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CARLOS EDUARDO VALIM

A liquidação em janeiro passado 
da fintech Will Bank, subsidiá­
ria do também liquidado Banco 
Master, trouxe de volta uma dis-
cussão de mais de uma década 
sobre quem arca com os custos 
e assume os riscos do “arranjo 
de pagamentos”, como é chama-
do o sistema de empresas que 
fazem os cartões operarem. 

A bandeira americana Master-
card, parceira do Will Bank, tem 
avisado às empresas de maquini-
nhas  –  também  chamadas  de  
credenciadoras ou adquirentes 
(como a Rede e a Cielo) – que 
não vai  pagar a  conta sozinha  
além das garantias que conse-
guir executar com o Will Bank.

Quando um emissor do car-
tão, caso dos bancos ou fintech-
s, enfrenta problemas, é liquida-
do ou deixa de operar, os paga-
mentos para os lojistas podem 
ser interrompidos. A bandeira 
(como a Mastercard, neste ca-
so), que fecha os contratos com 
o emissor e recebe o pagamen-
to da  fatura dos  clientes,  leva 
até 30  dias  para fazer  o  paga-
mento  para  a  credenciadora,  
que por sua vez antecipa os pa-
gamentos  para  os  lojistas  e  
aguarda receber da bandeira.

No caso do Will Bank, o rom-
bo  é  estimado  em  R$  5,13  bi-
lhões em “valores a receber de 
transações  de  pagamentos  –  
usuários finais (pós­pago)”, se-
gundo  o  sistema  IFData,  do  
Banco Central (BC). 

Enquanto a Mastercard se ne-
ga a arcar com a conta completa, 
as credenciadoras reclamam que 
o Banco Central já deixou claro, 
por meio de regulações e notas, 
que os riscos devem ser assumi-
dos pela iniciadora do arranjo de 
pagamento, que seriam as bandei-

ras. Por serem elas que têm a rela-
ção direta com o emissor, fechan-
do o contrato de emissão de car-
tão, seriam elas também que co-
nhecem as parcerias. Por sua vez, 
as empresas de maquininhas não 
têm o direito de optar por não tra-
balhar com algum emissor espe-
cífico  quando  aceitam  operar  
com cada bandeira de cartão.

Por meio de nota, a Master-
card  respondeu  à  reportagem  
que cumpre “com todas as obri-
gações  legais  e  regulatórias”.  
“Continuaremos  trabalhando  
em estreita colaboração com o 
liquidante e regulador para mi-
nimizar os impactos no ecossis-
tema de pagamentos”, afirma.

A entidade que representa o 
setor,  a  Associação  Brasileira  
das  Empresas  de  Cartões  de  
Crédito e Serviços (Abecs), res-
pondeu que está “acompanhan-
do a evolução dos acontecimen-
tos, atenta à preservação dos flu-
xos  financeiros  e  à  segurança  
do ecossistema”. Cielo e Rede 
preferiram não se manifestar.

Para executivos do setor, a defe-

sa das empresas de maquininhas 
estaria amparada principalmente 
pela Lei n.º 12.865, de 2013, e pela 
regulamentação do BC sobre ar-
ranjos e instituições de pagamen-
to. A tese foi reforçada em nota 
do BC, divulgada no dia 10 de de-

zembro do ano passado, dias an-
tes da liquidação do Master.

COMPENSAÇÃO. As companhias 
de maquininhas se queixam de 
que a bandeira busca alguma bre-
cha para sobrepor seus contra-
tos e práticas internas de opera-
ção, estabelecidas em outros paí­
ses, às regras brasileiras. “Em ce-
nários de crise, é comum a tenta-
tiva de redistribuição de perdas, 
mas isso não significa que exista 
respaldo regulatório para repas-
sar o  prejuízo  às  credenciado-
ras”, afirma a advogada Mariana 
Barros  Mendonça,  especialista  
em Direito Bancário e sócia do 
Fragata e Antunes Advogados. 

Para a executiva-chefe de pro-
dutos da empresa brasileira de 
serviços de pagamentos para em-
presas  Treeal,  Claudia  Regina  
Breno Queiroz, a liquidação das 
transações autorizadas deve ser 
garantida dentro da estrutura do 
arranjo de pagamento, “caben-
do às bandeiras assegurarem me-
canismos adequados de mitiga-
ção de  risco”. “A controvérsia,  
portanto, não pode ocorrer em 
torno  do  estabelecimento  co-
mercial,  que  necessariamente  
deve receber, e, sim, sobre como 
o prejuízo será alocado interna-
mente entre os participantes do 
arranjo,  sendo  as bandeiras os  
primeiros responsáveis.” l

l Sistema financeiro l  Efeito Master
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ΙΝΣΧΡΙ∩∏ΕΣ:

“Continuaremos traba-
lhando em estreita cola-
boração com o liquidan-
te e regulador para mi-
nimizar os impactos”
Nota da Mastercard

“A controvérsia não po-
de ocorrer em torno do 
estabelecimento comer-
cial, que necessariamen-
te deve receber, e, sim, 
sobre como o prejuízo 
será alocado interna-
mente entre os partici-
pantes do arranjo”
Claudia Breno Queiroz
Treeal

Fim do Will Bank abre disputa entre 
Mastercard e empresas de maquininhas

Operadora de cartão 
avisou credenciadoras
que não vai arcar 
sozinha com a conta 
de lojistas, que passa 
dos R$ 5 bilhões
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O ESTADO DE S. PAULO

Μοϖιδα Λοχαο δε ςεχυλοσ Σ.Α.
ΧΝΠϑ ν≡ 07.976.147/0001−60  �  ΝΙΡΕ 35.300.479.262

Ατα δα Ασσεmβλεια Γεραλ Εξτραορδιν〈ρια ρεαλιζαδα εm 10 δε φεϖερειρο δε 2026

1. Dατα, Ηορα ε Λοχαλ: 10 δε φεϖερειρο δε 2026, ◊σ 09:00 ηορασ, να σεδε δα Μοϖιδα Λοχαο δε ςεχυλοσ Σ.Α. (�Χοmπανηια� ου 
�Φιαδορα�), χοm σεδε να χιδαδε δε Σο Παυλο, εσταδο δε Σο Παυλο, να Ρυα Dουτορ Ρενατο Παεσ δε Βαρροσ, 1.017, χονϕυντο 92, 
Ιταιm Βιβι, ΧΕΠ 04530−001. 2. Πρεσενα: Αχιονιστα ρεπρεσεντανδο 100% δασ α⌡εσ χοm διρειτο α ϖοτο, α σαβερ: Μοϖιδα 
Παρτιχιπα⌡εσ Σ.Α., ινσχριτα νο ΧΝΠϑ σοβ ο ν≡ 21.314.559/0001−66 (�Εmισσορα�). 3. Μεσα: Πρεσιδεντε: Dανιελα Σαββαγ Παπα; 
Σεχρετ〈ρια: Μαρια Λχια δε Αραϕο. 4. Χονϖοχαο: Dισπενσαδα α χονϖοχαο εm ϖιρτυδε δα πρεσενα δο αχιονιστα δετεντορ δε 
100% δο χαπιταλ σοχιαλ δα Χοmπανηια, να φορmα δο αρτιγο 124, παρ〈γραφο 4≡, δα Λει ν≡ 6.404 δε 15 δε δεζεmβρο δε 1976, χονφορmε 
αλτεραδα (�Λει δασ Σοχιεδαδεσ πορ Α⌡εσ�). 5. Ορδεm δο Dια: Dελιβεραρ, νοσ τερmοσ δο αρτιγο 59, παρ〈γραφο 1≡, δα Λει δασ 
Σοχιεδαδεσ πορ Α⌡εσ ε δο εστατυτο σοχιαλ δα Χοmπανηια, σοβρε ασ σεγυιντεσ mατριασ: (ι) α πρεσταο ε χονστιτυιο, πελα 
Χοmπανηια, δε γαραντια →δεϕυσσ⌠ρια, να φορmα δε →ανα, εm γαραντια δο →ελ, ιντεγραλ ε ποντυαλ παγαmεντο ε χυmπριmεντο δασ 
οβριγα⌡εσ πεχυνι〈ριασ, πρινχιπαισ ε αχεσσ⌠ριασ, πρεσεντεσ ε φυτυρασ, ασσυmιδασ πελα Εmισσορα, νο mβιτο δα συα 26♠ (ϖιγσιmα 
σεξτα) εmισσο δε δεβντυρεσ σιmπλεσ, νο χονϖερσϖεισ εm α⌡εσ, δα εσπχιε θυιρογραφ〈ρια, χοm γαραντια αδιχιοναλ →δεϕυσσ⌠ρια, 
εm σριε νιχα, παρα διστριβυιο πβλιχα, σοβ ο ριτο δε ρεγιστρο αυτοm〈τιχο δε διστριβυιο, νο ϖαλορ τοταλ δε Ρ∃ 750.000.000,00 
(σετεχεντοσ ε χινθυεντα mιλη⌡εσ δε ρεαισ) (�Dεβντυρεσ� ε �Εmισσο�, ρεσπεχτιϖαmεντε), α θυαλ σερ〈 οβϕετο δε οφερτα πβλιχα, νοσ 
τερmοσ δα Λει ν≡ 6.385, δε 7 δε δεζεmβρο δε 1976, χονφορmε αλτεραδα, δα Ρεσολυο Χοmισσο δε ςαλορεσ Μοβιλι〈ριοσ (�ΧςΜ�) 
ν≡ 160, δε 13 δε ϕυληο δε 2022, χονφορmε αλτεραδα, ε δασ δεmαισ δισποσι⌡εσ λεγαισ απλιχ〈ϖεισ, σοβ ρεγιmε δε γαραντια →ρmε δε 
χολοχαο (�Οφερτα�), νοσ τερmοσ δο �Ινστρυmεντο Παρτιχυλαρ δε Εσχριτυρα δα 26♠ (ϖιγσιmα σεξτα) Εmισσο δε Dεβντυρεσ Σιmπλεσ, 
Νο Χονϖερσϖεισ εm Α⌡εσ, δα Εσπχιε Θυιρογραφ〈ρια, χοm Γαραντια Αδιχιοναλ Φιδεϕυσσ⌠ρια, εm Σριε ∨νιχα, παρα Dιστριβυιο 
Πβλιχα, σοβ ο Ριτο δε Ρεγιστρο Αυτοm〈τιχο δε Dιστριβυιο, δα Μοϖιδα Παρτιχιπα⌡εσ Σ.Α.�, α σερ χελεβραδο εντρε α Εmισσορα, α 
Φιαδορα ε α Πεντ〈γονο Σ.Α. Dιστριβυιδορα δε Ττυλοσ ε ςαλορεσ Μοβιλι〈ριοσ, ινσχριτα νο ΧΝΠϑ σοβ ο ν≡ 17.343.682/0001−38, να 
θυαλιδαδε δε ρεπρεσενταντε δα χοmυνηο δοσ ιντερεσσεσ δοσ τιτυλαρεσ δασ Dεβντυρεσ (�Dεβεντυριστασ�, �Αγεντε Φιδυχι〈ριο�, 
�Εσχριτυρα δε Εmισσο� ε �Φιανα�, ρεσπεχτιϖαmεντε); (ιι) α αυτοριζαο ε δελεγαο δε ποδερεσ ◊ Dιρετορια δα Χοmπανηια παρα, 
διρετα ου ινδιρεταmεντε πορ mειο δε προχυραδορεσ, τοmαρ τοδασ ασ προϖιδνχιασ ε πρατιχαρ τοδοσ οσ ατοσ νεχεσσ〈ριοσ ε/ου 
χονϖενιεντεσ ◊ πρεσταο ε χονστιτυιο δα Φιανα, ινχλυινδο mασ νο σε λιmιτανδο, ◊ χελεβραο δοσ σεγυιντεσ χοντρατοσ ε σευσ 
ρεσπεχτιϖοσ αδιταmεντοσ, χασο νεχεσσ〈ριο: (α) δο �Χοντρατο δε Χοορδεναο, Χολοχαο ε Dιστριβυιο Πβλιχα, σοβ ο Ρεγιmε δε 
Γαραντια Φιρmε δε Χολοχαο, δε Dεβντυρεσ Σιmπλεσ, Νο Χονϖερσϖεισ εm Α⌡εσ, δα Εσπχιε Θυιρογραφ〈ρια, χοm Γαραντια 
Αδιχιοναλ Φιδεϕυσσ⌠ρια, εm Σριε ∨νιχα, δα 26♠ (ςιγσιmα Σεξτα) Εmισσο δα Μοϖιδα Παρτιχιπα⌡εσ Σ.Α.� α σερ χελεβραδο εντρε α 
Εmισσορα ε α ινστιτυιο ιντερmεδι〈ρια ιντεγραντε δο σιστεmα δε διστριβυιο δε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ, χοντραταδα παρα ρεαλιζαρ α 
Οφερτα, χοm α ιντερϖενινχια δα Φιαδορα (�Χοντρατο δε Dιστριβυιο�); ε (β) δα Εσχριτυρα δε Εmισσο; ε (ιιι) α ρατι→χαο δε τοδοσ ε 
θυαισθυερ ατοσ ϕ〈 πρατιχαδοσ πελα Dιρετορια δα Χοmπανηια ου πορ σευσ προχυραδορεσ, παρα α ουτοργα δα Φιανα. 6. Dελιβερα⌡εσ: 
Ο αχιονιστα πρεσεντε απροϖου, σεm ρεστρι⌡εσ ου ρεσσαλϖασ: (ι) α ουτοργα δα Φιανα, πελα Χοmπανηια, νο mβιτο δα Εmισσο, εm 
γαραντια δασ Οβριγα⌡εσ Γαραντιδασ, ασ θυαισ χονταm χοm ασ χαραχτερστιχασ πρινχιπαισ δεσχριτασ αβαιξο, ρενυνχιανδο 
εξπρεσσαmεντε αοσ βενεφχιοσ δε ορδεm, διρειτοσ ε φαχυλδαδεσ δε εξονεραο δε θυαλθυερ νατυρεζα πρεϖιστοσ εm λει, χονφορmε 
δισποστο να Εσχριτυρα δε Εmισσο: (α) Νmερο δα Εmισσο: Α Εmισσο ρεπρεσεντα α 26♠ (ϖιγσιmα σεξτα) εmισσο δε δεβντυρεσ 
δα Εmισσορα; (β) ςαλορ Τοταλ δα Εmισσο: Ο ϖαλορ τοταλ δα Εmισσο σερ〈 δε Ρ∃ 750.000.000,00 (σετεχεντοσ ε χινθυεντα mιλη⌡εσ 
δε ρεαισ), να Dατα δε Εmισσο (χονφορmε αβαιξο δε→νιδο) (�ςαλορ Τοταλ δα Εmισσο�); (χ) Νmερο δε Σριεσ: Α Εmισσο σερ〈 
ρεαλιζαδα εm σριε νιχα; (δ) ςαλορ Νοmιναλ Υνιτ〈ριο δα Dεβντυρεσ: Ασ Dεβντυρεσ τερο ϖαλορ νοmιναλ υνιτ〈ριο δε 
Ρ∃ 1.000,00 (mιλ ρεαισ), να Dατα δε Εmισσο (�ςαλορ Νοmιναλ Υνιτ〈ριο�); (ε) Θυαντιδαδε δε Dεβντυρεσ: Σερο εmιτιδασ 
750.000 (σετεχεντασ ε χινθυεντα mιλ) Dεβντυρεσ νο mβιτο δα Εmισσο; (φ) Dατα δε Εmισσο: Παρα τοδοσ οσ →νσ ε εφειτοσ λεγαισ, 
α δατα δα εmισσο δασ Dεβντυρεσ σερ〈 αθυελα α σερ δε→νιδα να Εσχριτυρα δε Εmισσο δε Dεβντυρεσ (�Dατα δε Εmισσο�); 
(γ) Dατα δε Ινχιο δα Ρενταβιλιδαδε: Παρα τοδοσ οσ →νσ ε εφειτοσ λεγαισ, α δατα δε ινχιο δα ρενταβιλιδαδε σερ〈 α δατα δα πριmειρα 
ιντεγραλιζαο δασ Dεβντυρεσ (�Dατα δε Ινχιο δα Ρενταβιλιδαδε�); (η) Dεστιναο δοσ Ρεχυρσοσ: Οσ Ρεχυρσοσ Λθυιδοσ 
(χονφορmε σερ〈 δε→νιδο να Εσχριτυρα δε Εmισσο) οβτιδοσ πελα Εmισσορα χοm α Εmισσο σερο υτιλιζαδοσ παρα γεστο δε πασσιϖοσ 
δα Εmισσορα (λιαβιλιτψ mαναγεmεντ); (ι) Γαραντια Φιδεϕυσσ⌠ρια: Α Φιαδορα σε οβριγα, σολιδαριαmεντε χοm α Εmισσορα, εm χαρ〈τερ 
ιρρεϖογ〈ϖελ ε ιρρετρατ〈ϖελ, περαντε οσ Dεβεντυριστασ, χοmο →αδορα, πρινχιπαλ παγαδορα ε σολιδαριαmεντε (χοm α Εmισσορα) ρεσπονσ〈ϖελ 
πορ τοδασ ασ Οβριγα⌡εσ Γαραντιδασ (χονφορmε δε→νιδο αβαιξο), ινδεπενδεντεmεντε δε νοτι→χαο, ϕυδιχιαλ ου εξτραϕυδιχιαλ, ου 
θυαλθυερ ουτρα mεδιδα, ρενυνχιανδο εξπρεσσαmεντε αοσ βενεφχιοσ δε ορδεm, διρειτοσ ε φαχυλδαδεσ δε εξονεραο δε θυαλθυερ 
νατυρεζα πρεϖιστοσ νοσ αρτιγοσ 333, παρ〈γραφο νιχο, 364, 365, 366, 368, 821, 824, 827, 834, 835, 836, 837, 838 ε 839 δα Λει 
ν≡ 10.406, δε 10 δε ϕανειρο δε 2002, χονφορmε αλτεραδα, ε δοσ αρτιγοσ 130 ε 794 δα Λει ν≡ 13.105 δε 16 δε mαρο δε 2015, 
χονφορmε αλτεραδα (�Φιανα�). Παρα οσ →νσ δα Εmισσο, �Οβριγα⌡εσ Γαραντιδασ� σιγνι→χαm: (ι) ασ οβριγα⌡εσ ρελατιϖασ αο ποντυαλ 
ε ιντεγραλ παγαmεντο, πελα Εmισσορα, δο ςαλορ Νοmιναλ Υνιτ〈ριο, δα Ρεmυνεραο (χονφορmε δε→νιδο αβαιξο), δοσ Ενχαργοσ 
Μορατ⌠ριοσ (χονφορmε δε→νιδο αβαιξο) ε δοσ δεmαισ ενχαργοσ, ρελατιϖοσ ◊σ Dεβντυρεσ ε ◊σ οβριγα⌡εσ δεχορρεντεσ δα Εσχριτυρα 
δε Εmισσο, θυανδο δεϖιδοσ, σεϕα νασ ρεσπεχτιϖασ δατασ δε παγαmεντο ου εm δεχορρνχια δε ρεσγατε αντεχιπαδο δασ Dεβντυρεσ 
ου δε ϖενχιmεντο αντεχιπαδο δασ οβριγα⌡εσ δεχορρεντεσ δασ Dεβντυρεσ, χονφορmε σερ〈 πρεϖιστο να Εσχριτυρα δε Εmισσο; 
(ιι) θυαισθυερ ουτρασ οβριγα⌡εσ πεχυνι〈ριασ ασσυmιδασ νοσ τερmοσ δασ Dεβντυρεσ ε δα Εσχριτυρα δε Εmισσο, ινχλυινδο 
οβριγα⌡εσ δε παγαρ δεσπεσασ, χυστοσ, ενχαργοσ, τριβυτοσ, ρεεmβολσοσ ου ινδενιζα⌡εσ, ινχλυσιϖε α ρεmυνεραο δο Αγεντε 
Φιδυχι〈ριο; ε (ιιι) ασ οβριγα⌡εσ δε ρεσσαρχιmεντο δε τοδα ε θυαλθυερ ιmπορτνχια θυε οσ Dεβεντυριστασ ε/ου ο Αγεντε Φιδυχι〈ριο 
ϖενηαm α δεσεmβολσαρ νοσ τερmοσ δασ Dεβντυρεσ ε δα Εσχριτυρα δε Εmισσο ε/ου εm δεχορρνχια δα χονστιτυιο, mανυτενο, 
ρεαλιζαο, χονσολιδαο ε/ου εξχυσσο ου εξεχυο δα Φιανα. Α Φιανα εντραρ〈 εm ϖιγορ να δατα δε χελεβραο δα Εσχριτυρα δε 
Εmισσο ε περmανεχερ〈 ϖ〈λιδα ατ ο παγαmεντο ιντεγραλ δασ Οβριγα⌡εσ Γαραντιδασ; (ϕ) Πραζο ε Dατα δε ςενχιmεντο: 
Ρεσσαλϖαδασ ασ ηιπ⌠τεσεσ δε ρεσγατε δασ Dεβντυρεσ, δε Ρεσγατε Αντεχιπαδο Φαχυλτατιϖο (χονφορmε δε→νιδο αβαιξο), Οφερτα δε 
Ρεσγατε Αντεχιπαδο (χονφορmε δε→νιδο αβαιξο) ε/ου δο ϖενχιmεντο αντεχιπαδο δασ οβριγα⌡εσ δεχορρεντεσ δασ Dεβντυρεσ, νοσ 
τερmοσ πρεϖιστοσ να Εσχριτυρα δε Εmισσο, ασ Dεβντυρεσ τερο πραζο δε 5 (χινχο) ανοσ ε 6 (σεισ) mεσεσ χονταδοσ δα Dατα δε 
Εmισσο, ϖενχενδο−σε, πορταντο, εm δατα α σερ εστιπυλαδα να Εσχριτυρα δε Εmισσο (�Dατα δε ςενχιmεντο�); (κ) Dεπ⌠σιτο παρα 
Dιστριβυιο, Νεγοχιαο ε Λιθυιδαο Φινανχειρα: Ασ Dεβντυρεσ σερο δεποσιταδασ παρα: (ι) διστριβυιο νο mερχαδο 
πριm〈ριο πορ mειο δο ΜDΑ − Μ⌠δυλο δε Dιστριβυιο δε Ατιϖοσ, αδmινιστραδο ε οπεραχιοναλιζαδο πελα Β3 Σ.Α. − Βρασιλ, Βολσα, Βαλχο 
(�Β3�), σενδο α διστριβυιο λιθυιδαδα →νανχειραmεντε πορ mειο δα Β3; ε (ιι) νεγοχιαο, νο mερχαδο σεχυνδ〈ριο πορ mειο δο 
ΧΕΤΙΠ21 − Ττυλοσ ε ςαλορεσ Μοβιλι〈ριοσ, αδmινιστραδο ε οπεραχιοναλιζαδο πελα Β3, σενδο ασ νεγοχια⌡εσ λιθυιδαδασ 
→νανχειραmεντε ε ασ Dεβντυρεσ χυστοδιαδασ ελετρονιχαmεντε να Β3; (λ) Φορmα, Τιπο ε Χοmπροϖαο δε Τιτυλαριδαδε δασ 
Dεβντυρεσ: Ασ Dεβντυρεσ σερο εmιτιδασ σοβ α φορmα νοmινατιϖα ε εσχριτυραλ, σεm α εmισσο δε χαυτελασ ου χερτι→χαδοσ, 
σενδο θυε, παρα τοδοσ οσ →νσ δε διρειτο, α τιτυλαριδαδε δασ Dεβντυρεσ σερ〈 χοmπροϖαδα πελο εξτρατο εmιτιδο πελο εσχριτυραδορ, να 
θυαλιδαδε δε ρεσπονσ〈ϖελ πελα εσχριτυραο δασ Dεβντυρεσ, ε, αδιχιοναλmεντε, χοm ρελαο ◊σ Dεβντυρεσ θυε εστιϖερεm 
χυστοδιαδασ ελετρονιχαmεντε να Β3, χονφορmε ο χασο, σερ〈 εξπεδιδο πορ εστα εξτρατο εm νοmε δοσ Dεβεντυριστασ, θυε σερϖιρ〈 
χοmο χοmπροϖαντε δε τιτυλαριδαδε δε ταισ Dεβντυρεσ; (m) Χονϖερσιβιλιδαδε: Ασ Dεβντυρεσ σερο σιmπλεσ, ου σεϕα, νο 
χονϖερσϖεισ εm α⌡εσ δε εmισσο δα Εmισσορα; (ν) Εσπχιε: Ασ Dεβντυρεσ σερο δα εσπχιε θυιρογραφ〈ρια, νοσ τερmοσ δο αρτιγο 
58 δα Λει δασ Σοχιεδαδεσ πορ Α⌡εσ, σεm γαραντια ρεαλ ε σεm πρεφερνχια, χοm γαραντια →δεϕυσσ⌠ρια αδιχιοναλ, να φορmα δε 
Φιανα, νοσ τερmοσ α σερεm εσταβελεχιδοσ να Εσχριτυρα δε Εmισσο; (ο) Πρεο δε Συβσχριο ε Φορmα δε Ιντεγραλιζαο: Ασ 
Dεβντυρεσ σερο συβσχριτασ ε ιντεγραλιζαδασ ◊ ϖιστα, εm mοεδα χορρεντε ναχιοναλ, νο ατο δα συβσχριο, πελο σευ ςαλορ Νοmιναλ 
Υνιτ〈ριο να Dατα δε Ινχιο δα Ρενταβιλιδαδε, δε αχορδο χοm ασ νορmασ δε λιθυιδαο απλιχ〈ϖεισ ◊ Β3. Χασο θυαλθυερ Dεβντυρε 
ϖενηα α σερ ιντεγραλιζαδα εm δατα διϖερσα ε ποστεριορ ◊ Dατα δε Ινχιο δα Ρενταβιλιδαδε, ο πρεο δε συβσχριο σερ〈 εθυιϖαλεντε 
αο ςαλορ Νοmιναλ Υνιτ〈ριο, αχρεσχιδο δα Ρεmυνεραο, χαλχυλαδα προ ρατα τεmπορισ δεσδε α Dατα δε Ινχιο δα Ρενταβιλιδαδε ατ α 
δατα δε συα εφετιϖα ιντεγραλιζαο, δε αχορδο χοm ασ δισποσι⌡εσ α σερεm πρεϖιστασ να Εσχριτυρα δε Εmισσο (σενδο χαδα δατα, 
υmα �Dατα δε Ιντεγραλιζαο�). Οβσερϖαδο ο δισποστο νο Χοντρατο δε Dιστριβυιο α εσσε ρεσπειτο, ασ Dεβντυρεσ ποδερο σερ 
συβσχριτασ χοm 〈γιο ου δεσ〈γιο, α σερ δε→νιδο νο ατο δε συβσχριο δασ Dεβντυρεσ, σενδο χερτο θυε, χασο απλιχ〈ϖελ, ο 〈γιο ου 
δεσ〈γιο δεϖερ〈 σερ απλιχαδο δε φορmα ιγυαλιτ〈ρια ◊ τοταλιδαδε δασ Dεβντυρεσ θυε σεϕαm ιντεγραλιζαδασ εm υmα mεσmα Dατα δε 
Ιντεγραλιζαο. Ο 〈γιο ου δεσ〈γιο, χονφορmε ο χασο, σερο απλιχαδοσ να οχορρνχια δε υmα ου mαισ χονδι⌡εσ οβϕετιϖασ δε 
mερχαδο, δε→νιδο α εξχλυσιϖο χριτριο δο Χοορδεναδορ Λδερ, ινχλυινδο, mασ νο σε λιmιτανδο α: (ι) αλτεραο δα ταξα ΣΕΛΙΧ; 
(ιι) αλτεραο νασ ταξασ δε ϕυροσ δοσ ττυλοσ δο τεσουρο ναχιοναλ; ου (ιιι) αλτεραο νο ⊆νδιχε Ναχιοναλ δε Πρεοσ αο Χονσυmιδορ 
Αmπλο (ΙΠΧΑ), χαλχυλαδο ε διϖυλγαδο πελο Ινστιτυτο Βρασιλειρο δε Γεογρα→α ε Εστατστιχα (ΙΒΓΕ) ε/ου να Ταξα DΙ (χονφορmε αβαιξο 
δε→νιδο), σενδο χερτο θυε ο πρεο δα Οφερτα σερ〈 νιχο; (π) Χολοχαο ε Προχεδιmεντο δε Dιστριβυιο: Ασ Dεβντυρεσ σερο 
οβϕετο δε διστριβυιο πβλιχα, σοβ ο ριτο δε ρεγιστρο αυτοm〈τιχο δε διστριβυιο, χοm α ιντερmεδιαο δε ινστιτυι⌡εσ →νανχειρασ 
ιντεγραντεσ δο σιστεmα δε διστριβυιο δε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ (�Χοορδεναδορ Λδερ�), νοσ τερmοσ δα Λει δο Μερχαδο δε ςαλορεσ 
Μοβιλι〈ριοσ, δα Ρεσολυο ΧςΜ 160 ε δασ δεmαισ δισποσι⌡εσ λεγαισ ε ρεγυλαmενταρεσ απλιχ〈ϖεισ, σοβ ο ρεγιmε δε γαραντια →ρmε 

δε χολοχαο παρα ο ςαλορ Τοταλ δα Εmισσο, νοσ τερmοσ δο Χοντρατο δε Dιστριβυιο. Νο σερ〈 περmιτιδα α διστριβυιο παρχιαλ δασ 
Dεβντυρεσ; (θ) Πβλιχο−αλϖο δα Οφερτα: Ασ Dεβντυρεσ σερο δεστιναδασ εξχλυσιϖαmεντε α ινϖεστιδορεσ προ→σσιοναισ, ασσιm 
δε→νιδοσ νοσ τερmοσ δο αρτιγο 11 δα Ρεσολυο δα ΧςΜ ν≡ 30, δε 11 δε mαιο δε 2021, χονφορmε αλτεραδα, οβσερϖαδο ο δισποστο 
νο αρτιγο 13 δα ρεφεριδα Ρεσολυο, νοσ τερmοσ δο αρτιγο 26, ινχισο ς, �α�, δα Ρεσολυο ΧςΜ 160; (ρ) Ρεπαχτυαο Προγραmαδα: 
Ασ Dεβντυρεσ νο σερο οβϕετο δε ρεπαχτυαο προγραmαδα; (σ) Πυβλιχιδαδε: Τοδοσ οσ ατοσ ε δεχισ⌡εσ α σερεm τοmαδοσ 
δεχορρεντεσ δα Εmισσο θυε, δε θυαλθυερ φορmα, ϖιερεm α ενϖολϖερ ιντερεσσεσ δοσ Dεβεντυριστασ, δεϖερο σερ οβριγατοριαmεντε 
χοmυνιχαδοσ να φορmα δε αϖισοσ πυβλιχαδοσ να π〈γινα δα Εmισσορα να ρεδε mυνδιαλ δε χοmπυταδορεσ (ηττπσ://ρι.mοϖιδα.χοm.βρ/), 
σενδο α διϖυλγαο χοmυνιχαδα αο Αγεντε Φιδυχι〈ριο ε ◊ Β3, νοσ τερmοσ δο αρτιγο 289 δα Λει δασ Σοχιεδαδεσ πορ Α⌡εσ; 
(τ) Αmορτιζαο δο Πρινχιπαλ: Σεm πρεϕυζο δοσ παγαmεντοσ δεχορρεντεσ δε εϖεντυαλ ϖενχιmεντο αντεχιπαδο δασ οβριγα⌡εσ 
δεχορρεντεσ δασ Dεβντυρεσ, δε ρεσγατε δασ Dεβντυρεσ, δε Ρεσγατε Αντεχιπαδο Φαχυλτατιϖο, δε Οφερτα δε Ρεσγατε Αντεχιπαδο, 
νοσ τερmοσ α σερεm πρεϖιστοσ να Εσχριτυρα δε Εmισσο ε να λεγισλαο απλιχ〈ϖελ, ο σαλδο δο ςαλορ Νοmιναλ Υνιτ〈ριο δασ Dεβντυρεσ 
σερ〈 αmορτιζαδο εm 2 (δυασ) παρχελασ ανυαισ ε χονσεχυτιϖασ, σενδο ο πριmειρο παγαmεντο δεϖιδο να δατα α σερ δε→νιδα να 
Εσχριτυρα δε Εmισσο ε ο λτιmο παγαmεντο να Dατα δε ςενχιmεντο, χονφορmε δατασ ε περχεντυαισ ινδιχαδοσ να ταβελα α σερ 
πρεϖιστα να Εσχριτυρα δε Εmισσο (εm χονϕυντο, χαδα υmα, υmα �Dατα δε Αmορτιζαο δασ Dεβντυρεσ�); (υ) Ατυαλιζαο 
Μονετ〈ρια δασ Dεβντυρεσ: Ο ςαλορ Νοmιναλ Υνιτ〈ριο ου σαλδο δο ςαλορ Νοmιναλ Υνιτ〈ριο δασ Dεβντυρεσ νο σερ〈 οβϕετο δε 
ατυαλιζαο mονετ〈ρια; (ϖ) Ρεmυνεραο δασ Dεβντυρεσ: Σοβρε ο ςαλορ Νοmιναλ Υνιτ〈ριο ου ο σαλδο δο ςαλορ Νοmιναλ Υνιτ〈ριο 
δασ Dεβντυρεσ, χονφορmε ο χασο, ινχιδιρο ϕυροσ ρεmυνερατ⌠ριοσ χορρεσπονδεντεσ α 100% (χεm πορ χεντο) δα ϖαριαο αχυmυλαδα 
δασ ταξασ mδιασ δι〈ριασ δοσ Dεπ⌠σιτοσ Ιντερ→νανχειροσ − DΙ δε υm δια, οϖερ εξτρα−γρυπο, εξπρεσσασ να φορmα δε περχεντυαλ αο 
ανο, βασε 252 (δυζεντοσ ε χινθυεντα ε δοισ) Dιασ ∨τεισ, χαλχυλαδασ ε διϖυλγαδασ διαριαmεντε πελα Β3 Σ.Α. − Βρασιλ, Βολσα, Βαλχο, 
νο ινφορmατιϖο δι〈ριο δισπονϖελ εm συα π〈γινα Ιντερνετ (ωωω.β3.χοm.βρ) (�Ταξα DΙ�), αχρεσχιδο εξπονενχιαλmεντε δε υmα 
σοβρεταξα (σπρεαδ) εθυιϖαλεντε α 2,40% (δοισ ιντειροσ ε θυαρεντα χεντσιmοσ πορ χεντο) αο ανο, βασε 252 (δυζεντοσ ε χινθυεντα 
ε δοισ) Dιασ ∨τεισ (�Ρεmυνεραο�), χαλχυλαδα δε αχορδο χοm α φ⌠ρmυλα α σερ πρεϖιστα να Εσχριτυρα δε Εmισσο; (ω) Παγαmεντο 
δα Ρεmυνεραο δασ Dεβντυρεσ: Σεm πρεϕυζο δοσ παγαmεντοσ δεχορρεντεσ δε εϖεντυαλ ϖενχιmεντο αντεχιπαδο δασ 
οβριγα⌡εσ δεχορρεντεσ δασ Dεβντυρεσ, δε ρεσγατε δασ Dεβντυρεσ χονφορmε σερ〈 πρεϖιστο να Εσχριτυρα δε Εmισσο, δε Ρεσγατε 
Αντεχιπαδο Φαχυλτατιϖο, δε Οφερτα δε Ρεσγατε Αντεχιπαδο, νοσ τερmοσ α σερεm πρεϖιστοσ να Εσχριτυρα δε Εmισσο, ο παγαmεντο 
δα Ρεmυνεραο δασ Dεβντυρεσ σερ〈 φειτο εm παρχελασ mενσαισ ε χονσεχυτιϖασ, σεmπρε νο δια α σερ δε→νιδο να Εσχριτυρα δε 
Εmισσο, χονφορmε χρονογραmα α σερ πρεϖιστο να Εσχριτυρα δε Εmισσο (χαδα υmα δεσσασ δατασ, υmα �Dατα δε Παγαmεντο δα 
Ρεmυνεραο�). Ο παγαmεντο δα Ρεmυνεραο δασ Dεβντυρεσ σερ〈 φειτο πελα Εmισσορα αοσ Dεβεντυριστασ, δε αχορδο χοm ασ 
νορmασ ε προχεδιmεντοσ δα Β3; (ξ) Λοχαλ δε Παγαmεντο: Οσ παγαmεντοσ α θυε →ζερεm ϕυσ ασ Dεβντυρεσ σερο εφετυαδοσ πελα 
Εmισσορα νο ρεσπεχτιϖο ϖενχιmεντο υτιλιζανδο−σε, χονφορmε ο χασο: (ι) οσ προχεδιmεντοσ αδοταδοσ πελα Β3, παρα ασ Dεβντυρεσ 
χυστοδιαδασ ελετρονιχαmεντε να Β3; ου (ιι) οσ προχεδιmεντοσ αδοταδοσ πελο εσχριτυραδορ, παρα ασ Dεβντυρεσ θυε εϖεντυαλmεντε 
νο εστεϕαm χυστοδιαδασ ελετρονιχαmεντε να Β3. Φαρο ϕυσ αοσ παγαmεντοσ ρελατιϖοσ ◊σ Dεβντυρεσ αθυελεσ θυε σεϕαm τιτυλαρεσ 
δε Dεβντυρεσ αο →ναλ δο Dια ∨τιλ ιmεδιαταmεντε αντεριορ α χαδα δατα δε παγαmεντο α σερ πρεϖιστα να Εσχριτυρα δε Εmισσο; 
(ψ) Ρεσγατε Αντεχιπαδο Φαχυλτατιϖο: Α Εmισσορα ποδερ〈, α σευ εξχλυσιϖο χριτριο, α παρτιρ δε δατα α σερ εστιπυλαδα να Εσχριτυρα 
δε Εmισσο (εξχλυσιϖε), ρεαλιζαρ ο ρεσγατε αντεχιπαδο δα τοταλιδαδε δασ Dεβντυρεσ, σενδο, πορταντο, ϖεδαδο ο ρεσγατε παρχιαλ 
δασ Dεβντυρεσ, χοm ο σευ χονσεθυεντε χανχελαmεντο, δε αχορδο χοm οσ τερmοσ ε χονδι⌡εσ α σερεm πρεϖιστοσ να Εσχριτυρα δε 
Εmισσο (�Ρεσγατε Αντεχιπαδο Φαχυλτατιϖο�). Ο ϖαλορ α σερ παγο εm ρελαο α χαδα υmα δασ Dεβντυρεσ νο mβιτο δο Ρεσγατε 
Αντεχιπαδο Φαχυλτατιϖο σερ〈 εθυιϖαλεντε αο σαλδο δο ςαλορ Νοmιναλ Υνιτ〈ριο δασ Dεβντυρεσ, αχρεσχιδο (α) δα Ρεmυνεραο, 
χαλχυλαδα προ ρατα τεmπορισ δεσδε α Dατα δε Ινχιο δα Ρενταβιλιδαδε ου α Dατα δε Παγαmεντο δα Ρεmυνεραο ιmεδιαταmεντε 
αντεριορ, χονφορmε ο χασο (ινχλυσιϖε), ατ α δατα δο εφετιϖο Ρεσγατε Αντεχιπαδο Φαχυλτατιϖο (εξχλυσιϖε); (β) δε εϖεντυαισ Ενχαργοσ 
Μορατ⌠ριοσ, δεϖιδοσ ε νο παγοσ, σε ηουϖερ; (χ) δε θυαισθυερ οβριγα⌡εσ πεχυνι〈ριασ ε ουτροσ αχρσχιmοσ ρεφερεντεσ ◊σ 
Dεβντυρεσ οβϕετο δε Ρεσγατε Αντεχιπαδο Φαχυλτατιϖο; ε (δ) δε πρmιο χαλχυλαδο δε αχορδο χοm α φ⌠ρmυλα α σερ πρεϖιστα να 
Εσχριτυρα δε Εmισσο. Ασ Dεβντυρεσ ρεσγαταδασ νο mβιτο δο Ρεσγατε Αντεχιπαδο Φαχυλτατιϖο σερο οβριγατοριαmεντε 
χανχελαδασ; (ζ) Οφερτα δε Ρεσγατε Αντεχιπαδο: Α Εmισσορα ποδερ〈, α σευ εξχλυσιϖο χριτριο, α θυαλθυερ τεmπο α παρτιρ δα Dατα 
δε Εmισσο, ρεαλιζαρ οφερτα δε ρεσγατε αντεχιπαδο δα τοταλιδαδε δασ Dεβντυρεσ (σενδο ϖεδαδα οφερτα φαχυλτατιϖα δε ρεσγατε 
αντεχιπαδο παρχιαλ δασ Dεβντυρεσ), ενδερεαδα α τοδοσ οσ Dεβεντυριστασ, σεm διστινο, δε αχορδο χοm οσ τερmοσ ε χονδι⌡εσ 
α σερεm πρεϖιστοσ να Εσχριτυρα δε Εmισσο (�Οφερτα δε Ρεσγατε Αντεχιπαδο�); (αα) Αmορτιζαο Εξτραορδιν〈ρια Φαχυλτατιϖα: Α 
Εmισσορα ποδερ〈, α σευ εξχλυσιϖο χριτριο, α παρτιρ δε δατα α σερ εστιπυλαδα να Εσχριτυρα δε Εmισσο (εξχλυσιϖε), ρεαλιζαρ α 
αmορτιζαο εξτραορδιν〈ρια παρχιαλ δασ Dεβντυρεσ (�Αmορτιζαο Εξτραορδιν〈ρια Φαχυλτατιϖα�), οβσερϖαδοσ οσ τερmοσ ε χονδι⌡εσ 
α σερεm εσταβελεχιδοσ να Εσχριτυρα δε Εmισσο. Πορ οχασιο δα Αmορτιζαο Εξτραορδιν〈ρια Φαχυλτατιϖα, ο ϖαλορ δεϖιδο πελα 
Εmισσορα σερ〈 εθυιϖαλεντε ◊ παρχελα δο ςαλορ Νοmιναλ Υνιτ〈ριο ου δο σαλδο δο ςαλορ Νοmιναλ Υνιτ〈ριο α σερ αmορτιζαδο, αχρεσχιδο 
(α) δα Ρεmυνεραο, χαλχυλαδα προ ρατα τεmπορισ δεσδε α Dατα δε Ινχιο δα Ρενταβιλιδαδε ου α Dατα δε Παγαmεντο δα 
Ρεmυνεραο ιmεδιαταmεντε αντεριορ (ινχλυσιϖε), χονφορmε ο χασο, ατ α δατα δα εφετιϖα Αmορτιζαο Εξτραορδιν〈ρια Φαχυλτατιϖα 
(εξχλυσιϖε); (β) δε εϖεντυαισ Ενχαργοσ Μορατ⌠ριοσ, δεϖιδοσ ε νο παγοσ, σε ηουϖερ; (χ) δε θυαισθυερ οβριγα⌡εσ πεχυνι〈ριασ ε 
ουτροσ αχρσχιmοσ ρεφερεντεσ ◊σ Dεβντυρεσ οβϕετο δα Αmορτιζαο Εξτραορδιν〈ρια Φαχυλτατιϖα; ε (δ) δε πρmιο χαλχυλαδο δε 
αχορδο χοm α φ⌠ρmυλα α σερ πρεϖιστα να Εσχριτυρα δε Εmισσο; (ββ) Αθυισιο Φαχυλτατιϖα: Α Εmισσορα ποδερ〈, α θυαλθυερ τεmπο, 
αδθυιριρ Dεβντυρεσ, οβσερϖαδο ο δισποστο νο αρτιγο 55, παρ〈γραφο 3≡, δα Λει δασ Σοχιεδαδεσ πορ Α⌡εσ, δεσδε θυε οβσερϖε ο 
πρεϖιστο να Ρεσολυο δα ΧςΜ ν≡ 77, δε 29 δε mαρο δε 2022, χονφορmε αλτεραδα (�Ρεσολυο ΧςΜ 77�), βεm χοmο ασ δεmαισ 
ρεγρασ εξπεδιδασ πελα ΧςΜ, δεϖενδο ταλ φατο, σε ασσιm εξιγιδο πελασ δισποσι⌡εσ λεγαισ ε ρεγυλαmενταρεσ απλιχ〈ϖεισ, χονσταρ δο 
ρελατ⌠ριο δα αδmινιστραο ε δασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ δα Εmισσορα. Ασ Dεβντυρεσ αδθυιριδασ πελα Εmισσορα δε αχορδο χοm 
α Εσχριτυρα δε Εmισσο ποδερο, α χριτριο δα Εmισσορα, σερ χανχελαδασ, περmανεχερ να τεσουραρια δα Εmισσορα, ου σερ νοϖαmεντε 
χολοχαδασ νο mερχαδο, οβσερϖαδασ ασ ρεστρι⌡εσ ιmποστασ πελα Ρεσολυο ΧςΜ 160 ε πελα Ρεσολυο ΧςΜ 77. Ασ Dεβντυρεσ 
αδθυιριδασ πελα Εmισσορα παρα περmαννχια εm τεσουραρια, νοσ τερmοσ α σερεm πρεϖιστοσ να Εσχριτυρα δε Εmισσο, νο τm διρειτο 
α ϖοτο εm ασσεmβλειασ γεραισ δε δεβεντυριστασ, νεm α προϖεντοσ εm δινηειρο, σενδο θυε, σε ε θυανδο ρεχολοχαδασ νο mερχαδο, 
φαρο ϕυσ αοσ mεσmοσ διρειτοσ εχονmιχοσ ε πολτιχοσ απλιχ〈ϖεισ ◊σ δεmαισ Dεβντυρεσ; (χχ) ςενχιmεντο Αντεχιπαδο δασ 
Dεβντυρεσ: Ο Αγεντε Φιδυχι〈ριο δεϖερ〈 χονσιδεραρ αντεχιπαδαmεντε ϖενχιδασ ασ οβριγα⌡εσ δεχορρεντεσ δασ Dεβντυρεσ ε 
εξιγιρ ο ιmεδιατο παγαmεντο πελα Εmισσορα δο ςαλορ Νοmιναλ Υνιτ〈ριο ου σαλδο δο ςαλορ Νοmιναλ Υνιτ〈ριο, αχρεσχιδο δα 
Ρεmυνεραο, χαλχυλαδα προ ρατα τεmπορισ, ε δοσ Ενχαργοσ Μορατ⌠ριοσ ε mυλτασ, σε ηουϖερ, ινχιδεντεσ ατ α δατα δο σευ εφετιϖο 
παγαmεντο, να οχορρνχια δε θυαισθυερ δασ σιτυα⌡εσ α σερεm πρεϖιστασ να Εσχριτυρα δε Εmισσο, ρεσπειταδοσ οσ ρεσπεχτιϖοσ 
πραζοσ δε χυρα (χαδα υm δεσσεσ εϖεντοσ, υm �Εϖεντο δε ςενχιmεντο Αντεχιπαδο�), δεϖενδο ο Αγεντε Φιδυχι〈ριο χοmυνιχαρ 
ιmεδιαταmεντε ◊ Β3 αχερχα δο ϖενχιmεντο αντεχιπαδο δασ οβριγα⌡εσ δεχορρεντεσ δασ Dεβντυρεσ; (δδ) Ενχαργοσ Μορατ⌠ριοσ: 
Οχορρενδο ιmποντυαλιδαδε νο παγαmεντο δε θυαλθυερ ϖαλορ δεϖιδο πελα Εmισσορα ε πελα Φιαδορα αοσ Dεβεντυριστασ νοσ τερmοσ α 
σερεm εσταβελεχιδοσ να Εσχριτυρα δε Εmισσο, αδιχιοναλmεντε ◊ ινχιδνχια δα Ρεmυνεραο, σοβρε τοδοσ ε θυαισθυερ ϖαλορεσ εm 
ατρασο, ινχιδιρο, ινδεπενδεντεmεντε δε αϖισο, νοτι→χαο ου ιντερπελαο ϕυδιχιαλ ου εξτραϕυδιχιαλ, (ι) ϕυροσ δε mορα δε 1% (υm 
πορ χεντο) αο mσ, χαλχυλαδοσ προ ρατα τεmπορισ δεσδε α δατα δε ιναδιmπλεmεντο ατ α δατα δο εφετιϖο παγαmεντο; ε (ιι) mυλτα 
mορατ⌠ρια δε 2% (δοισ πορ χεντο) (�Ενχαργοσ Μορατ⌠ριοσ�); (εε) Χλασσι→χαο δε Ρισχο: Σερ〈 χοντραταδα αγνχια δε χλασσι→χαο 
δε ρισχο δεντρε α Φιτχη Ρατινγσ δο Βρασιλ Λτδα., α Μοοδψ�σ Λοχαλ ΒΡ Αγνχια δε Χλασσι→χαο δε Ρισχο Λτδα. ου α Στανδαρδ & 
Ποορ�σ Ρατινγσ δο Βρασιλ Λτδα. παρα ρεαλιζαρ α χλασσι→χαο δε ρισχο (ρατινγ) δασ Dεβντυρεσ, δυραντε τοδο ο πραζο δε ϖιγνχια δασ 
Dεβντυρεσ, δεϖενδο ο πριmειρο ρελατ⌠ριο δε χλασσι→χαο δε ρισχο σερ εmιτιδο ατ α πριmειρα Dατα δε Ιντεγραλιζαο δασ 
Dεβντυρεσ, ε οβσερϖαδο ο θυε σερ〈 δισποστο να Εσχριτυρα δε Εmισσο; ε (φφ) Dεmαισ Χονδι⌡εσ: Τοδασ ασ δεmαισ χονδι⌡εσ ε 
ρεγρασ εσπεχ→χασ ρελαχιοναδασ ◊ Οφερτα, ◊ Εmισσο ε/ου ◊σ Dεβντυρεσ σερο τραταδασ να Εσχριτυρα δε Εmισσο ε νοσ δεmαισ 
δοχυmεντοσ ρελαχιοναδοσ. (ιι) α αυτοριζαο ε δελεγαο δε ποδερεσ ◊ Dιρετορια δα Χοmπανηια παρα, διρετα ου ινδιρεταmεντε πορ 
mειο δε προχυραδορεσ, τοmαρ τοδασ ασ προϖιδνχιασ ε πρατιχαρ τοδοσ οσ ατοσ νεχεσσ〈ριοσ ε/ου χονϖενιεντεσ ◊ πρεσταο ε 
χονστιτυιο δα Φιανα, ινχλυινδο, mασ νο σε λιmιτανδο, ◊ χελεβραο δοσ σεγυιντεσ χοντρατοσ ε σευσ ρεσπεχτιϖοσ αδιταmεντοσ, 
χασο νεχεσσ〈ριο: (α) δο Χοντρατο δε Dιστριβυιο ε σευσ ρεσπεχτιϖοσ εϖεντυαισ αδιταmεντοσ, ου αινδα δοσ δεmαισ δοχυmεντοσ ε 
εϖεντυαισ αδιταmεντοσ νο mβιτο δα Εmισσο ε δα Οφερτα; ε (β) δα Εσχριτυρα δε Εmισσο; ε (ιιι) α ρατι→χαο δε τοδοσ ε θυαισθυερ 
ατοσ ϕ〈 πρατιχαδοσ πελα Dιρετορια δα Χοmπανηια ου πορ σευσ προχυραδορεσ, παρα α ουτοργα δα Φιανα. 7. Ενχερραmεντο: Ναδα mαισ 
ηαϖενδο α σε τραταρ, οφερεχιδα α παλαϖρα α θυεm δελα θυισεσσε φαζερ υσο, νο ηουϖε θυαλθυερ mανιφεσταο, σενδο ασσιm φοι 
ενχερραδα εστα ασσεmβλεια γεραλ εξτραορδιν〈ρια, δα θυαλ σε λαϖρου α πρεσεντε ατα θυε, λιδα ε απροϖαδα, φοι ασσιναδα πελοσ mεmβροσ 
δα mεσα ε πελο αχιονιστα πρεσεντε. Σο Παυλο, 10 δε φεϖερειρο δε 2026. Χ⌠πια Φιελ δο Οριγιναλ Λαϖραδο εm Λιϖρο Πρ⌠πριο. Μαρια 
Λχια δε Αραϕο − Σεχρετ〈ρια δα Μεσα.
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