο χοm παρτεσ ιντερεσσαδασ:  προmοϖιδο ο δεσενϖολϖιmεντο χοντνυο ε α οφερτα δε προδυτοσ ε σερϖιοσ φινανχειροσ θυε 
χοντριβυαm χοm ο δεσενϖολϖιmεντο συστεντ〈ϖελ;

χ.  Φορνεχεδορεσ ε πρεσταδορεσ δε σερϖιοσ: ο Βανχο βυσχα σεmπρε τραβαληαρ χοm πρεσταδορεσ δε σερϖιοσ/φορνεχεδορεσ θυε 
τενηαm βοα χονδυτα τιχα ε θυε ινχεντιϖεm α αδοο δε βοασ πρ〈τιχασ δεντρο δε συασ εmπρεσασ, ρεπυδιανδο θυαλθυερ πρ〈τιχα 
θυε νο εστεϕα εm χονφορmιδαδε χοm α λεγισλαο ε ρεγυλαmενταο ϖιγεντεσ, θυε σε mοστρεm ϖινχυλαδασ ◊σ α⌡εσ 
δε φαϖορεχιmεντο πεσσοαλ ου θυε χαραχτεριζεm σιτυα⌡εσ δε χορρυπο ου συβορνο. Παρα σε ασσεγυραρ δεστεσ ρισχοσ, ο Βανχο 
ινχλυιυ εm τοδοσ οσ χοντρατοσ χοm φορνεχεδορεσ, χλ〈υσυλασ θυε εστιπυλαm οβριγα⌡εσ αντιχορρυπο ε σοχιοαmβιενταισ, ινχλυινδο 
α χοιβιο δε τραβαληο εσχραϖο, ινφαντιλ ε εξπλοραο σεξυαλ, βεm χοmο ο ρεσπειτο αο mειο αmβιεντε, δεπενδενδο δο εσχοπο 
δε ατιϖιδαδε δο φορνεχεδορ ου πρεσταδορ δε σερϖιοσ;

δ.  Οριενταο φινανχειρα:  ρεχονηεχιδα α ιmπορτνχια δο υσο χονσχιεντε δοσ προδυτοσ φινανχειροσ πελοσ χλιεντεσ πεσσοασ φσιχασ, 
ινχλυινδο οσ πρ⌠πριοσ φυνχιον〈ριοσ δα Ινστιτυιο. Πορ ισσο, προmοϖε−σε α εδυχαο φινανχειρα, πορ mειο δα ινφορmαο 
ε δα οριενταο παρα ο υσο αδεθυαδο ε χονσχιεντε δο χρδιτο; ε

ε.  Γοϖερνανα: ο Βανχο mαντm υmα εστρυτυρα δε γοϖερνανα χοmπατϖελ χοm ο σευ πορτε ε α νατυρεζα δε νεγ⌠χιο, βυσχανδο 
προmοϖερ ο τραταmεντο αδεθυαδο δασ θυεστ⌡εσ σοχιοαmβιενταισ. Παρα ταντο, ποσσυ ο Dιρετορ δε Γερενχιαmεντο δε Ρισχοσ 
ρεσπονσ〈ϖελ πελο χυmπριmεντο δα Πολτιχα δε Γεστο δο ΡΣΑΧ.

34.7. Ρισχο ρεπυταχιοναλ
Ο ρισχο ρεπυταχιοναλ δεφινε−σε χοmο α ποσσιβιλιδαδε δε οχορρνχια δε περδασ ρεσυλταντεσ δε εϖεντοσ θυε ποσσαm πρεϕυδιχαρ 
α ιmαγεm δο Βανχο.
Παρα ασσεγυραρ υmα γεστο εφετιϖα δο ρισχο, α εστρυτυρα δε Γερενχιαmεντο Ιντεγραδο δε Ρισχοσ αβρανγε:
α.  Πολτιχασ ε προχεδιmεντοσ ιντερνοσ δεφινιδοσ ε φορmαλιζαδοσ;
β.  Ατιϖιδαδεσ δε γερενχιαmεντο δε ρισχο ρεπυταχιοναλ (mονιτοραmεντο, χοντρολε ε αϖαλιαο); ε
χ.  Αλαδα συπεριορ δεφινιδα παρα τοmαδα δε δεχισ⌡εσ εστρατγιχασ (Dιρετορια, ΧΙΡ ε Χονσεληο δε Αδmινιστραο).
Dεντρε ασ mετοδολογιασ ε φερραmεντασ δεφινιδασ πελα 〈ρεα δε Γεστο Ιντεγραδα δε Ρισχοσ, θυε mοδελα ο ρισχο ρεπυταχιοναλ 
δο Βανχο, ρεσσαλτα−σε:
α.  Βασε δε ρεχλαmα⌡εσ πορ ϕορναδα δε χλιεντε;
β.  Αχοmπανηαmεντο δασ χιτα⌡εσ εm mδιασ σοχιαισ ε τραδιχιοναισ;
χ.  Μοδελαγεm δασ ινφορmα⌡εσ παρα ΠΕΧΛD; ε
δ.  Μονιτοραmεντο δο απετιτε αοσ ρισχοσ δε ρεχλαmα⌡εσ ϖερσυσ χοντασ ατιϖασ.

34.8. Γεστο δε χαπιταλ
Γεστο δε χαπιταλ να Ινστιτυιο ρεφλετε υm προχεσσο χοντνυο δε α⌡εσ θυε χονσιδερα οσ σεγυιντεσ ποντοσ, δε αχορδο χοm 
α εξιγνχια ρεγυλατ⌠ρια:
α.  Μονιτοραmεντο ε χοντρολε δο χαπιταλ mαντιδο πελα Ινστιτυιο;
β.  Α αϖαλιαο δα νεχεσσιδαδε δε χαπιταλ παρα φαζερ φαχε αοσ ρισχοσ θυε α Ινστιτυιο εστ〈 εξποστα; ε
χ.  Πλανεϕαmεντο δε mετασ ε δε νεχεσσιδαδε δε χαπιταλ, χονσιδερανδο οσ οβϕετιϖοσ εστρατγιχοσ δα Ινστιτυιο.
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Βανχο ΧΣΦ Σ.Α.
ΧΝΠϑ 08.357.240/0001−50

Αϖενιδα Dρα. Ρυτη Χαρδοσο, ν≡ 4.777 Ι 2≡ Ανδαρ

Εδιφχιο ςιλλα Λοβοσ Ι ϑαρδιm Υνιϖερσιδαδε Πινηειροσ Ι Σο Παυλο Ι ΣΠ

ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ
ΕΞΕΡΧ⊆ΧΙΟ Ε ΣΕΜΕΣΤΡΕ ΦΙΝDΟΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 (Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο)

(Χοντινυα...)

3. ΠΡΙΝΧΙΠΑΙΣ ΠΡℑΤΙΧΑΣ ΧΟΝΤℑΒΕΙΣ

3.1. Μοεδα φυνχιοναλ ε mοεδα δε απρεσενταο
Εστασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ εστο απρεσενταδασ εm Ρεαισ, θυε  α mοεδα φυνχιοναλ δο Βανχο. Τοδοσ οσ σαλδοσ φοραm 
αρρεδονδαδοσ παρα ο mιληαρ mαισ πρ⌠ξιmο, εξχετο θυανδο ινδιχαδο δε ουτρα φορmα.

3.2. Απυραο δο ρεσυλταδο
Ασ ρεχειτασ ε δεσπεσασ σο απροπριαδασ πελο ρεγιmε δε χοmπετνχια, οβσερϖανδο−σε ο χριτριο προ ρατα τεmπορισ υτιλιζανδο−σε ο 
mτοδο δε ϕυροσ εφετιϖοσ. Ασ οπερα⌡εσ χοm ταξασ π⌠σ−φιξαδασ σο ατυαλιζαδασ ατ α δατα δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.

3.3. Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα φοραm απυραδοσ δε αχορδο χοm α Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.818/20 ε ο ΧΠΧ 03 − Dεmονστραο δοσ 
φλυξοσ δε χαιξα, ε σο ρεπρεσενταδοσ πορ δεπ⌠σιτοσ εm ινστιτυι⌡εσ φινανχειρασ, ινχλυινδο ασ δισπονιβιλιδαδεσ, βεm χοmο απλιχα⌡εσ 
ιντερφινανχειρασ δε λιθυιδεζ, θυε ποσσυεm χονϖερσιβιλιδαδε ιmεδιατα εm χαιξα ε εστο συϕειτασ α υm ινσιγνιφιχαντε ρισχο δε mυδανα 
δε ϖαλορ, βεm χοmο ποσσυεm πραζο τοταλ δε απλιχαο δε ατ 90 διασ α παρτιρ δα δατα δα απλιχαο. Dεντρε οσ ρεχυρσοσ δισπονϖεισ 
χοm εσσασ χαραχτερστιχασ, σο χλασσιφιχαδοσ χοmο εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα σοmεντε αθυελεσ ρεχυρσοσ mαντιδοσ χοm α φιναλιδαδε 
δε ατενδερ α χοmπροmισσοσ δε χαιξα δε χυρτο πραζο ε νο παρα ινϖεστιmεντο ου ουτροσ φινσ. Εστεσ ατιϖοσ φινανχειροσ χονστιτυεm 
παγαmεντο σοmεντε δε πρινχιπαλ ε ϕυροσ ε σο χλασσιφιχαδοσ αο χυστο αmορτιζαδο.

3.4. Ινστρυmεντοσ φινανχειροσ
Χλασσιφιχαο ε mενσυραο δοσ ινστρυmεντοσ φινανχειροσ
Οσ ατιϖοσ φινανχειροσ σο χλασσιφιχαδοσ νασ σεγυιντεσ χατεγοριασ:
α.  Χυστο αmορτιζαδο: ο ατιϖο  γεριδο δεντρο δε mοδελο δε νεγ⌠χιοσ χυϕο οβϕετιϖο  mαντερ ατιϖοσ φινανχειροσ χοm ο φιm δε ρεχεβερ 

οσ ρεσπεχτιϖοσ φλυξοσ δε χαιξα χοντρατυαισ, χονστιτυδοσ απενασ πορ παγαmεντοσ δε πρινχιπαλ ε ϕυροσ;
β.  ςϑΟΡΑ: ο ατιϖο φινανχειρο  γεριδο δεντρο δε mοδελο δε νεγ⌠χιοσ χυϕο οβϕετιϖο  γεραρ ρετορνο ταντο πελο ρεχεβιmεντο δοσ 

φλυξοσ δε χαιξα χοντρατυαισ θυαντο πελα ϖενδα δο ατιϖο φινανχειρο χοm τρανσφερνχια συβστανχιαλ δε ρισχοσ ε βενεφχιοσ, χονστιτυδοσ 
απενασ πορ παγαmεντοσ δε πρινχιπαλ ε ϕυροσ, θυαντο παρα α ϖενδα; ε

χ.  ςϑΡ: υτιλιζαδα παρα ατιϖοσ φινανχειροσ θυε νο ατενδεm οσ χριτριοσ δεσχριτοσ αχιmα.
Α χλασσιφιχαο δεπενδε δε:
α. Οσ mοδελοσ δε νεγ⌠χιοσ παρα α γεστο δε ατιϖοσ φινανχειροσ; ε
β. Ασ χαραχτερστιχασ δε σευσ φλυξοσ δε χαιξα (Σοmεντε Παγαmεντο δε Πρινχιπαλ ε ϑυροσ � Τεστε ΣΠΠϑ).
Μοδελοσ δε νεγ⌠χιοσ: οσ mοδελοσ δε νεγ⌠χιοσ δο Βανχο ρεπρεσενταm α φορmα χοmο οσ ατιϖοσ φινανχειροσ σο γεριδοσ, 
χονσιδερανδο: α. οσ ρισχοσ θυε αφεταm ο δεσεmπενηο δο mοδελο δε νεγ⌠χιο; β. χοmο οσ γεστορεσ δο νεγ⌠χιο σο ρεmυνεραδοσ; ε 
χ. χοmο ο δεσεmπενηο δο mοδελο δε νεγ⌠χιοσ  αϖαλιαδο ε ρεπορταδο ◊ Αδmινιστραο.
Τεστε ΣΠΠϑ: παρα θυε οχορρα α χλασσιφιχαο χοντ〈βιλ,  νεχεσσ〈ριο απλιχαρ ο Τεστε ΣΠΠϑ, παρα αϖαλιαρ σε οσ φλυξοσ δε χαιξα 
χοντρατυαισ χονστιτυεm απενασ παγαmεντο δε πρινχιπαλ ε ϕυροσ. Παρα ατενδερ εσσε χονχειτο, οσ φλυξοσ δε χαιξα δεϖεm ινχλυιρ 
χοντραπρεσταο πελο ϖαλορ δο δινηειρο νο τεmπο ε ρισχο δε χρδιτο. Σε εσσε χονχειτο νο φορ ατενδιδο, ο ατιϖο φινανχειρο  
χλασσιφιχαδο αο ςϑΡ.
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο Βανχο αϖαλιου ο mοδελο δε νεγ⌠χιο δοσ σευσ ατιϖοσ φινανχειροσ ε ιδεντιφιχου θυε οσ φυνδοσ δε 
ινϖεστιmεντο σε ενθυαδραm νο χονχειτο δε ςϑΡ mενχιοναδο αχιmα.
Οπερα⌡εσ δε χρδιτο ε ϖαλορεσ α ρεχεβερ ρελατιϖοσ α τρανσα⌡εσ δε παγαmεντο ε προϖισο παρα περδασ εσπεραδασ δε 
ινστρυmεντοσ χοm ρισχο δε χρδιτο:
Ασ οπερα⌡εσ δε χρδιτο ε ϖαλορεσ α ρεχεβερ ρελατιϖοσ α τρανσα⌡εσ δε παγαmεντοσ σο χλασσιφιχαδασ ε mενσυραδασ 
αο χυστο αmορτιζαδο.
Ο Βανχο αϖαλια, εm βασεσ προσπεχτιϖασ, α περδα δε χρδιτο εσπεραδα ασσοχιαδα αοσ ατιϖοσ φινανχειροσ.
Α περδα  mενσυραδα πελο ϖαλορ πρεσεντε δα διφερενα εντρε οσ φλυξοσ δε χαιξα χοντρατυαισ ε οσ φλυξοσ δε χαιξα θυε ο Βανχο 
εσπερα ρεχεβερ.
Α νορmα τραζ ο χονχειτο δε περδα εσπεραδα (ινχλυινδο ο υσο δε ινφορmα⌡εσ προσπεχτιϖασ) ε χλασσιφιχαο εm τρσ εστ〈γιοσ. 
Υm ατιϖο mιγραρ〈 δε εστ〈γιο δε περδασ δε χρδιτο εσπεραδασ ◊ mεδιδα θυε ο ρισχο δε χρδιτο σε δετεριοραρ. Σε, εm υm περοδο 
συβσεθυεντε, α θυαλιδαδε δε υm ατιϖο φινανχειρο mεληοραρ ου ο αυmεντο σιγνιφιχατιϖο νο ρισχο δε χρδιτο αντεριορmεντε ιδεντιφιχαδο 
σε ρεϖερτερ, ο ατιϖο φινανχειρο ποδερ〈 ϖολταρ παρα ο εστ〈γιο αντεριορ.
Εστ〈γιο 1: ο Βανχο χλασσιφιχα νεστε εστ〈γιο ο ινστρυmεντο φινανχειρο χονσιδεραδο σαυδ〈ϖελ, αδιmπλεντε ου χοm ιναδιmπλνχια ιγυαλ 
ου ινφεριορ α 30 διασ, ου θυε νο τενηα υm αυmεντο σιγνιφιχατιϖο νο ρισχο δε χρδιτο δεσδε ο σευ ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ. Α προϖισο 
σοβρε εστε ατιϖο ρεπρεσεντα ο δεφαυλτ ρεσυλταντε δε ποσσϖεισ νο χυmπριmεντοσ νο δεχορρερ δοσ πρ⌠ξιmοσ 12 mεσεσ;
Εστ〈γιο 2: σε φορ ιδεντιφιχαδο υm αυmεντο σιγνιφιχατιϖο νο ρισχο δεσδε ο ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ, σεm εϖιδνχια οβϕετιϖα δε ιmπαιρmεντ 
(εϖεντο δε ιναδιmπλνχια), ου σε οβσερϖαδα ιναδιmπλνχια συπεριορ α 30 διασ, ο ινστρυmεντο φινανχειρο σερ〈 χλασσιφιχαδο δεντρο 
δεστε εστ〈γιο. Νεστε χασο, ο ϖαλορ ρεφερεντε ◊ προϖισο παρα περδα εσπεραδα πορ ιναδιmπλνχια ρεφλετε ο δεφαυλτ εστιmαδο δα ϖιδα 
ρεσιδυαλ δο ινστρυmεντο φινανχειρο. Παρα α αϖαλιαο δο αυmεντο σιγνιφιχατιϖο δο ρισχο δε χρδιτο, σο υτιλιζαδοσ οσ ινδιχαδορεσ 
mονιτοραδοσ να γεστο δε ρισχο δε χρδιτο χοmο ο χριτριο δε ατρασο (30 διασ) ε αυmεντο να προβαβιλιδαδε δε δεφαυλτ; ε
Εστ〈γιο 3: περδα δε χρδιτο εσπεραδα παρα ατιϖοσ χοm προβλεmασ δε ρεχυπεραο: χονσιδερα ατιϖοσ εm δεφαυλτ (ατρασο αχιmα δε 
90 διασ ου χλασσιφιχαδασ χοmο ατιϖο προβλεm〈τιχο, χονφορmε ινδιχαδορεσ θυαλιτατιϖοσ δε δετεριοραο να θυαλιδαδε δε χρδιτο, χοmο 
ρεεστρυτυραο ου ινδιχατιϖο δε θυε α ρεσπεχτιϖα οβριγαο νο σερ〈 ιντεγραλmεντε ηονραδα νασ χονδι⌡εσ παχτυαδασ, σεm θυε 
σεϕα νεχεσσ〈ριο ρεχορρερ α γαραντιασ ου α χολατεραισ).
Ατιϖο φινανχειρο χοm προβλεmα δε ρεχυπεραο δε χρδιτο: ο Βανχο χονσιδερα θυε υm ατιϖο φινανχειρο  χαραχτεριζαδο χοmο 
�Ατιϖο Προβλεm〈τιχο� θυανδο:
α. Ατιϖο φινανχειρο χοm mαισ δε 90 διασ δε ατρασο;
β.  Ατιϖο φινανχειρο ρεεστρυτυραδο ου ρενεγοχιαδο χοm mαισ δε 30 διασ δε ατρασο χοm ινδιχαδορεσ θυαλιτατιϖοσ δε δετεριοραο να 

θυαλιδαδε δε χρδιτο;
χ. Ατιϖο φινανχειρο ρεφερεντε α χλιεντεσ εm λιτγιο χοm ο Βανχο ου χλιεντεσ χοm ⌠βιτο χονφιρmαδο; ε
δ.  Ατιϖοσ χοm ινδιχατιϖο δε θυε α ρεσπεχτιϖα οβριγαο νο σερ〈 ιντεγραλmεντε ηονραδα νασ χονδι⌡εσ παχτυαδασ, σεm θυε σεϕα 

νεχεσσ〈ριο ρεχορρερ α γαραντιασ ου α χολατεραισ.
Ο περοδο m〈ξιmο να εστιmατιϖα δε περδα δε χρδιτο  ο περοδο δυραντε ο θυαλ ο Βανχο εστ〈 εξποστο αο ρισχο δε χρδιτο ε η〈 
εξπεχτατιϖα δε ρεχυπεραο σιγνιφιχατιϖα δοσ ϖαλορεσ α ρεχεβερ.
Ασ οπερα⌡εσ ρεεστρυτυραδασ τραταm−σε δε ρενεγοχια⌡εσ θυε ιmπλιθυεm α χονχεσσο δε ϖανταγενσ ◊ χοντραπαρτε, εm δεχορρνχια 
δα δετεριοραο δα θυαλιδαδε χρεδιτχια, δο ιντερϖενιεντε ου δο ινστρυmεντο mιτιγαδορ.
ςαλορ ϕυστο: ϖαλορ ϕυστο  ο πρεο θυε σερια ρεχεβιδο πελα ϖενδα δε υm ατιϖο ου θυε σερια παγο πελα τρανσφερνχια δε υm πασσιϖο 
εm υmα τρανσαο ορδεναδα εντρε παρτιχιπαντεσ δο mερχαδο να δατα δε mενσυραο.
Ο Βανχο χλασσιφιχα α ηιεραρθυια δε ϖαλορ ϕυστο, χονφορmε α ρελεϖνχια δοσ δαδοσ οβσερϖαδοσ νο προχεσσο δε mενσυραο.
Ασ χοmπρασ ε ασ ϖενδασ ρεγυλαρεσ δε ατιϖοσ φινανχειροσ σο ρεχονηεχιδασ ε βαιξαδασ, ρεσπεχτιϖαmεντε, να δατα δε νεγοχιαο.
Οσ ατιϖοσ φινανχειροσ σο βαιξαδοσ θυανδο οσ διρειτοσ δε ρεχεβερ οσ φλυξοσ δε χαιξα σε εξπιραm ου θυανδο ο Βανχο τρανσφερε, 
συβστανχιαλmεντε, τοδοσ οσ ρισχοσ ε βενεφχιοσ δε προπριεδαδε ε ταλ τρανσφερνχια σε θυαλιφιχα παρα βαιξα. Χασο χοντρ〈ριο, δεϖε−σε 
αϖαλιαρ ο χοντρολε παρα δετερmιναρ σε ο ενϖολϖιmεντο χοντνυο ρελαχιοναδο χοm θυαλθυερ χοντρολε ρετιδο νο ιmπεδε α βαιξα.
Ατιϖοσ ε πασσιϖοσ φινανχειροσ σο χοmπενσαδοσ ε ο ϖαλορ λθυιδο  ρεπορταδο νο βαλανο πατριmονιαλ εξχλυσιϖαmεντε θυανδο η〈 
υm διρειτο λεγαλmεντε απλιχ〈ϖελ δε χοmπενσαρ οσ ϖαλορεσ ρεχονηεχιδοσ ε η〈 υmα ιντενο δε λιθυιδ〈−λοσ νυmα βασε λθυιδα, ου 
ρεαλιζαρ ο ατιϖο ε λιθυιδαρ ο πασσιϖο σιmυλτανεαmεντε.
Σεγυνδο ο ΧΠΧ 46 � Μενσυραο δο ςαλορ ϑυστο, α mενσυραο δο ϖαλορ ϕυστο υτιλιζα υmα ηιεραρθυια δε ϖαλορ ϕυστο θυε ρεφλετε ο 
mοδελο υτιλιζαδο νο προχεσσο δε mενσυραο, δε αχορδο χοm οσ σεγυιντεσ νϖεισ ηιερ〈ρθυιχοσ:
Νϖελ 1: σο πρεοσ χοταδοσ (νο αϕυσταδοσ) εm mερχαδοσ ατιϖοσ παρα ατιϖοσ ου πασσιϖοσ ιδντιχοσ α θυε α εντιδαδε ποσσα τερ 
αχεσσο να δατα δε mενσυραο. Να αυσνχια δε υm mερχαδο πρινχιπαλ, οσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ ποδεm σερ νεγοχιαδοσ νο mερχαδο 
mαισ ϖανταϕοσο;
Νϖελ 2: σο οσ δεριϖαδοσ δε δαδοσ διφερεντεσ δοσ πρεοσ χοταδοσ ινχλυδοσ νο Νϖελ 1 θυε σο οβσερϖ〈ϖεισ παρα ο ατιϖο ου πασσιϖο, 
διρεταmεντε (χοmο πρεοσ) ου ινδιρεταmεντε (δεριϖαδοσ δοσ πρεοσ). Σε ο ατιϖο ου ο πασσιϖο τιϖερ πραζο δετερmιναδο (χοντρατυαλ), 
α ινφορmαο χλασσιφιχαδα νεσσε νϖελ δεϖε σερ οβσερϖ〈ϖελ, συβστανχιαλmεντε, πελο πραζο ιντεγραλ δο ατιϖο ου πασσιϖο; ε
Νϖελ 3: σο δεριϖαδοσ δε τχνιχασ δε αϖαλιαο θυε ινχλυεm δαδοσ παρα οσ ατιϖοσ ου πασσιϖοσ θυε νο σο βασεαδοσ εm ϖαρι〈ϖεισ 
οβσερϖ〈ϖεισ δε mερχαδο. Εσσεσ δαδοσ νο οβσερϖ〈ϖεισ δεϖεm σερ υτιλιζαδοσ παρα mενσυραρ ο ϖαλορ ϕυστο να mεδιδα εm θυε δαδοσ 
οβσερϖ〈ϖεισ ρελεϖαντεσ νο εστεϕαm δισπονϖεισ, αδmιτινδο ασσιm σιτυα⌡εσ εm θυε η〈 πουχα ου νενηυmα ατιϖιδαδε δε mερχαδο 
παρα ο ατιϖο ου πασσιϖο να δατα δε mενσυραο.
Αυmεντο σιγνιφιχατιϖο νο ρισχο δε χρδιτο: ο Βανχο αϖαλια διϖερσοσ φατορεσ παρα δετερmιναρ υm αυmεντο σιγνιφιχατιϖο νο ρισχο 
δε χρδιτο, χοmο ο τιπο ε ασ χαραχτερστιχασ δο προδυτο, χονσιδερανδο οσ σεγυιντεσ χριτριοσ χοmο φατορεσ mνιmοσ:
α. Εστ〈γιο 1 παρα εστ〈γιο 2: ατρασο συπεριορ α 30 διασ, τριγγερσ ρελατιϖοσ ε αβσολυτοσ; ε
β. Εστ〈γιοσ 1 ου 2 παρα εστ〈γιο 3: χονφορmε δεφινιο δε ιναδιmπλνχια δεσχριτα αχιmα.
Χαδα ινστρυmεντο φινανχειρο τεm συασ χαραχτερστιχασ δε αυmεντο σιγνιφιχατιϖο δε ρισχο αϖαλιαδασ ινδιϖιδυαλmεντε πελο Βανχο παρα 
φινσ δε χλασσιφιχαο εm εστ〈γιοσ. Οσ παρmετροσ δε προϖισιοναmεντο ατριβυδοσ αοσ ινστρυmεντοσ φινανχειροσ, νοσ διφερεντεσ 
εστ〈γιοσ, σο δαδοσ πορ mοδελαγεm χολετιϖα, πορ αγρυπαmεντοσ χοm βασε εm χαραχτερστιχασ δε ρισχο δε χρδιτο ηοmογνεασ.
Χεν〈ριοσ mαχροεχονmιχοσ: εσσασ ινφορmα⌡εσ ενϖολϖεm ρισχοσ ινερεντεσ, ινχερτεζασ δε mερχαδο ε ουτροσ φατορεσ θυε ποδεm 
γεραρ ρεσυλταδοσ διφερεντεσ δο εσπεραδο, ινχλυινδο mυδανασ νασ χονδι⌡εσ δοσ mερχαδοσ ε να πολτιχα εχονmιχα, ρεχεσσ⌡εσ 
ου φλυτυα⌡εσ νοσ ινδιχαδορεσ διφερεντεσ δο πρεϖιστο.
Ρισχο δε χρδιτο: ινστρυmεντοσ φινανχειροσ θυε ποτενχιαλmεντε συϕειταm ο Βανχο αο ρισχο δε χρδιτο, χονσιστεm πριmαριαmεντε 
δε χαιξα ε βανχοσ, απλιχα⌡εσ φινανχειρασ ε χοντασ α ρεχεβερ. Ο Βανχο mαντm χοντασ χορρεντεσ βανχ〈ριασ ε απλιχα⌡εσ φινανχειρασ 
χοm ινστιτυι⌡εσ φινανχειρασ απροϖαδασ πελα Αδmινιστραο, δε αχορδο χοm οσ χριτριοσ ε οβϕετιϖοσ παρα διϖερσιφιχαο δε 
ρισχοσ δε χρδιτο.
Ασ εξποσι⌡εσ δο Βανχο αοσ ρισχοσ δε χρδιτο εστο διϖυλγαδασ να νοτα 34.3.
Νοϖοσ χριτριοσ παρα Στοπ Αχχρυαλ: χονφορmε δισποστο νο αρτιγο 17 δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966/21,  ϖεδαδο ο ρεχονηεχιmεντο, 
νο ρεσυλταδο δο περοδο, δε ρεχειτασ αινδα νο ρεχεβιδασ ασσοχιαδασ α ατιϖοσ φινανχειροσ θυε απρεσενταm προβλεmασ δε ρεχυπεραο 
δε χρδιτο. Νεσσεσ χασοσ, απλιχα−σε ο προχεδιmεντο δε Στοπ Αχχρυαλ, θυε δετερmινα α ιντερρυπο δο ρεχονηεχιmεντο δε ϕυροσ. 
Ο προχεδιmεντο πασσα α σερ αδοταδο α παρτιρ δο ενθυαδραmεντο δο ατιϖο νο Εστ〈γιο 3 ου χλασσιφιχαο δε ατιϖο προβλεm〈τιχο.
Ταξα εφετιϖα δε ϕυροσ:  α ταξα θυε δεσχοντα εξαταmεντε οσ παγαmεντοσ ου ρεχεβιmεντοσ δε χαιξα φυτυροσ εστιmαδοσ αο λονγο 
δα ϖιδα εσπεραδα δο ατιϖο φινανχειρο ου πασσιϖο φινανχειρο αο ϖαλορ χοντ〈βιλ βρυτο δε υm ατιϖο φινανχειρο (ου σεϕα, σευ χυστο 
αmορτιζαδο αντεσ δε θυαλθυερ προϖισο παρα ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ) ου αο χυστο αmορτιζαδο δε υm πασσιϖο φινανχειρο.
Ο Βανχο αϖαλιου θυε ατ ο mοmεντο νο η〈 ιmπαχτο σοβρε α ταξα εφετιϖα δε ϕυροσ. Αινδα ασσιm, περmανεχε ατεντο ◊σ ποσσϖεισ 
αλτερα⌡εσ νοσ χεν〈ριοσ mαχροεχονmιχοσ θυε ποσσαm ϖιρ α ινφλυενχιαρ ταλ ινδιχαδορ.

3.5. Dεσπεσασ αντεχιπαδασ
Σο ρεπρεσενταδασ, συβστανχιαλmεντε, πορ ϖαλορεσ παγοσ ρελατιϖοσ ◊ χοντραταο δε λιχενα δε υσο δε σοφτωαρε, αντεχιπαο δε 
δεσπεσασ δε πρεσταο δε σερϖιοσ δε προχεσσαmεντο δε δαδοσ ε σεγυροσ χοντραταδοσ. Ταισ ϖαλορεσ σο απροπριαδοσ αο ρεσυλταδο 
πελο πραζο πρεϖιστο χοντρατυαλmεντε.
Φαζεm παρτε ταmβm δο γρυπο δε δεσπεσασ αντεχιπαδασ οσ χυστοσ χοm οριγιναο δε αθυισιο δε χλιεντεσ δο Βανχο. Ταισ χυστοσ 
σο αmορτιζαδοσ λεϖανδο−σε εm χονσιδεραο ο πραζο mδιο δε δυραβιλιδαδε δο χιχλο δε ϖιδα δοσ προδυτοσ, ασσιm χοmο ο περχεντυαλ 
οβσερϖαδο δε ατιϖαο δοσ πλ〈στιχοσ.

3.6. Ινϖεστιmεντο
Ο ινϖεστιmεντο δο Βανχο εm εντιδαδεσ  χονταβιλιζαδο πελο mτοδο δε εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ.
Ταλ ινϖεστιmεντο  ρεχονηεχιδο ινιχιαλmεντε πελο χυστο, θυε ινχλυι οσ γαστοσ χοm α τρανσαο. Απ⌠σ ο ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ, 
ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινχλυεm α παρτιχιπαο δο Βανχο νο λυχρο ου πρεϕυζο λθυιδο δο περοδο δα ινϖεστιδα ατ α δατα εm 
θυε α ινφλυνχια σιγνιφιχατιϖα ου χοντρολε εm χονϕυντο δειξα δε εξιστιρ.

3.7. Ατιϖο ιmοβιλιζαδο
Οσ βενσ ε διρειτοσ, χλασσιφιχαδοσ νο ιmοβιλιζαδο δε υσο, σο ρεγιστραδοσ πελο χυστο δε αθυισιο. Ασ δεπρεχια⌡εσ σο 
χαλχυλαδασ πελο mτοδο λινεαρ, δε αχορδο χοm ασ ταξασ ανυαισ θυε χοντεmπλαm ο πραζο δε ϖιδα τιλ εχονmιχα εστιmαδα δοσ βενσ, 
βασεαδα εm λαυδο δε αϖαλιαο τχνιχα ελαβοραδο ανυαλmεντε πορ εmπρεσα εσπεχιαλιζαδα, βεm χοmο α αϖαλιαο ιντερνα 
περι⌠διχα δα Αδmινιστραο.

3.8. Ατιϖο ιντανγϖελ

Χορρεσπονδεm αοσ διρειτοσ αδθυιριδοσ θυε τενηαm πορ οβϕετο βενσ ινχορπ⌠ρεοσ δεστιναδοσ ◊ mανυτενο δο Βανχο ου εξερχιδοσ 
χοm εσσα φιναλιδαδε ε σο ρεγιστραδοσ πελο χυστο, δεδυζιδο δα αmορτιζαο χαλχυλαδα πελο mτοδο λινεαρ δυραντε α ϖιδα τιλ 
εστιmαδα, α παρτιρ δα δατα δα συα δισπονιβιλιδαδε παρα υσο, βασεαδα εm λαυδο δε αϖαλιαο τχνιχα ελαβοραδο ανυαλmεντε πορ 
εmπρεσα εσπεχιαλιζαδα, βεm χοmο α αϖαλιαο ιντερνα περι⌠διχα δα Αδmινιστραο.

3.9. Αϕυστε αο ϖαλορ δε ρεχυπεραο δε ατιϖοσ νο φινανχειροσ (Ιmπαιρmεντ)

Ατιϖοσ νο φινανχειροσ εστο συϕειτοσ ◊ αϖαλιαο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ εm περοδοσ ανυαισ, ου εm mαιορ φρεθυνχια, σε ασ χονδι⌡εσ 
ου χιρχυνστνχιασ ινδιχαρεm α ποσσιβιλιδαδε δε ρεδυο δο ϖαλορ δε ρεχυπεραο δοσ mεσmοσ.

3.10. Dεπ⌠σιτοσ, χαπτα⌡εσ νο mερχαδο αβερτο, ρεχυρσοσ δε αχειτεσ ε εmισσο δε ττυλοσ ε ρελα⌡εσ ιντερφινανχειρασ

Σο δεmονστραδοσ πορ ϖαλορεσ δασ εξιγιβιλιδαδεσ χονσιδερανδο οσ ενχαργοσ εξιγϖεισ ατ α δατα δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, 
ρεχονηεχιδοσ εm βασε προ ρατα δια.

3.11. Ατιϖοσ ε πασσιϖοσ χοντινγεντεσ ε οβριγα⌡εσ λεγαισ, φισχαισ ε πρεϖιδενχι〈ριασ

Ο ρεχονηεχιmεντο, α mενσυραο ε α διϖυλγαο δοσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ χοντινγεντεσ, ε οβριγα⌡εσ λεγαισ σο εφετυαδοσ δε αχορδο 
χοm α Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 3.823/09, θυε απροϖου ο ΧΠΧ 25 � Προϖισ⌡εσ, Πασσιϖοσ Χοντινγεντεσ ε Ατιϖοσ Χοντινγεντεσ ε α Ινστρυο 
Νορmατιϖα ΒΧΒ ν≡ 319/22, δα σεγυιντε φορmα:

�  Ατιϖοσ χοντινγεντεσ: νο σο ρεχονηεχιδοσ νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, εξχετο θυανδο δα εξιστνχια δε εϖιδνχιασ θυε 
προπιχιεm α γαραντια δε συα ρεαλιζαο, σοβρε ασ θυαισ νο χαβεm mαισ ρεχυρσοσ.

�  Πασσιϖοσ χοντινγεντεσ: σο ρεχονηεχιδοσ νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ θυανδο, βασεαδο να οπινιο δε ασσεσσορεσ ϕυρδιχοσ 
ε δα Αδmινιστραο, φορ χονσιδεραδο προϖ〈ϖελ ο ρισχο δε περδα δε υmα αο ϕυδιχιαλ ου αδmινιστρατιϖα, χοm υmα προϖ〈ϖελ σαδα 
δε ρεχυρσοσ παρα α λιθυιδαο δασ οβριγα⌡εσ ε θυανδο οσ mονταντεσ ενϖολϖιδοσ φορεm mενσυρ〈ϖεισ χοm συφιχιεντε σεγυρανα. 
Ασ προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ σο ρεαλιζαδασ δε αχορδο χοm ο ΧΠΧ 25 � Προϖισ⌡εσ, Πασσιϖοσ Χοντινγεντεσ ε Ατιϖοσ Χοντινγεντεσ.

Ο Βανχο αδοτα α σεγυιντε mετοδολογια δε προϖισο παρα χοντινγνχιασ χϖεισ:
α.  Ασ α⌡εσ χϖεισ mασσιφιχαδασ (ϑυιζαδο Εσπεχιαλ Χϖελ � ϑΕΧ ε ςαρα Χϖελ), χοm ρισχο αχιmα δε Ρ∃ 25 mιλ, σο προϖισιοναδασ 

να τοταλιδαδε δο ρισχο προϖ〈ϖελ απυραδο πελα ασσεσσορια ϕυρδιχα;
β.  Παρα ασ δεmαισ α⌡εσ χϖεισ mασσιφιχαδασ (ϑΕΧ ε ςαρα Χϖελ), ο Βανχο αδοτα α mετοδολογια δε τιχκετ mδιο χαλχυλαδο 

τριmεστραλmεντε, λεϖανδο εm χονσιδεραο α mδια δε περδα δοσ λτιmοσ 12 mεσεσ. Χονσιδερα−σε mδια δε περδα, α mδια δε 
παγαmεντο mυλτιπλιχαδο πελο περχεντυαλ δε φαϖοραβιλιδαδε αο αυτορ;

χ.  Παρα ασ α⌡εσ χϖεισ εσπεχιαισ εm ραζο δα mατρια (Αο Χιϖιλ Πβλιχα, Ανυλατ⌠ρια ε Εξεχυο Φισχαλ), α αϖαλιαο δε ρισχο 
 φειτα δε φορmα ινδιϖιδυαλ, χονφορmε αν〈λισε δοσ ασσεσσορεσ ϕυρδιχοσ ε δα Αδmινιστραο. Νεστεσ χασοσ,  προϖισιοναδο ο ϖαλορ 
ιντεγραλ δο ρισχο προϖ〈ϖελ απυραδο πελα ασσεσσορια; ε

δ.  Παρα οσ προχεσσοσ αδmινιστρατιϖοσ, α αϖαλιαο δε ρισχο  ρεαλιζαδα δε φορmα ινδιϖιδυαλ, βασεαδα να οπινιο δοσ ασσεσσορεσ 
ϕυρδιχοσ ε δα Αδmινιστραο. Νεστεσ χασοσ,  προϖισιοναδο ο ϖαλορ ιντεγραλ δο ρισχο.

Ο Βανχο αδοτα α σεγυιντε mετοδολογια δε προϖισο παρα χοντινγνχιασ τραβαληιστασ:
α.  Να χονστιτυιο δα προϖισο παρα προχεσσοσ τραβαληιστασ χοm ϖαλορ ρεχλαmαδο αβαιξο δε Ρ∃ 1 mιληο, απλιχα−σε α ταξα εστατστιχα 

χαλχυλαδα τριmεστραλmεντε, α θυαλ, εm ρεσυmο, χονσιδερα ο περχεντυαλ δο ϖαλορ παγο (τοταλ) ϖερσυσ ο ϖαλορ ρεχλαmαδο (τοταλ) 
δο περοδο δε 24 mεσεσ, δοσ χασοσ ελεγϖεισ ◊ απλιχαο δα ταξα εστατστιχα, πορ χατεγορια: α. ηιεραρθυια; β. οπεραχιοναλ; 
ε χ. Τερχειρο Ινσολϖεντε (ΤΙΝ); ε

β.  Παρα οσ προχεσσοσ τραβαληιστασ χοm πεδιδο αχιmα δε Ρ∃ 1 mιληο, ο Μινιστριο Πβλιχο δο Τραβαληο ε ρεχλαmα⌡εσ σινδιχαισ, 
απλιχα−σε α αν〈λισε ινδιϖιδυαλιζαδα δο ρισχο ενϖολϖιδο δε χαδα προχεσσο.

�  Οβριγα⌡εσ λεγαισ, φισχαισ ε πρεϖιδενχι〈ριασ: ρεφερεm−σε ◊σ δεmανδασ ϕυδιχιαισ, ονδε εστο σενδο χοντεσταδασ α λεγαλιδαδε 
ε α χονστιτυχιοναλιδαδε δε τριβυτοσ ε χοντριβυι⌡εσ. Ο mονταντε δισχυτιδο  θυαντιφιχαδο, ιντεγραλmεντε προϖισιοναδο ε ατυαλιζαδο 
mενσαλmεντε.

3.12. Βενεφχιοσ π⌠σ−εmπρεγο

Ο Βανχο παρτιχιπα δε πλανο δε ασσιστνχια ◊ σαδε παρα αποσενταδοσ δε βενεφχιο δεφινιδο. Α οβριγαο ρεχονηεχιδα νο βαλανο 
ρεπρεσεντα ο χ〈λχυλο ατυαριαλ δο ϖαλορ πρεσεντε δα οβριγαο ρελατιϖα α βενεφχιοσ δεφινιδοσ να δατα δο βαλανο.
Α οβριγαο ρελατιϖα α βενεφχιοσ δεφινιδοσ  χαλχυλαδα ανυαλmεντε πορ ατυ〈ριοσ ινδεπενδεντεσ, υσανδο ο mτοδο δα υνιδαδε 
δε χρδιτο προϕεταδα. Ο ϖαλορ πρεσεντε δα οβριγαο δε βενεφχιο δεφινιδο  δετερmιναδο mεδιαντε ο δεσχοντο δασ σαδασ δε 
χαιξα εστιmαδασ φυτυρασ, υτιλιζανδο ταξασ δε ϕυροσ δε ττυλοσ δο γοϖερνο δενοmιναδοσ να mοεδα εm θυε οσ βενεφχιοσ σερο 
παγοσ, ε θυε τενηαm πραζοσ δε ϖενχιmεντο σιmιλαρεσ αοσ πραζοσ δα ρεσπεχτιϖα οβριγαο. Οσ γανηοσ ε ασ περδασ ατυαριαισ 
σο ρεχονηεχιδοσ ιmεδιαταmεντε εm αϕυστε δε αϖαλιαο πατριmονιαλ. Οσ χυστοσ δο σερϖιο χορρεντε σο ρεχονηεχιδοσ 
νασ δεmονστρα⌡εσ δοσ ρεσυλταδοσ.

3.13. Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ

Ασ προϖισ⌡εσ παρα ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ φοραm χονστιτυδασ ◊σ αλθυοτασ ϖιγεντεσ, σενδο: ιmποστο δε ρενδα 15%, 
αχρεσχιδοσ δε αδιχιοναλ δε 10% παρα ο λυχρο τριβυτ〈ϖελ εξχεδεντε α Ρ∃ 20 mιλ νο mσ ε χοντριβυιο σοχιαλ 20%. Οσ χρδιτοσ 
τριβυτ〈ριοσ ε πασσιϖοσ διφεριδοσ σο χαλχυλαδοσ, βασιχαmεντε, σοβρε ασ διφερενασ τεmπορ〈ριασ εντρε ο ρεσυλταδο χοντ〈βιλ ε ο φισχαλ 
ε αϕυστεσ αο ϖαλορ δε mερχαδο δε ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ ε ινστρυmεντοσ φινανχειροσ δεριϖατιϖοσ. Ο ρεχονηεχιmεντο δοσ χρδιτοσ 
τριβυτ〈ριοσ ε πασσιϖοσ διφεριδοσ  εφετυαδο πελασ αλθυοτασ απλιχ〈ϖεισ αο περοδο εm θυε σε εστιmα α ρεαλιζαο δο ατιϖο ε α 
λιθυιδαο δο πασσιϖο.Dε αχορδο χοm ο δισποστο να ρεγυλαmενταο ϖιγεντε, οσ χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ σο ρεγιστραδοσ να mεδιδα 
εm θυε σε χονσιδερα προϖ〈ϖελ συα ρεχυπεραο εm βασε ◊ γεραο δε λυχροσ τριβυτ〈ϖεισ φυτυροσ. Α εξπεχτατιϖα δε ρεαλιζαο δοσ 
χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ, χονφορmε δεmονστραδα να νοτα 9.2., εστ〈 βασεαδα εm προϕε⌡εσ δε ρεσυλταδοσ παρα οσ πρ⌠ξιmοσ 7 ανοσ ε 
φυνδαmενταδα εm εστυδο τχνιχο θυε ινχλυι ϕυλγαmεντοσ ε πρεmισσασ. Οσ εφειτοσ δεχορρεντεσ δα απλιχαο δα Λει ν≡ 14.467/22 
εστο ρεφλετιδοσ να εξπεχτατιϖα δε ρεαλιζαο δοσ χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ ε πασσιϖοσ φισχαισ διφεριδοσ, δεmονστραδοσ να νοτα 9.
Εm φυνο δασ διφερενασ εξιστεντεσ εντρε οσ χριτριοσ χοντ〈βεισ, φισχαισ ε σοχιετ〈ριοσ, α εξπεχτατιϖα δα ρεαλιζαο δοσ ατιϖοσ 
φισχαισ διφεριδοσ χονσιδερα ασ λεγισλα⌡εσ τριβυτ〈ριασ ϖιγεντεσ εm χαδα περοδο ε νο δεϖε σερ τοmαδα χοmο ινδιχατιϖο δο ϖαλορ 
δοσ ρεσυλταδοσ φυτυροσ.
Α εξπεχτατιϖα δε ρεαλιζαο δοσ ατιϖοσ φισχαισ διφεριδοσ χονσιδερα οσ ιmπαχτοσ δεχορρεντεσ δα απλιχαο δα Λει ν≡ 14.467/22. 
Α εξπεχτατιϖα δε ρεαλιζαο δοσ χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ ρελατιϖοσ α περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο απυραδασ εm 
1≡ δε ϕανειρο δε 2025, ρελατιϖασ αοσ χρδιτοσ θυε σε ενχοντραρεm ιναδιmπλιδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024, θυε νο τενηαm σιδο 
δεδυζιδοσ ατ εσσα δατα ε θυε νο τενηαm σιδο ρεχυπεραδοσ σοmεντε ποδερο σερ δεδυζιδασ α παρτιρ δο mσ δε ϕανειρο δε 2026, 
εm υm πραζο ◊ ραζο δε 1/84 (υm οιτεντα ε θυατρο αϖοσ).

3.14. Ρεσερϖασ δε παγαmεντοσ βασεαδοσ εm ινστρυmεντοσ δε χαπιταλ

Ο χυστο  ρεχονηεχιδο χοmο δεσπεσα χοm βενεφχιοσ α εmπρεγαδοσ ε χορρεσπονδε αο ϖαλορ ϕυστο δοσ ινστρυmεντοσ πατριmονιαισ 
να δατα δα ουτοργα, ου σεϕα, α δατα εm θυε οσ βενεφιχι〈ριοσ σο ινφορmαδοσ δασ χαραχτερστιχασ ε δοσ τερmοσ δο πλανο. Χοmο ο 
πλανο  λιθυιδαδο χοm ινστρυmεντοσ πατριmονιαισ, ο βενεφχιο ρεπρεσενταδο πελο παγαmεντο βασεαδο εm α⌡εσ  ρεγιστραδο χοmο 
δεσπεσα χοm βενεφχιοσ α εmπρεγαδοσ εm χοντραπαρτιδα αο πατριmνιο λθυιδο, δε αχορδο χοm α Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 3.989/11 θυε 
απροϖου ο ΧΠΧ 10 (Ρ1) − Παγαmεντο Βασεαδο εm Α⌡εσ. Ο ϖαλορ ϕυστο  δετερmιναδο υτιλιζανδο ο mοδελο δε πρεχιφιχαο δε 
οπ⌡εσ δε α⌡εσ ε ο πρεο δα αο να δατα δε ουτοργα.

3.15. Υσο δε εστιmατιϖασ

Α πρεπαραο δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ρεθυερ θυε α Αδmινιστραο εφετυε εστιmατιϖασ ε αδοτε πρεmισσασ, νο σευ mεληορ 
ϕυλγαmεντο, θυε αφεταm οσ mονταντεσ απρεσενταδοσ δε χερτοσ ατιϖοσ, πασσιϖοσ, ρεχειτασ, δεσπεσασ ε ουτρασ τρανσα⌡εσ, ταισ χοmο: 
δετερmιναο δε πραζο παρα ρεαλιζαο δοσ χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ, χονστιτυιο δε προϖισο παρα οπερα⌡εσ δε χρδιτο ε ϖαλορεσ α 
ρεχεβερ ρελατιϖοσ α τρανσα⌡εσ δε παγαmεντοσ, προϖισ⌡εσ παρα πασσιϖοσ χοντινγεντεσ, εντρε ουτρασ. Οσ ϖαλορεσ ρεαισ ποδεm διφεριρ 
δεσσασ εστιmατιϖασ.
Α χονστιτυιο δε προϖισο παρα οπερα⌡εσ δε χρδιτο χονσιδερα α εξπεχτατιϖα δε νο ρεχεβιmεντο φυτυρο χορρελαχιοναδα ◊σ 
εξπεχτατιϖασ mαχροεχονmιχασ.

3.16. Αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε δε ατιϖοσ ε πασσιϖοσ

Ο αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε  υmα τχνιχα χοντ〈βιλ υτιλιζαδα παρα τραζερ ο ϖαλορ φυτυρο δε ατιϖοσ ε πασσιϖοσ παρα ο σευ ϖαλορ 
πρεσεντε, χονσιδερανδο ο εφειτο δο τεmπο ε δο ρισχο. Ισσο  φειτο δεσχοντανδο οσ φλυξοσ δε χαιξα φυτυροσ εσπεραδοσ παρα α δατα 
δε ηοϕε, υτιλιζανδο υmα ταξα δε δεσχοντο απροπριαδα. Ο αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε δε ατιϖοσ ε πασσιϖοσ mονετ〈ριοσ δε χυρτο πραζο 
 χαλχυλαδο ε, σοmεντε ρεγιστραδο, σε χονσιδεραδο ρελεϖαντε εm ρελαο ◊σ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ τοmαδασ εm χονϕυντο. 
Χοm βασε νασ αν〈λισεσ εφετυαδασ ε να mεληορ εστιmατιϖα απυραδα, α Αδmινιστραο δο Βανχο χονχλυιυ θυε ο αϕυστε α ϖαλορ 
πρεσεντε δε ατιϖοσ ε πασσιϖοσ mονετ〈ριοσ  ιmατεριαλ εm ρελαο ◊σ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ τοmαδασ εm χονϕυντο ε, δεσσα 
φορmα, νο ρεγιστρου νενηυm αϕυστε.

3.17. Ρεσυλταδοσ νο ρεχορρεντεσ

Dε αχορδο χοm οσ χριτριοσ εσταβελεχιδοσ να Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 2/20, εm χονϕυντο χοm οσ χονχειτοσ ιντερνοσ δο mανυαλ 
δε χονταβιλιδαδε δο Γρυπο Χαρρεφουρ, υm ιτεm δε ρεσυλταδο νο ρεχορρεντε σερ〈 δεσταχαδο θυανδο σεγυιρ οσ σεγυιντεσ χριτριοσ:
α. νο εσταρ ρελαχιοναδο ου εσταρ ρελαχιοναδο ινχιδενταλmεντε χοm ασ ατιϖιδαδεσ τπιχασ δα Ινστιτυιο;
β. νο εσταρ πρεϖιστο παρα οχορρερ χοm φρεθυνχια νοσ εξερχχιοσ φυτυροσ;
χ. εσταρ χλασσιφιχαδο χοmο εϖεντοσ δε ιmπαιρmεντ, ρεσυλταδο πορ βαιξα ε/ου ϖενδα δε ατιϖοσ ου ωριτε−οφφ; ε
δ. παρα οσ δεmαισ εϖεντοσ, εσταρ αχιmα δο χριτριο δε mατεριαλιδαδε δεφινιδο χοmο Ρ∃ 5 mιλη⌡εσ παρα ρεχειτασ ε δεσπεσασ.

 4. ΧΑΙΞΑ Ε ΕΘΥΙςΑΛΕΝΤΕΣ DΕ ΧΑΙΞΑ

Ατιϖοσ φινανχειροσ αο χυστο αmορτιζαδο
Χιρχυλαντε
31/12/2025

Dεσχριο
ςαλορ 

χοντ〈βιλ βρυτο
Προϖισο παρα 

περδα εσπεραδα
Χυστο 

αmορτιζαδο Τοταλ

Ρελα⌡εσ ιντερφινανχειρασ (α) 447.342 − 447.342 447.342

Dισπονιβιλιδαδεσ (β) 2.076 − 2.076 2.076
Τοταλ 449.418 − 449.418 449.418

(α)  Ταξα δε ρεmυνεραο 100% Σελιχ Οϖερ.
(β)  Ρεφερε−σε, συβστανχιαλmεντε, αοσ ρεχυρσοσ mαντιδοσ εm mοεδα αmεριχανα, ϕ〈 χονϖερτιδοσ εm mοεδα ναχιοναλ, 

νο mονταντε Ρ∃ 1.255.

 5. ΡΕΛΑ∩∏ΕΣ ΙΝΤΕΡΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ

Χιρχυλαντε
31/12/2025

Dεσχριο
ςαλορ 

χοντ〈βιλ βρυτο
Προϖισο παρα 

περδα εσπεραδα
Χυστο 

αmορτιζαδο Τοταλ
Χοντα δε παγαmεντο ινσταντνεο 447.342 − 447.342 447.342
Τοταλ 447.342 − 447.342 447.342
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Βανχο ΧΣΦ Σ.Α.
ΧΝΠϑ 08.357.240/0001−50

Αϖενιδα Dρα. Ρυτη Χαρδοσο, ν≡ 4.777 Ι 2≡ Ανδαρ

Εδιφχιο ςιλλα Λοβοσ Ι ϑαρδιm Υνιϖερσιδαδε Πινηειροσ Ι Σο Παυλο Ι ΣΠ

ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ
ΕΞΕΡΧ⊆ΧΙΟ Ε ΣΕΜΕΣΤΡΕ ΦΙΝDΟΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 (Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο)

Ιντροδυο
Ο Χοmιτ δε Αυδιτορια (ΧΟΑΥD)  υm ⌠ργο χονσυλτιϖο περmανεντε, θυε ασσεσσορα ο Χονσεληο δε Αδmινιστραο νο χυmπριmεντο 
δε συασ ρεσπονσαβιλιδαδεσ δε συπερϖισο, αναλισανδο ε ασσεγυρανδο α οβσερϖνχια, πορ παρτε δο Βανχο, δασ λεισ ε ρεγυλαmεντοσ 
απλιχ〈ϖεισ.
É ρεσπονσ〈ϖελ πελα συπερϖισο: α. δοσ προχεσσοσ δε χοντρολεσ ιντερνοσ ε δε αδmινιστραο δε ρισχοσ; β. δασ ατιϖιδαδεσ δα Αυδιτορια 
Ιντερνα; ε χ. δασ ατιϖιδαδεσ δα εmπρεσα δε αυδιτορια ινδεπενδεντε δο Βανχο.
Ο ρεγιmεντο ιντερνο δο ΧΟΑΥD δο Βανχο εσταβελεχε α συα χοmποσιο πορ, νο mνιmο, 3 (τρσ) ε, νο m〈ξιmο, 5 (χινχο) mεmβροσ, 
ελειτοσ ανυαλmεντε πελο Χονσεληο δε Αδmινιστραο, σενδο θυε υm δοσ mεmβροσ, νο mνιmο, δεϖερ〈 σερ δεσιγναδο Εσπεχιαλιστα 
Φινανχειρο.
Ο ΧΟΑΥD τεϖε σευ νϖελ δε γοϖερνανα ελεϖαδο, θυανδο εm 2023, ινχορπορου mαισ δοισ mεmβροσ ινδεπενδεντεσ, αλm δο 
mεmβρο ϕ〈 νοmεαδο χοmο Εσπεχιαλιστα Φινανχειρο δεσδε mαρο δε 2019 (χονφορmε αρτιγο 5≡ δο Ρεγιmεντο δο ΧΟΑΥD δο Βανχο). 
Εm αγοστο δε 2025, φοι απροϖαδα πελο Βανχο Χεντραλ α ατυαλ χοmποσιο δο ΧΟΑΥD χοm α νοmεαο δε υm mεmβρο ινδεπενδεντε 
χοmο Πρεσιδεντε δο Χοmιτ. Ασ ρευνι⌡εσ δο ΧΟΑΥD δο Βανχο χονταραm ταmβm χοm α πρεσενα δε διρετορεσ δα Αυδιτορια Ιντερνα 
δο Ιτα−Υνιβανχο Σ.Α. ε δο Χαρρεφουρ Χοmρχιο ε Ινδστρια Λτδα. χοmο χονϖιδαδοσ, αλm δο Συπεριντενδεντε δε Αυδιτορια Ιντερνα 
δο Βανχο χοmο Σεχρετ〈ριο δο Χοmιτ. 
Ασ ατιϖιδαδεσ δο ΧΟΑΥD δο Βανχο ινιχιαραm−σε εm 23 δε mαρο δε 2016 ε ατυαλmεντε απρεσεντα α σεγυιντε χοmποσιο:

ϑοο Αντνιο Dαντασ Βεζερρα Λειτε Πρεσιδεντε δο ΧΟΑΥD / Μεmβρο Ινδεπενδεντε 

ϑοσ Ροναλδο ςιλελα Ρεζενδε Εσπεχιαλιστα Φινανχειρο / Μεmβρο Ινδεπενδεντε

Ανα Καρινα Βορτονι Dιασ Μεmβρο Ινδεπενδεντε

Ατιϖιδαδεσ εξερχιδασ
Νο ιντυιτο δε χυmπριρ συασ ατριβυι⌡εσ ε, εm ατενδιmεντο αο πρεϖιστο εm σευ χαλενδ〈ριο ανυαλ δε τραβαληο, ο ΧΟΑΥD ρευνιυ−σε 
9 (νοϖε) ϖεζεσ νο εξερχχιο δε 2025. Ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ρελατιϖασ αο εξερχχιο ε σεmεστρε φινδοσ εm 31 δε δεζεmβρο 
δε 2025, βεm χοmο οσ τραβαληοσ ε ρελατ⌠ριοσ δα Αυδιτορια Ινδεπενδεντε, φοραm αναλισαδοσ εm ρευνιο δε 12 δε φεϖερειρο δε 2026, 
οπορτυνιδαδε εm θυε ταmβm φοι αϖαλιαδο ε απροϖαδο ο πρεσεντε ρελατ⌠ριο.
Νεσσασ ρευνι⌡εσ φοραm αβορδαδοσ, εm εσπεχιαλ, ασσυντοσ ρελαχιοναδοσ α προχεσσοσ χοντ〈βεισ ε φινανχειροσ, χοντρολεσ ιντερνοσ, 
προχεσσοσ δε νεγ⌠χιο ε προδυτοσ, οπερα⌡εσ, χρδιτο ε χοβρανα, χοmπλιανχε ε ρεγυλατ⌠ριο, σεγυρανα δα ινφορmαο, γεστο 
δε ρισχοσ ε ατιϖιδαδεσ δε αυδιτορια ιντερνα ε ινδεπενδεντε, γεστο ε εϖολυο δα χαργα δε ρισχο.
Φοραm εξαmιναδασ ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ελαβοραδασ εm χονφορmιδαδε χοm ασ νορmασ λεγαισ ε ρεγυλαmενταρεσ, 
εm εσπεχιαλ ο Πλανο Χοντ〈βιλ δασ Ινστιτυι⌡εσ δο Σιστεmα Φινανχειρο Ναχιοναλ (ΧΟΣΙΦ) ε α χονφορmιδαδε χοm ασ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ 
αδοταδασ νο πασ, απλιχ〈ϖεισ ◊σ ινστιτυι⌡εσ φινανχειρασ αυτοριζαδασ α φυνχιοναρ πελο Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ (ΒΑΧΕΝ).
Νασ σιτυα⌡εσ εm θυε φοραm ιδεντιφιχαδασ οπορτυνιδαδεσ δε mεληορια, φοραm συγεριδοσ απριmοραmεντοσ.
Χονχλυσ⌡εσ
Χοm βασε νασ ατιϖιδαδεσ δεσενϖολϖιδασ νο εξερχχιο, εm λινηα χοm ασ συασ ατριβυι⌡εσ, ο ΧΟΑΥD χονχλυιυ θυε: α. ο σιστεmα 
δε Χοντρολεσ Ιντερνοσ εστ〈 βεm χονσολιδαδο ε νο ιδεντιφιχου, νο περοδο, φατοσ ρελεϖαντεσ ου εϖιδνχιασ θυε περmιτισσεm ινφεριρ 
θυε ο σιστεmα δε Χοντρολεσ Ιντερνοσ, χοmο υm τοδο, νο  εφετιϖο; β. α Αυδιτορια Ιντερνα, τενδο πορ βασε οσ ασσυντοσ δισχυτιδοσ, 
δεσεmπενηα συασ φυν⌡εσ δε φορmα ινδεπενδεντε ε αδεθυαδα; χ. α Αυδιτορια Ινδεπενδεντε − Dελοιττε Τουχηε Τοηmατσυ Αυδιτορεσ 
Ινδεπενδεντεσ Λτδα. − ρεαλιζου σευσ τραβαληοσ δε φορmα ινδεπενδεντε ε εφετιϖα; ε δ. ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δο εξερχχιο 
ε σεmεστρε φινδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, φοραm ελαβοραδασ εm χονφορmιδαδε χοm ασ νορmασ λεγαισ ε χοm ασ πρ〈τιχασ 
αδοταδασ νο πασ ε ρεφλετεm, εm τοδοσ οσ ασπεχτοσ ρελεϖαντεσ, α σιτυαο πατριmονιαλ ε φινανχειρα δο Βανχο ε, εστο εm χονδι⌡εσ 
δε σερεm απροϖαδασ.

ΡΕΣΥΜΟ DΟ ΡΕΛΑΤΡΙΟ DΟ ΧΟΜΙΤ⊇ DΕ ΑΥDΙΤΟΡΙΑ
ΕΞΕΡΧ⊆ΧΙΟ Ε ΣΕΜΕΣΤΡΕ ΦΙΝDΟΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025

ΡΕΛΑΤΡΙΟ DΟ ΑΥDΙΤΟΡ ΙΝDΕΠΕΝDΕΝΤΕ ΣΟΒΡΕ ΑΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ

ςαλρια Dιασ Πρατεσ
Χονταδορα − ΧΡΧ ν≡ 1ΣΠ239180/Ο−8

ΧΟΝΤΑΒΙΛΙDΑDΕ

Dιρετορ Φινανχειρο ε ϑυρδιχο Dιρετορα δε Χλιεντεσ Dιρετορα δε Τεχνολογια δα Ινφορmαο ε Οπερα⌡εσ
Ραφαελ Βανδειρα δε Αλmειδα Ρενατα Φαργεττι Ριζζο ςανεσσα Παυλινο δε Σουζα

Dιρετορ δε Γερενχιαmεντο δε Ρισχοσ Dιρετορ δε ςενδασ, Ατενδιmεντο ε Παρχεριασ Dιρετορα δε Πλανεϕαmεντο Εστρατγιχο
Χαρλοσ Αλβερτο Αυριχχηιο ϑυνιορ Λυιζ Γυσταϖο ςαργασ Σουτο Ταλιτα Φρανχο Φελιχιανο

Α DΙΡΕΤΟΡΙΑ

Dιρετορ−Πρεσιδεντε
Φελιπε Χαρνειρο Γοναλϖεσ Γοmεσ

Παρα ασσεγυραρ υmα γεστο εφετιϖα δο χαπιταλ, α εστρυτυρα δε Γερενχιαmεντο δε Χαπιταλ αβρανγε:
α.  Πολτιχασ ε προχεδιmεντοσ ιντερνοσ δεφινιδοσ ε φορmαλιζαδοσ;
β.  Ατιϖιδαδεσ δε γερενχιαmεντο δε χαπιταλ (mονιτοραmεντο, χοντρολε, αϖαλιαο ε νεχεσσιδαδε δε χαπιταλ ε πλανεϕαmεντο δε mετασ), 

ρεαλιζαδασ πορ 〈ρεα εσπεχφιχα ε σεγρεγαδα δασ δεmαισ 〈ρεασ δο νεγ⌠χιο;
χ.  ΑΛΧΟ ε ΧΙΡ χοmο ⌠ργοσ δεχισ⌠ριοσ; ε
δ.  Αλαδα συπεριορ δεφινιδα παρα τοmαδα δε δεχισ⌡εσ εστρατγιχασ (Dιρετορια, Χοmιτ δε Ρισχοσ ε Χονσεληο δε Αδmινιστραο).
Α Ινστιτυιο ποσσυι υm πλανο δε χαπιταλ χονσιστεντε παρα υm ηοριζοντε δε τεmπο δε 3 ανοσ. Εστε πλανο  ατυαλιζαδο ανυαλmεντε 
ε ινχλυι α προϕεο δο χαπιταλ δισπονϖελ χονσιδερανδο ο πλανεϕαmεντο εστρατγιχο, ασ πρινχιπαισ φοντεσ δε χαπιταλ ε υm πλανο δε 
χοντινγνχια παρα συπριρ υmα ποσσϖελ νεχεσσιδαδε δε χαπιταλ, ινχλυσιϖε εm χεν〈ριοσ δε εστρεσσε, δανδο συπορτε ◊ Ινστιτυιο παρα 
αλχαναρ ασ mετασ δεφινιδασ.
Α διϖυλγαο δε ινφορmα⌡εσ ρεφερεντεσ ◊ Γεστο δε Χαπιταλ φιχα α χαργο δα 〈ρεα δε Ρισχοσ, θυε ρεπορτα αο ΑΛΧΟ ε αο 
ΧΙΡ ασ ινφορmα⌡εσ δο χαπιταλ δα Ινστιτυιο, βεm χοmο ινφορmα⌡εσ α ρεσπειτο δοσ προχεσσοσ αχοmπανηαδοσ. Ο ΑΛΧΟ, πορ συα 
ϖεζ,  ρεσπονσ〈ϖελ πορ mονιτοραρ α αδεθυαο δε χαπιταλ ε αναλισαρ οσ ρεσυλταδοσ απρεσενταδοσ χοm περιοδιχιδαδε mνιmα δε 
θυατρο ϖεζεσ αο ανο.
Α αϖαλιαο δε συφιχινχια δο χαπιταλ παρα συπορταρ οσ ρισχοσ αοσ θυαισ α Ινστιτυιο εστ〈 εξποστα  απυραδα πορ mειο δα ρελαο 
εντρε Αλοχαο δε Χαπιταλ Ρεγυλατ⌠ριο (ΡWΑ) παρα οσ ρισχοσ δε χρδιτο, mερχαδο, οπεραχιοναλ ε ο χαπιταλ δα Ινστιτυιο.
Ο ινδιχαδορ υτιλιζαδο παρα mεδιρ α συφιχινχια  ο Íνδιχε δε Βασιλεια, υmα ϖεζ θυε α Ινστιτυιο αινδα νο ποσσυ Ινστρυmεντοσ δε 
δϖιδα παρα χοmπορ χαπιταλ, θυε  απυραδο mενσαλmεντε πελα 〈ρεα δε Γεστο Ιντεγραδα δε Ρισχοσ, υτιλιζανδο ασ πρεmισσασ 
δετερmιναδασ νοσ νορmατιϖοσ διϖυλγαδοσ πελο ΒΑΧΕΝ.

35. ⊆ΝDΙΧΕ DΕ ΒΑΣΙΛΕΙΑ

Ο Íνδιχε δε Βασιλεια  απυραδο εντρε α ρελαο δε πατριmνιο δε ρεφερνχια ε οσ ατιϖοσ πονδεραδοσ πελοσ ρισχοσ, χοm βασε νασ 
πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ νο Βρασιλ �ΒΡΓΑΑΠ�. Νο Βρασιλ, ο νδιχε mνιmο ρεθυεριδο παρα 31 δε δεζεmβρο δε 2025,  δε 10,5%.
Α ταβελα αβαιξο συmαριζα α χοmποσιο δο χαπιταλ ρεγυλαmενταρ, ο χαπιταλ mνιmο ρεθυεριδο ε ο Íνδιχε δε Βασιλεια, απυραδο δε 
αχορδο χοm ασ Ρεσολυ⌡εσ ΧΜΝ ε ασ νορmασ δο ΒΑΧΕΝ.

⊆νδιχε δε Βασιλεια 31/12/2025
Πατριmνιο δε ρεφερνχια (ΠΡ) − Νϖελ Ι
Χαπιταλ πρινχιπαλ 3.140.286
Αϕυστε δα αδοο ινιχιαλ δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966/21 χοm ο εφειτο δο πηασε−ιν δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 5.199/24 658.616
Αϕυστε πρυδενχιαλ (811.388)
Τοταλ 2.987.514

Εξιγιβιλιδαδεσ παρα χοβερτυρα δοσ ατιϖοσ πονδεραδοσ πελο ρισχο − ΡWΑ

ΡWΑ 
ΧΠΑD

  − Ρισχο δε χρδιτο 16.275.670

ΡWΑ 
ΜΠΑD

 − Ρισχο δε mερχαδο 3.451

ΡWΑ 
ΜΣΠ

   − Ρισχοσ ασσοχιαδοσ α σερϖιοσ δε παγαmεντο 476

ΡWΑ 
ΟΠΑD

 − Ρισχο οπεραχιοναλ 2.187.669

Τοταλ 18.467.266

ΠΡ mνιmο ρεθυεριδο 1.939.063
Φολγα εm ρελαο αο ΠΡ mνιmο ρεθυεριδο 1.048.451

⊆νδιχε δε Βασιλεια 16,2%

Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο Íνδιχε δε Βασιλεια ατινγιυ ο παταmαρ δε 16,2%, δεντρο δο απετιτε δε ρισχο δο Βανχο ε συπεριορ αο 
mνιmο ρεθυεριδο πελο ρεγυλαδορ λοχαλ, χονσιδερανδο οσ βυφφερσ ατιϖοσ (10,5%). Ο πρινχιπαλ mοτιϖο δεϖε−σε αο χρεσχιmεντο δα 
χαρτειρα, θυε αmπλια ο ΡWΑ δε χρδιτο, αοσ ιmπαχτοσ δα αδοο ινιχιαλ δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966/21 ε αο νοϖο mοδελο δε 
αλοχαο δε χαπιταλ παρα ο ρισχο οπεραχιοναλ, mεσmο θυε αmβοσ εφειτοσ τενηαm σιδο συαϖιζαδοσ πελο ρεγυλαδορ χοm πηασε−ινσ.

36. ΕςΕΝΤΟΣ ΣΥΒΣΕΘΥΕΝΤΕΣ

Ο αυmεντο δο χαπιταλ σοχιαλ φοι απροϖαδο πελο ΒΑΧΕΝ εm 4 δε φεϖερειρο δε 2026.

Αο Χονσεληο δε Αδmινιστραο ε Αχιονιστασ δο
Βανχο ΧΣΦ Σ.Α.

Οπινιο
Εξαmιναmοσ ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δο Βανχο ΧΣΦ Σ.Α. (�Βανχο�), θυε χοmπρεενδεm ο βαλανο πατριmονιαλ εm 
31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε ασ ρεσπεχτιϖασ δεmονστρα⌡εσ δο ρεσυλταδο, δο ρεσυλταδο αβρανγεντε, δασ mυτα⌡εσ δο πατριmνιο 
λθυιδο ε δοσ φλυξοσ δε χαιξα παρα ο σεmεστρε ε εξερχχιο φινδοσ νεσσα δατα, βεm χοmο ασ χορρεσπονδεντεσ νοτασ εξπλιχατιϖασ, 
ινχλυινδο ο ρεσυmο δασ πρινχιπαισ πολτιχασ χοντ〈βεισ.
Εm νοσσα οπινιο, ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δο Βανχο ΧΣΦ Σ.Α., εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, φοραm ελαβοραδασ, εm τοδοσ 
οσ ασπεχτοσ ρελεϖαντεσ, δε αχορδο χοm ασ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ νο Βρασιλ, απλιχ〈ϖεισ ◊σ ινστιτυι⌡εσ φινανχειρασ αυτοριζαδασ 
α φυνχιοναρ πελο Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ � ΒΑΧΕΝ.

Βασε παρα οπινιο
Νοσσα αυδιτορια φοι χονδυζιδα δε αχορδο χοm ασ νορmασ βρασιλειρασ ε ιντερναχιοναισ δε αυδιτορια. Νοσσασ ρεσπονσαβιλιδαδεσ, 
εm χονφορmιδαδε χοm ταισ νορmασ, εστο δεσχριτασ να σεο α σεγυιρ ιντιτυλαδα �Ρεσπονσαβιλιδαδεσ δο αυδιτορ πελα αυδιτορια δασ 
δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ�. Σοmοσ ινδεπενδεντεσ εm ρελαο αο Βανχο, δε αχορδο χοm οσ πρινχπιοσ τιχοσ ρελεϖαντεσ πρεϖιστοσ 
νο Χ⌠διγο δε Éτιχα Προφισσιοναλ δο Χονταδορ ε νασ νορmασ προφισσιοναισ εmιτιδασ πελο Χονσεληο Φεδεραλ δε Χονταβιλιδαδε � ΧΦΧ, 
απλιχ〈ϖεισ α αυδιτοριασ δε δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δε εντιδαδεσ δε ιντερεσσε πβλιχο νο Βρασιλ. Ν⌠σ ταmβm χυmπριmοσ χοm 
ασ δεmαισ ρεσπονσαβιλιδαδεσ τιχασ, δε αχορδο χοm εσσασ νορmασ. Αχρεδιταmοσ θυε α εϖιδνχια δε αυδιτορια οβτιδα  συφιχιεντε 
ε απροπριαδα παρα φυνδαmενταρ νοσσα οπινιο.

⊇νφασε
Χηαmαmοσ α ατενο παρα α νοτα εξπλιχατιϖα ν≡ 2 (β) ◊σ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, α θυαλ δεσχρεϖε θυε ασ ρεφεριδασ δεmονστρα⌡εσ 
φοραm ελαβοραδασ δε αχορδο χοm ασ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ νο Βρασιλ απλιχ〈ϖεισ ◊σ ινστιτυι⌡εσ αυτοριζαδασ α φυνχιοναρ πελο 
ΒΑΧΕΝ, χονσιδερανδο α δισπενσα δα απρεσενταο νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δοσ ϖαλορεσ χοmπαρατιϖοσ ρελατιϖοσ αοσ περοδοσ 
αντεριορεσ, χονφορmε πρεϖιστο να Ρεσολυο ν≡ 4.966 δο Χονσεληο Μονετ〈ριο Ναχιοναλ � ΧΜΝ. Νοσσα χονχλυσο νο χοντm 
ρεσσαλϖα ρελαχιοναδα α εσσε ασσυντο.

Πρινχιπαισ ασσυντοσ δε αυδιτορια
Πρινχιπαισ ασσυντοσ δε αυδιτορια σο αθυελεσ θυε, εm νοσσο ϕυλγαmεντο προφισσιοναλ, φοραm οσ mαισ σιγνιφιχατιϖοσ εm νοσσα αυδιτορια 
δο σεmεστρε ε εξερχχιο φινδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025. Εσσεσ ασσυντοσ φοραm τραταδοσ νο χοντεξτο δε νοσσα αυδιτορια δασ 
δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ χοmο υm τοδο ε να φορmαο δε νοσσα οπινιο σοβρε εσσασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, ε, πορταντο, 
νο εξπρεσσαmοσ υmα οπινιο σεπαραδα σοβρε εσσεσ ασσυντοσ.
Προϖισ⌡εσ παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο 

Ασ προϖισ⌡εσ παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο σο χονστιτυδασ εm χονφορmιδαδε χοm ασ νορmασ ρεγυλαmενταρεσ 
δο Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ � ΒΑΧΕΝ ε δο Χονσεληο Μονετ〈ριο Ναχιοναλ � ΧΜΝ, ε τm χοmο βασε α αν〈λισε δα χαρτειρα δε εmπρστιmοσ 
ε δοσ ϖαλορεσ α ρεχεβερ ρελαχιοναδοσ α τρανσα⌡εσ δε παγαmεντο εm αβερτο, ταντο ϖενχιδασ θυαντο ϖινχενδασ.
Εσσα αν〈λισε σεγυε ασ πολτιχασ ιντερνασ δο Βανχο ε ενϖολϖε ο ϕυλγαmεντο δα Αδmινιστραο να mενσυραο δο ρισχο δε χρδιτο, 
χονσιδερανδο α απλιχαο δε mετοδολογιασ εσπεχφιχασ ε α δεφινιο δε πρεmισσασ ρελεϖαντεσ. Εντρε εσσασ πρεmισσασ, ινχλυεm−σε 
ινφορmα⌡εσ προσπεχτιϖασ ε χριτριοσ παρα ιδεντιφιχαρ αυmεντοσ ου ρεδυ⌡εσ σιγνιφιχατιϖασ νο ρισχο δε χρδιτο.
Dαδα α ρελεϖνχια δα χαρτειρα δε εmπρστιmοσ ε δοσ ϖαλορεσ α ρεχεβερ ρελαχιοναδοσ α τρανσα⌡εσ δε παγαmεντο, βεm χοmο ο 
υσο δε εστιmατιϖασ ε ϕυλγαmεντοσ σιγνιφιχατιϖοσ πορ παρτε δα Αδmινιστραο νο χ〈λχυλο δεσσασ προϖισ⌡εσ, χονσιδεραmοσ εσσε τεmα 
υmα 〈ρεα δε φοχο εm νοσσα αβορδαγεm δε αυδιτορια. Πορ εσσα ραζο, ενϖολϖεmοσ mεmβροσ σενιορεσ δε νοσσα εθυιπε νο προχεσσο.
Χοmο νοσσα αυδιτορια χονδυζιυ εσσε ασσυντο

Νοσσοσ προχεδιmεντοσ δε αυδιτορια ινχλυραm, εντρε ουτροσ: (ι) εντενδιmεντο δοσ χριτριοσ δε προϖισιοναmεντο αδοταδοσ πελα 
Αδmινιστραο δο Βανχο παρα α χαρτειρα δε εmπρστιmοσ ε δε ϖαλορεσ α ρεχεβερ ρελαχιοναδοσ ◊σ τρανσα⌡εσ δε παγαmεντο; 
(ιι) λειτυρα ε αν〈λισε δα πολτιχα δε προϖισιοναmεντο δο Βανχο; (ιιι) εντενδιmεντο δο προχεσσο ε δοσ χοντρολεσ ιντερνοσ ρελαχιοναδοσ 
◊ mενσυραο δα προϖισο παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο; (ιϖ) ενϖολϖιmεντο δε εσπεχιαλιστασ να αϖαλιαο 
δα mετοδολογια δο mοδελο υτιλιζαδο, ασσιm χοmο δασ πρεmισσασ αδοταδασ; (ϖ) ρεϖισο δα απλιχαο δοσ χριτριοσ δε προϖισιοναmεντο 
δεσσασ οπερα⌡εσ; ε (ϖι) αϖαλιαο δασ διϖυλγα⌡εσ ρεαλιζαδασ πελα Αδmινιστραο νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.
Χοm βασε νοσ προχεδιmεντοσ δε αυδιτορια εφετυαδοσ, χονσιδεραmοσ θυε οσ χριτριοσ ε πρεmισσασ αδοταδοσ πελα Αδmινιστραο 
δο Βανχο παρα δετερmιναρ ασ προϖισ⌡εσ παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο σο αχειτ〈ϖεισ, νο χοντεξτο δασ 
δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ τοmαδασ εm χονϕυντο.

Ουτρασ ινφορmα⌡εσ θυε αχοmπανηαm ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ε ο ρελατ⌠ριο δο αυδιτορ
Α Αδmινιστραο δο Βανχο  ρεσπονσ〈ϖελ πορ εσσασ ουτρασ ινφορmα⌡εσ θυε χοmπρεενδεm ο Ρελατ⌠ριο δα Αδmινιστραο.
Νοσσα οπινιο σοβρε ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ νο αβρανγε ο Ρελατ⌠ριο δα Αδmινιστραο, ε νο εξπρεσσαmοσ θυαλθυερ φορmα 
δε χονχλυσο δε αυδιτορια σοβρε εσσε ρελατ⌠ριο.
Εm χονεξο χοm α αυδιτορια δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, νοσσα ρεσπονσαβιλιδαδε  α δε λερ ο Ρελατ⌠ριο δα Αδmινιστραο ε, 
αο φαζ−λο, χονσιδεραρ σε εσσε ρελατ⌠ριο εστ〈, δε φορmα ρελεϖαντε, ινχονσιστεντε χοm ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ου χοm νοσσο 
χονηεχιmεντο οβτιδο να αυδιτορια ου, δε ουτρα φορmα, απαρεντα εσταρ διστορχιδο δε φορmα ρελεϖαντε. Σε, χοm βασε νο τραβαληο 
ρεαλιζαδο, χονχλυιρmοσ θυε η〈 διστορο ρελεϖαντε νο Ρελατ⌠ριο δα Αδmινιστραο, σοmοσ ρεθυεριδοσ α χοmυνιχαρ εσσε φατο. 
Νο τεmοσ ναδα α ρελαταρ α εσσε ρεσπειτο.

Ρεσπονσαβιλιδαδεσ δα Αδmινιστραο ε δα γοϖερνανα πελασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ 
Α Αδmινιστραο  ρεσπονσ〈ϖελ πελα ελαβοραο ε αδεθυαδα απρεσενταο δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δε αχορδο χοm ασ 
πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ νο Βρασιλ απλιχ〈ϖεισ ◊σ ινστιτυι⌡εσ φινανχειρασ αυτοριζαδασ α φυνχιοναρ πελο ΒΑΧΕΝ ε πελοσ χοντρολεσ 
ιντερνοσ θυε ελα δετερmινου χοmο νεχεσσ〈ριοσ παρα περmιτιρ α ελαβοραο δε δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ λιϖρεσ δε διστορο 
ρελεϖαντε, ινδεπενδεντεmεντε σε χαυσαδα πορ φραυδε ου ερρο.
Να ελαβοραο δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, α Αδmινιστραο  ρεσπονσ〈ϖελ πελα αϖαλιαο δα χαπαχιδαδε δε ο Βανχο χοντινυαρ 
οπερανδο ε διϖυλγανδο, θυανδο απλιχ〈ϖελ, οσ ασσυντοσ ρελαχιοναδοσ χοm α συα χοντινυιδαδε οπεραχιοναλ ε ο υσο δεσσα βασε 
χοντ〈βιλ να ελαβοραο δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, α νο σερ θυε α Αδmινιστραο πρετενδα λιθυιδαρ ο Βανχο ου χεσσαρ συασ 
οπερα⌡εσ, ου νο τενηα νενηυmα αλτερνατιϖα ρεαλιστα παρα εϖιταρ ο ενχερραmεντο δασ οπερα⌡εσ.
Οσ ρεσπονσ〈ϖεισ πελα γοϖερνανα δο Βανχο σο αθυελεσ χοm ρεσπονσαβιλιδαδε πελα συπερϖισο δο προχεσσο δε ελαβοραο δασ 
δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ. 

Ρεσπονσαβιλιδαδεσ δο αυδιτορ πελα αυδιτορια δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ
Νοσσοσ οβϕετιϖοσ σο οβτερ σεγυρανα ραζο〈ϖελ δε θυε ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, τοmαδασ εm χονϕυντο, εστο λιϖρεσ δε 
διστορο ρελεϖαντε, ινδεπενδεντεmεντε σε χαυσαδα πορ φραυδε ου ερρο, ε εmιτιρ ρελατ⌠ριο δε αυδιτορια χοντενδο νοσσα οπινιο. 
Σεγυρανα ραζο〈ϖελ  υm αλτο νϖελ δε σεγυρανα, mασ νο υmα γαραντια δε θυε α αυδιτορια ρεαλιζαδα δε αχορδο χοm ασ νορmασ 
βρασιλειρασ ε ιντερναχιοναισ δε αυδιτορια σεmπρε δετεχτα ασ εϖεντυαισ διστορ⌡εσ ρελεϖαντεσ εξιστεντεσ. Ασ διστορ⌡εσ ποδεm σερ 
δεχορρεντεσ δε φραυδε ου ερρο ε σο χονσιδεραδασ ρελεϖαντεσ θυανδο, ινδιϖιδυαλmεντε ου εm χονϕυντο, ποσσαm ινφλυενχιαρ, δεντρο 
δε υmα περσπεχτιϖα ραζο〈ϖελ, ασ δεχισ⌡εσ εχονmιχασ δοσ υσυ〈ριοσ τοmαδασ χοm βασε νασ ρεφεριδασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.
Χοmο παρτε δε υmα αυδιτορια ρεαλιζαδα δε αχορδο χοm ασ νορmασ βρασιλειρασ ε ιντερναχιοναισ δε αυδιτορια, εξερχεmοσ ϕυλγαmεντο 
προφισσιοναλ ε mαντεmοσ χετιχισmο προφισσιοναλ αο λονγο δα αυδιτορια. Αλm δισσο:
�  Ιδεντιφιχαmοσ ε αϖαλιαmοσ οσ ρισχοσ δε διστορο ρελεϖαντε νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, ινδεπενδεντεmεντε σε χαυσαδα πορ 

φραυδε ου ερρο, πλανεϕαmοσ ε εξεχυταmοσ προχεδιmεντοσ δε αυδιτορια εm ρεσποστα α ταισ ρισχοσ, βεm χοmο οβτεmοσ εϖιδνχια 
δε αυδιτορια απροπριαδα ε συφιχιεντε παρα φυνδαmενταρ νοσσα οπινιο. Ο ρισχο δε νο δετεχο δε διστορο ρελεϖαντε ρεσυλταντε 
δε φραυδε  mαιορ δο θυε ο προϖενιεντε δε ερρο, ϕ〈 θυε α φραυδε ποδε ενϖολϖερ ο ατο δε βυρλαρ οσ χοντρολεσ ιντερνοσ, χονλυιο, 
φαλσιφιχαο, οmισσο ου ρεπρεσεντα⌡εσ φαλσασ ιντενχιοναισ.

�  Οβτεmοσ εντενδιmεντο δοσ χοντρολεσ ιντερνοσ ρελεϖαντεσ παρα α αυδιτορια παρα πλανεϕαρmοσ προχεδιmεντοσ δε αυδιτορια 
απροπριαδοσ ◊σ χιρχυνστνχιασ, mασ νο χοm ο οβϕετιϖο δε εξπρεσσαρmοσ οπινιο σοβρε α εφιχ〈χια δοσ χοντρολεσ ιντερνοσ δο 
Βανχο.

�  Αϖαλιαmοσ α αδεθυαο δασ πολτιχασ χοντ〈βεισ υτιλιζαδασ ε α ραζοαβιλιδαδε δασ εστιmατιϖασ χοντ〈βεισ ε ρεσπεχτιϖασ διϖυλγα⌡εσ 
φειτασ πελα Αδmινιστραο.

�  Χονχλυmοσ σοβρε α αδεθυαο δο υσο, πελα Αδmινιστραο, δα βασε χοντ〈βιλ δε χοντινυιδαδε οπεραχιοναλ ε, χοm βασε νασ 
εϖιδνχιασ δε αυδιτορια οβτιδασ, σε εξιστε ινχερτεζα ρελεϖαντε εm ρελαο α εϖεντοσ ου χονδι⌡εσ θυε ποσσαm λεϖανταρ δϖιδα 
σιγνιφιχατιϖα εm ρελαο ◊ χαπαχιδαδε δε χοντινυιδαδε οπεραχιοναλ δο Βανχο. Σε χονχλυιρmοσ θυε εξιστε ινχερτεζα ρελεϖαντε, 
δεϖεmοσ χηαmαρ α ατενο εm νοσσο ρελατ⌠ριο δε αυδιτορια παρα ασ ρεσπεχτιϖασ διϖυλγα⌡εσ νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ου 
ινχλυιρ mοδιφιχαο εm νοσσα οπινιο, σε ασ διϖυλγα⌡εσ φορεm ιναδεθυαδασ. Νοσσασ χονχλυσ⌡εσ εστο φυνδαmενταδασ νασ 
εϖιδνχιασ δε αυδιτορια οβτιδασ ατ α δατα δε νοσσο ρελατ⌠ριο. Τοδαϖια, εϖεντοσ ου χονδι⌡εσ φυτυρασ ποδεm λεϖαρ ο Βανχο α 
νο mαισ σε mαντερ εm χοντινυιδαδε οπεραχιοναλ.

Χοmυνιχαmο−νοσ χοm οσ ρεσπονσ〈ϖεισ πελα γοϖερνανα α ρεσπειτο, εντρε ουτροσ ασπεχτοσ, δο αλχανχε πλανεϕαδο, δα ποχα δα 
αυδιτορια ε δασ χονστατα⌡εσ σιγνιφιχατιϖασ δε αυδιτορια, ινχλυσιϖε ασ εϖεντυαισ δεφιχινχιασ σιγνιφιχατιϖασ νοσ χοντρολεσ ιντερνοσ 
θυε ιδεντιφιχαmοσ δυραντε νοσσοσ τραβαληοσ.

Φορνεχεmοσ ταmβm αοσ ρεσπονσ〈ϖεισ πελα γοϖερνανα δεχλαραο δε θυε χυmπριmοσ χοm ασ εξιγνχιασ τιχασ ρελεϖαντεσ, 
ινχλυινδο οσ ρεθυισιτοσ απλιχ〈ϖεισ δε ινδεπενδνχια, ε χοmυνιχαmοσ τοδοσ οσ εϖεντυαισ ρελαχιοναmεντοσ ου ασσυντοσ θυε ποδεριαm 
αφεταρ, χονσιδεραϖελmεντε, νοσσα ινδεπενδνχια, ινχλυινδο, θυανδο απλιχ〈ϖελ, ασ ρεσπεχτιϖασ σαλϖαγυαρδασ.

Dοσ ασσυντοσ θυε φοραm οβϕετο δε χοmυνιχαο χοm οσ ρεσπονσ〈ϖεισ πελα γοϖερνανα, δετερmιναmοσ αθυελεσ θυε φοραm 
χονσιδεραδοσ χοmο mαισ σιγνιφιχατιϖοσ να αυδιτορια δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δο σεmεστρε ε εξερχχιο χορρεντεσ ε θυε, δεσσα 
mανειρα, χονστιτυεm οσ πρινχιπαισ ασσυντοσ δε αυδιτορια. Dεσχρεϖεmοσ εσσεσ ασσυντοσ εm νοσσο ρελατ⌠ριο δε αυδιτορια, α mενοσ 
θυε λει ου ρεγυλαmεντο τενηα προιβιδο διϖυλγαο πβλιχα δο ασσυντο, ου θυανδο, εm χιρχυνστνχιασ εξτρεmαmεντε ραρασ, 
δετερmιναρmοσ θυε ο ασσυντο νο δεϖε σερ χοmυνιχαδο εm νοσσο ρελατ⌠ριο πορθυε ασ χονσεθυνχιασ αδϖερσασ δε ταλ χοmυνιχαο 
ποδεm, δεντρο δε υmα περσπεχτιϖα ραζο〈ϖελ, συπεραρ οσ βενεφχιοσ δα χοmυνιχαο παρα ο ιντερεσσε πβλιχο.

Σο Παυλο, 16 δε φεϖερειρο δε 2026.
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