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χοντινυα  

Απρεσενταο
Απρεσενταmοσ ασ Dεmονστρα⌡εσ Φινανχειρασ δο Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Βαν−
χο Μλτιπλο (�Βανχο�) ρελατιϖασ αο εξερχχιο →νδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, 
αχοmπανηαδασ δασ νοτασ εξπλιχατιϖασ ε δο ρελατ⌠ριο δοσ αυδιτορεσ ινδεπενδεντεσ, 
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, χον→γυραδασ πελα 
Λει δασ Σοχιεδαδεσ πορ Α⌡εσ. 
Dεσεmπενηο δο εξερχχιο
Ο Βανχο ενχερρου ο εξερχχιο δε 2025 χοm υm λυχρο λθυιδο δε Ρ∃ 451.577 mιλ, 
ρεπρεσεντανδο υm αυmεντο δε 39,6% εm ρελαο αο λυχρο λθυιδο απρεσενταδο 

νο εξερχχιο δε 2024. Απρεσεντου νδιχε δε Βασιλεια αmπλο δο Χονγλοmεραδο δε 
30,34% ε πατριmνιο mνιmο εξιγιδο παρα οσ mονταντεσ δοσ ατιϖοσ πονδεραδοσ 
πελο ρισχο (ΡWΑ) δε Ρ∃ 722.520 mιλ. 
Ουτρασ ινφορmα⌡εσ
Ο Βανχο  χοντρολαδορ ιντεγραλ δα Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Χορρετορα δε Ττυλοσ ε 
ςαλορεσ Μοβιλι〈ριοσ (�Χορρετορα�), θυε εm χονϕυντο φορmαm ο Χονγλοmεραδο Φιναν−
χειρο Σχοτιαβανκ Βρασιλ. Νο εξερχχιο →νδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ηουϖε 
διστριβυιο δε διϖιδενδοσ νο ϖαλορ τοταλ δε Ρ∃ 737.398 mιλ ε ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ 
πρ⌠πριο νο ϖαλορ τοταλ δε Ρ∃ 170.000 mιλ, ϕ〈 δεδυζιδοσ δοσ τριβυτοσ ινχιδεντεσ. Νο 
mεσmο περοδο, ηουϖε αυmεντο δε χαπιταλ σοχιαλ νο ϖαλορ δε Ρ∃ 170.000 mιλ, ιν−

τεγραλιζαδοσ χοm χρδιτοσ δοσ αχιονιστασ οριυνδοσ δα διστριβυιο δε ϕυροσ σοβρε ο 
χαπιταλ πρ⌠πριο. Οσ ηονορ〈ριοσ παγοσ ◊ αυδιτορια εξτερνα, ρεφερεντεσ αοσ σερϖιοσ δε 
αυδιτορια ε δε νο αυδιτορια, σο διϖυλγαδοσ ανυαλmεντε νο Αννυαλ Ρεπορτ δο Τηε 
Βανκ οφ Νοϖα Σχοτια (�ΒΝΣ�). 
Αγραδεχιmεντοσ
Ο Σχοτιαβανκ Βρασιλ αγραδεχε α τοδοσ σευσ χλιεντεσ πελα χον→ανα ε αποιο, ε α 
σευσ φυνχιον〈ριοσ ε χολαβοραδορεσ, πελα δεδιχαο, τιχα, προ→σσιοναλισmο ε χοm−
προmετιmεντο.

Α Dιρετορια

1. Χοντεξτο Οπεραχιοναλ
Ο Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Βανχο Μλτιπλο (�Βανχο�) λοχαλιζαδο να Αϖ. Βριγαδειρο Φαρια 
Λιmα, 2.277 − 7≡ ανδαρ, Σο Παυλο − Βρασιλ, εστ〈 οργανιζαδο ε αυτοριζαδο α εξερχερ ασ 
συασ ατιϖιδαδεσ χοmο βανχο mλτιπλο ε α οπεραρ πορ mειο δασ χαρτειρασ δε ινϖεστιmεντο 
ε χοmερχιαλ, ινχλυινδο χmβιο. Οσ αχιονιστασ δο Βανχο σο ο Τηε Βανκ οφ Νοϖα Σχοτια 
(�ΒΝΣ�) ε ο ΒΝΣ Ινϖεστmεντσ Ινχ. (ινϖεστιδα ιντεγραλ δο ΒΝΣ), αmβοσ χοm σεδε νο 
Χαναδ〈. 
2. Ελαβοραο ε Απρεσενταο δασ Dεmονστρα⌡εσ Φινανχειρασ
Ασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ φοραm ελαβοραδασ ε εστο σενδο απρεσενταδασ δε 
αχορδο χοm ασ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ εmαναδασ δα Λεγισλαο Σοχιετ〈ρια ε ασ νορmασ 
ε ινστρυ⌡εσ δο Χονσεληο Μονετ〈ριο Ναχιοναλ (ΧΜΝ) ε δο Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ 
(ΒΑΧΕΝ), χονσυβστανχιαδασ νο Πλανο Χοντ〈βιλ δασ Ινστιτυι⌡εσ δο Σιστεmα Φινανχειρο 
Ναχιοναλ (ΧΟΣΙΦ) ε δο Χοmιτ δε Προνυνχιαmεντο Χοντ〈βιλ (ΧΠΧ), θυανδο απλιχ〈ϖεισ. 
Οσ ϖαλορεσ χοmπαρατιϖοσ ρελατιϖοσ αοσ περοδοσ αντεριορεσ νο φοραm απρεσενταδοσ 
νεστασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ χονσιδερανδο α δισπενσα δε απρεσενταο πρεϖιστα 
νασ Ρεσολυ⌡εσ ΧΜΝ ν≡ 4.966 ε ΒΧΒ ν≡ 352. Α αυτοριζαο παρα α εmισσο δεστασ δε−
mονστρα⌡εσ →νανχειρασ φοι δαδα πελα Dιρετορια Εξεχυτιϖα εm 10 δε mαρο δε 2026. Ασ 
δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ ινχλυεm εστιmατιϖασ ε πρεmισσασ, χοmο α mενσυραο δε 
προϖισ⌡εσ παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο, εστιmατιϖασ δο ϖαλορ 
δε mερχαδο δε χερτοσ ινστρυmεντοσ →νανχειροσ, προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ, ουτρασ 
προϖισ⌡εσ ε σοβρε α δετερmιναο δα ϖιδα τιλ δε χερτοσ ατιϖοσ. Οσ ρεσυλταδοσ εφετιϖοσ 
ποδεm σερ διφερεντεσ δαθυελασ εστιmατιϖασ ε πρεmισσασ. Ασ δεmονστρα⌡εσ δοσ ←υξοσ 
δε χαιξα φοραm ελαβοραδασ χοm βασε νο mτοδο ινδιρετο. Ασ δεmονστρα⌡εσ →νανχει−
ρασ σο ελαβοραδασ ε διϖυλγαδασ δε αχορδο χοm οσ χριτριοσ γεραισ ε προχεδιmεντοσ 
εσταβελεχιδοσ να Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.818 ε να Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 2.
Αδοο δε Νοϖασ Νορmασ ε Ιντερπρετα⌡εσ
Α παρτιρ δε 1≡ δε ϕανειρο δε 2025, πασσαραm α ϖιγοραρ ασ σεγυιντεσ ρεγυλαmεντα⌡εσ: 
Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966, Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 352 ε α Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.975, ϕυν−
ταmεντε χοm ασ νορmασ χοmπλεmενταρεσ χορρεσπονδεντεσ απλιχ〈ϖεισ αο Βανχο. Εm 
νοϖεmβρο δε 2021, ο Χονσεληο Μονετ〈ριο Ναχιοναλ (ΧΜΝ) ινστιτυιυ α Ρεσολυο ΧΜΝ 
ν≡ 4.966, α θυαλ ιντροδυζ νοϖασ διρετριζεσ χοντ〈βεισ παρα ινστρυmεντοσ →νανχειροσ, αλι−
νηαδασ αοσ χονχειτοσ εσταβελεχιδοσ να νορmα ιντερναχιοναλ ΙΦΡΣ 9. Α Ρεσολυο ΧΜΝ 
ν≡ 4.966 εσταβελεχε θυε ασ ινστιτυι⌡εσ →νανχειρασ δεϖεm αϖαλιαρ σευσ ινστρυmεντοσ 
→νανχειροσ ε χλασσι→χ〈−λοσ ε mενσυρ〈−λοσ δε αχορδο χοm ασ ρεγρασ δε νεγ⌠χιο εσταβε−
λεχιδασ παρα χαδα ατιϖο ε πασσιϖο →νανχειρο. Εντρε ουτροσ ασπεχτοσ α ρεσολυο ρεθυερ 
θυε ασ ινστιτυι⌡εσ mενσυρεm συασ προϖισ⌡εσ παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ αο 
ρισχο δε χρδιτο χοm βασε εm χονχειτο δε περδα εσπεραδα, σεm α νεχεσσιδαδε δε 
αγυαρδαρ εϖεντυαλ ιναδιmπλνχια, τορνανδο α προϖισο mαισ πρεχισα εm ρελαο ◊σ φυ−
τυρασ περδασ θυε α ινστιτυιο ϖενηα α ϖερι→χαρ εm περοδοσ συβσεθυεντεσ. Νο ανο δε 
2023, ασ Ρεσολυ⌡εσ ΧΜΝ ν≡ 5.100 ε ΒΧΒ ν≡ 352 φοραm εmιτιδασ, σενδο α πριmειρα 
α ττυλο δε αλτεραο ε α σεγυνδα δε χοmπλεmεντο ◊ Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966, ε δισ−
π⌡εm δε διρετριζεσ αδιχιοναισ, χοmο πορ εξεmπλο, τραταmεντο ◊σ σεγυιντεσ mατριασ: 
� Απλιχαο δα mετοδολογια παρα απυραο δα ταξα δε ϕυροσ εφετιϖα δε ινστρυmεντοσ 
→νανχειροσ; � Χονστιτυιο δε προϖισο παρα περδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο; 

� Εϖιδενχιαο δε ινφορmα⌡εσ ρελατιϖασ α ινστρυmεντοσ →νανχειροσ εm νοτασ εξπλιχα−
τιϖασ α σερεm οβσερϖαδοσ πελασ ινστιτυι⌡εσ →νανχειρασ; � Ρεχονηεχιmεντο δε χυστοσ 
δε τρανσαο ιmατεριαισ; ε � Απροπριαο δε ρεχειτα. Α Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.975 δε→νε 
θυε ασ ινστιτυι⌡εσ αυτοριζαδασ α φυνχιοναρ πελο ΒΑΧΕΝ δεϖεm οβσερϖαρ ο ΧΠΧ 06 
− Αρρενδαmεντοσ �νο ρεχονηεχιmεντο, να mενσυραο, να απρεσενταο ε να διϖυλγα−
ο δε οπερα⌡εσ δε αρρενδαmεντο mερχαντιλ.� Dεστα φορmα, ο Βανχο πασσου α τραταρ 
ο χοντρατο δε αλυγυελ δε συα σεδε χοmο υm αρρενδαmεντο →νανχειρο, ρεχονηεχενδο 
εm σευ βαλανο υm ατιϖο δε διρειτο δε υσο, θυε  δεπρεχιαδο πελο πραζο δο χοντρατο, 
ε υm πασσιϖο δε αρρενδαmεντο, χοm ρεχονηεχιmεντο δε δεσπεσα →νανχειρα. Ο Βανχο 
ρεαλιζου υmα προϕεο χονσιδερανδο ασ δεσπεσασ δε ϕυροσ, δεπρεχιαο ε αλυγυελ παρα 
χαλχυλαρ ο ϖαλορ πρεσεντε δεστεσ ←υξοσ ε δε→νιρ ο ϖαλορ ινιχιαλ δο ατιϖο δε διρειτο δε υσο 
ε δο πασσιϖο δε αρρενδαmεντο νο βαλανο, υτιλιζανδο ταξασ δε mερχαδο. Αο →ναλ δο 
χοντρατο, ο τοταλ δασ δεσπεσασ δε ϕυροσ ε δεπρεχιαο ρεχονηεχιδασ νο ρεσυλταδο σερ〈 
ιγυαλ αο τοταλ δοσ mονταντεσ δε αλυγυελ εφετιϖαmεντε παγοσ, απεσαρ δε ο mοmεντο δο 
ρεχονηεχιmεντο δασ δεσπεσασ σερ διφερεντε. 
Τρανσιο
Dε αχορδο χοm ο αρτιγο 70 δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966, οσ πρινχπιοσ εσταβελεχιδοσ 
νεστα ρεσολυο φοραm απλιχαδοσ δε φορmα προσπεχτιϖα ◊σ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ 
α παρτιρ δε 1≡ δε ϕανειρο δε 2025. Πορταντο, οσ σαλδοσ ρεφερεντεσ αοσ περοδοσ →νδοσ 
δε 2024 νο φοραm αϕυσταδοσ ε νο ρεθυερεm ρεπυβλιχαο, δε mοδο θυε οσ εφειτοσ 
δα αδοο ινιχιαλ φοραm χονταβιλιζαδοσ νο πατριmνιο λθυιδο εm 1° δε ϕανειρο δε 2025. 
Ιmπαχτοσ δεχορρεντεσ δα αδοο ινιχιαλ δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966
Αβαιξο εστο απρεσενταδοσ οσ εφειτοσ δεχορρεντεσ δα αδοο ινιχιαλ δα ρεσπεχτιϖα 
νορmα: � Ο Βανχο ρεχλασσι→χου υm ατιϖο →νανχειρο αντεριορmεντε χλασσι→χαδο χοmο 
�Dισπονϖελ παρα ϖενδα� παρα �ςαλορ ϕυστο πορ mειο δο ρεσυλταδο�, ο θυε γερου υmα 
ρεχλασσι→χαο δα mαρχαο δε mερχαδο νεγατιϖα δε �Ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ� 
παρα �Λυχροσ ου πρεϕυζοσ αχυmυλαδοσ�, νο mονταντε δε Ρ∃ 392, λθυιδο δοσ εφειτοσ 
τριβυτ〈ριοσ, νο γερανδο ιmπαχτοσ νο πατριmνιο λθυιδο. � Αδιχιοναλmεντε, οσ χοντρατοσ 
δε χmβιο πασσαραm α σερ τραταδοσ χονταβιλmεντε χοmο δεριϖατιϖοσ ε χλασσι→χαδοσ 
να χατεγορια �ςαλορ ϕυστο πορ mειο δο ρεσυλταδο�, ο θυε γερου υm ιmπαχτο νεγατιϖο νο 
πατριmνιο λθυιδο δε Ρ∃ 48, λθυιδο δοσ εφειτοσ τριβυτ〈ριοσ, ρεφερεντε α mαρχαο α 
mερχαδο δοσ χοντρατοσ εm αβερτο. � Χοm βασε νοσ mοδελοσ δε περδα εσπεραδα αδο−
ταδοσ, ο Βανχο ρεχονηεχευ υm ιmπαχτο ποσιτιϖο δε Ρ∃ 63 εm σευ πατριmνιο λθυιδο, 
λθυιδο δε εφειτοσ τριβυτ〈ριοσ. Εσσε mονταντε φοι ρεγιστραδο χονταβιλmεντε εm χοντραπαρ−
τιδα ◊ χοντα ρεδυτορα δο ατιϖο �Προϖισο παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε 
χρδιτο�. � Χοm α ινστιτυιο δο ρεχονηεχιmεντο δα παρχελα δα ϖαριαο νο ϖαλορ ϕυστο 
δε πασσιϖο →νανχειρο δεριϖατιϖο δεχορρεντε δε αλτερα⌡εσ νο ρισχο δε χρδιτο πρ⌠πριο 
δα ινστιτυιο, χονηεχιδο χοmο DςΑ (Dεβιτ ςαλυατιον Αδϕυστmεντ), ο Βανχο ρεγιστρου 
χονταβιλmεντε υm ιmπαχτο ποσιτιϖο δε Ρ∃ 4.193 εm σευ πατριmνιο λθυιδο, να λινηα δε 
�Ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ�, λθυιδο δε εφειτοσ τριβυτ〈ριοσ. 
Ιmπαχτοσ δεχορρεντεσ δα αδοο ινιχιαλ δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.975
Α αδοο ινιχιαλ δα νορmα, γερου υm ιmπαχτο νεγατιϖο δε Ρ∃ 260 εm σευ πατριmνιο 
λθυιδο, λθυιδο δε εφειτοσ τριβυτ〈ριοσ. 

Ρελατ⌠ριο δα Αδmινιστραο

Βαλανο Πατριmονιαλ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 (Εm mιληαρεσ δε ρεαισ)

Dεmονστραο δασ Μυτα⌡εσ δο Πατριmνιο Λθυιδο − Σεmεστρε ε εξερχχιο →νδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 (Εm mιληαρεσ δε ρεαισ)

Νοτασ Εξπλιχατιϖασ ◊σ Dεmονστρα⌡εσ Φινανχειρασ (Εm mιληαρεσ δε ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο)

Ατιϖο Νοτα 2025
Dισπονιβιλιδαδεσ 4 8.599
Ατιϖοσ →νανχειροσ mενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο  
 ρεσυλταδο 1.352.926
   Ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ 6 59.950
   Ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ 7β 1.292.976
Ατιϖοσ →νανχειροσ mενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο  
 δε ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ 2.382.249
   Ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ 6 2.382.249
Ατιϖοσ →νανχειροσ mενσυραδοσ αο χυστο αmορτιζαδο 13.183.550
   Απλιχα⌡εσ ιντερ→νανχειρασ δε λιθυιδεζ 5 8.973.776
   Ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ 6 2.158.619
   Οπερα⌡εσ δε χρδιτο 9 1.925.794
   Ουτροσ ατιϖοσ →νανχειροσ 11α 125.361
Προϖισο παρα περδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο 10 (1.906)
Ουτροσ ατιϖοσ 11β 80.536
Χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ 21β 381.353
Ινϖεστιmεντοσ 12 64.250
Ιmοβιλιζαδο δε υσο 36.608
   Ουτρασ ιmοβιλιζα⌡εσ δε υσο 32.255
   Dιρειτοσ δε υσο 21.775
   (Dεπρεχια⌡εσ αχυmυλαδασ) (17.422)
Ιντανγϖελ 18
   Ατιϖοσ ιντανγϖεισ 102
   (Αmορτιζα⌡εσ αχυmυλαδασ) (84)
Τοταλ δο ατιϖο 17.488.183

Πασσιϖο Νοτα 2025
Πασσιϖοσ →νανχειροσ mενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο  
 δο ρεσυλταδο 1.347.797
   Ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ 7β 347.203
   Χαπτα⌡εσ νο mερχαδο αβερτο 14 1.000.594
Πασσιϖοσ →νανχειροσ mενσυραδοσ αο χυστο αmορτιζαδο 11.792.311
   Dεπ⌠σιτοσ 13 1.445.174
   Χαπτα⌡εσ νο mερχαδο αβερτο 14 52.419
   Ρεχυρσοσ πορ εmισσ⌡εσ δε λετρασ 15 967.978
   Οβριγα⌡εσ πορ εmπρστιmοσ 16 7.094.394
   Οβριγα⌡εσ πορ ρεπασσεσ 17 1.665.569
   Πασσιϖο δε αρρενδαmεντο 19.897
   Ουτροσ πασσιϖοσ →νανχειροσ 18α 546.880
Ουτροσ πασσιϖοσ 18β 753.365
Οβριγα⌡εσ →σχαισ διφεριδασ 21β 452.869
Προϖισο παρα χοντινγνχιασ 19χ 29.257
Πατριmνιο λθυιδο 3.112.584
   Χαπιταλ σοχιαλ 20α 2.995.473
   Ρεσερϖασ δε λυχροσ 115.847
   Ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ 1.264

 
Τοταλ δο πασσιϖο 17.488.183

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

Dεmονστραο δο Ρεσυλταδο − Σεmεστρε ε εξερχχιο →νδοσ εm  
31 δε δεζεmβρο δε 2025 (Εm mιληαρεσ δε ρεαισ)

2025
Νοτα 2° Σεmεστρε Εξερχχιο

Ρεχειτασ/(δεσπεσασ) δα ιντερmεδιαο →νανχειρα 530.375 94.339
   Οπερα⌡εσ δε χρδιτο 9δ 43.662 84.854
   Ρεσυλταδο δε οπερα⌡εσ χοm ττυλοσ ε ϖαλορεσ 
mοβιλι〈ριοσ 819.181 1.612.328
   Ρεσυλταδο χοm ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ 7ε 67.237 (878.404)
   Οπερα⌡εσ δε χαπταο νο mερχαδο αβερτο (211.166) (323.322)
   Οπερα⌡εσ δε εmπρστιmοσ ε ρεπασσεσ (188.539) (401.117)
Ρεσυλταδο δε ϖαριαο χαmβιαλ λθυιδα δε  
 ινστρυmεντοσ →νανχειροσ (57.147) 663.895
Ρεσυλταδο βρυτο δα ιντερmεδιαο →νανχειρα 473.228 758.234
Ρεσυλταδο δε προϖισο παρα περδασ εσπεραδασ  
 ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο (1.219) (1.889)
Ρεσυλταδο δα ιντερmεδιαο →νανχειρα 472.009 756.345
Ουτρασ ρεχειτασ/(δεσπεσασ) οπεραχιοναισ (134.085) (236.434)
   Ρεσυλταδο δε σερϖιοσ ε χοmισσ⌡εσ 29 13.375 23.320
   Dεσπεσασ δε πεσσοαλ 26 (90.031) (154.606)
   Ουτρασ δεσπεσασ αδmινιστρατιϖασ 27 (29.938) (54.820)
   Dεσπεσασ τριβυτ〈ριασ (37.725) (64.376)
   Ρεσυλταδο δε εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ 12 16 (1.541)
   Ουτρασ ρεχειτασ οπεραχιοναισ 28 12.918 19.186
   Ουτρασ δεσπεσασ οπεραχιοναισ (2.700) (3.597)
Ρεϖερσο/(δεσπεσασ) δε προϖισο παρα χοντινγνχιασ 4.886 4.778
   Τραβαληιστασ (206) 519
   Φισχαισ 5.092 4.259
Ρεσυλταδο οπεραχιοναλ 342.810 524.689
Ρεσυλταδο νο οπεραχιοναλ (1.302) (1.304)
Ρεσυλταδο αντεσ δα τριβυταο ε παρτιχιπα⌡εσ νοσ λυχροσ 341.508 523.385
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ (5.191) (67.452)
   Προϖισο παρα ιmποστο δε ρενδα 25.172 14.591
   Προϖισο παρα χοντριβυιο σοχιαλ 18.645 9.984
   Ατιϖο →σχαλ διφεριδο (49.008) (92.027)
Παρτιχιπα⌡εσ νο λυχρο (2.245) (4.356)
Λυχρο λθυιδο δο σεmεστρε/εξερχχιο 334.072 451.577
Λυχρο λθυιδο πορ αο − Ρ∃ 3.103,78 4.195,48

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

Dεmονστραο δο Ρεσυλταδο Αβρανγεντε − Σεmεστρε ε εξερχχιο →νδοσ εm  
31 δε δεζεmβρο δε 2025 (Εm mιληαρεσ δε ρεαισ)

Dεmονστραο δοσ Φλυξοσ δε Χαιξα − Σεmεστρε ε εξερχχιο →νδοσ εm  
31 δε δεζεmβρο δε 2025 (Εm mιληαρεσ δε ρεαισ)

2025
Ατιϖιδαδεσ οπεραχιοναισ 2° Σεmεστρε Εξερχχιο
Λυχρο λθυιδο δο σεmεστρε/εξερχχιο 334.072 451.577
Αϕυστεσ αο λυχρο λθυιδο 14.220 84.264
Dεσπεσα δε προϖισο παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ  
 αο ρισχο δε χρδιτο 1.219 1.889
 Ρεσυλταδο δε παρτιχιπα⌡εσ εm χοντρολαδασ ε χολιγαδασ (16) 1.541
 Dεπρεχια⌡εσ ε αmορτιζα⌡εσ 3.965 7.571
 Περδα να βαιξα δε ιmοβιλιζαδο δε υσο ε ιντανγϖελ 1.352 1.353
 Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ 5.191 67.452
 Dεσπεσα δε προϖισο παρα πασσιϖοσ χοντινγεντεσ 1.026 1.610
 Dεσπεσα δε ϕυροσ δε αρρενδαmεντο 1.483 2.848
ςαριαο δε ατιϖοσ ε πασσιϖοσ οπεραχιοναισ 2.871.892 (2.867.840)
 (Αυmεντο)/ρεδυο εm ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ 87.589 (111.957)
 (Αυmεντο) εm ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ (189.336) (4.752.404)
 Ρεδυο εm απλιχα⌡εσ ιντερ→νανχειρασ δε λιθυιδεζ 1.526.171 764.240
 (Αυmεντο) εm οπερα⌡εσ δε χρδιτο (584.970) (539.388)
 (Αυmεντο)/ρεδυο εm ουτροσ ατιϖοσ →νανχειροσ 1.214 (67.861)
 Αυmεντο εm δεπ⌠σιτοσ 926.934 508.698
 Αυmεντο εm χαπτα⌡εσ νο mερχαδο αβερτο 97.195 27.998
 Αυmεντο εm ρεχυρσοσ πορ εmισσ⌡εσ δε λετρασ 967.978 967.978
 Αυmεντο εm ουτροσ πασσιϖοσ →νανχειροσ 63.006 455.195
 Ρεδυο εm ουτροσ ατιϖοσ 819 48.357
 Αυmεντο/(ρεδυο) εm ουτροσ πασσιϖοσ 28.103 (75.663)
 (Ρεδυο) εm προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ (5.913) (6.387)
 Ιmποστοσ παγοσ (46.898) (86.646)
Χαιξα λθυιδο προϖενιεντε δασ ατιϖιδαδεσ οπεραχιοναισ 3.220.184 (2.331.999)
Ατιϖιδαδεσ δε ινϖεστιmεντο
 Αθυισιο δε ιmοβιλιζαδο δε υσο (3.011) (3.631)
 Αθυισιο δε ιντανγϖελ (3) (3)
 (Αυmεντο) εm ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ (126.122) (2.158.619)
Χαιξα λθυιδο (απλιχαδο) νασ ατιϖιδαδεσ δε ινϖεστιmεντο (129.136) (2.162.253)
Ατιϖιδαδεσ δε →νανχιαmεντο
Αυmεντο δε χαπιταλ 170.000 170.000
Παγαmεντο δε διϖιδενδοσ (1.000) (308.400)
Παγαmεντο δε ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο (200.000) (200.000)
Παγαmεντο δε αρρενδαmεντο (2.671) (4.559)

 Αυmεντο/(ρεδυο) εm οβριγα⌡εσ πορ εmπρστιmοσ (3.422.541) 5.096.254
 Αυmεντο εm οβριγα⌡εσ πορ ρεπασσεσ 558.084 412.365
Χαιξα λθυιδο (απλιχαδο) νασ ατιϖιδαδεσ δε →νανχιαmεντο (2.898.128) 5.165.660
Αυmεντο εm χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα 192.920 671.408
Dεmονστραο δα ϖαριαο δε χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα
 Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα νο ινχιο δο σεmεστρε/εξερχχιο 3.927.171 3.448.683
 Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα νο →ναλ δο σεmεστρε/εξερχχιο 4.120.091 4.120.091
Αυmεντο εm χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα 192.920 671.408

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

2025
2° Σεmεστρε Εξερχχιο

Λυχρο λθυιδο δο σεmεστρε/εξερχχιο 334.072 451.577
ςαριαο νο ϖαλορ δε mερχαδο δε ατιϖοσ →νανχειροσ  
 mενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δε ουτροσ  
  ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ 995 8.204
   Ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ 1.008 7.884
   Αϕυστε δε αϖαλιαο πατριmονιαλ δε χοντρολαδα (13) 320
Αϕυστε δε ρισχο δε χρδιτο πρ⌠πριο (307) 881
   Ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ (307) 881
Εφειτο →σχαλ (316) (3.944)
Ρεσυλταδο αβρανγεντε δο σεmεστρε/εξερχχιο 334.444 456.718

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

Ρεσερϖασ δε λυχροσ
Χαπιταλ 
Σοχιαλ

Αυmεντο 
δε χαπιταλ

Ρεσερϖα 
λεγαλ

Ρεσερϖα 
εστατυτ〈ρια

Ουτροσ ρεσυλταδοσ 
αβρανγεντεσ

Λυχροσ 
αχυmυλαδοσ Τοταλ

Σαλδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024 2.626.948 198.525 93.029 509.276 (3.877) − 3.423.901
Εφειτο λθυιδο δα αδοο ινιχιαλ δα Ρεσ. ΧΜΝ 4.966/21 ε Ρεσ. ΧΜΝ 4.975/21 − − − − 4.585 (637) 3.948
Αυmεντο δε χαπιταλ − Ηοmολογαδο 286.500 (198.525) − − − − 87.975
Αυmεντο δε χαπιταλ − Εm φασε δε ηοmολογαο − 82.025 − − − − 82.025
Αϕυστεσ δε αϖαλιαο πατριmονιαλ − Ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ − − − − 3.944 − 3.944
Αϕυστεσ δε αϖαλιαο πατριmονιαλ − Χοντρολαδα − − − − 320 − 320
Αϕυστε δε ρισχο δε χρδιτο πρ⌠πριο − Ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ − − − − (3.708) − (3.708)
Παγαmεντο δε διϖιδενδοσ − − − (308.400) − − (308.400)
Παγαmεντο δε ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο − − − − − (200.000) (200.000)
Λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο − − − − − 451.577 451.577
Dεστιναο δο λυχρο λθυιδο:
Ρεσερϖα λεγαλ − − 22.579 − − (22.579) −
Ρεσερϖα εστατυτ〈ρια − − − 228.361 − (228.361) −
Dιϖιδενδοσ δεχλαραδοσ − − − (428.998) − − (428.998)

Σαλδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 2.913.448 82.025 115.608 239 1.264 − 3.112.584
Σαλδοσ εm 30 δε ϕυνηο δε 2025 2.825.473 − 98.904 201.876 892 110.993 3.238.138
Αυmεντο δε χαπιταλ − Ηοmολογαδο 87.975 − − − − − 87.975
Αυmεντο δε χαπιταλ − Εm φασε δε ηοmολογαο − 82.025 − − − − 82.025
Αϕυστεσ δε αϖαλιαο πατριmονιαλ − Ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ − − − − 554 − 554
Αϕυστεσ δε αϖαλιαο πατριmονιαλ − Χοντρολαδα − − − − (13) − (13)
Αϕυστε δε ρισχο δε χρδιτο πρ⌠πριο − Ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ − − − − (169) − (169)
Παγαmεντο δε διϖιδενδοσ − − − (1.000) − − (1.000)
Παγαmεντο δε ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο − − − − − (200.000) (200.000)
Λυχρο λθυιδο δο σεmεστρε − − − − − 334.072 334.072
Dεστιναο δο λυχρο λθυιδο:
Ρεσερϖα λεγαλ − − 16.704 − − (16.704) −
Ρεσερϖα εστατυτ〈ρια − − − 228.361 − (228.361) −
Dιϖιδενδοσ δεχλαραδοσ − − − (428.998) − − (428.998)

Σαλδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 2.913.448 82.025 115.608 239 1.264 − 3.112.584
Ασ νοτασ εξπλιχατιϖασ σο παρτε ιντεγραντε δασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ.

Ρενεγοχιαο ε Ρεεστρυτυραο
Οσ ρεθυισιτοσ εσταβελεχεm θυε παρα απυραο δο ϖαλορ χοντ〈βιλ δοσ σαλδοσ δε οπερα⌡εσ 
δε ρεεστρυτυραο δε ατιϖοσ →νανχειροσ, ο mεσmο δεϖε σερ ρεαϖαλιαδο παρα ρεπρεσενταρ ο 
ϖαλορ πρεσεντε δοσ ←υξοσ δε χαιξα χοντρατυαισ ρεεστρυτυραδοσ, δεσχονταδοσ πελα ταξα δε 
ϕυροσ εφετιϖα οριγιναλmεντε χοντραταδα. Νο χασο δε ρενεγοχιαο δε ινστρυmεντοσ →ναν−
χειροσ νο χαραχτεριζαδα χοmο ρεεστρυτυραο, α ινστιτυιο δεϖε ρεαϖαλιαρ ο ινστρυmεντο 
παρα θυε πασσε α ρεπρεσενταρ ο ϖαλορ πρεσεντε δοσ ←υξοσ δε χαιξα δεσχονταδοσ πελα 
ταξα δε ϕυροσ εφετιϖα, χονφορmε ασ χονδι⌡εσ χοντρατυαισ ρενεγοχιαδασ. Φιχα φαχυλταδο, 
ατ 31 δε δεζεmβρο δε 2026, ο υσο δα ταξα δε ϕυροσ εφετιϖα ρεπαχτυαδα παρα α απυραο 
δο ϖαλορ πρεσεντε δοσ ←υξοσ δε χαιξα χοντρατυαισ ρεεστρυτυραδοσ.
3. Dεσχριο δασ Πρινχιπαισ Πρ〈τιχασ Χοντ〈βεισ
α) Μοεδα φυνχιοναλ ε δε απρεσενταο
Ασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ εστο απρεσενταδασ εm ρεαισ, θυε  α mοεδα φυνχιοναλ 
ε δε απρεσενταο δο Βανχο. 
β) Απυραο δε ρεσυλταδο
Ο ρεσυλταδο  απυραδο δε αχορδο χοm ο ρεγιmε δε χοmπετνχια, θυε εσταβελεχε θυε 
ασ ρεχειτασ ε δεσπεσασ δεϖεm σερ ινχλυδασ να απυραο δοσ ρεσυλταδοσ δοσ περοδοσ 
εm θυε οχορρερεm, σεmπρε σιmυλτανεαmεντε θυανδο σε χορρελαχιοναρεm, ινδεπεν−
δεντεmεντε δε ρεχεβιmεντο ου παγαmεντο. Ασ οπερα⌡εσ χοm ταξασ πρε→ξαδασ σο 
ρεγιστραδασ πελο ϖαλορ δε ρεσγατε, ε ασ ρεχειτασ ε δεσπεσασ χορρεσπονδεντεσ αο περοδο 
φυτυρο σο απρεσενταδασ εm χοντα ρεδυτορα δοσ ρεσπεχτιϖοσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ. Ασ ρε−
χειτασ ε δεσπεσασ δε νατυρεζα →νανχειρα σο χονταβιλιζαδασ πελο χριτριο προ ρατα δια ε 
χαλχυλαδασ χοm βασε νο mτοδο εξπονενχιαλ, εξχετο αθυελασ ρελατιϖασ α οπερα⌡εσ νο 
εξτεριορ, θυε σο χαλχυλαδασ πελο mτοδο λινεαρ. Ασ οπερα⌡εσ χοm ταξασ π⌠σ−→ξαδασ ου 
ινδεξαδασ α mοεδασ εστρανγειρασ σο ατυαλιζαδασ ατ α δατα δο βαλανο.
χ) Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα
Σο ρεπρεσενταδασ πορ δισπονιβιλιδαδεσ εm mοεδα ναχιοναλ, mοεδα εστρανγειρα ε ατι−
ϖοσ →νανχειροσ δε αλτα λιθυιδεζ χοm πραζο ιγυαλ ου ινφεριορ α 90 διασ, συϕειτοσ α ρισχο 
ινσιγνι→χαντε δε mυδανασ εm σευ ϖαλορ ϕυστο, ε υτιλιζαδοσ πελο Βανχο παρα γερενχια−
mεντο δε σευσ χοmπροmισσοσ δε χυρτο πραζο. 
δ) Ινστρυmεντοσ →νανχειροσ
Ινστρυmεντο →νανχειρο  θυαλθυερ χοντρατο θυε δ οριγεm α υm ατιϖο →νανχειρο παρα 
α εντιδαδε ε α υm πασσιϖο →νανχειρο ου ινστρυmεντο πατριmονιαλ παρα ουτρα εντιδαδε. 
Οσ ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δο Βανχο εστο αϖαλιαδοσ δε αχορδο χοm ασ διρετριζεσ 
χοντ〈βεισ εσταβελεχιδασ πελασ Ρεσολυ⌡εσ ΧΜΝ ν≡ 4.966 ε ΒΧΒ ν≡ 352, ε σο χλασ−
σι→χαδοσ νασ χατεγοριασ χυστο αmορτιζαδο, ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δε ουτροσ ρεσυλταδοσ 
αβρανγεντεσ ε ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο ρεσυλταδο, χοm βασε νοσ mοδελοσ δε νεγ⌠χιο 
εσταβελεχιδοσ ε νο ρεσυλταδο δο τεστε δε ΣΠΠϑ, παρα οβσερϖαο σε οσ ←υξοσ δε χαιξα 
φυτυροσ χοντρατυαλmεντε πρεϖιστοσ χονστιτυεm−σε σοmεντε εm παγαmεντοσ δε πρινχιπαλ 
ε ϕυροσ σοβρε ο ϖαλορ δο πρινχιπαλ. 
(Ι) Αϖαλιαο δο mοδελο δε νεγ⌠χιοσ
Dε αχορδο χοm α Ρεσολυο ΧΜΝ ν° 4.966, α χλασσι→χαο δοσ ινστρυmεντοσ →νανχει−
ροσ δεπενδε δο mοδελο δε νεγ⌠χιο δα εντιδαδε παρα γεστο δοσ ατιϖοσ →νανχειροσ ε 
οσ τερmοσ χοντρατυαισ δοσ ←υξοσ δε χαιξα. Οσ ατιϖοσ →νανχειροσ ποδεm σερ αδmινισ−
τραδοσ χοm ο προπ⌠σιτο δε: � Οβτερ ←υξοσ δε χαιξα χοντρατυαισ; � Οβτερ ←υξοσ δε χαιξα 
χοντρατυαισ ε νεγοχιαο; ου � Ουτροσ. Παρα αϖαλιαρ οσ mοδελοσ δε νεγ⌠χιοσ, ο Βανχο 
χονσιδερα α νατυρεζα ε ο προπ⌠σιτο δασ οπερα⌡εσ ε οσ ρισχοσ θυε αφεταm ο δεσεmπε−
νηο δο mοδελο δε νεγ⌠χιοσ ε χοmο ο δεσεmπενηο δο mοδελο δε νεγ⌠χιοσ  αϖαλιαδο 
ε ρεπορταδο ◊ Αδmινιστραο. 

Βαλανο πατριmονιαλ δε αχορδο χοm α ρεγυλαmενταο ϖιγεντε νο εξερχχιο αντεριορ ε αβερτυρα δε σαλδοσ δο εξερχχιο ατυαλ
Σαλδοσ εm 31/12/2024 Τρανσφερνχιασ Ρεmενσυρα⌡εσ Σαλδοσ εm 01/01/2025 Χλασσι→χαο

Ατιϖο 14.470.292 (607.990) 21.363 13.883.665
Dισπονιβιλιδαδεσ 59.472 − − 59.472
Ατιϖοσ Φινανχειροσ 13.807.201 (608.311) (86) 13.198.804
Απλιχα⌡εσ ιντερ→νανχειρασ δε λιθυιδεζ 9.015.735 − − 9.015.735 ΧΑ
Ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ (δισπονϖελ παρα ϖενδα) 2.276.973 (6.855) − 2.270.118 ςϑΟΡΑ
Ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ (νεγοχιαο) 46.098 6.855 − 52.953 ςϑΡ
Ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ 405.007 − − 405.007 ςϑΡ
Οπερα⌡εσ δε χρδιτο 1.253.204 133.202 − 1.386.406 ΧΑ
Οπερα⌡εσ δε χmβιο 752.684 (741.513) (86) 11.085 ςϑΡ
Ουτροσ ατιϖοσ →νανχειροσ 57.500 − − 57.500 ΧΑ

Προϖισ⌡εσ παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο (133) − 115 (18)
Ουτροσ ατιϖοσ 41.726 321 200 42.247
Χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ 475.773 − − 475.773
Ινϖεστιmεντοσ 65.471 − − 65.471
Ιmοβιλιζαδο δε υσο 18.759 − 21.134 39.893
Ιm⌠ϖεισ δε υσο 2.332 − 21.774 24.106
Ουτρασ ιmοβιλιζα⌡εσ δε υσο 31.275 − − 31.275
(−) Dεπρεχια⌡εσ αχυmυλαδασ (14.848) − (640) (15.488)

Ιντανγϖελ 2.023 − − 2.023
Ατιϖοσ Ιντανγϖεισ 5.538 − − 5.538
(−) Αmορτιζα⌡εσ αχυmυλαδασ (3.515) − − (3.515)

Πασσιϖο 14.470.292 (607.990) 21.363 13.883.665
Πασσιϖοσ →νανχειροσ 10.136.434 (608.311) 13.985 9.542.108
Dεπ⌠σιτοσ 936.475 − − 936.475 ΧΑ
Χαπτα⌡εσ νο mερχαδο αβερτο 1.025.016 − − 1.025.016 ΧΑ/ςϑΡ
Οβριγα⌡εσ πορ εmπρστιmοσ 1.998.140 − − 1.998.140 ΧΑ
Οβριγα⌡εσ πορ ρεπασσεσ 1.253.204 − − 1.253.204 ΧΑ
Ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ 4.223.603 − (7.623) 4.215.980 ςϑΡ
Οπερα⌡εσ δε χmβιο 608.311 (608.311) − − ςϑΡ
Πασσιϖο δε αρρενδαmεντο − − 21.608 21.608 ΧΑ
Ουτροσ πασσιϖοσ →νανχειροσ 91.685 − − 91.685 ΧΑ

Ουτροσ πασσιϖοσ 177.476 − − 177.476
Οβριγα⌡εσ →σχαισ διφεριδασ 698.446 321 3.430 702.197
Προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ 34.035 − 34.035
Πατριmνιο λθυιδο 3.423.901 − 3.948 3.427.849
Χαπιταλ σοχιαλ 2.825.473 − − 2.825.473
Ρεσερϖασ δε λυχροσ 602.305 − − 602.305
Ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ (3.877) 392 4.193 708
Λυχροσ αχυmυλαδοσ − (392) (245) (637)

Ηεδγε Αχχουντινγ: Οσ ρεθυισιτοσ δε Ηεδγε Αχχουντινγ εσταβελεχεm α ρεπρεσενταο, 
νασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ, δο εφειτο δα γεστο δε ρισχοσ δε υmα ινστιτυιο νο θυε 
τανγε ◊ υτιλιζαο δε ινστρυmεντοσ →νανχειροσ παρα γεστο δασ εξποσι⌡εσ θυε αφεταm οσ 

ρεσυλταδοσ δα εντιδαδε. Ρεσσαλτα−σε θυε ασ οπερα⌡εσ δε ηεδγε δεϖεm σερ ρεχλασσι→χαδασ 
α παρτιρ δε 1≡ δε ϕανειρο δε 2027 παρα ασ νοϖασ χατεγοριασ δεσχριτασ αβαιξο: � Ηεδγε δε 
ϖαλορ ϕυστο; � Ηεδγε δε ←υξο δε χαιξα; � Ηεδγε δε ινϖεστιmεντο λθυιδο νο εξτεριορ.
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Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Χορρετορα δε Ττυλοσ ε ςαλορεσ Μοβιλι〈ριοσ
χοντινυαο

λιmιτεσ αυτοριζαδοσ, αλm δα ελαβοραο δε ρελατ⌠ριοσ δε γερενχιαmεντο δε χαπιταλ. Α 
Dιρετορια Εξεχυτιϖα εστ〈 διρεταmεντε ενϖολϖιδα νο γερενχιαmεντο χοντνυο δε χαπι−
ταλ, σενδο ρεσπονσ〈ϖελ ταmβm πελα ρεϖισο ε απροϖαο, ανυαλmεντε, δασ πολτιχασ 
ιντερνασ δο Γρυπο. Αδιχιοναλmεντε, α Dιρετορια Εξεχυτιϖα ατυα νο mονιτοραmεντο δο 
νϖελ ε δα αδεθυαο δο χαπιταλ πορ mειο δε ρελατ⌠ριοσ περι⌠διχοσ προδυζιδοσ ε ενϖια−
δοσ πελασ 〈ρεασ διρεταmεντε ενϖολϖιδασ νο προχεσσο δε γερενχιαmεντο δε χαπιταλ. Α 
δεσχριο δα εστρυτυρα δε γερενχιαmεντο δε ρισχοσ ε δα εστρυτυρα δε γερενχιαmεντο 
δε χαπιταλ εστ〈 εϖιδενχιαδα εm ρελατ⌠ριο δε αχεσσο πβλιχο, δισπονϖελ νο ενδερεο: 
ηττπ://ωωω.βρ.σχοτιαβανκ.χοm.
Ρισχο δε Μερχαδο
Ρισχο δε mερχαδο  δε→νιδο χοmο α ποσσιβιλιδαδε δε οχορρνχια δε περδασ ρεσυλταντεσ 
δα ←υτυαο νοσ ϖαλορεσ δε mερχαδο δε ινστρυmεντοσ δετιδοσ πελο Χονγλοmεραδο, 
ινχλυινδο ο ρισχο δα ϖαριαο δασ ταξασ δε ϕυροσ ε δοσ πρεοσ δε α⌡εσ, παρα οσ ινσ−
τρυmεντοσ χλασσι→χαδοσ να χαρτειρα δε νεγοχιαο ε ο ρισχο δα ϖαριαο χαmβιαλ ε δοσ 
πρεοσ δε mερχαδοριασ (χοmmοδιτιεσ), παρα οσ ινστρυmεντοσ χλασσι→χαδοσ να χαρτειρα 
δε νεγοχιαο ου να χαρτειρα βανχ〈ρια. Dε αχορδο χοm ασ διρετριζεσ δο Βανχο Χεντραλ 
δο Βρασιλ, ατραϖσ δασ Ρεσολυ⌡εσ ΧΜΝ ν≡ 4.557 ε ΒΧΒ ν≡ 111, ασ οπερα⌡εσ σο δι−
ϖιδιδασ εντρε ασ χαρτειρασ δε νεγοχιαο ε βανχ〈ρια. Α χαρτειρα δε νεγοχιαο χονσιστε 
εm τοδασ ασ ποσι⌡εσ εm ατιϖοσ →νανχειροσ mαντιδοσ χοm ιντενο δε νεγοχιαο ου 
χοm ο οβϕετιϖο δε προτεγερ (ηεδγε) ουτροσ ελεmεντοσ δα χαρτειρα δε νεγοχιαο. Ασ 
ποσι⌡εσ mαντιδασ χοm ιντενο δε νεγοχιαο σο αθυελασ mαντιδασ ιντενχιοναλ−
mεντε παρα ρεϖενδα δε χυρτο πραζο ε/ου χοm α ιντενο δε προτεγερ ο πορτφ⌠λιο χοντρα 
οσ mοϖιmεντοσ δο mερχαδο. Να χαρτειρα βανχ〈ρια εστο ινχλυσασ τοδασ ασ οπερα⌡εσ 
νο χλασσι→χαδασ να χαρτειρα δε νεγοχιαο. Νεστα χαρτειρα εστο ασ οπερα⌡εσ δα 
χαρτειρα χοmερχιαλ δο Γρυπο, χοmο οπερα⌡εσ δε εmπρστιmοσ, ρεπασσεσ ε συασ λινηασ 
δε →νανχιαmεντο, αλm δε ποσι⌡εσ δε ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ νο χλασσι→χαδοσ 
να χαρτειρα δε νεγοχιαο ε οσ ινστρυmεντοσ δα χαρτειρα δε τεσουραρια. Α →m δε αϖαλιαρ 
οσ εφειτοσ νο ρεσυλταδο δο Χονγλοmεραδο διαντε δε εϖεντυαισ χεν〈ριοσ, ο Γρυπο ρεα−
λιζα υmα αν〈λισε δε σενσιβιλιδαδεσ παρα χαδα φατορ δε ρισχο δε mερχαδο χονσιδεραδο 
ρελεϖαντε πελα Αδmινιστραο. 
8. Νεγοχιαο ε Ιντερmεδιαο δε ςαλορεσ

2025
Ατιϖο χιρχυλαντε
Χαιξασ δε ρεγιστρο ε λιθυιδαο 30.429
Dεϖεδορεσ χοντα λιθυιδα⌡εσ πενδεντεσ 5.432
Τοταλ 35.861
Πασσιϖο χιρχυλαντε
Χρεδορεσ χοντα λιθυιδα⌡εσ πενδεντεσ 35.825
Τοταλ 35.825
9. Ουτροσ Ατιϖοσ
α. Φινανχειροσ
Μενσυραδοσ αο χυστο αmορτιζαδο 2025
Ατιϖο νο χιρχυλαντε
Dεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ 164
Τοταλ 164
β. Νο →νανχειροσ 2025
Ατιϖο χιρχυλαντε
Ιmποστοσ ε χοντριβυι⌡εσ α χοmπενσαρ 1.321
Αντεχιπαο δε ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ 465
Dεσπεσασ αντεχιπαδασ 93
Ουτροσ 26
Τοταλ 1.905
10. Ουτροσ Πασσιϖοσ 2025
Πασσιϖο χιρχυλαντε
Ιmποστοσ ε χοντριβυι⌡εσ α ρεχοληερ 2.426
Προϖισο παρα δεσπεσασ δε πεσσοαλ 1.760
Προϖισο παρα ουτρασ δεσπεσασ αδmινιστρατιϖασ 118
Συβτοταλ 4.304
Πασσιϖο νο χιρχυλαντε
Προϖισο παρα δεσπεσασ δε πεσσοαλ 218
Συβτοταλ 218
Τοταλ 4.522
11. Πατριmνιο Λθυιδο
Ο χαπιταλ σοχιαλ, τοταλmεντε ιντεγραλιζαδο, νο ϖαλορ δε Ρ∃ 60.000 εστ〈 ρεπρεσενταδο πορ 
60.000.000 α⌡εσ ορδιν〈ριασ νοmινατιϖασ, σεm ϖαλορ νοmιναλ.
α. Ρεσερϖασ δε λυχροσ
Α ρεσερϖα λεγαλ  χονστιτυδα ◊ αλθυοτα δε 5% δο λυχρο λθυιδο δο περοδο, ατ ο λιmιτε 
δε→νιδο πελα λεγισλαο ϖιγεντε. 
β. Dιϖιδενδοσ ε ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο
Χονφορmε πρεϖιστο νο εστατυτο σοχιαλ δα Χορρετορα, αοσ αχιονιστασ  ασσεγυραδο ο δι−
ρειτο δε υm διϖιδενδο mνιmο δε 25% δο λυχρο λθυιδο ανυαλ αϕυσταδο να φορmα δα λει. 
Ταλ διϖιδενδο ποδερ〈 ταmβm σερ διστριβυδο να φορmα δε ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο. 
Νο εξερχχιο →νδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, νο ηουϖε δελιβεραο δε διστριβυιο 
δε διϖιδενδοσ ε ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο.

12. Ιmποστο δε Ρενδα ε Χοντριβυιο Σοχιαλ
α. Χ〈λχυλο δοσ ενχαργοσ χοm ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ ινχιδεντεσ 
σοβρε ασ οπερα⌡εσ

2025
Ιmποστο  

δε ρενδα
Χοντριβυιο 

σοχιαλ
Ρεσυλταδο αντεσ δα τριβυταο (2.485) (2.485)
Αδι⌡εσ/(εξχλυσ⌡εσ) τεmπορ〈ριασ 137 137
Προϖισ⌡εσ τραβαληιστασ ινδεδυτϖεισ 143 143
Ουτρασ (6) (6)
Αδι⌡εσ/(εξχλυσ⌡εσ) περmανεντεσ 125 125
Βασε τριβυτ〈ϖελ (2.223) (2.223)
Χοmπενσαο δε πρεϕυζο →σχαλ ε δα βασε νεγατιϖα δα  
 χοντριβυιο σοχιαλ − −
Βασε τριβυτ〈ϖελ απ⌠σ α χοmπενσαο (2.223) (2.223)
Αλθυοτασ 25% 15%
Τοταλ ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ − ϖαλορεσ χορρεντεσ − −
Χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ 594 357
Πασσιϖο →σχαλ διφεριδο (4) (3)
Τοταλ 590 354
β. Μοϖιmενταο δο ιmποστο δε ρενδα ε δα χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ δε αχορ−
δο χοm α νατυρεζα ε οριγεm 

Χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ
Σαλδοσ εm 
01/01/2025 Χονστιτυιο

Ρεαλιζαο/
ρεϖερσο

Σαλδοσ εm 
31/12/2025

Ρε←ετιδο νο ρεσυλταδο 711 1.431 (480) 1.662
Πρεϕυζο →σχαλ ε βασε νεγατιϖα δε  
 χοντριβυιο σοχιαλ 229 890 − 1.119
Προϖισ⌡εσ ινδεδυτϖεισ 482 541 (480) 543
Ρε←ετιδο νο πατριmνιο λθυιδο 229 14 (227) 16
Αϕυστε α ϖαλορ δε mερχαδο δε ΤςΜ 211 − (211) −
Αϕυστε α ϖαλορ δε mερχαδο δε α⌡εσ 18 14 (16) 16
Τοταλ 940 1.445 (707) 1.678

Πασσιϖο →σχαλ διφεριδο
Σαλδοσ εm 
01/01/2025 Χονστιτυιο

Ρεαλιζαο/
ρεϖερσο

Σαλδοσ εm 
31/12/2025

Ρε←ετιδο νο ρεσυλταδο (8) (7) − (15)
Ατυαλιζαο mονετ〈ρια δε  
 δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ (8) (7) − (15)
Τοταλ (8) (7) − (15)
χ. Πρεϖισο δα ρεαλιζαο δοσ χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ σοβρε πρεϕυζο →σχαλ, βασε νε−
γατιϖα δα χοντριβυιο σοχιαλ ε δε διφερενασ τεmπορ〈ριασ
Πραζο δε ρεαλιζαο Dιφερενασ τεmπορ〈ριασ Πρεϕυζο →σχαλ ε βασε νεγατιϖα Τοταλ
1≡ ανο 543 120 663
2≡ ανο − 999 999
3≡ ανο 16 − 16
Τοταλ 559 1.119 1.678
ςαλορ πρεσεντε (∗) 494 906 1.400
(∗) Παρα αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε φοι υτιλιζαδα α ταξα ανυαλ δε ΧDΙ προϕεταδα. 
13. Λιmιτεσ δε Βασιλεια ε Λιmιτεσ Οπεραχιοναισ
Α Χορρετορα αδοτα α απυραο δοσ λιmιτεσ οπεραχιοναισ ε δε Βασιλεια τοmανδο χοmο 
βασε οσ δαδοσ χονσολιδαδοσ δο Χονγλοmεραδο Φινανχειρο Σχοτιαβανκ Βρασιλ (�Χον−
γλοmεραδο�), φορmαδο πελο Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Βανχο Μλτιπλο, λδερ δο Χονγλοmε−
ραδο, ε πελα Χορρετορα, δε αχορδο χοm ασ διρετριζεσ δο ΒΑΧΕΝ. Εm 31 δε δεζεmβρο 
δε 2025, ο νδιχε δε Βασιλεια αmπλο δο Χονγλοmεραδο, απυραδο δε αχορδο χοm α 
ρεγυλαmενταο ϖιγεντε,  δε 30,34%, σενδο συπεριορ αο νδιχε mνιmο εξιγιδο πελα 
ρεγυλαmενταο δο ΒΑΧΕΝ. 
14. Πασσιϖοσ Χοντινγεντεσ
Α Χορρετορα νο  παρτε δε προχεσσοσ ου δισχυσσ⌡εσ ϕυδιχιαισ εm 31 δε δεζεmβρο 
δε 2025. 
15. Παρτεσ Ρελαχιοναδασ
Ασ οπερα⌡εσ ρεαλιζαδασ εντρε παρτεσ ρελαχιοναδασ σο διϖυλγαδασ εm ατενδιmεντο ◊ 
Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 2, οβσερϖαδο ο Προνυνχιαmεντο Τχνιχο ΧΠΧ 05 (Ρ1) − Dιϖυλγαο 
δε παρτεσ ρελαχιοναδασ. Εσσασ οπερα⌡εσ σο εφετυαδασ α ϖαλορεσ, πραζοσ ε ταξασ 
mδιασ υσυαισ δε mερχαδο, ϖιγεντεσ νασ ρεσπεχτιϖασ δατασ. Ασ οπερα⌡εσ χοm παρτεσ 
ρελαχιοναδασ εστο ρεπρεσενταδασ πορ:

2025
Ατιϖο/

(πασσιϖο)
Ρεχειτασ/

(δεσπεσασ)
Dισπονιβιλιδαδεσ 126 −
Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Βανχο Μλτιπλο (Χοντρολαδορ) 126 −
Απλιχα⌡εσ ιντερ→νανχειρασ δε λιθυιδεζ 52.419 4.610
Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Βανχο Μλτιπλο (Χοντρολαδορ) 52.419 4.610
ςαλορεσ α ρεχεβερ/(παγαρ) σοχιεδαδεσ λιγαδασ/  
 ρεχειτασ/(δεσπεσασ) δε πρεσταο δε σερϖιοσ − (369)
Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Βανχο Μλτιπλο (Χοντρολαδορ) − (358)
Σχοτιαβανκ Χολπατρια (Χολmβια) (Παρτε Ρελαχιοναδα) − (11)
Ουτρασ ρεχειτασ οπεραχιοναισ − 96
Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Βανχο Μλτιπλο (Χοντρολαδορ) − 96
16. Παγαmεντο Βασεαδο εm Α⌡εσ
Οσ πλανοσ δε παγαmεντο βασεαδο εm α⌡εσ σο αϖαλιαδοσ χοm βασε νο πρεο δα 
αο ορδιν〈ρια δο ΒΝΣ, νεγοχιαδα να βολσα δε ϖαλορεσ εm Τοροντο, νο Χαναδ〈 (ΤΣΞ). 

Ασ ←υτυα⌡εσ δο πρεο δασ α⌡εσ δο ΒΝΣ αλτεραm ο ϖαλορ δασ υνιδαδεσ, ο θυε αφετα ασ 
δεσπεσασ δε παγαmεντο δα Χορρετορα χοm βασε εm α⌡εσ. Υmα παρχελα θυε απυρα ο 
ϖαλορ δε mερχαδο δο πρεο δασ α⌡εσ ϖαρια ταmβm δε αχορδο χοm ο δεσεmπενηο δα 
Χορρετορα. Εστεσ πλανοσ σο λιθυιδαδοσ εm δινηειρο ε τεm α συα δεσπεσα χονταβιλιζαδα 
νο ρεσυλταδο δο περοδο εm χοντραπαρτιδα α υmα προϖισο νο πασσιϖο. Οσ φυνχιον〈ριοσ 
ελεγϖεισ σο παγοσ να φορmα δεστα ρεmυνεραο ϖαρι〈ϖελ, ατραϖσ δο πλανο ΡΣΥ.
Πλανο δε υνιδαδεσ δε α⌡εσ ρεστριτασ (ΡΣΥ − Ρεστριχτεδ Σηαρε Υνιτ Πλαν)
Dε αχορδο χοm ο πλανο δε ΡΣΥ, οσ φυνχιον〈ριοσ ελεγϖεισ ρεχεβερο υm βνυσ εm 
υνιδαδεσ δε α⌡εσ ρεστριτασ νο →ναλ δε τρσ ανοσ. Ο ϖαλορ →ναλ α σερ παγο ϖαρια εm 
φυνο δο πρεο δα αο δο ΒΝΣ. Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο ϖαλορ δο πασσιϖο 
προϖισιοναδο παρα εστε πλανο  δε Ρ∃ 440 ε α θυαντιδαδε τοταλ δε α⌡εσ δεϖιδασ  δε 
1.581 υνιδαδεσ mενσυραδασ πελο ϖαλορ δε mερχαδο δε Ρ∃ 385,30 πορ αο. Ο τοταλ δα 
δεσπεσα ρεγιστραδα νο περοδο παρα εστε πλανο  δε Ρ∃ 839.

2025
Σαλδο

ΡΣΥ Θυαντιδαδε δε α⌡εσ ςαλορ
Πρεο δα αο 385,30(ι)

Dεϖιδο 1.581 609
Προϖισιοναδο 1.142 440
Α προϖισιοναρ 439 169
(ι) ςαλορεσ εm ρεαισ χονϖερτιδοσ πελα ταξα δε 3,81 ρεαισ πορ δ⌠λαρ χαναδενσε.

ΡΣΥ

Α παγαρ
Dεζ/2026 Dεζ/2027 Dεζ/2028

Θυαντιδαδε 
δε α⌡εσ ςαλορ

Θυαντιδαδε  
δε α⌡εσ ςαλορ

Θυαντιδαδε 
δε α⌡εσ ςαλορ

Πρεο δα αο 385,30(ι) 385,30(ι) 385,30(ι)

Dεϖιδο 501 193 796 307 284 109
Προϖισιοναδο 434 167 611 236 97 37
Α προϖισιοναρ 67 26 185 71 187 72
(ι) ςαλορεσ εm ρεαισ χονϖερτιδοσ πελα ταξα δε 3,81 ρεαισ πορ δ⌠λαρ χαναδενσε.
17. Βενεφχιοσ α Εmπρεγαδοσ Π⌠σ−εmπρεγο
Παρα ο πλανο δε χοντριβυιο δε→νιδα π⌠σ−εmπρεγο, α Χορρετορα οφερεχε αοσ σευσ φυν−
χιον〈ριοσ ο βενεφχιο δε πρεϖιδνχια πριϖαδα χοmπλεmενταρ ατραϖσ δε χοντριβυι⌡εσ 
mενσαισ ε θυε χεσσα α χοντριβυιο, απ⌠σ ο δεσλιγαmεντο δο φυνχιον〈ριο. Ο τοταλ δασ 
δεσπεσασ χοm πεσσοαλ παρα εστε πλανο, νο εξερχχιο →νδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 
2025,  δε Ρ∃ 337. Ουτροσ πλανοσ δε χοντριβυιο δε→νιδα π⌠σ−εmπρεγο, σο χονσι−
δεραδοσ βενεφχιοσ δε χυρτο πραζο, χοmο ασσιστνχια mδιχα. Α Χορρετορα νο ποσσυι 
πλανοσ δε βενεφχιο δε→νιδο π⌠σ−εmπρεγο αοσ σευσ εmπρεγαδοσ. 
18. Ρεχειτασ δε Πρεσταο δε Σερϖιοσ
Νο εξερχχιο →νδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, σο χοmποστασ πελασ ρενδασ δε χορρε−
ταγενσ ε οπερα⌡εσ εm βολσα, ασσιm χοmο ρενδασ δε χοmισσο δε χολοχαο δε ττυλοσ 
νο mονταντε τοταλ δε Ρ∃ 13.488. 
19. Dεσπεσασ δε Πεσσοαλ 2025

2≡ σεmεστρε Εξερχχιο
Προϖεντοσ 5.432 11.231
Ενχαργοσ σοχιαισ 2.792 4.889
Βενεφχιοσ 884 1.887
Τρειναmεντο 88 559
Τοταλ 9.196 18.566
20. Ουτρασ Dεσπεσασ Αδmινιστρατιϖασ 2025

2≡ σεmεστρε Εξερχχιο
Προχεσσαmεντο δε δαδοσ 1.502 2.891
Αλυγυισ 230 486
Σερϖιοσ δο σιστεmα →νανχειρο 215 439
Αmορτιζαο/δεπρεχιαο 104 208
Χοmυνιχα⌡εσ 94 182
Σερϖιοσ τχνιχοσ εσπεχιαλιζαδοσ 123 224
ℑγυα, ενεργια ε γ〈σ 24 63
ςιαγενσ 95 165
Πυβλιχα⌡εσ 18 42
Ουτρασ 432 808
Τοταλ 2.837 5.508
21. Dεσπεσασ Τριβυτ〈ριασ 2025

2≡ σεmεστρε Εξερχχιο
ΧΟΦΙΝΣ 476 883
ΙΣΣ 351 675
ΠΙΣ 77 143
Ιmποστοσ, ταξασ ε χοντριβυι⌡εσ 10 22
Τοταλ 914 1.723
22. Ηιεραρθυια δε ςαλορ ϑυστο
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, οσ ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ χλασσι→χαδοσ νασ χατε−
γοριασ ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο ρεσυλταδο ε ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δε ουτροσ ρεσυλταδοσ 
αβρανγεντεσ (νοτα 6) εστο χλασσι→χαδοσ νο νϖελ 1 δα ηιεραρθυια δε ϖαλορ ϕυστο. 
23. Ρεσυλταδο Ρεχορρεντε ε Νο Ρεχορρεντε
Χονφορmε δισποστο να Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 2, δεϖε σερ χονσιδεραδο χοmο ρεσυλταδο 
νο ρεχορρεντε, ο ρεσυλταδο θυε νο εστεϕα ρελαχιοναδο ου εστεϕα ρελαχιοναδο ινχιδεν−
ταλmεντε χοm ασ ατιϖιδαδεσ τπιχασ δα ινστιτυιο ε νο εστεϕα πρεϖιστο παρα οχορρερ 
χοm φρεθυνχια νοσ εξερχχιοσ φυτυροσ. Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο ρεσυλταδο δα 
Χορρετορα ερα ιντεγραλmεντε ρεχορρεντε.

Dιρετορια Χονταδορ

Ροβερτο Σηοϕι Ηαγα 
ΧΡΧ 1ΣΠ242224/Ο−6

Αοσ Αδmινιστραδορεσ δα 
Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Χορρετορα δε Ττυλοσ ε ςαλορεσ Μοβιλι〈ριοσ
Σο Παυλο − ΣΠ 

Οπινιο
Εξαmιναmοσ ασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ δα Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Χορρετορα δε 
Ττυλοσ ε ςαλορεσ Μοβιλι〈ριοσ (�Ινστιτυιο�), θυε χοmπρεενδεm ο βαλανο πατριmονιαλ 
εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε ασ ρεσπεχτιϖασ δεmονστρα⌡εσ δο ρεσυλταδο, δο ρεσυλ−
ταδο αβρανγεντε, δασ mυτα⌡εσ δο πατριmνιο λθυιδο ε δοσ ←υξοσ δε χαιξα παρα ο 
σεmεστρε ε εξερχχιο →νδοσ νεσσα δατα, βεm χοmο ασ χορρεσπονδεντεσ νοτασ εξπλι−
χατιϖασ, ινχλυινδο ο ρεσυmο δασ πρινχιπαισ πολτιχασ χοντ〈βεισ. Εm νοσσα οπινιο, ασ 
δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ δα Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Χορρετορα δε Ττυλοσ ε ςαλορεσ 
Μοβιλι〈ριοσ (�Ινστιτυιο�) εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, φοραm 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. 
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 →νανχειρασ�. Σοmοσ ινδεπενδεντεσ εm ρελαο ◊ Ινστιτυιο, δε 
αχορδο χοm οσ πρινχπιοσ τιχοσ ρελεϖαντεσ πρεϖιστοσ νο Χ⌠διγο δε ⊃τιχα Προ→σσιοναλ δο 
Χονταδορ ε ασ νορmασ προ→σσιοναισ εmιτιδασ πελο Χονσεληο Φεδεραλ δε Χονταβιλιδαδε, 
απλιχ〈ϖεισ α αυδιτοριασ δε δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ 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  συ→χιεντε ε 
απροπριαδα παρα φυνδαmενταρ νοσσα οπινιο. 
⊇νφασε − Ινφορmα⌡εσ χοmπαρατιϖασ
Χηαmαmοσ α ατενο παρα α νοτα εξπλιχατιϖα ν≡ 2 ◊σ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ θυε 
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 
Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ, χονσιδερανδο α δισπενσα δα απρεσενταο, νασ δεmονστρα−
⌡εσ →νανχειρασ ρεφερεντεσ αοσ περοδοσ δο ανο δε 2025, δοσ ϖαλορεσ χοmπαρατιϖοσ 
ρελατιϖοσ αοσ περοδοσ αντεριορεσ, χονφορmε πρεϖιστο να Ρεσολυο ν≡ 4.966 δο Χονσε−
ληο Μονετ〈ριο Ναχιοναλ (ΧΜΝ) ου να Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 352 δο Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ 
(ΒΧΒ). Νοσσα οπινιο νο χοντm ρεσσαλϖα ρελαχιοναδα α εσσε ασσυντο. 

Ουτρασ ινφορmα⌡εσ θυε αχοmπανηαm ασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ ε ο ρελατ⌠−
ριο δοσ αυδιτορεσ
Α αδmινιστραο δα Ινστιτυιο  ρεσπονσ〈ϖελ πορ εσσασ ουτρασ ινφορmα⌡εσ θυε χοm−
πρεενδεm ο Ρελατ⌠ριο δα Αδmινιστραο. Νοσσα οπινιο σοβρε ασ δεmονστρα⌡εσ →ναν−
χειρασ 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 δε−
mονστρα⌡εσ →νανχειρασ, 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 →νανχειρασ ου χοm νοσσο χονηεχιmεντο οβτιδο να αυδιτορια ου, 
δε ουτρα φορmα, απαρεντα εσταρ διστορχιδο δε φορmα ρελεϖαντε. Σε, χοm βασε νο τραβα−
ληο 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 εστε ρεσπειτο. 
Ρεσπονσαβιλιδαδεσ δα αδmινιστραο ε δα γοϖερνανα πελασ δεmονστρα⌡εσ →−
νανχειρασ
Α αδmινιστραο  ρεσπονσ〈ϖελ πελα ελαβοραο δασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ δε 
αχορδο χοm ασ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ νο Βρασιλ, απλιχ〈ϖεισ ◊σ ινστιτυι⌡εσ αυτορι−
ζαδασ α φυνχιοναρ πελο Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ, ε πελοσ χοντρολεσ ιντερνοσ θυε ελα δε−
τερmινου χοmο νεχεσσ〈ριοσ παρα περmιτιρ α ελαβοραο δε δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ 
λιϖρεσ δε διστορο ρελεϖαντε, ινδεπενδεντεmεντε σε χαυσαδα πορ φραυδε ου ερρο. Να 
ελαβοραο δασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ, α αδmινιστραο  ρεσπονσ〈ϖελ πελα αϖαλια−
ο δα χαπαχιδαδε δε α Ινστιτυιο χοντινυαρ οπερανδο, 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 →νανχειρασ, α νο σερ θυε α αδmινιστρα−
ο πρετενδα λιθυιδαρ α Ινστιτυιο 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 δα Ινστιτυιο σο αθυελεσ χοm ρεσπονσαβιλιδαδε πελα συπερϖισο δο προ−
χεσσο δε ελαβοραο δασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ.
Ρεσπονσαβιλιδαδεσ δοσ αυδιτορεσ πελα αυδιτορια δασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ
Νοσσοσ οβϕετιϖοσ σο οβτερ σεγυρανα ραζο〈ϖελ δε θυε ασ δεmονστρα⌡εσ →νανχει−
ρασ, 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 δετεχταm ασ εϖεντυαισ διστορ⌡εσ ρελεϖαντεσ εξιστεντεσ. Ασ διστορ⌡εσ ποδεm 
σερ δεχορρεντεσ δε φραυδε ου ερρο ε σο χονσιδεραδασ ρελεϖαντεσ θυανδο, ινδιϖιδυαλ−

mεντε ου εm χονϕυντο, ποσσαm ιν←υενχιαρ, δεντρο δε υmα περσπεχτιϖα ραζο〈ϖελ, ασ 
δεχισ⌡εσ εχονmιχασ δοσ υσυ〈ριοσ τοmαδασ χοm βασε νασ ρεφεριδασ δεmονστρα⌡εσ 
→νανχειρασ. Χοmο παρτε δα αυδιτορια ρεαλιζαδα δε αχορδο χοm ασ νορmασ βρασιλειρασ ε 
ιντερναχιοναισ δε αυδιτορια, εξερχεmοσ ϕυλγαmεντο προ→σσιοναλ ε mαντεmοσ χετιχισmο 
προ→σσιοναλ αο λονγο δα αυδιτορια. Αλm δισσο: − Ιδεντι→χαmοσ ε αϖαλιαmοσ οσ ρισχοσ δε 
διστορο ρελεϖαντε νασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ, 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 συ→χιεντε 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, φαλσι→χαο, οmισσο ου ρεπρεσεντα⌡εσ φαλσασ 
ιντενχιοναισ. − Οβτεmοσ εντενδιmεντο δοσ χοντρολεσ ιντερνοσ ρελεϖαντεσ παρα α αυδιτο−
ρια παρα πλανεϕαρmοσ προχεδιmεντοσ δε αυδιτορια απροπριαδοσ ◊σ χιρχυνστνχιασ, mασ, 
νο, χοm ο οβϕετιϖο δε εξπρεσσαρmοσ οπινιο σοβρε α ε→χ〈χια δοσ χοντρολεσ ιντερνοσ 
δα Ινστιτυιο. − Αϖαλιαmοσ α αδεθυαο δασ πολτιχασ χοντ〈βεισ υτιλιζαδασ ε α ραζοαβι−
λιδαδε 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 
σιγνι→χατιϖα εm ρελαο ◊ χαπαχιδαδε δε χοντινυιδαδε οπεραχιοναλ δα Ινστιτυιο. Σε 
χονχλυιρmοσ θυε εξιστε ινχερτεζα ρελεϖαντε, δεϖεmοσ χηαmαρ ατενο εm νοσσο ρελα−
τ⌠ριο δε αυδιτορια παρα ασ ρεσπεχτιϖασ διϖυλγα⌡εσ νασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ ου 
ινχλυιρ mοδι→χα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 α Ινστιτυιο 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 σιγνι→χατιϖασ δε αυδιτορια, ινχλυσιϖε ασ εϖεντυαισ δε→χιν−
χιασ σιγνι→χατιϖασ νοσ χοντρολεσ ιντερνοσ θυε ιδεντι→χαmοσ δυραντε νοσσοσ τραβαληοσ.

Σο Παυλο, 16 δε mαρο δε 2026.

ΚΠΜΓ Αυδιτορεσ Ινδεπενδεντεσ Λτδα. Λυχιανα Λιβεραλ Σmια
ΧΡΧ 2ΣΠ−014428/Ο−6 Χονταδορα ΧΡΧ 1ΣΠ198502/Ο−8

Ρελατ⌠ριο δοσ Αυδιτορεσ Ινδεπενδεντεσ σοβρε ασ Dεmονστρα⌡εσ Φινανχειρασ

Παυλο Ανδρ Χαmποσ Βερναρδο ϑαθυεσ Μεστερ
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Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Βανχο Μλτιπλο
χοντινυαο

χοντινυα  

(ΙΙ) Αϖαλιαο παρα δετερmιναρ σε οσ ←υξοσ δε χαιξα χοντρατυαισ σε ρεφερεm εξχλυσιϖαmεντε α παγαmεντο δε πρινχιπαλ ε δοσ 
ϕυροσ (�Τεστε δε ΣΠΠϑ�)
Θυανδο ο ατιϖο →νανχειρο  mαντιδο νο mοδελο δε νεγ⌠χιοσ παρα οβτερ ←υξο δε χαιξα χοντρατυαισ ου οβτερ ←υξο δε χαιξα 
χοντρατυαισ ε ϖενδα  νεχεσσ〈ριο ρεαλιζαρ υm τεστε δε ΣΠΠϑ. Εσσε τεστε αϖαλια σε οσ ←υξοσ δε χαιξα γεραδοσ πελο ινστρυmεντο 
→νανχειρο χονστιτυεm απενασ παγαmεντο δε πρινχιπαλ ε ϕυροσ. Παρα ατενδερ εσσε χονχειτο, οσ ←υξοσ δε χαιξα δεϖεm ινχλυιρ απενασ 
χοντραπρεσταο πελο ϖαλορ δο δινηειρο νο τεmπο ε ο ρισχο δε χρδιτο. 
(ΙΙΙ) Ατιϖοσ →νανχειροσ mενσυραδοσ αο Χυστο Αmορτιζαδο (�ΧΑ�)
Υm ατιϖο →νανχειρο, δεσδε θυε νο χλασσι→χαδο να χατεγορια ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο ρεσυλταδο νο ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ,  
mενσυραδο αο χυστο αmορτιζαδο σε αmβασ ασ σεγυιντεσ χονδι⌡εσ φορεm ατενδιδασ: � ⊃ mαντιδο δεντρο δε υm mοδελο δε νεγ⌠χιοσ 
χυϕο οβϕετιϖο  οβτερ ←υξοσ δε χαιξα χοντρατυαισ; ε � Οσ τερmοσ χοντρατυαισ δο ατιϖο →νανχειρο ρεπρεσενταm απενασ παγαmεντοσ δε 
πρινχιπαλ ε ϕυροσ σοβρε ο ϖαλορ πρινχιπαλ εm αβερτο. 
(Ις) Ατιϖοσ →νανχειροσ mενσυραδοσ αο ςαλορ ϑυστο πορ Μειο δε Ουτροσ Ρεσυλταδοσ Αβρανγεντεσ (�ςϑΟΡΑ�)
Ατιϖοσ →νανχειροσ αδmινιστραδοσ ταντο παρα οβτερ ←υξοσ δε χαιξα χονστιτυδοσ απενασ δε παγαmεντοσ δε πρινχιπαλ ε ϕυροσ, 
θυαντο παρα α ϖενδα. Οσ γανηοσ ε περδασ δεχορρεντεσ δασ αλτερα⌡εσ νο ϖαλορ ϕυστο ε ασ προϖισ⌡εσ παρα περδασ εσπεραδασ σο 
χονταβιλιζαδοσ νο πατριmνιο λθυιδο, να ρυβριχα �Ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ�. 
(ς) Ατιϖοσ →νανχειροσ mενσυραδοσ αο ςαλορ ϑυστο πορ Μειο δο Ρεσυλταδο (�ςϑΡ�)
Ατιϖοσ θυε νο ατενδεm οσ χριτριοσ δε χλασσι→χαο δασ χατεγοριασ αντεριορεσ. 
(ςΙ) Πασσιϖοσ →νανχειροσ
Χονφορmε πρεϖιστο νο αρτιγο 9≡ δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν° 4.966, ο Βανχο δεϖε χλασσι→χαρ οσ πασσιϖοσ →νανχειροσ να χατεγορια χυστο 
αmορτιζαδο, εξχετο νοσ χασοσ σεγυιντεσ, εντρε ουτροσ εϖεντυαλmεντε ποσσϖεισ: � Dεριϖατιϖοσ θυε σεϕαm πασσιϖοσ, οσ θυαισ δεϖεm 
σερ χλασσι→χαδοσ να χατεγορια ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο ρεσυλταδο; ε � Πασσιϖοσ →νανχειροσ γεραδοσ εm οπερα⌡εσ θυε ενϖολϖαm ο 
εmπρστιmο ου αλυγυελ δε ατιϖοσ →νανχειροσ, οσ θυαισ δεϖεm σερ χλασσι→χαδοσ να χατεγορια ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο ρεσυλταδο. Οσ 
δεπ⌠σιτοσ ε ασ χαπτα⌡εσ νο mερχαδο αβερτο σο δεmονστραδοσ πελοσ ϖαλορεσ δασ εξιγιβιλιδαδεσ ε χονσιδεραm, θυανδο απλιχ〈ϖελ, οσ 
ενχαργοσ εξιγϖεισ ατ α δατα δο βαλανο, ρεχονηεχιδοσ εm βασε προ ρατα δια. Ασ οβριγα⌡εσ πορ εmπρστιmοσ ε ρεπασσεσ δο εξτεριορ 
χοντεmπλαm λινηασ δε χρδιτο δεστιναδασ α εϖεντυαισ νεχεσσιδαδεσ δε λιθυιδεζ, ρεχυρσοσ χαπταδοσ παρα απλιχαο εm οπερα⌡εσ δε 
→νανχιαmεντο αο χοmρχιο εξτεριορ δε εξπορταο, αλm δε απλιχα⌡εσ εm ρεπασσεσ ε →νανχιαmεντοσ εm mοεδα εστρανγειρα. Ταισ 
οβριγα⌡εσ ενχοντραm−σε ατυαλιζαδασ πελα ϖαριαο χαmβιαλ ε ενχαργοσ, χαλχυλαδοσ ατ α δατα δο βαλανο. 
(ςΙΙ) Ταξα δε ϕυροσ εφετιϖα
⊃ α ταξα θυε δεσχοντα εξαταmεντε οσ παγαmεντοσ ου ρεχεβιmεντοσ δε χαιξα φυτυροσ εστιmαδοσ αο λονγο δα ϖιδα εσπεραδα δο ατιϖο 
→νανχειρο ου πασσιϖο →νανχειρο αο ϖαλορ χοντ〈βιλ βρυτο δε υm ατιϖο →νανχειρο (ου σεϕα, σευ χυστο αmορτιζαδο αντεσ δε θυαλθυερ 
προϖισο παρα ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ) ου αο χυστο αmορτιζαδο δε υm πασσιϖο →νανχειρο. Α ρεχειτα δε ϕυροσ  χαλχυλαδα 
απλιχανδο−σε α ταξα δε ϕυροσ εφετιϖα αο ϖαλορ χοντ〈βιλ βρυτο δο ατιϖο →νανχειρο. Ρεφερεντε ασ οπερα⌡εσ δε χρδιτο χλασσι→χαδασ να 
χατεγορια χυστο αmορτιζαδο, ο Βανχο οπτου, παρα α απροπριαο δε ρεχειτασ ε δεσπεσασ ρελατιϖασ αοσ χυστοσ δε τρανσαο ε δεmαισ 
ϖαλορεσ ρεχεβιδοσ να οριγιναο ου να εmισσο δο ινστρυmεντο →νανχειρο, ρεαλιζαρ ο προχεσσο σεγυινδο α mετοδολογια διφερενχιαδα 
δε απροπριαο ◊σ ρεχειτασ ε χυστοσ χοντρατυαισ ε, αδιχιοναλmεντε, σεm ο ρεχονηεχιmεντο δοσ χοmπονεντεσ ιmατεριαισ, χονφορmε 
δισποστο νο αρτιγο 13 δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966. 
(ςΙΙΙ) Προϖισο παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο
Dεντρο δοσ χριτριοσ εσταβελεχιδοσ παρα mενσυραο δα προϖισο παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο, δεϖεm σερ 
χονσιδεραδασ ασ περδασ ινχορριδασ δοσ ινστρυmεντοσ →νανχειροσ, χονφορmε δε→νιδοσ πελα Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 352, αρτιγο 76, παρα 
οπερα⌡εσ ιναδιmπλιδασ. Αδιχιοναλmεντε, α νορmα νο δισπενσα α ινστιτυιο δα απλιχαο δα mετοδολογια χοmπλετα δε απυραο δα 
προϖισο παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο δε χονστιτυιρ προϖισο αδιχιοναλ δε αχορδο χοm τιπο δε χαρτειρα ε οσ 
περχεντυαισ. Χονφορmε α Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966, σο χονσιδεραδασ ασ εξπεχτατιϖασ δε εϖεντοσ φυτυροσ ε χονδι⌡εσ εχονmιχασ, 
αλm δε εϖιδνχιασ οβϕετιϖασ δε περδα νο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δοσ ατιϖοσ. Ισσο οχορρε χοmο ρεσυλταδο δε υm ου mαισ εϖεντοσ δε περδα 
οχορριδοσ απ⌠σ ο ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ δοσ ατιϖοσ, οσ θυαισ ιmπαχταm νεγατιϖαmεντε οσ ←υξοσ δε χαιξα φυτυροσ πρεϖιστοσ δο ατιϖο, 
ποδενδο σερ εστιmαδοσ δε φορmα χον→〈ϖελ. Ο Βανχο νο ρεχονηεχε οσ ϕυροσ α παρτιρ δο mοmεντο θυε α Αδmινιστραο εντενδε θυε ο 
ρεχονηεχιmεντο δα ρεχειτα νο σεϕα προϖ〈ϖελ, εm φυνο δε σιγνι→χατιϖα ινχερτεζα δε ρεχεβιmεντο φυτυρο, νο ποδενδο υλτραπασσαρ ο 
πραζο m〈ξιmο δε 90 διασ δε ατρασο. Α Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966, δε→νε θυε ασ οπερα⌡εσ δεϖεm σερ χλασσι→χαδασ νοσ εστ〈γιοσ 1, 2 ε 
3, σενδο α mτριχα δε αλοχαο εm χαδα εστ〈γιο σεγυινδο: 
� Εστ〈γιο 1: Οπερα⌡εσ εm χυρσο νορmαλ − θυανδο οσ ινστρυmεντοσ →νανχειροσ σο ινιχιαλmεντε ρεχονηεχιδοσ, ο Βανχο ρεχονηεχε 
υmα προϖισο βασεαδα εm υmα περδα εσπεραδα (προβαβιλιδαδε δε δεφαυλτ) παρα οσ πρ⌠ξιmοσ 12 mεσεσ. 
� Εστ〈γιο 2: Οπερα⌡εσ θυε απρεσενταραm αυmεντο σιγνι→χατιϖο νο ρισχο δε χρδιτο − α Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966 χονσιδερα θυε η〈 υm 
αυmεντο σιγνι→χατιϖο δε ρισχο θυανδο οχορρερ ατρασο συπεριορ α 30 διασ νο παγαmεντο δε πρινχιπαλ ου ενχαργοσ. 
� Εστ〈γιο 3: Ινστρυmεντοσ →νανχειροσ χονσιδεραδοσ χοm προβλεmασ δε ρεχυπεραο (ατιϖο προβλεm〈τιχο), ου σεϕα, ατρασο συπεριορ α 
90 διασ, ποδενδο α ινστιτυιο χονσιδεραρ υm πραζο ινφεριορ mεδιαντε α εϖιδνχια δε θυε η〈 υmα ρεδυο σιγνι→χατιϖα δα χαπαχιδαδε 
→νανχειρα δα χοντραπαρτε δε ηονραρ συασ οβριγα⌡εσ νασ χονδι⌡εσ παχτυαδασ, βεm χοmο 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.
(ΙΞ) Dε→νιο δε ατιϖο προβλεm〈τιχο ε στοπ αχχρυαλ
Α Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966 εσταβελεχε θυε υm ατιϖο  δενοmιναδο χοm προβλεmα δε ρεχυπεραο δε χρδιτο (ατιϖο προβλεm〈τιχο) 
θυανδο οχορρερ ατρασο συπεριορ α 90 διασ νο παγαmεντο δο πρινχιπαλ ου δε ενχαργοσ; 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. Αλm 
δισσο, α ρεφεριδα ρεσολυο, νο αρτιγο 17, προβε ο ρεχονηεχιmεντο, νο ρεσυλταδο δο περοδο, δε θυαλθυερ ρεχειτα αινδα νο ρεχεβιδα 
ρελαχιοναδα α ατιϖοσ →νανχειροσ χοm προβλεmασ δε ρεχυπεραο δε χρδιτο, εm υm προχεδιmεντο χονηεχιδο χοmο στοπ αχχρυαλ. 
Παρα οσ ατιϖοσ χοm χαραχτερστιχασ δε προβλεmα δε ρεχυπεραο δε χρδιτο σο χονσιδεραδοσ οσ σεγυιντεσ χριτριοσ: (ι) α χοντραπαρτε 
νο ποσσυι mαισ α χαπαχιδαδε →νανχειρα δε ηονραρ συα οβριγαο; (ιι) ρεεστρυτυραο δο ατιϖο; (ιιι) φαλνχια δεχρεταδα, ρεχυπεραο 
ϕυδιχιαλ; (ιϖ) ορδεm ϕυδιχιαλ θυε ιmπεα ο χυmπριmεντο δασ οβριγα⌡εσ; (ϖ) ρεδυο σιγνι→χατιϖα δα λιθυιδεζ δο ατιϖο ασσοχιαδο ◊ 
οβριγαο, δεϖιδο α διmινυιο δα συα χαπαχιδαδε →νανχειρα εm ηονραρ συα οβριγαο; (ϖι) ιναδιmπλνχια δε χλ〈υσυλασ χοντρατυαισ 
ρελεϖαντεσ; ε (ϖιι) νεγοχιαο δε ινστρυmεντοσ χοm δεσχοντο σιγνι→χατιϖο θυε ρε←ιτα περδασ ινχορριδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε 
χρδιτο. Υm ατιϖο →νανχειρο δειξαρ〈 δε σερ χαραχτεριζαδο χοmο ατιϖο προβλεm〈τιχο χασο ατενδα, χυmυλατιϖαmεντε, ◊σ χονδι⌡εσ α 
σεγυιρ: (ι) ινεξιστνχια δε παρχελασ ε ενχαργοσ ϖενχιδοσ; (ιι) παγαmεντο τεmπεστιϖο δε πρινχιπαλ ε δε ενχαργοσ πορ περοδο συ→χιεντε 
παρα δεmονστραρ mεληορα να χαπαχιδαδε →νανχειρα δα χοντραπαρτε; (ιιι) χυmπριmεντο δασ δεmαισ οβριγα⌡εσ χοντρατυαισ; ε (ιϖ) 
εϖιδνχιασ δε θυε α οβριγαο σερ〈 ηονραδα σεm θυε σεϕα νεχεσσ〈ριο ρεχορρερ α γαραντιασ ου χολατεραισ. 
(Ξ) Περmετρο δε απλιχαο
Ο mοδελο δε περδα εσπεραδα δε ατιϖοσ →νανχειροσ εσταβελεχιδο πελα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966 τεm εσχοπο δε απλιχαο mαισ 
αβρανγεντε χοmπαραδο χοm mοδελο αντεριορmεντε υτιλιζαδο, ο θυαλ απλιχα−σε αοσ ατιϖοσ →νανχειροσ χλασσι→χαδοσ νασ χατεγοριασ 
�χυστο αmορτιζαδο�, βεm χοmο ρισχοσ ε χοmπροmισσοσ χοντινγεντεσ. 
(ΞΙ) Μετοδολογια δε εστιmαο δε περδα εσπεραδα
Ο mοδελο δε περδα δε χρδιτο εσπεραδα εστ〈 βασεαδο να χονστιτυιο δε χεν〈ριοσ δε περδα χονσιδερανδο ασ χαραχτερστιχασ δοσ 
προδυτοσ ε σευσ εστ〈γιοσ παρα οσ νδιχεσ δε ΠD, ΛΓD ε ΕΑD. 
ΠD − Προβαβιλιτψ οφ Dεφαυλτ (Προβαβιλιδαδε δε ιναδιmπλνχια)
⊃ δε→νιδο χοmο α προβαβιλιδαδε δε θυε α χοντραπαρτε νο χυmπρα χοm ασ οβριγα⌡εσ δε παγαρ ο πρινχιπαλ ε/ου ϕυροσ (δεφαυλτ) χοm 
βασε νασ δε→νι⌡εσ δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966 ε δεmαισ χριτριοσ θυε α εντιδαδε ϕυλγαρ ραζο〈ϖελ. 
ΛΓD − Λοσσ Γιϖεν Dεφαυλτ (Περδα δαδα ◊ ιναδιmπλνχια)
Α περδα, δαδο ο δεφαυλτ, ϖισα εστιmαρ ο mονταντε δε περδα εφετιϖα δασ οπερα⌡εσ θυε εντραm εm δεφαυλτ. Παρα εσσα εστιmατιϖα, σο 
χονσιδεραδοσ οσ mονταντεσ δασ οπερα⌡εσ εm δεφαυλτ ε οσ mονταντεσ θυε σε χονχρετιζαραm χοmο περδα, ασσιm, ενχοντρανδο α 
ρελαο δε περδα φρεντε αο τοταλ δε δεφαυλτσ. ⊃ ιmπορταντε αϖαλιαρ ο πραζο δε ρεχυπεραο παρα χαδα γρυπο ε ασ συασ ρεσπεχτιϖασ 
χορρελα⌡εσ παρα δε→νιο δοσ χριτριοσ δε βαιξα ◊ πρεϕυζο, αλm δε ινχλυιρ να εστιmατιϖα οσ χυστοσ ρελαχιοναδοσ ◊ ρεχυπεραο δο 
ινστρυmεντο, χονφορmε εσταβελεχιδο πελα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966. 
ΕΑD − Εξποσυρε ατ Dεφαυλτ (Εξποσιο ◊ ιναδιmπλνχια)
⊃ ο ϖαλορ δα τρανσαο εξποστα αο ρισχο δε χρδιτο, ινχλυινδο α ρελαο δε σαλδο ατυαλ δισπονϖελ θυε ποδεριαm σερ φορνεχιδοσ νο 
mοmεντο δα ιναδιmπλνχια (σαλδο δε οπερα⌡εσ δε χρδιτο χοντραταδοσ, λιmιτεσ δισπονϖεισ αοσ χλιεντεσ ε αινδα νο υτιλιζαδοσ ε 
γαραντιασ →νανχειρασ χονχεδιδασ). Χοm βασε να Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966, ασ περδασ εσπεραδασ δεϖεm χονσιδεραρ χοmο βασε 
δε χ〈λχυλο: � Ο ϖαλορ χοντ〈βιλ βρυτο δοσ ατιϖοσ →νανχειροσ, εξχετο οπερα⌡εσ δε αρρενδαmεντο mερχαντιλ; � Ο ϖαλορ πρεσεντε δα 
εστιmατιϖα δε υτιλιζαο δε ρεχυρσοσ δε χοmπροmισσοσ δε χρδιτο; ε � Ο ϖαλορ πρεσεντε δοσ δεσεmβολσοσ φυτυροσ εστιmαδοσ δε 
ρεσπονσαβιλιδαδε δα ινστιτυιο ϖινχυλαδοσ α χοντρατοσ δε γαραντιασ →νανχειρασ πρεσταδασ. Παρα α εστιmατιϖα δοσ παρmετροσ 
mενχιοναδοσ αχιmα, ο Βανχο τεm απλιχαδο α συα εξπερινχια νο δεσενϖολϖιmεντο δε mοδελοσ ιντερνοσ παρα ο χ〈λχυλο δοσ 
παρmετροσ ταντο παρα →νσ δο αmβιεντε ρεγυλατ⌠ριο, θυαντο παρα γεστο ιντερνα. 
(ΞΙΙ) Ινστρυmεντοσ →νανχειροσ ρενεγοχιαδοσ ε ρεεστρυτυραδοσ
Χονφορmε Ρεσολυο ΧΜΝ 4.966, σο χλασσι→χαδοσ χοmο ρενεγοχιαο ε ρεεστρυτυραο χονφορmε αβαιξο: 
Ρενεγοχιαο: αχορδο θυε ιmπλιθυε αλτεραο δασ χονδι⌡εσ οριγιναλmεντε παχτυαδασ δο ινστρυmεντο ου α συβστιτυιο δο 
ινστρυmεντο →νανχειρο οριγιναλ πορ ουτρο, χοm λιθυιδαο ου ρε→νανχιαmεντο παρχιαλ ου ιντεγραλ δα ρεσπεχτιϖα οβριγαο οριγιναλ;
Ρεεστρυτυραο: ρενεγοχιαο θυε ιmπλιθυε χονχεσσ⌡εσ σιγνι→χατιϖασ ◊ χοντραπαρτε, εm δεχορρνχια δα δετεριοραο ρελεϖαντε δε 
συα θυαλιδαδε χρεδιτχια, ασ θυαισ νο σεριαm χονχεδιδασ χασο νο οχορρεσσε ταλ δετεριοραο. 
Ο Βανχο ποσσυι mεχανισmοσ ε χοντρολεσ παρα mονιτοραmεντο δε αλτερα⌡εσ νασ χονδι⌡εσ οριγιναλmεντε παχτυαδασ, πορ ατιϖο 
→νανχειρο. Υmα αϖαλιαο δεϖε σερ ρεαλιζαδα παρα δετερmιναρ σε οσ τερmοσ δο νοϖο χοντρατο σο συβστανχιαλmεντε διφερεντεσ δοσ 
τερmοσ δο αχορδο εξιστεντε. Εστα αϖαλιαο χονσιδερα ταντο α mυδανα νοσ ←υξοσ δε χαιξα δεχορρεντε δοσ τερmοσ ρενεγοχιαδοσ χοmο 
α mυδανα νο περ→λ δε ρισχο δο ινστρυmεντο. Νο χασο δε ρεεστρυτυραο δε ατιϖοσ →νανχειροσ, ο ϖαλορ χοντ〈βιλ βρυτο δο ινστρυmεντο 
δεϖε σερ ρεαϖαλιαδο παρα ρεπρεσενταρ ο ϖαλορ πρεσεντε δοσ ←υξοσ δε χαιξα χοντρατυαισ ρεεστρυτυραδοσ, δεσχονταδοσ πελα ταξα δε ϕυροσ 
εφετιϖα οριγιναλmεντε χοντραταδα. Νο χασο δε ρενεγοχιαο δε ινστρυmεντοσ →νανχειροσ νο χαραχτεριζαδα χοmο ρεεστρυτυραο, α 
ινστιτυιο δεϖε ρεαϖαλιαρ ο ινστρυmεντο παρα θυε πασσε α ρεπρεσενταρ ο ϖαλορ πρεσεντε δοσ ←υξοσ δε χαιξα δεσχονταδοσ πελα ταξα δε 
ϕυροσ εφετιϖα, χονφορmε ασ χονδι⌡εσ χοντρατυαισ ρενεγοχιαδασ. 
(ΞΙΙΙ) Βαιξα δο ατιϖο →νανχειρο
Χονφορmε ρεθυεριδο πελα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966, υm ατιϖο →νανχειρο δεϖε σερ βαιξαδο νοσ σεγυιντεσ χεν〈ριοσ: � Οσ διρειτοσ 
χοντρατυαισ αο ←υξο δε χαιξα δο ατιϖο →νανχειρο εξπιραρεm; ου � Ο ατιϖο →νανχειρο φορ τρανσφεριδο ε α τρανσφερνχια σε θυαλι→χαρ παρα 
α βαιξα. Α πολτιχα δο Βανχο δε→νε θυε ο ωριτε−οφφ (περοδο δε ρεχονηεχιmεντο δε νο ρεχυπεραο δο ϖαλορ)  βασεαδο να αν〈λισε 
τριmεστραλ δεταληαδα δο ←υξο δε χαιξα δε χαδα χοντραπαρτε. Εστα αν〈λισε αβρανγε ταντο ο ←υξο δε χαιξα πρ⌠πριο θυαντο α χαπαχιδαδε 
δε ρεχυπεραο δασ γαραντιασ. Χοm βασε νεσσα αϖαλιαο  δεχιδιδα σοβρε α ϖιαβιλιδαδε δε ρεχυπεραο δο ϖαλορ τοmαδο αντεσ δε 
προχεδερ α συα βαιξα χοντ〈βιλ. Α δεχισο →ναλ δα βαιξα δεϖερ〈 σερ δισχυτιδα ε απροϖαδα πελο Χοmιτ δε Χρδιτο. 
ε) Ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ
Οσ ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ σο χλασσι→χαδοσ να δατα δε συα αθυισιο δε αχορδο χοm α ιντενο δα Αδmινιστραο 
παρα →νσ ου νο δε προτεο (ηεδγε). Ασ οπερα⌡εσ θυε υτιλιζαm ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ εφετυαδασ πορ σολιχιταο δε 
χλιεντεσ, πορ χοντα πρ⌠πρια, ου θυε νο ατενδαm αοσ χριτριοσ δε προτεο (πρινχιπαλmεντε δεριϖατιϖοσ υτιλιζαδοσ παρα αδmινιστραρ 
α εξποσιο γλοβαλ δε ρισχο), σο χονταβιλιζαδασ πελο ϖαλορ δε mερχαδο, χοm οσ γανηοσ ε ασ περδασ ρεαλιζαδοσ ε νο ρεαλιζαδοσ, 
ρεχονηεχιδοσ διρεταmεντε να δεmονστραο δο ρεσυλταδο. Υmα 〈ρεα ινδεπενδεντε δασ 〈ρεασ οπεραχιοναισ ε δε νεγ⌠χιοσ  
ρεσπονσ〈ϖελ πελα αϖαλιαο ε mενσυραο δοσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ εξιστεντεσ νο Βανχο. Ο χ〈λχυλο δο ϖαλορ δε mερχαδο δα χαρτειρα δε 
ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ, χοmο σωαπσ, τερmοσ ε οπερα⌡εσ δε φυτυροσ, σο βασεαδοσ εm πρεοσ, ταξασ ου ινφορmα⌡εσ 
χολεταδασ δε φοντεσ ινδεπενδεντεσ, χοmο Β3 Σ.Α. − Βρασιλ, Βολσα ε Βαλχο, χορρετορασ, ΒΑΧΕΝ, ΑΝΒΙΜΑ, εντρε ουτροσ. Οσ ρισχοσ 
δε mερχαδο ε δε χρδιτο ασσοχιαδοσ α εσσεσ προδυτοσ, βεm χοmο οσ ρισχοσ οπεραχιοναισ, σο σιmιλαρεσ αοσ ρελαχιοναδοσ α ουτροσ 
τιποσ δε ινστρυmεντοσ →νανχειροσ. Παρα οσ ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ, σο εσταβελεχιδοσ ε mαντιδοσ προχεδιmεντοσ δε 
αϖαλιαο δα νεχεσσιδαδε δε αϕυστεσ πρυδενχιαισ εm σευσ ϖαλορεσ, πρεϖιστοσ πελα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.277, ινδεπενδεντεmεντε 
δα mετοδολογια δε απρεαmεντο αδοταδα ε οβσερϖαδοσ χριτριοσ δε πρυδνχια, ρελεϖνχια ε χον→αβιλιδαδε. Παρα οσ ινστρυmεντοσ 
→νανχειροσ δεριϖατιϖοσ νεγοχιαδοσ εm βαλχο, οσ αϕυστεσ ρε←ετεm ο ρισχο ατριβυϖελ ◊ θυαλιδαδε χρεδιτχια δο εmισσορ ου δα 
χοντραπαρτε, mενσυραδοσ πορ mειο δε mετοδολογια απροϖαδα ιντερναmεντε. Ινστρυmεντοσ →νανχειροσ χονσιδεραδοσ χοmο ηεδγε 
χοντ〈βιλ δε ρισχο δε mερχαδο σο δεστιναδοσ α χοmπενσαρ οσ ρισχοσ δεχορρεντεσ δα εξποσιο ◊ ϖαριαο νο ϖαλορ δε mερχαδο δο 
ιτεm οβϕετο δε ηεδγε ε α συα ϖαλοριζαο ου δεσϖαλοριζαο  χονταβιλιζαδα εm χοντραπαρτιδα ◊σ χοντασ δε ρεχειτα ου δεσπεσα, νο 
ρεσυλταδο δο εξερχχιο. Νο mοmεντο δα δεσιγναο ινιχιαλ δο ηεδγε, ο Βανχο φορmαλmεντε δοχυmεντα ο ρελαχιοναmεντο εντρε οσ 
ινστρυmεντοσ δε ηεδγε ε οσ ιτενσ οβϕετο δε ηεδγε, ινχλυινδο οσ οβϕετιϖοσ δε γερενχιαmεντο δε ρισχοσ ε α εστρατγια να χονδυο 
δα τρανσαο δε ηεδγε, ϕυνταmεντε χοm οσ mτοδοσ θυε σερο υτιλιζαδοσ παρα αϖαλιαρ α εφετιϖιδαδε δο ρελαχιοναmεντο δε ηεδγε, 
χονσιδερανδο mτοδοσ δε χ〈λχυλο χονϖενχιοναισ. Ο Βανχο φαζ υmα αϖαλιαο, ταντο νο ινχιο δο ρελαχιοναmεντο δε ηεδγε, χοmο 
χοντινυαmεντε, σε εξιστε υmα εξπεχτατιϖα δε θυε οσ ινστρυmεντοσ δε ηεδγε σεϕαm αλταmεντε ε→χαζεσ να χοmπενσαο δε 
ϖαρια⌡εσ νο ϖαλορ δε mερχαδο δοσ ρεσπεχτιϖοσ ιτενσ οβϕετο δε ηεδγε δυραντε ο περοδο παρα ο θυαλ ο ηεδγε  δεσιγναδο, ε σε οσ 
ρεσυλταδοσ ρεαισ δε χαδα ηεδγε εστο δεντρο δο ιντερϖαλο δε 80% ε 125%. Α Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966 αλτερου ο τραταmεντο χοντ〈βιλ 
δα χαρτειρα δε χmβιο δασ ινστιτυι⌡εσ →νανχειρασ ε δεmαισ εντιδαδεσ αυτοριζαδασ α οπεραρ νο mερχαδο δε χmβιο, ε πασσου α 
ϖαλερ εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2025. Οσ πρινχιπαισ ποντοσ δασ αλτερα⌡εσ σο ασ σεγυιντεσ: � Μενσυραο: Α χαρτειρα δε χmβιο αγορα 
δεϖε σερ mενσυραδα πελο ϖαλορ ϕυστο, χοm ρεχονηεχιmεντο δε ϖαρια⌡εσ διρεταmεντε νο ρεσυλταδο δο περοδο. � Ρεγιστρο: Ο ϖαλορ 
ρεφερενχιαλ δασ οπερα⌡εσ δε χmβιο (χοmπρα ε ϖενδα δε mοεδα εστρανγειρα) πασσου α σερ ρεγιστραδο εm χοντασ δε χοmπενσαο. 
φ) Μενσυραο δο ϖαλορ ϕυστο
ςαλορ ϕυστο  ο πρεο πελο θυαλ υm ατιϖο ποδε σερ ϖενδιδο, ου υm πασσιϖο λιθυιδαδο, εντρε παρτεσ χονηεχιδασ ε ιντερεσσαδασ, εm 
χονδι⌡εσ χοmπετιτιϖασ ε νορmαισ δε mερχαδο, να δατα δα mενσυραο. Α mενσυραο δοσ ϖαλορεσ ϕυστοσ δε ατιϖοσ →νανχειροσ 
ε πασσιϖοσ →νανχειροσ  βασεαδα νοσ πρεοσ δε χοτα⌡εσ δο mερχαδο ου χοτα⌡εσ δε πρεοσ δε αγεντεσ δε mερχαδο παρα οσ 
ινστρυmεντοσ →νανχειροσ νεγοχιαδοσ εm mερχαδοσ ατιϖοσ. Παρα οσ δεmαισ ινστρυmεντοσ →νανχειροσ, ο ϖαλορ ϕυστο  δετερmιναδο 
υτιλιζανδο−σε τχνιχασ δε αϖαλιαο. Ασ τχνιχασ δε αϖαλιαο ινχλυεm τχνιχασ δε ϖαλορ λθυιδο πρεσεντε, mτοδο δε ←υξοσ δε 
χαιξα δεσχονταδοσ, χοmπαραο χοm ινστρυmεντοσ σιmιλαρεσ παρα οσ θυαισ εξισταm πρεοσ οβσερϖ〈ϖεισ νο mερχαδο ε mοδελοσ δε 
αϖαλιαο. Ο Βανχο υτιλιζα mοδελοσ δε αϖαλιαο αmπλαmεντε ρεχονηεχιδοσ παρα δετερmιναρ ο ϖαλορ ϕυστο δε ινστρυmεντοσ →νανχειροσ, 
χονφορmε δετερmιναδο εm πολτιχα ιντερνα, λεϖανδο εm χονσιδεραο δαδοσ οβσερϖ〈ϖεισ νο mερχαδο. Παρα ινστρυmεντοσ →νανχειροσ 
mαισ χοmπλεξοσ, ο Βανχο υτιλιζα mοδελοσ εξχλυσιϖοσ, θυε υσυαλmεντε σο δεσενϖολϖιδοσ χοm βασε εm mοδελοσ δε αϖαλιαο 
ρεχονηεχιδοσ νο mερχαδο, χονφορmε δετερmιναδο εm πολτιχα. Αλγυνσ ου τοδοσ οσ δαδοσ ινσεριδοσ νεσσεσ mοδελοσ ποδεm νο σερ 
οβσερϖ〈ϖεισ νο mερχαδο ε σο δεριϖαδοσ δε πρεοσ ου ταξασ δε mερχαδο ου σο εστιmαδοσ χοm βασε εm πρεmισσασ. Οσ αϕυστεσ 
δε αϖαλιαο σο ρεγιστραδοσ παρα λεϖαρ εm χοντα, χονσιδερανδο πρινχιπαλmεντε, οσ ρισχοσ δοσ mοδελοσ, ασ διφερενασ εντρε ο ϖαλορ 
χοντ〈βιλ ε ο ϖαλορ πρεσεντε ατυαλιζαδο, οσ ρισχοσ δε λιθυιδεζ, βεm χοmο ουτροσ φατορεσ. Να οπινιο δα Αδmινιστραο, ταισ αϕυστεσ δε 
αϖαλιαο σο νεχεσσ〈ριοσ ε απροπριαδοσ παρα α χορρετα δεmονστραο δο ϖαλορ ϕυστο δοσ ινστρυmεντοσ →νανχειροσ ρεγιστραδοσ νο 
βαλανο. Οσ ινστρυmεντοσ →νανχειροσ σο mενσυραδοσ σεγυνδο α ηιεραρθυια δε mενσυραο δο ϖαλορ ϕυστο δεσχριτα α σεγυιρ: Νϖελ 
1: Πρεοσ χοταδοσ (νο αϕυσταδοσ) εm mερχαδοσ ατιϖοσ παρα ατιϖοσ ε πασσιϖοσ ιδντιχοσ. Νϖελ 2: Ινπυτσ, εξχετο οσ πρεοσ χοταδοσ 
ινχλυδοσ νο Νϖελ 1, θυε σο οβσερϖ〈ϖεισ παρα ο ατιϖο ου πασσιϖο, διρεταmεντε (πρεοσ) ου ινδιρεταmεντε (δεριϖαδο δε πρεοσ). 
Νϖελ 3: Ινπυτσ, παρα ο ατιϖο ου πασσιϖο, θυε νο σο βασεαδοσ εm δαδοσ οβσερϖ〈ϖεισ δε mερχαδο (ινπυτσ νο οβσερϖ〈ϖεισ). 
γ) Ουτροσ ατιϖοσ
Dεmονστραδοσ πελοσ ϖαλορεσ δε ρεαλιζαο, δεδυζιδοσ θυανδο απλιχ〈ϖελ δασ χορρεσπονδεντεσ ρενδασ α απροπριαρ, ινχλυινδο οσ 
ρενδιmεντοσ ε ασ ϖαρια⌡εσ mονετ〈ριασ ε χαmβιαισ αυφεριδοσ, ε αϕυσταδοσ πορ προϖισο, θυανδο απλιχ〈ϖελ, ατ α δατα δο βαλανο. 
η) Περmανεντε
� Ιmοβιλιζαδο δε υσο: χορρεσπονδε αοσ βενσ ε διρειτοσ θυε τενηαm πορ οβϕετο βενσ χορπ⌠ρεοσ δεστιναδοσ ◊ mανυτενο δασ 
ατιϖιδαδεσ δο Βανχο ου εξερχιδοσ χοm εσσα →ναλιδαδε. Εm ατενδιmεντο α Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.535, οσ νοϖοσ ατιϖοσ ιmοβιλιζαδοσ 
σο ρεχονηεχιδοσ πελο ϖαλορ δε χυστο. Α δεπρεχιαο δο ιmοβιλιζαδο  χαλχυλαδα ε ρεγιστραδα χοm βασε νο mτοδο λινεαρ, 
χονσιδερανδο ταξασ θυε χοντεmπλαm α ϖιδα τιλ ε εχονmιχα δοσ βενσ.
� Ιντανγϖελ: χορρεσπονδε αοσ διρειτοσ αδθυιριδοσ θυε τενηαm πορ οβϕετο βενσ ινχορπ⌠ρεοσ δεστιναδοσ ◊ mανυτενο δασ 
ατιϖιδαδεσ δο Βανχο ου εξερχιδοσ χοm εσσα →ναλιδαδε. Εm ατενδιmεντο α Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.534, οσ νοϖοσ ατιϖοσ ιντανγϖεισ 
σο ρεχονηεχιδοσ πελο ϖαλορ δε χυστο. Οσ ατιϖοσ ιντανγϖεισ χοm ϖιδα τιλ δε→νιδα σο αmορτιζαδοσ δε φορmα λινεαρ νο δεχορρερ δε 

υm περοδο εστιmαδο δε βενεφχιο εχονmιχο. 
� Ινϖεστιmεντοσ: σο αϖαλιαδοσ πελο χυστο δε αθυισιο, δεδυζιδοσ δε προϖισο παρα περδασ, θυανδο απλιχ〈ϖελ. Οσ ινϖεστιmεντοσ 
εm χοντρολαδασ σο αϖαλιαδοσ πελο mτοδο δε εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ. 
ι) Ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δε ατιϖοσ νο →νανχειροσ (ιmπαιρmεντ)
Χονφορmε δισποστο πελα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.924 θυε απροϖου α αδοο δο Προνυνχιαmεντο Τχνιχο ΧΠΧ 01 − Ρεδυο αο ϖαλορ 
ρεχυπερ〈ϖελ δε ατιϖοσ (ιmπαιρmεντ), οσ ατιϖοσ τεm ο σευ ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ τεσταδο, νο mνιmο ανυαλmεντε, χασο ηαϕα ινδιχαδορεσ 
δε περδα. Θυανδο ο ϖαλορ χοντ〈βιλ δο ατιϖο εξχεδε ο σευ ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ, α περδα σερ〈 ρεχονηεχιδα διρεταmεντε νο ρεσυλταδο. Εm 
31 δε δεζεmβρο δε 2025 νο φοραm ιδεντι→χαδασ περδασ πορ ιmπαιρmεντ. 
ϕ) Ουτροσ πασσιϖοσ
Dεmονστραδοσ πορ ϖαλορεσ χονηεχιδοσ ου χαλχυλ〈ϖεισ, ινχλυινδο οσ ενχαργοσ ε ασ ϖαρια⌡εσ mονετ〈ριασ (εm βασε προ ρατα δια) ε 
χαmβιαισ ινχορριδοσ. 
κ) Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ χορρεντεσ ε διφεριδοσ
Α Λει 14.467, ινχορπορα mυδανασ νασ ρεγρασ δε δεδυο δασ περδασ οχορριδασ νο ρεχεβιmεντο δε χρδιτοσ προϖενιεντεσ δασ 
ατιϖιδαδεσ δασ ινστιτυι⌡εσ →νανχειρασ ε ουτρασ ινστιτυι⌡εσ αυτοριζαδασ α οπεραρ πελο Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ. Α παρτιρ δε 1≡ δε 
ϕανειρο δε 2025, οσ αρτιγοσ 9, 9−Α, 10, 11 ε 12 δα Λει 9.430, δειξαραm δε σερ απλιχαδοσ ◊σ ινστιτυι⌡εσ →νανχειρασ. Ταισ αλτερα⌡εσ 
ϖισαm αλινηαρ ασ νορmασ τριβυτ〈ριασ ε χοντ〈βεισ, χοm ϖιστασ α ρεδυζιρ ασ ϖυλνεραβιλιδαδεσ δεχορρεντεσ δοσ ατιϖοσ →σχαισ διφεριδοσ 
ρεγιστραδοσ νοσ βαλανοσ δασ ινστιτυι⌡εσ →νανχειρασ. Χονφορmε α Λει 14.467, αλτεραδα πελα Λει 15.078, φοραm εσταβελεχιδασ 
διρετριζεσ να θυαλ ο Βανχο σερ〈 ρεσπονσ〈ϖελ πορ ρεαλιζαρ α δεδυο να προπορο δε 1/84 παρα χαδα mσ δο περοδο δε απυραο, 
α παρτιρ δε 1≡ δε ϕανειρο δε 2026, ρεφερεντε ◊σ διφερενασ τεmπορ〈ριασ ρελαχιοναδασ α περδασ δε οπερα⌡εσ δε χρδιτο αδιχιοναδασ 
◊ βασε δο λυχρο ρεαλ ατ 31 δε δεζεmβρο δε 2024, ε αινδα νο δεδυζιδασ ατ εστα δατα. Εστε σαλδο ρεmανεσχεντε εθυιϖαλε αο 
mονταντε δε Ρ∃ 126.360 εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025. Α προϖισο παρα ιmποστο δε ρενδα  χονστιτυδα ◊ αλθυοτα δε 15% σοβρε ο 
λυχρο τριβυτ〈ϖελ, αχρεσχιδα δο αδιχιοναλ δε 10%, χονφορmε δετερmιναδο πελα Λει ν≡ 9.430. Α χοντριβυιο σοχιαλ  χαλχυλαδα ◊ αλθυοτα 
δε 20% σοβρε ο ρεσυλταδο τριβυτ〈ϖελ, χονφορmε δετερmιναδα πελα Λει ν≡ 7.689. Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο Βανχο ποσσυι ατιϖοσ 
δε χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ διφεριδοσ δε ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ χονταβιλιζαδοσ, δεχορρεντεσ δε διφερενασ τεmπορ〈ριασ, 
δε πρεϕυζο →σχαλ δε ιmποστο δε ρενδα ε δε βασε νεγατιϖα δε χοντριβυιο σοχιαλ σοβρε ο λυχρο λθυιδο. Οσ χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ χυϕα 
ρεαλιζαο σε δαρ〈 εm περοδοσ φυτυροσ φοραm χονστιτυδοσ ◊ αλθυοτα δε 25% παρα ο ιmποστο δε ρενδα ε 20% παρα α χοντριβυιο 
σοχιαλ. Χοm βασε να Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.842, οσ ρεσυλταδοσ τριβυτ〈ϖεισ ηιστ⌠ριχοσ ε προϕε⌡εσ δε χυρτο ε mδιο πραζο πρεπαραδο 
πελο Βανχο, ποσσιβιλιταm υmα εστιmατιϖα ραζο〈ϖελ δε πραζο δε ρεαλιζαο δεστεσ ατιϖοσ (νοτα 21χ). 
λ) ΠΙΣ ε ΧΟΦΙΝΣ
Ασ χοντριβυι⌡εσ παρα ο ΠΙΣ σο χαλχυλαδασ πελα αλθυοτα δε 0,65% ε παρα α ΧΟΦΙΝΣ πελα αλθυοτα δε 4%, να φορmα δα λεγισλαο 
ϖιγεντε.
m) Ατιϖοσ ε πασσιϖοσ χοντινγεντεσ
Ο Βανχο σεγυε ασ διρετριζεσ δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 3.823, θυε απροϖου α αδοο δο Προνυνχιαmεντο Τχνιχο ΧΠΧ 25 − 
Προχεδιmεντοσ απλιχ〈ϖεισ νο ρεχονηεχιmεντο, mενσυραο ε διϖυλγαο δε προϖισ⌡εσ, χοντινγνχιασ πασσιϖασ ε χοντινγνχιασ 
ατιϖασ. Νασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ νο σο ρεχονηεχιδοσ οσ ατιϖοσ χοντινγεντεσ, εξχετο θυανδο δα εξιστνχια δε εϖιδνχιασ 
θυε προπιχιαm α γαραντια δε συα ρεαλιζαο, σοβρε ασ θυαισ νο χαβεm mαισ ρεχυρσοσ. Ασ α⌡εσ σο χλασσι→χαδασ χοmο περδα 
προϖ〈ϖελ, ποσσϖελ ου ρεmοτα, σενδο χονστιτυδα προϖισο παρα αθυελασ δε περδα προϖ〈ϖελ, δε αχορδο χοm α εστιmατιϖα δο ϖαλορ 
δα περδα, χονσιδερανδο α οπινιο δε νοσσοσ ασσεσσορεσ ϕυρδιχοσ, α νατυρεζα δασ α⌡εσ ε ο ποσιχιοναmεντο δοσ τριβυναισ παρα 
χαυσασ δε νατυρεζα σεmεληαντε. Οσ προχεσσοσ χλασσι→χαδοσ χοmο περδα ποσσϖελ σο απενασ διϖυλγαδοσ εm νοτασ εξπλιχατιϖασ ε 
οσ χλασσι→χαδοσ χοmο περδα ρεmοτα νο ρεθυερεm προϖισο ου διϖυλγαο. 
ν) Παγαmεντο βασεαδο εm α⌡εσ
Οσ φυνχιον〈ριοσ ελεγϖεισ δο Βανχο παρτιχιπαm δοσ πλανοσ δε παγαmεντο βασεαδο εm α⌡εσ, θυε σο αϖαλιαδοσ χοm βασε νο 
πρεο δα αο ορδιν〈ρια δο ΒΝΣ. Ο Βανχο χονταβιλιζα συα δεσπεσα νο ρεσυλταδο δο περοδο εm χοντραπαρτιδα α υmα προϖισο νο 
πασσιϖο, χονφορmε δισποστο πελα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 3.989 θυε απροϖου α αδοο δο Προνυνχιαmεντο Τχνιχο ΧΠΧ 10 − Παγαmεντο 
βασεαδο εm α⌡εσ (νοτα 23). 
ο) Βενεφχιοσ α εmπρεγαδο π⌠σ−εmπρεγο
Πλανοσ δε βενεφχιοσ π⌠σ−εmπρεγο ου δε λονγο πραζο, σο αχορδοσ φορmαισ ου ινφορmαισ νοσ θυαισ ο Βανχο σε χοmπροmετε 
α προπορχιοναρ βενεφχιοσ π⌠σ−εmπρεγο α υm ου mαισ εmπρεγαδοσ, χονφορmε Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.877, θυε απροϖου ο 
Προνυνχιαmεντο Τχνιχο ΧΠΧ 33 (Ρ1) − Βενεφχιοσ α εmπρεγαδοσ. Οσ πλανοσ δε χοντριβυιο δε→νιδα σο βενεφχιοσ π⌠σ−εmπρεγο, 
νοσ θυαισ ο Βανχο χοmο πατροχιναδορ παγα χοντριβυι⌡εσ →ξασ α υmα εντιδαδε σεπαραδα (φυνδο), νο τενδο α οβριγαο λεγαλ ου 
χονστρυτιϖα δε παγαρ χοντριβυι⌡εσ αδιχιοναισ σε ο φυνδο νο ποσσυιρ ατιϖοσ συ→χιεντεσ παρα ηονραρ τοδοσ οσ βενεφχιοσ, ρελατιϖοσ 
αοσ σευσ σερϖιοσ νο περοδο χορρεντε ε εm περοδοσ αντεριορεσ. Ασ χοντριβυι⌡εσ εφετυαδασ νεσσε σεντιδο σο ρεχονηεχιδασ χοmο 
δεσπεσασ χοm πεσσοαλ να δεmονστραο δο ρεσυλταδο. 
π) Ρεσυλταδο νο ρεχορρεντε
Α Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 2, εm σευ αρτιγο 34 εσταβελεχε θυε ασ ινστιτυι⌡εσ →νανχειρασ δεϖεm εϖιδενχιαρ α απρεσενταο δοσ ρεσυλταδοσ 
ρεχορρεντεσ ε νο ρεχορρεντεσ δε φορmα σεγρεγαδα. Ο ρεσυλταδο νο ρεχορρεντε  ο ρεσυλταδο θυε: ι. Νο εστεϕα ρελαχιοναδο ου 
εστεϕα ρελαχιοναδο ινχιδενταλmεντε χοm ασ ατιϖιδαδεσ τπιχασ δα ινστιτυιο; ε ιι. Νο εστεϕα πρεϖιστο παρα οχορρερ χοm φρεθυνχια 
νοσ εξερχχιοσ φυτυροσ. Α νατυρεζα ε ο εφειτο →νανχειρο δοσ εϖεντοσ χονσιδεραδοσ νο ρεχορρεντεσ εστο εϖιδενχιαδοσ να νοτα 31.
4. Χαιξα ε Εθυιϖαλεντεσ δε Χαιξα 2025
Dισπονιβιλιδαδεσ 8.599
 Μοεδα ναχιοναλ 239
 Μοεδα εστρανγειρα 8.360
Απλιχα⌡εσ ιντερ→νανχειρασ δε λιθυιδεζ 4.111.492
 Απλιχα⌡εσ εm οπερα⌡εσ χοmπροmισσαδασ 4.111.492
Τοταλ 4.120.091
5. Απλιχα⌡εσ Ιντερ→νανχειρασ δε Λιθυιδεζ 2025

Μενσυραδοσ αο χυστο αmορτιζαδο Ατ 3 mεσεσ
Αχιmα δε 3 mεσεσ  

ε ατ 12 mεσεσ Τοταλ
Απλιχα⌡εσ εm οπερα⌡εσ χοmπροmισσαδασ 8.771.418 − 8.771.418
Ποσιο βανχαδα 
 ΛΤΝ 6.117.429 − 6.117.429
 ΛΦΤ 1.600.572 − 1.600.572
Ποσιο ϖενδιδα 
 ΛΤΝ 1.000.660 − 1.000.660
Ποσιο →νανχιαδα
 ΛΤΝ 52.757 − 52.757
Απλιχα⌡εσ εm δεπ⌠σιτοσ ιντερ→νανχειροσ − 202.358 202.358
Τοταλ 8.771.418 202.358 8.973.776
6. Ττυλοσ ε ςαλορεσ Μοβιλι〈ριοσ
Ο χυστο ατυαλιζαδο (αχρεσχιδοσ δοσ ρενδιmεντοσ αυφεριδοσ) ε ο ϖαλορ δε mερχαδο δοσ ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ εραm οσ σεγυιντεσ: 
Χοmποσιο πορ τιπο ε ϖενχιmεντο: 2025

Σεm 
ϖενχιmεντο

Ατ 12 
mεσεσ

Αχιmα δε 
12 mεσεσ

ςαλορ δε 
mερχαδο/χοντ〈βιλ

Χυστο 
ατυαλιζαδο

Μενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο ρεσυλταδο
Χαρτειρα πρ⌠πρια
Α⌡εσ δε χοmπανηιασ φεχηαδασ 6.933 − − 6.933 7.568
ςινχυλαδοσ ◊ πρεσταο δε γαραντιασ (ι)

Χοτασ δε φυνδο δε ινϖεστιmεντο 53.017 − − 53.017 53.017
Τοταλ 59.950 − − 59.950 60.585
Μενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δε ουτροσ ρεσυλταδοσ  
 αβρανγεντεσ
Χαρτειρα πρ⌠πρια
ΛΤΝ − − 157.575 157.575 157.106
ςινχυλαδοσ ◊ πρεσταο δε γαραντιασ(ι)

ΛΤΝ − − 83.043 83.043 82.925
ΛΦΤ − 1.013.788 1.127.843 2.141.631 2.140.758
Τοταλ − 1.013.788 1.368.461 2.382.249 2.380.789

2025
Μενσυραδοσ αο χυστο αmορτιζαδο Dε 3 α 6 mεσεσ Χυστο ατυαλιζαδο/χοντ〈βιλ ςαλορ δε mερχαδο
Χαρτειρα πρ⌠πρια
 Ττυλοσ νο εξτεριορ 2.158.619 2.158.619 2.144.983
 (−) Προϖισο παρα περδασ εσπεραδασ − Εστ〈γιο 1 (69) (69) −
Τοταλ 2.158.550 2.158.550 2.144.983
(ι) Ττυλοσ δαδοσ χοmο mαργεm δε γαραντια παρα α ρεαλιζαο δασ οπερα⌡εσ χοm ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ ε δε χmβιο.
Οσ ττυλοσ πβλιχοσ φεδεραισ ενχοντραm−σε χυστοδιαδοσ νο ΣΕΛΙΧ ε ασ χοτασ δε φυνδο δε ινϖεστιmεντο να Β3 Σ.Α. − Βρασιλ, Βολσα ε 
Βαλχο. Οσ ττυλοσ νο εξτεριορ ενχοντραm−σε χυστοδιαδοσ εm υmα χλεαρινγηουσε εστρανγειρα. Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, τοδασ ασ 
οπερα⌡εσ αχιmα εστο χλασσι→χαδασ χοmο Εστ〈γιο 1, υmα ϖεζ θυε νο ποσσυεm προβλεmασ δε ρεχυπεραο. 
7. Ινστρυmεντοσ Φινανχειροσ Dεριϖατιϖοσ
Ο Βανχο παρτιχιπα δε οπερα⌡εσ ενϖολϖενδο ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ, θυε σε δεστιναm α ατενδερ ◊σ νεχεσσιδαδεσ 
πρ⌠πριασ ε δε σευσ χλιεντεσ. Εσσασ οπερα⌡εσ τm πορ →ναλιδαδε γερενχιαρ ασ εξποσι⌡εσ δε ρισχοσ δε mερχαδο, θυε εστο ασσο−
χιαδοσ α περδασ ποτενχιαισ αδϖινδασ δε ϖαρια⌡εσ εm πρεοσ δε ατιϖοσ →νανχειροσ, ταξασ δε ϕυροσ, mοεδασ ε νδιχεσ. Α πολτιχα δε 
ατυαο, ο χοντρολε, ο εσταβελεχιmεντο δε εστρατγιασ δε οπερα⌡εσ, βεm χοmο ο λιmιτε δεσσασ ποσι⌡εσ, σεγυεm διρετριζεσ δα 
Αδmινιστραο δο Βανχο. Οσ θυαδροσ α σεγυιρ δεmονστραm οσ ϖαλορεσ ρεφερενχιαισ, οσ ρεσπεχτιϖοσ αϕυστεσ α ρεχεβερ ε α παγαρ ε ασ 
εξποσι⌡εσ λθυιδασ νοσ βαλανοσ πατριmονιαισ παρα οσ ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ: 
α. Χοντρατοσ φυτυροσ 2025

ςαλορ δε mερχαδο
ςαλορ ρεφερενχιαλ Αϕυστε α ρεχεβερ/(παγαρ)

Ποσιο χοmπραδα 34.527.793 (546.808)
 DΙ 1.385.214 (45)
 DDΙ 28.877.002 (485.202)
 D⌠λαρ 4.265.577 (61.561)
Ποσιο ϖενδιδα 6.247.578 71.709
 DΙ 726.157 249
 DDΙ 5.521.421 71.460
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, αλm δοσ αϕυστεσ δι〈ριοσ δε χοντρατοσ φυτυροσ, ενχοντρα−σε ρεγιστραδο να ρυβριχα �Ουτροσ πασσιϖοσ →νανχει−
ροσ� νο πασσιϖο χιρχυλαντε, ο mονταντε δε Ρ∃ 60, ρεφερεντε α χοmισσ⌡εσ ε χορρεταγενσ α λιθυιδαρ ϕυντο α Β3 Σ.Α. − Βρασιλ, Βολσα ε Βαλχο.
β. Οπερα⌡εσ δε σωαπ ε οπερα⌡εσ α τερmο 2025
Πορ ινδεξαδορ ςαλορ ρεφερενχιαλ ςαλορ δε χυστο ςαλορ δε mερχαδο
Σωαπ
ςαλορεσ α ρεχεβερ 18.870.238 963.177 1.278.105
 ΧDΙ ξ D⌠λαρ 18.303.188 924.904 1.226.410
 Πρ ξ D⌠λαρ 567.050 38.273 51.695
ςαλορεσ α παγαρ 5.325.350 (431.294) (318.678)
 ΧDΙ ξ D⌠λαρ 5.275.350 (431.216) (318.297)
 Πρ ξ ΧDΙ 50.000 (78) (381)
Τερmο δε mοεδασ − ΝDΦ
ςαλορεσ α ρεχεβερ 1.354.001 16.610 14.716
 Ποσιο χοmπραδα − D⌠λαρ 1.303.807 16.444 14.294
 Ποσιο ϖενδιδα − D⌠λαρ 50.194 166 422
ςαλορεσ α παγαρ 963.014 (27.206) (28.525)
 Ποσιο χοmπραδα − D⌠λαρ 920.206 (26.309) (27.828)
 Ποσιο ϖενδιδα − D⌠λαρ 42.808 (897) (697)
Οπερα⌡εσ δε χmβιο
ςαλορεσ α ρεχεβερ 25.126 104 155
 D⌠λαρ − χοmπρα 126 1 −
 D⌠λαρ − ϖενδα 25.000 103 155
Τοταλ 26.537.729 521.391 945.773
Ασ οπερα⌡εσ δε Σωαπ, ΝDΦ ε χmβιο σο νεγοχιαδοσ ϖια βαλχο οργανιζαδο ε νο ποσσυεm γαραντιασ δα Β3 Σ.Α. − Βρασιλ, Βολσα 
ε Βαλχο.
χ. Χοmποσιο πορ ϖενχιmεντο
Ο θυαδρο α σεγυιρ δεmονστρα οσ ϖαλορεσ ρεφερενχιαισ ρεγιστραδοσ εm χοντασ δε χοmπενσαο ε οσ ρεσπεχτιϖοσ πραζοσ δε ϖενχι−
mεντο:

2025
Ατ 3 mεσεσ Dε 3 α 6 mεσεσ Dε 6 α 12 mεσεσ Αχιmα δε 12 mεσεσ Τοταλ

Φυτυροσ (ι) 15.405.144 4.104.777 2.964.804 18.300.646 40.775.371
Σωαπ (ιι) 1.568.900 1.805.310 3.337.667 17.483.711 24.195.588
Τερmο δε mοεδασ − ΝDΦ (ιι) 1.693.319 244.547 319.777 59.372 2.317.015
Οπερα⌡εσ δε χmβιο (ιι) 25.126 − − − 25.126
Τοταλ 18.692.489 6.154.634 6.622.248 35.843.729 67.313.100
(ι) Χοντραπαρτε: Β3 Σ.Α. − Βρασιλ, Βολσα ε Βαλχο. (ιι) Χοντραπαρτε: πεσσοα ϕυρδιχα. 
δ. Σεγρεγαο εντρε χιρχυλαντε ε νο χιρχυλαντε
Ο ϖαλορ δε mερχαδο δοσ ινστρυmεντοσ →νανχειροσ εσταϖα σεγρεγαδο χονφορmε σεγυε:

2025
Ατιϖο Χιρχυλαντε Νο χιρχυλαντε Τοταλ
 Φυτυροσ 71.721 − 71.721
 Σωαπ 213.067 1.065.038 1.278.105
 Τερmο δε mοεδασ − ΝDΦ 14.449 268 14.717
 Χοντρατοσ δε χmβιο 155 − 155
Τοταλ 299.392 1.065.306 1.364.698
Πασσιϖο
 Φυτυροσ (546.820) − (546.820)
 Σωαπ (116.764) (201.914) (318.678)
 Τερmο δε mοεδασ − ΝDΦ (27.740) (785) (28.525)
Τοταλ (691.324) (202.699) (894.023)
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χοντινυα  

Ρελατ⌠ριο δα Αδmινιστραο

Βαλανο Πατριmονιαλ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 (Εm mιληαρεσ δε ρεαισ)

Απρεσενταο
Απρεσενταmοσ ασ Dεmονστρα⌡εσ Φινανχειρασ δα Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Χορρετορα δε 
Ττυλοσ ε ςαλορεσ Μοβιλι〈ριοσ ρελατιϖασ αο εξερχχιο →νδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, 
αχοmπανηαδασ δασ νοτασ εξπλιχατιϖασ ε δο ρελατ⌠ριο δοσ αυδιτορεσ ινδεπενδεντεσ, 
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, χον→γυραδασ πελα 
Λει δασ Σοχιεδαδεσ πορ Α⌡εσ.
Ουτρασ ινφορmα⌡εσ
Α Χορρετορα ινιχιου συασ ατιϖιδαδεσ εm 1≡ δε νοϖεmβρο δε 2021 χοmο ιντερmεδιαδορα 

αο ←υξο δε ρενδα ϖαρι〈ϖελ δοσ χλιεντεσ ινστιτυχιοναισ ε σευ πλανο δε νεγ⌠χιοσ εστ〈 
σενδο σεγυιδο ιντεγραλmεντε ε χοm ο αχοmπανηαmεντο διρετο δα Dιρετορια Εξεχυτιϖα.
Χονφορmε πρεϖιστο νο εστατυτο σοχιαλ δα Χορρετορα, αοσ αχιονιστασ  ασσεγυραδο ο 
διρειτο δε υm διϖιδενδο mνιmο δε 25% δο λυχρο λθυιδο ανυαλ αϕυσταδο να φορmα δα 
λει. Ταλ διϖιδενδο ποδερ〈 ταmβm σερ διστριβυδο να φορmα δε ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ 
πρ⌠πριο.
Νο εξερχχιο →νδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, νο ηουϖε δελιβεραο δε διστριβυιο 
δε διϖιδενδοσ ε ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο. 
Οσ ηονορ〈ριοσ παγοσ ◊ αυδιτορια εξτερνα, ρεφερεντεσ αοσ σερϖιοσ δε αυδιτορια ε 

δε νο αυδιτορια, σο διϖυλγαδοσ ανυαλmεντε νο Αννυαλ Ρεπορτ δο Τηε Βανκ οφ 
Νοϖα Σχοτια (�ΒΝΣ�).
Αγραδεχιmεντοσ
Α Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Χορρετορα δε Ττυλοσ ε ςαλορεσ Μοβιλι〈ριοσ αγραδεχε α τοδοσ 
σευσ χλιεντεσ πελα χον→ανα ε αποιο, ε α σευσ φυνχιον〈ριοσ ε χολαβοραδορεσ, πελα δεδι−
χαο, τιχα, προ→σσιοναλισmο ε χοmπροmετιmεντο.

Α Dιρετορια

Ατιϖο Νοτα 2025
Dισπονιβιλιδαδεσ 4 126
Ατιϖοσ →νανχειροσ mενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο  
 ρεσυλταδο 12.239
Ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ 6 12.239

Ατιϖοσ →νανχειροσ mενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δε ουτροσ  
 ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ 72
Ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ 6 72

Ατιϖοσ →νανχειροσ mενσυραδοσ αο χυστο αmορτιζαδο 88.444
Απλιχα⌡εσ ιντερ→νανχειρασ δε λιθυιδεζ 5 52.419
Νεγοχιαο ε ιντερmεδιαο δε ϖαλορεσ 8 35.861
Ουτροσ ατιϖοσ →νανχειροσ 9α 164

Ουτροσ ατιϖοσ 9β 1.905
Χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ 12β 1.678
Ιmοβιλιζαδο δε υσο 42
Ουτρασ ιmοβιλιζα⌡εσ δε υσο 238
Dεπρεχια⌡εσ αχυmυλαδασ (196)

Ιντανγϖελ 106
Ατιϖοσ ιντανγϖεισ 797
Αmορτιζα⌡εσ αχυmυλαδασ (691)

Τοταλ δο ατιϖο 104.612

Πασσιϖο Νοτα 2025
Πασσιϖοσ →νανχειροσ mενσυραδοσ αο χυστο αmορτιζαδο 35.825
Νεγοχιαο ε ιντερmεδιαο δε ϖαλορεσ 8 35.825

Ουτροσ πασσιϖοσ 10 4.522
Οβριγα⌡εσ →σχαισ διφεριδασ 12β 15
Πατριmνιο λθυιδο 64.250
Χαπιταλ σοχιαλ 11 60.000
Ρεσερϖασ δε λυχροσ 4.274
Αϕυστεσ δε αϖαλιαο πατριmονιαλ (24)

 
Τοταλ δο πασσιϖο 104.612

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

Dεmονστραο δο Ρεσυλταδο − Σεmεστρε ε  
εξερχχιο →νδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 (Εm mιληαρεσ δε ρεαισ)

2025
Νοτα 2° Σεmεστρε Εξερχχιο

Ρεχειτασ δα ιντερmεδιαο →νανχειρα 4.745 8.404
   Ρεσυλταδο δε οπερα⌡εσ χοm ττυλοσ ε ϖαλορεσ  
    mοβιλι〈ριοσ 4.745 8.404
Ρεσυλταδο βρυτο δα ιντερmεδιαο →νανχειρα 4.745 8.404
Ουτρασ ρεχειτασ/(δεσπεσασ) οπεραχιοναισ (4.660) (10.894)
   Ρεχειτασ δε πρεσταο δε σερϖιοσ 18 7.016 13.488
   Dεσπεσασ δε πεσσοαλ 19 (9.196) (18.566)
   Ουτρασ δεσπεσασ αδmινιστρατιϖασ 20 (2.837) (5.508)
   Dεσπεσασ τριβυτ〈ριασ 21 (914) (1.723)
   Ουτρασ ρεχειτασ οπεραχιοναισ 1.280 1.479
   Ουτρασ δεσπεσασ οπεραχιοναισ (9) (64)
Ρεσυλταδο οπεραχιοναλ 85 (2.490)
Ρεσυλταδο νο οπεραχιοναλ (2) 5
Ρεσυλταδο αντεσ δα τριβυταο 83 (2.485)
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ 12α (67) 944
   Προϖισο παρα ιmποστο δε ρενδα 42 (4)
   Προϖισο παρα χοντριβυιο σοχιαλ 33 (3)
   Ατιϖο →σχαλ διφεριδο (142) 951
Λυχρο λθυιδο/(πρεϕυζο) δο σεmεστρε/εξερχχιο 16 (1.541)
Λυχρο λθυιδο/(πρεϕυζο) πορ λοτε δε mιλ α⌡εσ − Ρ∃ 0,26 (25,69)

Ασ νοτασ εξπλιχατιϖασ σο παρτε ιντεγραντε δασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ.Dεmονστραο δασ Μυτα⌡εσ δο Πατριmνιο Λθυιδο − Σεmεστρε ε εξερχχιο →νδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 (Εm mιληαρεσ δε ρεαισ)
Ρεσερϖασ δε λυχροσ

Χαπιταλ σοχιαλ Λεγαλ Εστατυτ〈ριασ Ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ Πρεϕυζοσ αχυmυλαδοσ Τοταλ
Σαλδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024 60.000 310 5.505 (344) − 65.471
Αϕυστεσ δε αϖαλιαο πατριmονιαλ − − − 320 − 320
Πρεϕυζο δο εξερχχιο − − − − (1.541) (1.541)
Αβσορο δο πρεϕυζο δο εξερχχιο − − (1.541) − 1.541 −
Σαλδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 60.000 310 3.964 (24) − 64.250
Σαλδοσ εm 30 δε ϕυνηο δε 2025 60.000 310 5.505 (11) (1.557) 64.247
Αϕυστεσ δε αϖαλιαο πατριmονιαλ − − − (13) − (13)
Λυχρο λθυιδο δο σεmεστρε − − − − 16 16
Αβσορο δο πρεϕυζο δο εξερχχιο − − (1.541) − 1.541 −
Σαλδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 60.000 310 3.964 (24) − 64.250

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

Νοτασ Εξπλιχατιϖασ ◊σ Dεmονστρα⌡εσ Φινανχειρασ (Εm mιληαρεσ δε ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο)

1. Χοντεξτο Οπεραχιοναλ
Α Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Χορρετορα δε Ττυλοσ ε ςαλορεσ Μοβιλι〈ριοσ (�Χορρετορα�) λοχαλι−
ζαδα να Αϖ. Βριγαδειρο Φαρια Λιmα, 2.277 − 7≡ ανδαρ, Σο Παυλο − Βρασιλ, τεm χοmο οβ−
ϕετιϖο πρινχιπαλ χοmπλεmενταρ ασ ατιϖιδαδεσ δο Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Βανχο Μλτιπλο, 
ατραϖσ δα ιντερmεδιαο δασ οπερα⌡εσ δε α⌡εσ ρεαλιζαδασ νο mβιτο δα Β3 Σ.Α. 
� Βρασιλ, Βολσα ε Βαλχο, παρα χλιεντεσ ινστιτυχιοναισ, οφερεχενδο α ελεσ υmα εστρυτυρα 
ιντεγραλ ε �ενδ το ενδ� (�δε ποντα α ποντα�) εm λινηα χοm ασ λεγισλα⌡εσ ϖιγεντεσ. Α 
Χορρετορα  συβσιδι〈ρια ιντεγραλ δο Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Βανχο Μλτιπλο (�Βανχο�), 
θυε εm χονϕυντο φορmαm ο Χονγλοmεραδο Φινανχειρο Σχοτιαβανκ Βρασιλ (�Γρυπο Σχο−
τιαβανκ Βρασιλ�).  Α Χορρετορα mαντm εστρυτυρα δε γοϖερνανα χορπορατιϖα ιντεγραδα 
αο Βανχο ε  χοντρολαδα πελο Τηε Βανκ οφ Νοϖα Σχοτια (�ΒΝΣ�), χοm σεδε νο Χαναδ〈. 
2. Ελαβοραο ε Απρεσενταο δασ Dεmονστρα⌡εσ Φινανχειρασ
Ασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ φοραm ελαβοραδασ ε εστο σενδο απρεσενταδασ δε 
αχορδο χοm ασ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ εmαναδασ δα Λεγισλαο Σοχιετ〈ρια ε ασ νορmασ 
ε ινστρυ⌡εσ δο Χονσεληο Μονετ〈ριο Ναχιοναλ (�ΧΜΝ�) ε δο Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ 
(�ΒΑΧΕΝ�), χονσυβστανχιαδασ νο Πλανο Χοντ〈βιλ δασ Ινστιτυι⌡εσ δο Σιστεmα Φιναν−
χειρο Ναχιοναλ (�ΧΟΣΙΦ�) ε δο Χοmιτ δε Προνυνχιαmεντο Χοντ〈βιλ (�ΧΠΧ�), θυανδο 
απλιχ〈ϖεισ. Οσ ϖαλορεσ χοmπαρατιϖοσ ρελατιϖοσ αοσ περοδοσ αντεριορεσ νο φοραm απρε−
σενταδοσ νεστασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ χονσιδερανδο α δισπενσα δε απρεσεντα−
ο πρεϖιστα να Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 352. Α αυτοριζαο παρα α εmισσο δεστασ δεmονσ−
τρα⌡εσ →νανχειρασ φοι δαδα πελα Dιρετορια Εξεχυτιϖα εm 10 δε mαρο δε 2026. Ασ 
δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ ινχλυεm εστιmατιϖασ ε πρεmισσασ, χοmο α mενσυραο δε 
προϖισ⌡εσ παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο, εστιmατιϖασ δο ϖαλορ 
δε mερχαδο δε χερτοσ ινστρυmεντοσ →νανχειροσ, προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ, ουτρασ 
προϖισ⌡εσ ε σοβρε α δετερmιναο δα ϖιδα τιλ δε χερτοσ ατιϖοσ. Οσ ρεσυλταδοσ εφετιϖοσ 
ποδεm σερ διφερεντεσ δαθυελασ εστιmατιϖασ ε πρεmισσασ. Ασ δεmονστρα⌡εσ δοσ ←υξοσ 
δε χαιξα φοραm ελαβοραδασ χοm βασε νο mτοδο ινδιρετο. Ασ δεmονστρα⌡εσ →νανχει−
ρασ σο ελαβοραδασ ε διϖυλγαδασ δε αχορδο χοm οσ χριτριοσ γεραισ ε προχεδιmεντοσ 
εσταβελεχιδοσ να Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.818 ε να Ρεσολυο ΒΧΒ Ν≡ 2. 
Αδοο δε Νοϖασ Νορmασ ε Ιντερπρετα⌡εσ
Α παρτιρ δε 1≡ δε ϕανειρο δε 2025, πασσου α ϖιγοραρ α Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 352, θυε τρατα 
σοβρε οσ χονχειτοσ ε χριτριοσ χοντ〈βεισ απλιχ〈ϖεισ α ινστρυmεντοσ →νανχειροσ, ινχλυινδο 
α χλασσι→χαο, mενσυραο, ρεχονηεχιmεντο ε βαιξα, α χονστιτυιο δε προϖισ⌡εσ παρα 
περδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο, βεm χοmο α δεσιγναο ε ο ρεχονηεχιmεντο 
χοντ〈βιλ δε ρελα⌡εσ δε προτεο (χονταβιλιδαδε δε ηεδγε), αλινηαδασ αοσ χονχειτοσ 
εσταβελεχιδοσ να νορmα ιντερναχιοναλ ΙΦΡΣ 9. Χοm βασε νασ αν〈λισεσ χονδυζιδασ παρα 
α Χορρετορα, νο ηουϖε ιmπαχτοσ →νανχειροσ δεχορρεντεσ δα αδοο ινιχιαλ δα Ρεσο−
λυο ΒΧΒ ν≡ 352. 
3. Dεσχριο δασ Πρινχιπαισ Πρ〈τιχασ Χοντ〈βεισ
α) Μοεδα φυνχιοναλ ε δε απρεσενταο
Ασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ εστο απρεσενταδασ εm ρεαισ, θυε  α mοεδα φυνχιοναλ 
ε δε απρεσενταο δα Χορρετορα. 
β) Απυραο δε ρεσυλταδο
Ο ρεσυλταδο  απυραδο πελο ρεγιmε χοντ〈βιλ δε χοmπετνχια. 
χ) Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα
Σο ρεπρεσενταδασ πορ δισπονιβιλιδαδεσ εm mοεδα ναχιοναλ ε ατιϖοσ →νανχειροσ δε 
αλτα λιθυιδεζ χοm πραζο ιγυαλ ου ινφεριορ α 90 διασ, συϕειτοσ α ρισχο ινσιγνι→χαντε δε 
mυδανασ εm σευ ϖαλορ ϕυστο, ε υτιλιζαδοσ πελα Χορρετορα παρα γερενχιαmεντο δε σευσ 
χοmπροmισσοσ δε χυρτο πραζο. 
δ) Ινστρυmεντοσ →νανχειροσ
Ινστρυmεντο →νανχειρο  θυαλθυερ χοντρατο θυε δ οριγεm α υm ατιϖο →νανχειρο παρα 
α εντιδαδε ε α υm πασσιϖο →νανχειρο ου ινστρυmεντο πατριmονιαλ παρα ουτρα εντιδαδε. 
Οσ ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δα Χορρετορα εστο αϖαλιαδοσ δε αχορδο χοm ασ διρετριζεσ 
χοντ〈βεισ εσταβελεχιδασ πελα Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 352, ε σο χλασσι→χαδοσ νασ χατεγο−
ριασ χυστο αmορτιζαδο, ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δε ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ ε ϖαλορ 
ϕυστο πορ mειο δο ρεσυλταδο, χοm βασε νοσ mοδελοσ δε νεγ⌠χιο εσταβελεχιδοσ ε νο 
ρεσυλταδο δο τεστε δε ΣΠΠϑ, παρα οβσερϖαο σε οσ ←υξοσ δε χαιξα φυτυροσ χοντρατυ−
αλmεντε πρεϖιστοσ χονστιτυεm−σε σοmεντε εm παγαmεντοσ δε πρινχιπαλ ε ϕυροσ σοβρε 
ο ϖαλορ δο πρινχιπαλ. 
(Ι) Αϖαλιαο δο mοδελο δε νεγ⌠χιοσ
Dε αχορδο χοm α Ρεσολυο ΒΧΒ ν° 352, α χλασσι→χαο δοσ ινστρυmεντοσ →νανχειροσ 
δεπενδε δο mοδελο δε νεγ⌠χιο δα εντιδαδε παρα γεστο δοσ ατιϖοσ →νανχειροσ ε οσ 
τερmοσ χοντρατυαισ δοσ ←υξοσ δε χαιξα. Οσ ατιϖοσ →νανχειροσ ποδεm σερ αδmινιστραδοσ 
χοm ο προπ⌠σιτο δε: � Οβτερ ←υξοσ δε χαιξα χοντρατυαισ; � Οβτερ ←υξοσ δε χαιξα χον−
τρατυαισ ε νεγοχιαο; ου � Ουτροσ. Παρα αϖαλιαρ οσ mοδελοσ δε νεγ⌠χιοσ, α Χορρετορα 
χονσιδερα α νατυρεζα ε ο προπ⌠σιτο δασ οπερα⌡εσ ε οσ ρισχοσ θυε αφεταm ο δεσεmπε−
νηο δο mοδελο δε νεγ⌠χιοσ; ε χοmο ο δεσεmπενηο δο mοδελο δε νεγ⌠χιοσ  αϖαλιαδο 
ε ρεπορταδο ◊ Αδmινιστραο. 
(ΙΙ) Αϖαλιαο παρα δετερmιναρ σε οσ ←υξοσ δε χαιξα χοντρατυαισ σε ρεφερεm εξχλυ−
σιϖαmεντε α παγαmεντο δε πρινχιπαλ ε δοσ ϕυροσ (�Τεστε δε ΣΠΠϑ�)
Θυανδο ο ατιϖο →νανχειρο  mαντιδο νο mοδελο δε νεγ⌠χιοσ παρα οβτερ ←υξο δε χαιξα 
χοντρατυαισ ου οβτερ ←υξο δε χαιξα χοντρατυαισ ε ϖενδα  νεχεσσ〈ριο ρεαλιζαρ υm τεστε 
δε ΣΠΠϑ. Εσσε τεστε αϖαλια σε οσ ←υξοσ δε χαιξα γεραδοσ πελο ινστρυmεντο →νανχειρο 
χονστιτυεm απενασ παγαmεντο δε πρινχιπαλ ε ϕυροσ. Παρα ατενδερ εσσε χονχειτο, οσ 
←υξοσ δε χαιξα δεϖεm ινχλυιρ απενασ χοντραπρεσταο πελο ϖαλορ δο δινηειρο νο τεmπο 
ε ο ρισχο δε χρδιτο. 
(ΙΙΙ) Ατιϖοσ →νανχειροσ mενσυραδοσ αο Χυστο Αmορτιζαδο (�ΧΑ�)
Υm ατιϖο →νανχειρο, δεσδε θυε νο χλασσι→χαδο να χατεγορια ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο 
ρεσυλταδο νο ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ,  mενσυραδο αο χυστο αmορτιζαδο σε αmβασ ασ 
σεγυιντεσ χονδι⌡εσ φορεm ατενδιδασ: � ⊃ mαντιδο δεντρο δε υm mοδελο δε νεγ⌠χιοσ 
χυϕο οβϕετιϖο  ο δε mαντερ ατιϖοσ χοm ο οβϕετιϖο δε οβτερ ←υξοσ δε χαιξα χοντρατυαισ; 
ε � Οσ τερmοσ χοντρατυαισ δο ατιϖο →νανχειρο ρεπρεσενταm απενασ παγαmεντοσ δε πριν−
χιπαλ ε ϕυροσ σοβρε ο ϖαλορ πρινχιπαλ εm αβερτο. 
(Ις) Ατιϖοσ →νανχειροσ mενσυραδοσ αο ςαλορ ϑυστο πορ Μειο δε Ουτροσ Ρεσυλτα−
δοσ Αβρανγεντεσ (�ςϑΟΡΑ�)
Ατιϖοσ →νανχειροσ αδmινιστραδοσ ταντο παρα οβτερ ←υξοσ δε χαιξα χονστιτυδοσ απενασ 
δε παγαmεντοσ δε πρινχιπαλ ε ϕυροσ, θυαντο παρα α ϖενδα. Οσ γανηοσ ε περδασ δεχορ−
ρεντεσ δασ αλτερα⌡εσ νο ϖαλορ ϕυστο ε ασ προϖισ⌡εσ παρα περδασ εσπεραδασ σο χοντα−
βιλιζαδοσ νο πατριmνιο λθυιδο, να ρυβριχα �Ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ�. 
(ς) Ατιϖοσ →νανχειροσ mενσυραδοσ αο ςαλορ ϑυστο πορ Μειο δο Ρεσυλταδο (�ςϑΡ�) 
Ατιϖοσ θυε νο ατενδεm οσ χριτριοσ δε χλασσι→χαο δασ χατεγοριασ αντεριορεσ.
(ςΙ) Πασσιϖοσ →νανχειροσ
Χονφορmε πρεϖιστο νο αρτιγο 9≡ δα Ρεσολυο ΒΧΒ ν° 352, α Χορρετορα δεϖε χλασσι→χαρ 
οσ πασσιϖοσ →νανχειροσ να χατεγορια χυστο αmορτιζαδο, εξχετο νοσ χασοσ σεγυιντεσ, 
εντρε ουτροσ εϖεντυαλmεντε ποσσϖεισ: � Dεριϖατιϖοσ θυε σεϕαm πασσιϖοσ, οσ θυαισ δε−
ϖεm σερ χλασσι→χαδοσ να χατεγορια ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο ρεσυλταδο; ε � Πασσιϖοσ →ναν−
χειροσ γεραδοσ εm οπερα⌡εσ θυε ενϖολϖαm ο εmπρστιmο ου αλυγυελ δε ατιϖοσ →ναν−
χειροσ, οσ θυαισ δεϖεm σερ χλασσι→χαδοσ να χατεγορια ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο ρεσυλταδο.
ε) Μενσυραο δο ϖαλορ ϕυστο
ςαλορ ϕυστο  ο πρεο πελο θυαλ υm ατιϖο ποδε σερ ϖενδιδο, ου υm πασσιϖο λιθυιδαδο, 
εντρε παρτεσ χονηεχιδασ ε ιντερεσσαδασ, εm χονδι⌡εσ χοmπετιτιϖασ ε νορmαισ δε mερ−
χαδο, να δατα δα mενσυραο. Α mενσυραο δοσ ϖαλορεσ ϕυστοσ δε ατιϖοσ →νανχειροσ 
ε πασσιϖοσ →νανχειροσ  βασεαδα νοσ πρεοσ δε χοτα⌡εσ δο mερχαδο ου χοτα⌡εσ 
δε πρεοσ δε αγεντεσ δε mερχαδο παρα οσ ινστρυmεντοσ →νανχειροσ νεγοχιαδοσ εm 
mερχαδοσ ατιϖοσ. Παρα οσ δεmαισ ινστρυmεντοσ →νανχειροσ, ο ϖαλορ ϕυστο  δετερmι−
ναδο υτιλιζανδο−σε τχνιχασ δε αϖαλιαο. Ασ τχνιχασ δε αϖαλιαο ινχλυεm τχνιχασ 
δε ϖαλορ λθυιδο πρεσεντε, mτοδο δε ←υξοσ δε χαιξα δεσχονταδοσ, χοmπαραο χοm 
ινστρυmεντοσ σιmιλαρεσ παρα οσ θυαισ εξισταm πρεοσ οβσερϖ〈ϖεισ νο mερχαδο ε mοδε−
λοσ δε αϖαλιαο. Α Χορρετορα υτιλιζα mοδελοσ δε αϖαλιαο αmπλαmεντε ρεχονηεχιδοσ 
παρα δετερmιναρ ο ϖαλορ ϕυστο δε ινστρυmεντοσ →νανχειροσ, χονφορmε δετερmιναδο εm 
πολτιχα ιντερνα ου mανυαλ δε mαρχαο δα Ινστιτυιο, λεϖανδο εm χονσιδεραο δαδοσ 

οβσερϖ〈ϖεισ νο mερχαδο. Παρα ινστρυmεντοσ →νανχειροσ mαισ χοmπλεξοσ, α Χορρετορα 
υτιλιζα mοδελοσ εξχλυσιϖοσ, θυε υσυαλmεντε σο δεσενϖολϖιδοσ χοm βασε εm mοδελοσ 
δε αϖαλιαο ρεχονηεχιδοσ νο mερχαδο, χονφορmε δετερmιναδο εm πολτιχα ου mανυαλ 
δε mαρχαο. Αλγυνσ ου τοδοσ οσ δαδοσ ινσεριδοσ νεσσεσ mοδελοσ ποδεm νο σερ 
οβσερϖ〈ϖεισ νο mερχαδο, ε σο δεριϖαδοσ δε πρεοσ ου ταξασ δε mερχαδο ου σο 
εστιmαδοσ χοm βασε εm πρεmισσασ. Οσ αϕυστεσ δε αϖαλιαο σο ρεγιστραδοσ παρα 
λεϖαρ εm χοντα, χονσιδερανδο πρινχιπαλmεντε, οσ ρισχοσ δοσ mοδελοσ, ασ διφερενασ 
εντρε ο ϖαλορ χοντ〈βιλ ε ο ϖαλορ πρεσεντε ατυαλιζαδο, οσ ρισχοσ δε λιθυιδεζ, βεm χοmο 
ουτροσ φατορεσ. Να οπινιο δα Αδmινιστραο, ταισ αϕυστεσ δε αϖαλιαο σο νεχεσσ〈ριοσ 
ε απροπριαδοσ παρα α χορρετα δεmονστραο δο ϖαλορ ϕυστο δοσ ινστρυmεντοσ →νανχει−
ροσ ρεγιστραδοσ νο βαλανο. Οσ ινστρυmεντοσ →νανχειροσ σο mενσυραδοσ σεγυνδο α 
ηιεραρθυια δε mενσυραο δο ϖαλορ ϕυστο δεσχριτα α σεγυιρ: Νϖελ 1: Πρεοσ χοταδοσ 
(νο αϕυσταδοσ) εm mερχαδοσ ατιϖοσ παρα ατιϖοσ ε πασσιϖοσ ιδντιχοσ. Νϖελ 2: Ινπυτσ, 
εξχετο οσ πρεοσ χοταδοσ ινχλυδοσ νο Νϖελ 1, θυε σο οβσερϖ〈ϖεισ παρα ο ατιϖο ου 
πασσιϖο, διρεταmεντε (πρεοσ) ου ινδιρεταmεντε (δεριϖαδο δε πρεοσ).  Νϖελ 3: Ινπυτσ, 
παρα ο ατιϖο ου πασσιϖο, θυε νο σο βασεαδοσ εm δαδοσ οβσερϖ〈ϖεισ δε mερχαδο 
(ινπυτσ νο οβσερϖ〈ϖεισ). 
φ) Ουτροσ ατιϖοσ
Dεmονστραδοσ πελοσ ϖαλορεσ δε ρεαλιζαο, δεδυζιδο θυανδο απλιχ〈ϖελ δασ χορρεσ−
πονδεντεσ ρενδασ α απροπριαρ, ινχλυινδο οσ ρενδιmεντοσ ε ασ ϖαρια⌡εσ mονετ〈ριασ ε 
χαmβιαισ αυφεριδοσ, ε αϕυσταδοσ πορ προϖισο, θυανδο απλιχ〈ϖελ ατ α δατα δο βαλανο.
γ) Ουτροσ πασσιϖοσ
Dεmονστραδοσ πορ ϖαλορεσ χονηεχιδοσ ου χαλχυλ〈ϖεισ, ινχλυινδο οσ ενχαργοσ ε ασ ϖα−
ρια⌡εσ mονετ〈ριασ (εm βασε προ ρατα δια) ινχορριδοσ. 
η) Περmανεντε
� Ιmοβιλιζαδο δε υσο: χορρεσπονδε αοσ βενσ ε διρειτοσ θυε τενηαm πορ οβϕετο βενσ 
χορπ⌠ρεοσ δεστιναδοσ ◊ mανυτενο δασ ατιϖιδαδεσ δα Χορρετορα ου εξερχιδοσ χοm 
εσσα →ναλιδαδε. Εm ατενδιmεντο α Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 6 αλτεραδα πελα Ρεσολυο ΒΧΒ 
ν≡ 367, οσ νοϖοσ ατιϖοσ ιmοβιλιζαδοσ σο ρεχονηεχιδοσ πελο ϖαλορ δε χυστο. Α δεπρεχια−
ο δο ιmοβιλιζαδο  χαλχυλαδα ε ρεγιστραδα χοm βασε νο mτοδο λινεαρ, χονσιδερανδο 
ταξασ θυε χοντεmπλαm α ϖιδα τιλ ε εχονmιχα δοσ βενσ. 
� Ιντανγϖελ: χορρεσπονδε αοσ διρειτοσ αδθυιριδοσ θυε τενηαm πορ οβϕετο βενσ ινχορ−
π⌠ρεοσ δεστιναδοσ ◊ mανυτενο δασ ατιϖιδαδεσ δα Χορρετορα ου εξερχιδοσ χοm εσσα 
→ναλιδαδε. Εm ατενδιmεντο α Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 7, αλτεραδα πελα Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 
367, οσ νοϖοσ ατιϖοσ ιντανγϖεισ σο ρεχονηεχιδοσ πελο ϖαλορ δε χυστο. Οσ ατιϖοσ ιν−
τανγϖεισ χοm ϖιδα τιλ δε→νιδα σο αmορτιζαδοσ δε φορmα λινεαρ νο δεχορρερ δε υm 
περοδο εστιmαδο δε βενεφχιο εχονmιχο. 
ι) Ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δε ατιϖοσ νο →νανχειροσ (ιmπαιρmεντ)
Χονφορmε δισποστο πελα Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 120 θυε απροϖου α αδοο δο Προνυν−
χιαmεντο Τχνιχο ΧΠΧ 01 − Ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δε ατιϖοσ, οσ ατιϖοσ τm 
ο σευ ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ τεσταδο, νο mνιmο ανυαλmεντε, χασο ηαϕα ινδιχαδορεσ δε 
περδα. Θυανδο ο ϖαλορ χοντ〈βιλ δο ατιϖο εξχεδε ο σευ ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ, α περδα σερ〈 
ρεχονηεχιδα διρεταmεντε νο ρεσυλταδο. Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 νο φοραm ιδεντι−
→χαδασ περδασ πορ ιmπαιρmεντ. 
ϕ) Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ χορρεντεσ ε διφεριδοσ
Α προϖισο παρα ιmποστο δε ρενδα  χονστιτυδα ◊ αλθυοτα δε 15% σοβρε ο λυχρο τριβυ−
τ〈ϖελ, αχρεσχιδα δο αδιχιοναλ δε 10%, χονφορmε δετερmιναδο πελα Λει ν≡ 9.430. Α χον−
τριβυιο σοχιαλ  χαλχυλαδα ◊ αλθυοτα δε 15% σοβρε ο ρεσυλταδο τριβυτ〈ϖελ, χονφορmε 
δετερmιναδα πελα Λει ν≡ 7.689. Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, α Χορρετορα ποσσυι ατιϖοσ 
δε χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ διφεριδοσ δε ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ χονταβιλιζα−
δοσ, δεχορρεντεσ δε διφερενασ τεmπορ〈ριασ, δε πρεϕυζο →σχαλ δε ιmποστο δε ρενδα ε 
δε βασε νεγατιϖα δε χοντριβυιο σοχιαλ σοβρε ο λυχρο λθυιδο. Οσ χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ 
χυϕα εξπεχτατιϖα δε ρεαλιζαο σε δαρο εm περοδοσ φυτυροσ φοραm χονστιτυδοσ ◊ αλ−
θυοτα δε 25% παρα ο ιmποστο δε ρενδα ε 15% παρα α χοντριβυιο σοχιαλ. Χοm βασε 
να Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 15, δε 17 δε σετεmβρο δε 2020, ασ προϕε⌡εσ δε χυρτο ε mδιο 
πραζο πρεπαραδασ πελα Χορρετορα, ποσσιβιλιταm υmα εστιmατιϖα ραζο〈ϖελ δε πραζο δε 
ρεαλιζαο δεστεσ ατιϖοσ. 
κ) ΠΙΣ ε ΧΟΦΙΝΣ
Ασ χοντριβυι⌡εσ παρα ο ΠΙΣ σο χαλχυλαδασ πελα αλθυοτα δε 0,65% ε παρα α ΧΟΦΙΝΣ 
πελα αλθυοτα δε 4%, να φορmα δα λεγισλαο ϖιγεντε. 
λ) Παγαmεντο βασεαδο εm α⌡εσ
Οσ φυνχιον〈ριοσ ελεγϖεισ δα Χορρετορα παρτιχιπαm δοσ πλανοσ δε παγαmεντο βασεαδο 
εm α⌡εσ, θυε σο αϖαλιαδοσ χοm βασε νο πρεο δα αο ορδιν〈ρια δο ΒΝΣ. Α Χορρε−
τορα χονταβιλιζα συα δεσπεσα νο ρεσυλταδο δο περοδο εm χοντραπαρτιδα α υmα προϖισο 
νο πασσιϖο, χονφορmε δισποστο πελα Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 8 θυε απροϖου α αδοο δο 
Προνυνχιαmεντο Τχνιχο ΧΠΧ 10 − Παγαmεντο βασεαδο εm α⌡εσ (νοτα 16). 
m) Βενεφχιοσ α εmπρεγαδο π⌠σ−εmπρεγο
Πλανοσ δε βενεφχιοσ π⌠σ−εmπρεγο ου δε λονγο πραζο, σο αχορδοσ φορmαισ ου ινφορ−
mαισ νοσ θυαισ α Χορρετορα σε χοmπροmετε α προπορχιοναρ βενεφχιοσ π⌠σ−εmπρεγο α 
υm ου mαισ εmπρεγαδοσ, χονφορmε Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 59, θυε απροϖου ο Προνυνχια−
mεντο Τχνιχο ΧΠΧ 33 (Ρ1) − Βενεφχιοσ α εmπρεγαδοσ. Οσ πλανοσ δε χοντριβυιο 
δε→νιδα σο βενεφχιοσ π⌠σ−εmπρεγο, νο θυαλ α Χορρετορα χοmο πατροχιναδορα παγα 
χοντριβυι⌡εσ →ξασ α υmα εντιδαδε σεπαραδα (φυνδο), νο τενδο α οβριγαο λεγαλ ου 
χονστρυτιϖα δε παγαρ χοντριβυι⌡εσ αδιχιοναισ σε ο φυνδο νο ποσσυιρ ατιϖοσ συ→χιεντεσ 
παρα ηονραρ τοδοσ οσ βενεφχιοσ, ρελατιϖοσ αοσ σευσ σερϖιοσ νο περοδο χορρεντε ε εm 
περοδοσ αντεριορεσ. Ασ χοντριβυι⌡εσ εφετυαδασ νεσσε σεντιδο σο ρεχονηεχιδασ χοmο 
δεσπεσασ χοm πεσσοαλ να δεmονστραο δο ρεσυλταδο. 
ν) Ρεχειτασ δε πρεσταο δε σερϖιοσ
Ασ ρεχειτασ δε πρεσταο δε σερϖιο σο χονταβιλιζαδασ δε αχορδο χοm ο ΧΠΧ 47 − 
Ρεχειτα δε χοντρατο χοm χλιεντε. Εστε προνυνχιαmεντο φοι απροϖαδο πελο ΒΧΒ ατραϖσ 
δα Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 120. Σο ρεχονηεχιδασ, νο ρεσυλταδο δο περοδο, πελοσ ϖαλορεσ 
αχορδαδοσ ϕυντο αοσ χλιεντεσ, ◊ mεδιδα θυε οσ σερϖιοσ σο πρεσταδοσ ε ασ οβριγα⌡εσ 
δε δεσεmπενηο σο χυmπριδασ.
ο) Ρεσυλταδο ρεχορρεντε ε νο ρεχορρεντε
Α Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 2, εm σευ αρτιγο 34 εσταβελεχε θυε ασ ινστιτυι⌡εσ →νανχειρασ δε−
ϖεm εϖιδενχιαρ α απρεσενταο δοσ ρεσυλταδοσ ρεχορρεντεσ ε νο ρεχορρεντεσ δε φορmα 
σεγρεγαδα. Ο ρεσυλταδο νο ρεχορρεντε  ο ρεσυλταδο θυε: ι. Νο εστεϕα ρελαχιοναδο ου 
εστεϕα ρελαχιοναδο ινχιδενταλmεντε χοm ασ ατιϖιδαδεσ τπιχασ δα ινστιτυιο; ε ιι. Νο 
εστεϕα πρεϖιστο παρα οχορρερ χοm φρεθυνχια νοσ εξερχχιοσ φυτυροσ. Α νατυρεζα ε ο 
εφειτο →νανχειρο δοσ εϖεντοσ χονσιδεραδοσ χοmο νο ρεχορρεντεσ εστο εϖιδενχιαδοσ 
να νοτα 23. 
4. Χαιξα ε Εθυιϖαλεντεσ δε Χαιξα 2025
Dισπονιβιλιδαδεσ 126
Μοεδα ναχιοναλ 126
Απλιχα⌡εσ ιντερ→νανχειρασ δε λιθυιδεζ 52.419
Απλιχα⌡εσ εm οπερα⌡εσ χοmπροmισσαδασ 52.419
Τοταλ 52.545
5. Απλιχα⌡εσ Ιντερ→νανχειρασ δε Λιθυιδεζ
Μενσυραδοσ αο χυστο αmορτιζαδο

2025
Ατ 3 mεσεσ Τοταλ

Απλιχα⌡εσ εm οπερα⌡εσ χοmπροmισσαδασ 52.419 52.419
Ποσιο βανχαδα 
ΛΤΝ 52.419 52.419

Τοταλ 52.419 52.419
6. Ττυλοσ ε ςαλορεσ Μοβιλι〈ριοσ
Ο χυστο ατυαλιζαδο (αχρεσχιδοσ δοσ ρενδιmεντοσ αυφεριδοσ) ε ο ϖαλορ δε mερχαδο δοσ 
ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ εραm οσ σεγυιντεσ: 

Dεmονστραο δο Ρεσυλταδο Αβρανγεντε − Σεmεστρε ε εξερχχιο  
→νδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 (Εm mιληαρεσ δε ρεαισ)

2025
2° Σεmεστρε Εξερχχιο

Λυχρο λθυιδο/(πρεϕυζο) δο σεmεστρε/εξερχχιο 16 (1.541)
ςαριαο νο ϖαλορ δε mερχαδο δε ατιϖοσ →νανχειροσ  
 mενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δε ουτροσ  
  ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ (22) 534
   Ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ (22) 534
Εφειτο →σχαλ 9 (214)
Ρεσυλταδο αβρανγεντε δο σεmεστρε/εξερχχιο 3 (1.221)

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

2025
Ατιϖιδαδεσ οπεραχιοναισ 2° Σεmεστρε Εξερχχιο
Λυχρο λθυιδο/(πρεϕυζο) δο σεmεστρε/εξερχχιο 16 (1.541)
Αϕυστεσ αο λυχρο λθυιδο/πρεϕυζο 173 (734)
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ 67 (944)
Dεπρεχιαο ε αmορτιζαο 104 208
Περδα να βαιξα δε ιντανγϖελ 2 2
ςαριαο δε ατιϖοσ ε πασσιϖοσ οπεραχιοναισ 43.214 39.812
Ρεδυο εm ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ 44.134 39.450
Ρεδυο εm νεγοχιαο ε ιντερmεδιαο δε ϖαλορεσ 38 479
(Αυmεντο)/ρεδυο εm ουτροσ ατιϖοσ 90 (222)
Αυmεντο/(ρεδυο) εm ουτροσ πασσιϖοσ (726) 570
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ παγοσ (322) (465)
Χαιξα λθυιδο προϖενιεντε δασ ατιϖιδαδεσ οπεραχιοναισ 43.403 37.537
Αυmεντο εm χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα 43.403 37.537
Dεmονστραο δα ϖαριαο δε χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα νο ινχιο δο σεmεστρε/εξερχχιο 9.142 15.008
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα νο →ναλ δο σεmεστρε/εξερχχιο 52.545 52.545
Αυmεντο εm χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα 43.403 37.537

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

Dεmονστραο δοσ Φλυξοσ δε Χαιξα − Σεmεστρε ε εξερχχιο  
→νδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 (Εm mιληαρεσ δε ρεαισ)

Μενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο ρεσυλταδο
2025

Σεm  
ϖενχιmεντο

ςαλορ δε 
mερχαδο/

χοντ〈βιλ
Χυστο  

ατυαλιζαδο
Χαρτειρα πρ⌠πρια
ςινχυλαδοσ ◊ πρεσταο δε γαραντιασ (ι)
Χοτασ δε φυνδο δε ινϖεστιmεντο 12.239 12.239 12.239
Τοταλ 12.239 12.239 12.239
Μενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δε ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ

2025

Σεm  
ϖενχιmεντο

ςαλορ δε 
mερχαδο/

χοντ〈βιλ
Χυστο  

ατυαλιζαδο
Χαρτειρα πρ⌠πρια
Α⌡εσ 72 72 111
Τοταλ 72 72 111
(ι) Ττυλοσ δαδοσ χοmο mαργεm δε γαραντια παρα α ρεαλιζαο δασ οπερα⌡εσ δε χοm−
πρα ε ϖενδα δε α⌡εσ. 
Οσ ττυλοσ πβλιχοσ φεδεραισ ενχοντραm−σε χυστοδιαδοσ νο ΣΕΛΙΧ, ε ασ χοτασ δε φυνδο 
δε ινϖεστιmεντο ασσιm χοmο ασ α⌡εσ, να Β3 Σ.Α. − Βρασιλ, Βολσα ε Βαλχο. 
7. Γερενχιαmεντο δε Ρισχοσ
Αδmινιστραο δε Ρισχο Οπεραχιοναλ
Α Χορρετορα εστ〈 ινσεριδα νο αmβιεντε δε χοντρολεσ ιντερνοσ δο Γρυπο Σχοτιαβανκ Βρα−
σιλ, θυε ποσσυι υmα εστρυτυρα δε γερενχιαmεντο δε ρισχο οπεραχιοναλ ρεσπονσ〈ϖελ πορ 
ιδεντι→χαρ, αϖαλιαρ, mονιτοραρ, χοντρολαρ, mιτιγαρ ε ρεπορταρ σευσ ρισχοσ, σενδο αmπλα−
mεντε διφυνδιδα δεντρο δα οργανιζαο. Dεντρο δεσσε χοντεξτο, τοδοσ οσ φυνχιον〈ριοσ 
ποσσυεm αχεσσο διρετο ◊σ φερραmεντασ, mετοδολογιασ ε ρελατ⌠ριοσ προδυζιδοσ πελα 〈ρεα 
δε Εντερπρισε Ρισκ Μαναγεmεντ, ο θυε φαχιλιτα να δισσεmιναο δα χυλτυρα δε χοντρολε 
δε ρισχοσ δεντρο δο Γρυπο. Α εστρυτυρα δε ρισχο οπεραχιοναλ ταmβm χοντεmπλα α παρ−
τιχιπαο δα Dιρετορια Εξεχυτιϖα, θυε  ενϖολϖιδα ιmεδιαταmεντε εm τοδοσ οσ εϖεντοσ 
ρελεϖαντεσ δε ρισχο ε παρτιχιπα ατιϖαmεντε νο αχοmπανηαmεντο δασ α⌡εσ θυε ϖισαm 
α mιτιγαο ε ρεσολυο δε ταισ εϖεντοσ. Αλm δο αχοmπανηαmεντο δι〈ριο, α 〈ρεα δε 
Εντερπρισε Ρισκ Μαναγεmεντ ταmβm ρεπορτα οσ πρινχιπαισ εϖεντοσ δε ρισχο οπερα−
χιοναλ οχορριδοσ νο mσ εm υm ρελατ⌠ριο ενϖιαδο αοσ χηεφεσ δε 〈ρεα ε ◊σ Dιρετοριασ 
Εξεχυτιϖασ δο Γρυπο Σχοτιαβανκ Βρασιλ. 
Αδmινιστραο δε Ρισχοσ δε Μερχαδο ε Λιθυιδεζ
Εm λινηα χοm ασ δετερmινα⌡εσ δα χασα mατριζ ε σεγυινδο ασ mεληορεσ πρ〈τιχασ δε αδ−
mινιστραο δε ρισχοσ απλιχαδασ ιντερναχιοναλmεντε, ο Γρυπο ποσσυι υmα εστρυτυρα δε 
γερενχιαmεντο ε χοντρολε δε ρισχοσ αβρανγεντε, ιντεγραδα ε ινδεπενδεντε δασ 〈ρεασ 
δε νεγ⌠χιο, θυε βυσχα α οτιmιζαο δα ρελαο ρισχο/ρετορνο πριϖιλεγιανδο ο αχοmπα−
νηαmεντο ε→χαζ ε ο ριγοροσο χοντρολε δοσ φατορεσ δε εξποσιο α ρισχοσ. Υm χονϕυντο 
ιντεγραδο δε προχεσσοσ υτιλιζανδο πλαταφορmασ δε σιστεmασ λοχαισ ε γλοβαισ  ρεσπονσ〈−
ϖελ πελα απυραο, αν〈λισε ε ρεπορτε δοσ ρισχοσ δε mερχαδο ε δε λιθυιδεζ. Οσ λιmιτεσ δε 
ρισχοσ σο δετερmιναδοσ ε απροϖαδοσ πελα Dιρετορια Εξεχυτιϖα λοχαλ ε δα χασα mατριζ, 
ε mονιτοραδοσ δε φορmα πρεϖεντιϖα. Νεσσε χοντεξτο, ο γερενχιαmεντο δοσ ρισχοσ δε 
mερχαδο ε δε λιθυιδεζ  ρεαλιζαδο δε φορmα δι〈ρια πορ mειο δα υτιλιζαο δε mοδελοσ 
προπριετ〈ριοσ ε ινστρυmεντοσ χοmο ςαΡ − ςαλυε−ατ−Ρισκ, mεδιδασ δε χυρτο πραζο δε 
λιθυιδεζ, προϕε⌡εσ δε ←υξο δε χαιξα, στρεσσ τεστ, βαχκτεστινγ, αν〈λισε δε σενσιβιλιδαδε 
δε ϕυροσ, χmβιο ε ϖολατιλιδαδε. Α οβσερϖνχια δοσ ρεθυεριmεντοσ δο ΒΝΣ περmιτιυ αο 
Γρυπο ο ατενδιmεντο ◊σ εξιγνχιασ δο ΒΑΧΕΝ θυαντο ◊ ιmπλεmενταο δα εστρυτυρα 
δε γερενχιαmεντο χοντνυο ε ιντεγραδο δε ρισχοσ (Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.557), mαισ 
εσπεχι→χαmεντε νο θυε τρατα δοσ ρισχοσ δε mερχαδο ε δε λιθυιδεζ. Αλm δισσο, ο Γρυπο 
απυρα οσ ρεθυεριmεντοσ δε χαπιταλ δεϖιδο ◊ εξποσιο αο ρισχο δε mερχαδο σεγυνδο 
οσ χριτριοσ δε→νιδοσ πελα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.958. 
Αδmινιστραο δε Ρισχο δε Χρδιτο
Εm λινηα χοm ασ δετερmινα⌡εσ δο ΒΑΧΕΝ (Ρεσολυ⌡εσ ΧΜΝ ν≡ 4.966, 4.557, 4.677, 
4.693, εντρε ουτρασ) ε χοm α →λοσο→α δε γεστο δε ρισχοσ δα οργανιζαο, ο Γρυπο 
ποσσυι υmα εστρυτυρα δε γερενχιαmεντο δε ρισχο δε χρδιτο θυε ενγλοβα α αν〈λισε ε 
ο εσταβελεχιmεντο δε λιmιτεσ δε χρδιτο ινδιϖιδυαισ παρα σευσ χλιεντεσ, βεm χοmο α 
αν〈λισε ε ο mονιτοραmεντο δο ρισχο δε χρδιτο αγρεγαδο δο Γρυπο, θυε χονσιδερα τοδασ 
ασ λινηασ δε προδυτοσ οφερεχιδασ ε τοδοσ οσ σεγmεντοσ εχονmιχοσ νοσ θυαισ οσ τοmα−
δορεσ ατυαm. Α χυλτυρα δε ρισχο δε χρδιτο  φορτεmεντε διφυνδιδα νο Γρυπο Σχοτιαβανκ 
Βρασιλ ε α δεσχριο δοσ προδυτοσ οφερεχιδοσ αοσ τοmαδορεσ χοντεmπλα α ιδεντι→χαο 
δοσ ρισχοσ δε χρδιτο, δε mερχαδο ε οπεραχιοναλ, βεm χοmο οσ σιστεmασ δε ινφορmαο 
θυε ιρο χοντρολ〈−λοσ. Οσ λιmιτεσ δε χρδιτο ινδιϖιδυαισ παρα τοmαδορεσ σο απροϖαδοσ 
χοm α υτιλιζαο δε τχνιχασ/mετοδολογιασ πρ⌠πριασ δο Γρυπο, ε ρεϖιστοσ πελο mενοσ 
υmα ϖεζ αο ανο, ϕυνταmεντε χοm οσ ρεσπεχτιϖοσ ρατινγσ. Dε φορmα σιστεm〈τιχα, α Dιρε−
τορια Εξεχυτιϖα ε ασ 〈ρεασ δε χοντρολε δε ρισχοσ ατυαm ατιϖαmεντε νο γερενχιαmεντο 
δο ρισχο δε χρδιτο, ο θυε ενϖολϖε α απροϖαο δοσ λιmιτεσ δε χρδιτο ινδιϖιδυαισ ε α 
απροϖαο δασ πολτιχασ ινστιτυχιοναισ. Αδιχιοναλmεντε, ατυαm νο mονιτοραmεντο δα 
χαρτειρα δε χρδιτο αγρεγαδα ε να αϖαλιαο δοσ ρεσυλταδοσ δοσ τεστεσ δε εστρεσσε, θυε 
σο εξερχχιοσ υτιλιζαδοσ να αϖαλιαο δε ποτενχιαισ ιmπαχτοσ δε εϖεντοσ αδϖερσοσ νο 
πορτφ⌠λιο δε χρδιτο δα ινστιτυιο. 
Γερενχιαmεντο δε Χαπιταλ
Ο Γρυπο Σχοτιαβανκ Βρασιλ εστ〈 εmπενηαδο εm mαντερ υmα σ⌠λιδα βασε δε χαπιταλ 
χοm ο ιντυιτο δε συπορταρ οσ ρισχοσ ασσοχιαδοσ αοσ σευσ νεγ⌠χιοσ. Α εστρυτυρα δε γε−
ρενχιαmεντο χοντνυο δε χαπιταλ δο Γρυπο, θυε ενγλοβα πολτιχασ ιντερνασ, mεδιδασ 
ε προχεδιmεντοσ θυε σε ρεφερεm αο γερενχιαmεντο δε χαπιταλ, εστ〈 εm λινηα χοm α 
πολτιχα γλοβαλ δο ΒΝΣ ε ατενδε αοσ ρεθυεριmεντοσ δο ΒΑΧΕΝ δισποστοσ να Ρεσο−
λυο ΧΜΝ ν≡ 4.557.  Οσ πρινχπιοσ θυε γοϖερναm α εστρυτυρα δε γερενχιαmεντο δε 
χαπιταλ δο Γρυπο ϖισαm ατενδερ αοσ σεγυιντεσ ασπεχτοσ: δετερmινα⌡εσ δο ρεγυλαδορ; 
εξιστνχια δε γοϖερνανα ε συπερϖισο απροπριαδασ; πολτιχασ, εστρατγιασ ε mεδιδασ 
δε γερενχιαmεντο δε χαπιταλ θυε φοθυεm νασ ρελα⌡εσ εντρε προπενσο δε ρισχο, περ→λ 
δε ρισχο ε χαπαχιδαδε δε χαπιταλ; σ⌠λιδο προχεσσο δε γερενχιαmεντο δε ρισχο; προ−
χεσσο δε αϖαλιαο δε αδεθυαο δε χαπιταλ θυε εστεϕα δε αχορδο χοm ασ πολτιχασ 
δε γοϖερνανα ε χαπιταλ ε; εξιστνχια δε σιστεmασ, προχεσσοσ ε χοντρολεσ αδεθυαδοσ 
παρα αυξιλιαρ νο πλανεϕαmεντο, πρεϖισο, mενσυραο, mονιτοραmεντο ε χοντρολε δοσ 
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Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Βανχο Μλτιπλο
χοντινυαο

χοντινυα  

ε. Ρεσυλταδοσ
Οσ ρεσυλταδοσ απυραδοσ χοm ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ, νο σεmεστρε ε εξερχχιο →νδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, 
εστο ασσιm χοmποστοσ:

2025
2° Σεmεστρε Εξερχχιο

Φυτυροσ (1.185.452) (6.847.166)
Σωαπ 1.315.426 6.519.199
Τερmο δε mοεδασ − ΝDΦ (62.268) (536.882)
Χοντρατοσ δε χmβιο 138 (10.998)
Αϕυστεσ πρυδενχιαισ − Ρισχο δε χρδιτο δασ χοντραπαρτεσ (607) (2.557)
Τοταλ 67.237 (878.404)
Οσ ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ ενχοντραm−σε ρεγιστραδοσ να Β3 Σ.Α. − Βρασιλ, Βολσα ε Βαλχο. 
φ. Ηεδγε δε ρισχο δε mερχαδο
Ο θυαδρο α σεγυιρ δεmονστρα οσ ϖαλορεσ δοσ χοντρατοσ δεσιγναδοσ χοmο ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δε ηεδγε ε δο ιτεm οβϕετο δε 
ηεδγε:

2025
Ινστρυmεντοσ δε ηεδγε Ιτεm οβϕετο δε ηεδγε

Εστρατγια δε ηεδγε δε ρισχο δε mερχαδο ςαλορ δε mερχαδο ςαλορ δε mερχαδο ςαλορ δε χυστο
Ηεδγε δε οβριγα⌡εσ πορ εmπρστιmοσ εξτερνοσ 1.708.356 1.697.355 1.687.820
Τοταλ 1.708.356 1.697.355 1.687.820
Α εφετιϖιδαδε απυραδα παρα α χαρτειρα δε ηεδγε εστ〈 εm χονφορmιδαδε χοm ο εσταβελεχιδο να Χιρχυλαρ ν≡ 3.082 δο ΒΑΧΕΝ. Ο Βανχο 
απλιχα ο ηεδγε δε ρισχο δε mερχαδο παρα προτεο χοντρα ο ρισχο δε εξποσιο χαmβιαλ παρα παγαmεντοσ δε πρινχιπαλ ε δοσ ϕυροσ 
χαmβιαισ πρε→ξαδοσ, ρεφερεντε ◊ χαπταο δε ρεχυρσοσ χοντραδοσ νο εξτεριορ. Α εστρυτυρα δα οπεραο  υmα χοmβιναο δε χον−
τρατοσ δε Φυτυρο DDΙ, χοm ϖενχιmεντοσ ατ ουτυβρο δε 2027, υτιλιζαδοσ χοmο ινστρυmεντοσ δεριϖατιϖοσ δε ηεδγε, ε δε οβριγα⌡εσ 
πορ εmπρστιmοσ νο εξτεριορ χαπταδοσ εm mοεδα νορτε αmεριχανα (νοτα 16), δεσιγναδοσ χοmο ιτεm οβϕετο δε ηεδγε δε ρισχο δε 
mερχαδο. Ο ϖαλορ α mερχαδο δα χαπταο εξτερνα, ιτεm οβϕετο δε ηεδγε, λεϖα εm χονσιδεραο ασ χαραχτερστιχασ δα οπεραο 
χοm ρελαο α ταξα δε ϕυροσ ε ο σευ πραζο παρα δετερmιναο δο ϖαλορ φυτυρο δοσ ←υξοσ δε χαιξα, θυε σερο δεσχονταδοσ α ϖαλορ 
πρεσεντε πελασ ταξασ δε mερχαδο, χαλχυλαδασ χοm βασε νοσ πρεοσ νεγοχιαδοσ να Β3 Σ.Α. − Βρασιλ, Βολσα ε Βαλχο. 
8. Γερενχιαmεντο δε Ρισχοσ
Αδmινιστραο δε Ρισχο Οπεραχιοναλ
Ο Βανχο ποσσυι υmα εστρυτυρα δε γερενχιαmεντο δε ρισχο οπεραχιοναλ ρεσπονσ〈ϖελ πορ ιδεντι→χαρ, αϖαλιαρ, mονιτοραρ, χοντρολαρ, mι−
τιγαρ ε ρεπορταρ σευσ ρισχοσ, σενδο αmπλαmεντε διφυνδιδα δεντρο δο Βανχο. Dεντρο δεσσε χοντεξτο, τοδοσ οσ φυνχιον〈ριοσ ποσσυεm 
αχεσσο διρετο ◊σ φερραmεντασ, mετοδολογιασ ε ρελατ⌠ριοσ προδυζιδοσ πελα 〈ρεα δε Εντερπρισε Ρισκ Μαναγεmεντ, ο θυε φαχιλιτα να 
δισσεmιναο δα χυλτυρα δε χοντρολε δε ρισχοσ δεντρο δο Βανχο. Α εστρυτυρα δε ρισχο οπεραχιοναλ νο Βανχο ταmβm χοντεmπλα α 
παρτιχιπαο δα Dιρετορια Εξεχυτιϖα, θυε  ενϖολϖιδα ιmεδιαταmεντε εm τοδοσ οσ εϖεντοσ ρελεϖαντεσ δε ρισχο ε παρτιχιπα ατιϖαmεντε 
νο αχοmπανηαmεντο δασ α⌡εσ θυε ϖισαm α mιτιγαο ε ρεσολυο δε ταισ εϖεντοσ. Αλm δο αχοmπανηαmεντο δι〈ριο, α 〈ρεα δε 
Εντερπρισε Ρισκ Μαναγεmεντ ταmβm ρεπορτα οσ πρινχιπαισ εϖεντοσ δε ρισχο οπεραχιοναλ οχορριδοσ νο mσ εm υm ρελατ⌠ριο ενϖιαδο 
αοσ χηεφεσ δε 〈ρεα ε ◊σ Dιρετοριασ Εξεχυτιϖασ δο Βανχο ε δο ΒΝΣ. 
Αδmινιστραο δε Ρισχοσ δε Μερχαδο ε Λιθυιδεζ
Εm λινηα χοm ασ δετερmινα⌡εσ δα χασα mατριζ ε σεγυινδο ασ mεληορεσ πρ〈τιχασ δε αδmινιστραο δε ρισχοσ απλιχαδασ ιντερναχιο−
ναλmεντε, ο Βανχο ποσσυι υmα εστρυτυρα δε γερενχιαmεντο ε χοντρολε δε ρισχοσ αβρανγεντε, ιντεγραδα ε ινδεπενδεντε δασ 〈ρεασ δε 
νεγ⌠χιο, θυε βυσχα α οτιmιζαο δα ρελαο ρισχο/ρετορνο πριϖιλεγιανδο ο αχοmπανηαmεντο ε→χαζ ε ο ριγοροσο χοντρολε δοσ φατορεσ 
δε εξποσιο α ρισχοσ. Υm χονϕυντο ιντεγραδο δε προχεσσοσ υτιλιζανδο πλαταφορmασ δε σιστεmασ λοχαισ ε γλοβαισ  ρεσπονσ〈ϖελ πελα 
απυραο, αν〈λισε ε ρεπορτε δοσ ρισχοσ δε mερχαδο ε δε λιθυιδεζ. Οσ λιmιτεσ δε ρισχοσ σο δετερmιναδοσ ε απροϖαδοσ πελα Dιρετορια 
Εξεχυτιϖα λοχαλ ε πελο ΒΝΣ, ε mονιτοραδοσ δε φορmα πρεϖεντιϖα. Νεσσε χοντεξτο, ο γερενχιαmεντο δοσ ρισχοσ δε mερχαδο ε δε 
λιθυιδεζ  ρεαλιζαδο δε φορmα δι〈ρια πορ mειο δα υτιλιζαο δε mοδελοσ προπριετ〈ριοσ ε ινστρυmεντοσ χοmο ςαΡ − ςαλυε−ατ−Ρισκ, 
mεδιδασ δε χυρτο πραζο δε λιθυιδεζ, προϕε⌡εσ δε ←υξο δε χαιξα, στρεσσ τεστ, βαχκτεστινγ, αν〈λισε δε σενσιβιλιδαδε δε ϕυροσ, χmβιο 
ε ϖολατιλιδαδε. Α οβσερϖνχια δοσ ρεθυεριmεντοσ δο ΒΝΣ περmιτιυ αο Βανχο ο ατενδιmεντο ◊σ εξιγνχιασ δο ΒΑΧΕΝ θυαντο ◊ ιm−
πλεmενταο δα εστρυτυρα δε γερενχιαmεντο χοντνυο ε ιντεγραδο δε ρισχοσ (Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.557), mαισ εσπεχι→χαmεντε νο 
θυε τρατα δοσ ρισχοσ δε mερχαδο ε δε λιθυιδεζ. Αλm δισσο, ο Βανχο απυρα οσ ρεθυεριmεντοσ δε χαπιταλ δεϖιδο ◊ εξποσιο αο ρισχο 
δε mερχαδο σεγυνδο οσ χριτριοσ δε→νιδοσ πελα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.958. 
Αδmινιστραο δε Ρισχο δε Χρδιτο
Εm λινηα χοm ασ δετερmινα⌡εσ δο ΒΑΧΕΝ (Ρεσολυ⌡εσ ΧΜΝ ν≡ 4.966, 4.557, 4.677, 4.693, εντρε ουτρασ) ε χοm α →λοσο→α δε 
γεστο δε ρισχοσ δα οργανιζαο, ο Βανχο ποσσυι υmα εστρυτυρα δε γερενχιαmεντο δε ρισχο δε χρδιτο θυε ενγλοβα α αν〈λισε ε ο 
εσταβελεχιmεντο δε λιmιτεσ δε χρδιτο ινδιϖιδυαισ παρα σευσ χλιεντεσ, βεm χοmο α αν〈λισε ε ο mονιτοραmεντο δο ρισχο δε χρδιτο 
αγρεγαδο δο Βανχο, θυε χονσιδερα τοδασ ασ λινηασ δε προδυτοσ οφερεχιδασ ε τοδοσ οσ σεγmεντοσ εχονmιχοσ νοσ θυαισ οσ τοmα−
δορεσ ατυαm. Α χυλτυρα δε ρισχο δε χρδιτο  φορτεmεντε διφυνδιδα νο Βανχο ε α δεσχριο δοσ προδυτοσ οφερεχιδοσ αοσ τοmαδορεσ 
χοντεmπλα α ιδεντι→χαο δοσ ρισχοσ δε χρδιτο, δε mερχαδο ε οπεραχιοναλ, βεm χοmο οσ σιστεmασ δε ινφορmαο θυε ιρο χοντρολ〈−
−λοσ. Οσ λιmιτεσ δε χρδιτο ινδιϖιδυαισ παρα τοmαδορεσ σο απροϖαδοσ χοm α υτιλιζαο δε τχνιχασ/mετοδολογιασ πρ⌠πριασ δο Βανχο, 
ε ρεϖιστοσ πελο mενοσ υmα ϖεζ αο ανο, ϕυνταmεντε χοm οσ ρεσπεχτιϖοσ ρατινγσ. Dε φορmα σιστεm〈τιχα, α Dιρετορια Εξεχυτιϖα ε ασ 
〈ρεασ δε χοντρολε δε ρισχοσ ατυαm ατιϖαmεντε νο γερενχιαmεντο δο ρισχο δε χρδιτο, ο θυε ενϖολϖε α απροϖαο δοσ λιmιτεσ δε χρ−
διτο ινδιϖιδυαισ ε α απροϖαο δασ πολτιχασ ινστιτυχιοναισ. Αδιχιοναλmεντε, ατυαm νο mονιτοραmεντο δα χαρτειρα δε χρδιτο αγρεγαδα 
ε να αϖαλιαο δοσ ρεσυλταδοσ δοσ τεστεσ δε εστρεσσε, θυε σο εξερχχιοσ υτιλιζαδοσ να αϖαλιαο δε ποτενχιαισ ιmπαχτοσ δε εϖεντοσ 
αδϖερσοσ νο πορτφ⌠λιο δε χρδιτο δο Βανχο. 
Γερενχιαmεντο δε Χαπιταλ
Ο Βανχο εστ〈 εmπενηαδο εm mαντερ υmα σ⌠λιδα βασε δε χαπιταλ χοm ο ιντυιτο δε συπορταρ οσ ρισχοσ ασσοχιαδοσ αοσ σευσ νεγ⌠χιοσ. 
Α εστρυτυρα δε γερενχιαmεντο χοντνυο δε χαπιταλ δο Βανχο, θυε ενγλοβα πολτιχασ ιντερνασ, mεδιδασ ε προχεδιmεντοσ θυε σε ρε−
φερεm αο γερενχιαmεντο δε χαπιταλ, εστ〈 εm λινηα χοm α πολτιχα γλοβαλ δο ΒΝΣ ε ατενδε αοσ ρεθυεριmεντοσ δο ΒΑΧΕΝ δισποστοσ 
να Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.557. Οσ πρινχπιοσ θυε γοϖερναm α εστρυτυρα δε γερενχιαmεντο δε χαπιταλ δο Βανχο ϖισαm ατενδερ αοσ 
σεγυιντεσ ασπεχτοσ: δετερmινα⌡εσ δο ρεγυλαδορ; εξιστνχια δε γοϖερνανα ε συπερϖισο απροπριαδασ; πολτιχασ, εστρατγιασ ε 
mεδιδασ δε γερενχιαmεντο δε χαπιταλ θυε φοθυεm νασ ρελα⌡εσ εντρε προπενσο δε ρισχο, περ→λ δε ρισχο ε χαπαχιδαδε δε χαπιταλ; 
σ⌠λιδο προχεσσο δε γερενχιαmεντο δε ρισχο; προχεσσο δε αϖαλιαο δε αδεθυαο δε χαπιταλ θυε εστεϕα δε αχορδο χοm ασ πολτιχασ 
δε γοϖερνανα ε χαπιταλ ε; εξιστνχια δε σιστεmασ, προχεσσοσ ε χοντρολεσ αδεθυαδοσ παρα αυξιλιαρ νο πλανεϕαmεντο, πρεϖισο, 
mενσυραο, mονιτοραmεντο ε χοντρολε δοσ λιmιτεσ αυτοριζαδοσ, αλm δα ελαβοραο δε ρελατ⌠ριοσ δε γερενχιαmεντο δε χαπιταλ. Α 
Dιρετορια Εξεχυτιϖα εστ〈 διρεταmεντε ενϖολϖιδα νο γερενχιαmεντο χοντνυο δε χαπιταλ, σενδο ρεσπονσ〈ϖελ ταmβm πελα ρεϖισο ε 
απροϖαο, ανυαλmεντε, δασ πολτιχασ ιντερνασ δο Βανχο. Αδιχιοναλmεντε, α Dιρετορια Εξεχυτιϖα ατυα νο mονιτοραmεντο δο νϖελ ε 
δα αδεθυαο δο χαπιταλ δο Βανχο πορ mειο δε ρελατ⌠ριοσ περι⌠διχοσ προδυζιδοσ ε ενϖιαδοσ πελασ 〈ρεασ διρεταmεντε ενϖολϖιδασ 
νο προχεσσο δε γερενχιαmεντο δε χαπιταλ. Α δεσχριο δα εστρυτυρα δε γερενχιαmεντο δε ρισχοσ ε δα εστρυτυρα δε γερενχιαmεντο 
δε χαπιταλ εστ〈 εϖιδενχιαδα εm ρελατ⌠ριο δε αχεσσο πβλιχο, δισπονϖελ νο ενδερεο: ηττπ://ωωω.βρ.σχοτιαβανκ.χοm. (νο αυδιταδο). 
Ηιεραρθυια δε ςαλορ ϑυστο
Παρα αυmενταρ α χονσιστνχια ε α χοmπαραβιλιδαδε νασ mενσυρα⌡εσ δο ϖαλορ ϕυστο ε νασ διϖυλγα⌡εσ χορρεσπονδεντεσ, φοι εστα−
βελεχιδα υmα ηιεραρθυια δε ϖαλορ ϕυστο θυε χλασσι→χα εm τρσ νϖεισ ασ ινφορmα⌡εσ (ινπυτσ) απλιχαδασ νασ τχνιχασ δε αϖαλιαο 
υτιλιζαδασ να mενσυραο δο ϖαλορ ϕυστο. Α ηιεραρθυια δε ϖαλορ ϕυστο δ〈 α mαισ αλτα πριοριδαδε α πρεοσ χοταδοσ (νο αϕυσταδοσ) 
εm mερχαδοσ ατιϖοσ παρα ατιϖοσ ου πασσιϖοσ ιδντιχοσ ε α mαισ βαιξα πριοριδαδε α δαδοσ νο οβσερϖ〈ϖεισ, χονφορmε εσταβελεχιδο 
να Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.924. Ο ϖαλορ ϕυστο  δετερmιναδο δε αχορδο χοm α σεγυιντε ηιεραρθυια: Νϖελ 1 − Πρεοσ χοταδοσ (νο 
αϕυσταδοσ) εm mερχαδοσ ατιϖοσ παρα ατιϖοσ ου πασσιϖοσ ιδντιχοσ α θυε α εντιδαδε ποσσα τερ αχεσσο να δατα δα mενσυραο. Νϖελ 
2 − Ινφορmα⌡εσ θυε σο οβσερϖ〈ϖεισ παρα ο ατιϖο ου πασσιϖο, σεϕα διρετα ου ινδιρεταmεντε, εξχετο πρεοσ χοταδοσ ινχλυδοσ νο Νϖελ 
1. Νϖελ 3 − Dαδοσ νο οβσερϖ〈ϖεισ παρα ο ατιϖο ου πασσιϖο. 
Ρισχο δε Μερχαδο
Ρισχο δε mερχαδο  δε→νιδο χοmο α ποσσιβιλιδαδε δε οχορρνχια δε περδασ ρεσυλταντεσ δα ←υτυαο νοσ ϖαλορεσ δε mερχαδο δε 
ινστρυmεντοσ δετιδοσ πελο Βανχο, ινχλυινδο ο ρισχο δα ϖαριαο δασ ταξασ δε ϕυροσ ε δοσ πρεοσ δε α⌡εσ, παρα οσ ινστρυmεντοσ χλασ−
σι→χαδοσ να χαρτειρα δε νεγοχιαο ε ο ρισχο δα ϖαριαο χαmβιαλ ε δοσ πρεοσ δε mερχαδοριασ (χοmmοδιτιεσ), παρα οσ ινστρυmεντοσ 
χλασσι→χαδοσ να χαρτειρα δε νεγοχιαο ου να χαρτειρα βανχ〈ρια. Dε αχορδο χοm ασ διρετριζεσ δο Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ, ατραϖσ 
δασ Ρεσολυ⌡εσ ΧΜΝ ν≡ 4.557 ε ΒΧΒ ν≡ 111, ασ οπερα⌡εσ σο διϖιδιδασ εντρε ασ χαρτειρασ δε νεγοχιαο ε βανχ〈ρια. Α χαρτειρα 
δε νεγοχιαο χονσιστε εm τοδασ ασ ποσι⌡εσ εm ατιϖοσ →νανχειροσ mαντιδοσ χοm ιντενο δε νεγοχιαο ου χοm ο οβϕετιϖο δε 
προτεγερ (ηεδγε) ουτροσ ελεmεντοσ δα χαρτειρα δε νεγοχιαο. Ασ ποσι⌡εσ mαντιδασ χοm ιντενο δε νεγοχιαο σο αθυελασ 
mαντιδασ ιντενχιοναλmεντε παρα ρεϖενδα δε χυρτο πραζο ε/ου χοm α ιντενο δε προτεγερ ο πορτφ⌠λιο χοντρα οσ mοϖιmεντοσ δο 
mερχαδο. Να χαρτειρα βανχ〈ρια εστο ινχλυσασ τοδασ ασ οπερα⌡εσ νο χλασσι→χαδασ να χαρτειρα δε νεγοχιαο. Νεστα χαρτειρα εστο 
ασ οπερα⌡εσ δα χαρτειρα χοmερχιαλ δο Βανχο, χοmο οπερα⌡εσ δε εmπρστιmοσ, ρεπασσεσ ε συασ λινηασ δε →νανχιαmεντο, αλm δε 
ποσι⌡εσ δε ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ νο χλασσι→χαδοσ να χαρτειρα δε νεγοχιαο ε οσ ινστρυmεντοσ δα χαρτειρα δε τεσουραρια. Α 
→m δε αϖαλιαρ οσ εφειτοσ νο ρεσυλταδο διαντε δε εϖεντυαισ χεν〈ριοσ, ο Βανχο ρεαλιζα υmα αν〈λισε δε σενσιβιλιδαδεσ παρα χαδα φατορ 
δε ρισχο δε mερχαδο χονσιδεραδο ρελεϖαντε πελα Αδmινιστραο. 
Αν〈λισε δε Σενσιβιλιδαδε 1
Σο χονσιδεραδοσ χηοθυεσ παραλελοσ νασ χυρϖασ δοσ φατορεσ δε ρισχοσ mαισ ρελεϖαντεσ. Χονσιδεραm−σε δοισ χεν〈ριοσ παρα εσσα 
σιmυλαο, εm θυε χαδα φατορ δε ρισχο αναλισαδο σοφρε υm ινχρεmεντο ου υmα ρεδυο δε 100 ποντοσ βασε. Εσσα αν〈λισε εξαmινα 
οσ εφειτοσ νο ρεσυλταδο δα οργανιζαο διαντε δε ποσσϖεισ οσχιλα⌡εσ νασ ταξασ δε ϕυροσ πρατιχαδασ πελο mερχαδο. 
Χαρτειρα δε Νεγοχιαο

Χεν〈ριοσ
+100 βπσ −100 βπσ

Ταξασ δε ϕυροσ
 Εξποσιο δε ϕυροσ πρε→ξαδοσ 458 (458)
 Εξποσιο αο χυποm χαmβιαλ (478) 478
Τοταλ (20) 20
Χαρτειρα δε Νεγοχιαο + Βανχ〈ρια

Χεν〈ριοσ
+100 βπσ −100 βπσ

Ταξασ δε ϕυροσ
 Εξποσιο δε ϕυροσ πρε→ξαδοσ (8.910) 8.910
 Εξποσιο αο χυποm χαmβιαλ (5.176) 5.176
Τοταλ (14.086) 14.086
Αν〈λισε δε Σενσιβιλιδαδε 2
Σο χονσιδεραδοσ τρσ χεν〈ριοσ θυε ρε←ετεm οσ mοϖιmεντοσ δασ χυρϖασ δε ϕυροσ δε mερχαδο ε δασ ταξασ δε χmβιο δε mοεδασ εσ−
τρανγειρασ σοβρε ασ εξποσι⌡εσ χοντιδασ νασ χαρτειρασ δο Βανχο. Παρα χαδα χεν〈ριο, χονσιδεραm−σε σεmπρε οσ ιmπαχτοσ νεγατιϖοσ 
εm χαδα φατορ δε ρισχο ε δεσχονσιδεραm−σε οσ εφειτοσ δε χορρελαο εντρε εσσεσ φατορεσ ε οσ ιmπαχτοσ →σχαισ. 
Χεν〈ριο (Ι)
Χηοθυε παραλελο δε 10 ποντοσ βασε (ινχρεmεντο ου ρεδυο) εm τοδοσ οσ ϖρτιχεσ δασ χυρϖασ δε ταξασ δε ϕυροσ. Παρα mοεδασ 
εστρανγειρασ, χηοθυε δε 10% (ινχρεmεντο ου ρεδυο) σοβρε ασ ταξασ δε χmβιο ατυαισ. 
Χεν〈ριο (ΙΙ)
Χηοθυε παραλελο δε 20% (ινχρεmεντο ου ρεδυο) εm τοδοσ οσ ϖρτιχεσ δασ χυρϖασ δε ταξασ δε ϕυροσ. Παρα mοεδασ εστρανγειρασ, 
χηοθυε δε 20% (ινχρεmεντο ου ρεδυο) σοβρε ασ ταξασ δε χmβιο ατυαισ. 
Χεν〈ριο (ΙΙΙ)
Χηοθυε παραλελο δε 30% (ινχρεmεντο ου ρεδυο) εm τοδοσ οσ ϖρτιχεσ δασ χυρϖασ δε ταξασ δε ϕυροσ. Παρα mοεδασ εστρανγειρασ, 
χηοθυε δε 30% (ινχρεmεντο ου ρεδυο) σοβρε ασ ταξασ δε χmβιο ατυαισ. ⊃ ιmπορταντε δεσταχαρ θυε οσ χεν〈ριοσ (ΙΙ) ε (ΙΙΙ) ενϖολ−
ϖεm εϖεντοσ ρελαχιοναδοσ α φορτεσ σιτυα⌡εσ δε εστρεσσε. 
Χαρτειρα δε Νεγοχιαο

Χεν〈ριοσ
Ταξασ δε ϕυροσ (Ι) (ΙΙ) (ΙΙΙ)
 Εξποσιο δε ϕυροσ πρε→ξαδοσ (46) (1.295) (1.943)
 Εξποσιο αο χυποm χαmβιαλ (48) (992) (1.488)
Τοταλ (94) (2.287) (3.431)
Ταξασ δε χmβιο
Τοταλ εξποσιο α ταξασ δε χmβιο (1.381) (2.761) (4.142)
Χαρτειρα δε Νεγοχιαο + Βανχ〈ρια

Χεν〈ριοσ
Ταξασ δε ϕυροσ (Ι) (ΙΙ) (ΙΙΙ)
 Εξποσιο δε ϕυροσ πρε→ξαδοσ (891) (25.135) (37.702)
 Εξποσιο αο χυποm χαmβιαλ (518) (5.819) (8.729)
Τοταλ (1.409) (30.954) (46.431)
Ταξασ δε χmβιο
Τοταλ εξποσιο α ταξασ δε χmβιο (1.282) (2.565) (3.847)
Να αν〈λισε ρεαλιζαδα, ασ οπερα⌡εσ δα χαρτειρα βανχ〈ρια σοφρεραm ϖαλοριζαο ου δεσϖαλοριζαο εm δεχορρνχια δασ mυδανασ 
νασ ταξασ δε ϕυροσ α τερmο πρατιχαδασ νο mερχαδο. Εσσασ οσχιλα⌡εσ νο ρεπρεσενταm ιmπαχτο →νανχειρο νο ρεσυλταδο δο Βανχο, 
ποισ αλγυνσ ατιϖοσ →νανχειροσ χοντιδοσ νεσσα χαρτειρα νο σο mενσυραδοσ αο ϖαλορ δε mερχαδο ε, πορ χονσεθυνχια, ο ιmπαχτο 
δεσσασ οσχιλα⌡εσ σο χονσιδεραδοσ σοmεντε νο πατριmνιο λθυιδο δο Βανχο. Νο χασο δα χαρτειρα δε νεγοχιαο, ασ εξποσι⌡εσ 
ρεπρεσενταm ιmπαχτοσ νο ρεσυλταδο δο Βανχο δεϖιδο α mαρχαο α mερχαδο δοσ ατιϖοσ ου δεϖιδο α συα ρεαλιζαο ου λιθυιδαο.
9. Οπερα⌡εσ δε Χρδιτο
α. Χοmποσιο δα χαρτειρα δε χρδιτο πορ τιπο δε οπεραο, ατιϖιδαδε ε πραζο

2025
Μενσυραδοσ αο χυστο αmορτιζαδο Α ϖενχερ
Σετορ πριϖαδο Ατ 3 mεσεσ Dε 3 α 12 mεσεσ Αχιmα δε 12 mεσεσ Τοταλ
Νοτα δε χρδιτο ◊ εξπορταο (ΝΧΕ) − 15.029 1.650.540 1.665.569
 Ινδστρια − 15.029 1.650.540 1.665.569
(−) Προϖισο παρα περδασ εσπεραδασ − Εστ〈γιο 1 − (3) (1.547) (1.550)
Τοταλ ΝΧΕ − 15.026 1.648.993 1.664.019
Αδιανταmεντο δε χοντρατο δε χmβιο (ΑΧΧ) 131.493 124.595 − 256.088
 Ινδστρια 131.493 14.559 − 146.052
 Αγρχολα − 110.036 − 110.036
Ρενδασ α ρεχεβερ δε ΑΧΧ 333 3.804 − 4.137
 Ινδστρια 333 84 − 417
 Αγρχολα − 3.720 − 3.720
(−) Προϖισο παρα περδασ εσπεραδασ − Εστ〈γιο 1 (10) (277) − (287)
Τοταλ ΑΧΧ 131.816 128.122 − 259.938
Τοταλ 131.816 143.148 1.648.993 1.923.957
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο Βανχο νο ποσσυι οπερα⌡εσ δε χεσσο δε χρδιτο χοm τρανσφερνχια ου ρετενο συβστανχιαλ δοσ ρισχοσ 
ε βενεφχιοσ, δε αχορδο χοm α Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.966. Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο Βανχο νο ποσσυι οπερα⌡εσ χλασσι→χαδασ 
νοσ εστ〈γιοσ 2 ε 3 δε προϖισο παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ χοm ο ρισχο δε χρδιτο.

β. Χονχεντραο δασ οπερα⌡εσ δε χρδιτο
2025

Πρινχιπαλ δεϖεδορ (νοτα 30β) 1.112.097
Περχεντυαλ σοβρε ο τοταλ δα χαρτειρα δε χρδιτο 58%
20 mαιορεσ δεϖεδορεσ 1.923.957
Περχεντυαλ σοβρε ο τοταλ δα χαρτειρα δε χρδιτο 100%
χ. Χρδιτοσ ρενεγοχιαδοσ, ρεχυπεραδοσ ε βαιξαδοσ παρα πρεϕυζο
Ο mονταντε δε χρδιτο ρενεγοχιαδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ρεπρεσεντα Ρ∃ 127.478. Dυραντε ο εξερχχιο →νδο εm 31 δε 
δεζεmβρο δε 2025, νο ηουϖε βαιξα δε χρδιτοσ παρα πρεϕυζο νεm ρεχυπερα⌡εσ δε χρδιτο. 
δ. Ρεσυλταδο δε οπερα⌡εσ δε χρδιτο

2025
2° Σεmεστρε Εξερχχιο

Ρενδασ δε →νανχιαmεντοσ ◊ εξπορταο 38.734 75.763
ΑΧΧ 4.928 9.091
Τοταλ 43.662 84.854
10. Προϖισο παρα Περδασ Εσπεραδασ Ασσοχιαδασ αο Ρισχο δε Χρδιτο
α. Χοmποσιο δα βασε δε προϖισο παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο πορ προδυτο

2025
Προϖισο παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο

Σαλδο χοντ〈βιλ βρυτο Εστ〈γιο 1 Τοταλ
Ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ 2.158.619 (69) (69)
Οπερα⌡εσ δε χρδιτο 1.925.794 (1.837) (1.837)
Τοταλ 4.084.413 (1.906) (1.906)
β. Μοϖιmενταο δα προϖισο παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο

2025
2° Σεmεστρε Εξερχχιο

Σαλδο νο ινχιο δο σεmεστρε/εξερχχιο (687) (133)
Χονστιτυιο δε προϖισο (1.550) (2.115)
Ρεϖερσο δε προϖισο 331 342

Σαλδο νο →ναλ δο σεmεστρε/εξερχχιο (1.906) (1.906)
11. Ουτροσ Ατιϖοσ
α. Φινανχειροσ
Μενσυραδοσ αο χυστο αmορτιζαδο 2025
Ατιϖο χιρχυλαντε
 Νεγοχιαο ε ιντερmεδιαο δε ϖαλορεσ 71.721
 Ουτροσ 2
Συβτοταλ 71.723
Ατιϖο νο χιρχυλαντε
 Dεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ 53.638
Συβτοταλ 53.638
Τοταλ 125.361
β. Νο →νανχειροσ 2025
Ατιϖο χιρχυλαντε
 Αντεχιπαο δε ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ 77.064
 Αδιανταmεντοσ ε αντεχιπα⌡εσ σαλαριαισ 1.764
 Dεσπεσασ αντεχιπαδασ 1.154
 ςαλορεσ α ρεχεβερ δε σοχιεδαδεσ λιγαδασ 197
 Ουτροσ 284
Συβτοταλ 80.463

2025
Ατιϖο νο χιρχυλαντε
 Dεσπεσασ αντεχιπαδασ 56
 Αντεχιπαο δε ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ 17
Συβτοταλ 73
Τοταλ 80.536
12. Παρτιχιπα⌡εσ εm Χοντρολαδασ
Ο Βανχο ποσσυι παρτιχιπαο δε 100% να Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Χορρετορα δε Ττυλοσ ε ςαλορεσ Μοβιλι〈ριοσ, χονφορmε σεγυε:

2025
Περχεντυαλ δε παρτιχιπαο νο χαπιταλ σοχιαλ 100%
Θυαντιδαδε δε α⌡εσ δετιδασ 60.000.000
Χαπιταλ σοχιαλ δα χοντρολαδα 60.000
Πατριmνιο λθυιδο δα χοντρολαδα 64.250
Ρεσυλταδο δο περοδο δα χοντρολαδα (1.541)
ςαλορ χοντ〈βιλ δο ινϖεστιmεντο − ατιϖο νο χιρχυλαντε 64.250
Ρεσυλταδο δε εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ δο εξερχχιο (1.541)
13. Dεπ⌠σιτοσ

2025
Μενσυραδοσ αο χυστο αmορτιζαδο Σεm ϖενχιmεντο Ατ 3 mεσεσ Dε 3 α 6 mεσεσ Dε 6 α 12 mεσεσ Τοταλ
Dεπ⌠σιτοσ ◊ ϖιστα 203 − − − 203
Dεπ⌠σιτοσ α πραζο − 46.327 106.023 1.292.621 1.444.971
Τοταλ 203 46.327 106.023 1.292.621 1.445.174
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, α ταξα mδια δασ χαπτα⌡εσ δοσ δεπ⌠σιτοσ α πραζο  δε 100,6% δο ΧDΙ.
14. Χαπτα⌡εσ νο Μερχαδο Αβερτο

Ταξα δε ϕυροσ α.α. ςενχιmεντοσ ατ Σαλδο εm 2025
Μενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο ρεσυλταδο
Χοmπροmισσο δε δεϖολυο δε ττυλοσ ρεχεβιδοσ χοmο λαστρο εm  
 οπερα⌡εσ χοmπροmισσαδασ − λιϖρε mοϖιmενταο 14,07% α 14,35% 01/04/2026 1.000.594
Τοταλ 1.000.594
Μενσυραδοσ αο χυστο αmορτιζαδο
ςενδα χοm χοmπροmισσο δε ρεχοmπρα 14,85% 02/01/2026 52.419
Τοταλ 52.419
15. Ρεχυρσοσ πορ Εmισσ⌡εσ δε Λετρασ

Ταξα δε ϕυροσ ςενχιmεντοσ ατ Σαλδο εm 2025
Μενσυραδοσ αο χυστο αmορτιζαδο
Λετρασ →νανχειρασ 100,3% δο ΧDΙ 20/09/2027 967.978
Τοταλ 967.978
16. Οβριγα⌡εσ πορ Εmπρστιmοσ

Ταξα δε ϕυροσ α.α. ςενχιmεντοσ ατ Σαλδο εm 2025
Μενσυραδοσ αο χυστο αmορτιζαδο
Οβριγα⌡εσ πορ εmπρστιmοσ δο εξτεριορ (ι) 5,10% α 5,16% 26/07/2027 1.697.355
Οβριγα⌡εσ πορ εmπρστιmοσ δο εξτεριορ − ΒΝΣ (Χοντρολαδορ) (ι) 3,65% 06/01/2026 5.140.545
Φινανχιαmεντοσ ◊ εξπορταο − ΒΝΣ (Χοντρολαδορ) 3,91% α 4,03% 20/05/2026 256.494
Τοταλ 7.094.394
(ι) Λινηασ δε χρδιτο δεστιναδασ α εϖεντυαισ νεχεσσιδαδεσ δε λιθυιδεζ.
17. Οβριγα⌡εσ πορ Ρεπασσεσ
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ασ οβριγα⌡εσ πορ ρεπασσεσ δο εξτεριορ (mενσυραδασ αο χυστο αmορτιζαδο), νο mονταντε δε 
Ρ∃ 1.665.569, εστο ρεπρεσενταδασ πορ χαπταο εξτερνα ϕυντο αο Χοντρολαδορ (ΒΝΣ), σενδο Ρ∃ 15.029 χοm ϖενχιmεντο εντρε 
αβριλ ε mαιο δε 2026, ε Ρ∃ 1.650.540 χοm ϖενχιmεντο εντρε νοϖεmβρο δε 2027 ε αβριλ δε 2029.
18. Ουτροσ Πασσιϖοσ
α. Φινανχειροσ
Μενσυραδοσ αο χυστο αmορτιζαδο 2025
Πασσιϖο χιρχυλαντε
 Νεγοχιαο ε ιντερmεδιαο δε ϖαλορεσ 546.880
Τοταλ 546.880
β. Νο →νανχειροσ 2025
Πασσιϖο χιρχυλαντε
 Dιϖιδενδοσ α παγαρ 428.998
 Ιmποστοσ ε χοντριβυι⌡εσ α παγαρ 222.032
 Ιmποστοσ ε χοντριβυι⌡εσ α ρεχοληερ 51.185
 Προϖισο παρα δεσπεσασ δε πεσσοαλ 36.215
 ςαλορεσ α παγαρ α σοχιεδαδεσ λιγαδασ 2.788
 Ουτροσ 3.037
Συβτοταλ 744.255
Πασσιϖο νο χιρχυλαντε
 Προϖισο παρα δεσπεσασ δε πεσσοαλ 9.110
Συβτοταλ 9.110
Τοταλ 753.365
19. Χοντινγνχιασ Φισχαισ ε Πρεϖιδενχι〈ριασ
α. Ατιϖοσ χοντινγεντεσ
Ο Βανχο νο ποσσυι θυαλθυερ ατιϖο χοντινγεντε ρεχονηεχιδο εm σευ βαλανο, ασσιm χοmο νο ποσσυι νεστε mοmεντο, προχεσσοσ 
ϕυδιχιαισ θυε γερεm εξπεχτατιϖα δε γανηοσ φυτυροσ. 
β. Χοντινγνχιασ πασσιϖασ
Ο Βανχο  παρτε εm προχεσσοσ δε α⌡εσ ϕυδιχιαισ ε αδmινιστρατιϖοσ δεχορρεντεσ δο χυρσο νορmαλ δε συασ ατιϖιδαδεσ, ενϖολϖενδο 
θυεστ⌡εσ δε νατυρεζα τραβαληιστα, →σχαλ ε πρεϖιδενχι〈ρια. Α αϖαλιαο παρα χονστιτυιο δε προϖισ⌡εσ  εφετυαδα, χονφορmε χριτριοσ 
δεσχριτοσ να νοτα 3m. Ο Βανχο mαντm προϖισ⌡εσ χονστιτυδασ παρα πασσιϖοσ χοντινγεντεσ χλασσι→χαδοσ χοmο περδασ προϖ〈ϖεισ, 
εm mονταντεσ χονσιδεραδοσ συ→χιεντεσ παρα φαζερ φαχε α εϖεντυαισ περδασ. Οσ ϖαλορεσ προϖισιοναδοσ ενχοντραm−σε ρεγιστραδοσ να 
ρυβριχα �Προϖισο παρα χοντινγνχιασ�, νο πασσιϖο νο χιρχυλαντε. Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο προχεσσο πρινχιπαλ νο mονταντε δε 
Ρ∃ 23.445 ινχλυινδο ο σευ δεπ⌠σιτο ϕυδιχιαλ δε ϖαλορ εθυιϖαλεντε ◊ προϖισο, ρεφερε−σε α υmα χοντεσταο ϕυδιχιαλ θυαντο ◊ εξιγιβιλι−
δαδε δα χοντριβυιο αο Προγραmα δε Ιντεγραο Σοχιαλ − ΠΙΣ, νοσ τερmοσ δα Εmενδα Χονστιτυχιοναλ ν° 17 ε Λει Χοmπλεmενταρ ν≡ 
7 νο τοχαντε ◊ συα λεγαλιδαδε ου χονστιτυχιοναλιδαδε. Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, η〈 α⌡εσ τραβαληιστασ εm ανδαmεντο χλασσι→χα−
δασ χοmο περδασ ποσσϖεισ νο mονταντε δε Ρ∃ 948. Οσ προχεσσοσ τραβαληιστασ εm συα mαιορια ρεφερεm−σε α α⌡εσ αϕυιζαδασ πορ 
εξ−εmπρεγαδοσ χοm ο οβϕετιϖο δε οβτερ ινδενιζα⌡εσ, συβστανχιαλmεντε νο θυε σε ρεφερε αο παγαmεντο δε ηορασ εξτρασ ε ουτροσ 
διρειτοσ τραβαληιστασ. Εξιστεm προχεσσοσ εm ανδαmεντο δε νατυρεζα →σχαλ χλασσι→χαδοσ χοmο περδασ ποσσϖεισ νο mονταντε δε 
Ρ∃ 16.781, σενδο οσ mαισ σιγνι→χατιϖοσ δεχορρεντεσ δε τριβυτοσ θυε ο Βανχο ϖεm δισχυτινδο ϕυδιχιαλmεντε, βασιχαmεντε ρελατιϖο 
α υm πεδιδο δε χοmπενσαο δε ιmποστο δε ρενδα ρετιδο να φοντε σοβρε απλιχα⌡εσ →νανχειρασ, νο mονταντε δε Ρ∃ 6.214 ε α υm 
πεδιδο δε νυλιδαδε δο αυτο δε ινφραο νο mονταντε δε Ρ∃ 9.158, ρεφερεντε α ιmποστοσ ρεχλαmαδοσ πελα Πρεφειτυρα Μυνιχιπαλ δε Σο 
Παυλο, ινχιδεντεσ σοβρε σερϖιοσ πρεσταδοσ πελο Βανχο. Εστεσ προχεσσοσ ποσσυεm δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ συ→χιεντεσ παρα χοβερτυρα δο 
ρισχο →σχαλ. Ο Βανχο νο ποσσυι ουτροσ προχεσσοσ mατεριαισ χοm ποσσιβιλιδαδε δε περδα προϖ〈ϖελ ου ποσσϖελ, αλm δοσ ϕ〈 mενχιονα−
δοσ. Εm γεραλ, ασ προϖισ⌡εσ ρεφερεντεσ ◊σ α⌡εσ ϕυδιχιαισ σο χονσιδεραδασ δε λονγο πραζο, δεϖιδο ◊ ιmπρεϖισιβιλιδαδε δο τεmπο δε 
δυραο δοσ προχεσσοσ νο σιστεmα ϕυδιχι〈ριο βρασιλειρο, ραζο πελα θυαλ νο φοι διϖυλγαδα α εστιmατιϖα χοm ρελαο αο ανο εσπεχ→χο 
εm θυε εσσασ α⌡εσ ϕυδιχιαισ σερο ενχερραδασ. 
χ. Μοϖιmενταο δοσ σαλδοσ

2025
Προϖισο παρα χοντινγνχιασ Τραβαληιστασ Φισχαισ Τοταλ
Σαλδο ινιχιαλ 760 33.275 34.035
 Χονστιτυιο/(ρεϖερσο) (63) (2.706) (2.769)
 Ατυαλιζαο 18 1.655 1.673
 Παγαmεντο (474) (3.208) (3.682)
Τοταλ 241 29.016 29.257

2025
Dεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ Τραβαληιστασ Φισχαισ Τοταλ
Σαλδο ινιχιαλ 125 53.157 53.282
 Χονστιτυιο − 116 116
 Ατυαλιζαο 7 3.524 3.531
 Παγαmεντο (60) (3.231) (3.291)
Τοταλ − (νοτα 11) 72 53.566 53.638
20. Πατριmνιο Λθυιδο
α. Χαπιταλ σοχιαλ
Ο χαπιταλ σοχιαλ, τοταλmεντε ιντεγραλιζαδο, νο ϖαλορ δε Ρ∃ 2.995.473, εστ〈 ρεπρεσενταδο πορ 112.437 α⌡εσ ορδιν〈ριασ νοmινατιϖασ, 
σεm ϖαλορ νοmιναλ. Α Αδmινιστραο δελιβερα α χαδα περοδο, σοβρε α δεστιναο δο λυχρο λθυιδο αϕυσταδο να φορmα δο αρτιγο 202 
δα Λει ν≡ 6.404. Εm 27 δε ουτυβρο δε 2025 ε 22 δε δεζεmβρο δε 2025, χονφορmε Ατασ δε Ασσεmβλεια Γεραλ Εξτραορδιν〈ρια − ΑΓΕ, 
φοραm δελιβεραδοσ οσ αυmεντοσ δε χαπιταλ σοχιαλ νοσ ϖαλορεσ δε Ρ∃ 87.975 ε Ρ∃ 82.025, ρεσπεχτιϖαmεντε, ιντεγραλιζαδοσ χοm χρ−
διτοσ δοσ αχιονιστασ οριυνδοσ δα διστριβυιο δε ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο. Ο αυmεντο δε χαπιταλ σοχιαλ δελιβεραδο εm δεζεmβρο 
εστ〈 εm φασε δε ηοmολογαο πελο ΒΑΧΕΝ. 
β. Ρεσερϖασ δε λυχροσ
Α ρεσερϖα λεγαλ  χονστιτυδα ◊ αλθυοτα δε 5% δο λυχρο λθυιδο δο περοδο, ατ ο λιmιτε δε→νιδο πελα λεγισλαο ϖιγεντε. Ο σαλδο δα 
ρεσερϖα εστατυτ〈ρια ρεφερε−σε α παρχελα νο διστριβυδα δε λυχροσ δε εξερχχιοσ αντεριορεσ ε ατυαλ, θυε πορ δεχισο δα Ασσεmβλεια 
Γεραλ, φοραm τρανσφεριδοσ παρα οσ εξερχχιοσ συβσεθυεντεσ. 
χ. Dιϖιδενδοσ ε ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο
Α Αδmινιστραο δελιβεραρ〈 εm Ασσεmβλεια Γεραλ, ανυαλmεντε, ο mονταντε mνιmο ρελατιϖο ◊ διστριβυιο δε διϖιδενδοσ ρεφερεντε 
αο λυχρο λθυιδο αϕυσταδο να φορmα δο αρτιγο 202 δα Λει δασ Σοχιεδαδεσ Αννιmασ. Νο εξερχχιο →νδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, 
φοραm απροϖαδοσ παρα παγαmεντο: Ι. Dιϖιδενδοσ, νο ϖαλορ δε Ρ∃ 307.400, εm 27 δε ϕανειρο δε 2025, χονφορmε Ατα δε Ρευνιο δα 
Dιρετορια; ΙΙ. Dιϖιδενδοσ, νο ϖαλορ δε Ρ∃ 1.000, εm 27 δε ουτυβρο δε 2025, χονφορmε Ατα δε Ρευνιο δα Dιρετορια; ΙΙΙ. ϑυροσ σοβρε 
χαπιταλ πρ⌠πριο, νο ϖαλορ δε Ρ∃ 87.975, ϕ〈 δεδυζιδο δο ιmποστο δε ρενδα ρετιδο να φοντε δε Ρ∃ 15.525, εm 27 δε ουτυβρο δε 2025, 
χονφορmε ατα δα Ασσεmβλεια Γεραλ Εξτραορδιν〈ρια; Ις. ϑυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο, νο ϖαλορ δε Ρ∃ 82.025, ϕ〈 δεδυζιδο δο ιmποστο 
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A
liquidação  extrajudicial  
do Banco Master e a Ope-
ração Compliance Zero 
não são só mais um capí­

tulo policial. Revelam uma falha 
de supervisão que permitiu que 
um  problema  regulatório  se  
transformasse em escândalo cri-
minal, com impacto sistêmico e 
uma conta elevada para todo o 
sistema financeiro.

Os sinais estavam à vista. O 
Master ganhou mercado ofere-
cendo  CDBs  acima  do  padrão  

de bancos médios, enquanto in-
vestigações  apontam  créditos  
fictícios e  manobras contábeis  
hoje alvo da Polícia Federal. Par-
te desses papéis foi parar em fun-
dos de investimento e regimes 
de previdência, ligando investi-
dores de varejo e servidores pú­
blicos a uma instituição com gra-
ves problemas de governança.

Nada  disso  acontece  no  vá­
cuo. O caso Americanas expôs 
um  rombo  contábil  relevante;  
Ambipar, Reag e a Operação Car-
bono Oculto trouxeram suspei-
tas de manipulação de preços, 
estruturas opacas e lavagem de 
dinheiro com o uso de fundos. 
Em comum, a promessa de re-
tornos “fáceis” e o mercado de 
capitais usado para empurrar ris-
co excessivo adiante.

Esse roteiro não é exclusivida-
de brasileira. O mercado ameri-

cano conviveu com fraudes co-
mo a de Bernard Madoff e casos 
de insider trading e manipulação 
que terminaram em penas e mul-
tas bilionárias. A diferença está 

na rapidez, na integração e na 
previsibilidade da resposta das 
autoridades.

É aqui que o Brasil se mostra 
mais vulnerável. Nosso merca-
do  é  pequeno,  concentrado  e  
com baixa participação de pes-
soas físicas. Num ambiente ra-
so,  cada  escândalo  fragiliza  a  
confiança, encarece o capital e 
afasta projetos produtivos.

A pergunta central, portanto, 
não é se fraudes continuarão a 
existir, mas se o arranjo institu-
cional brasileiro está preparado 
para identificá­las e contê­las an-
tes que virem crises de confian-
ça. No caso Master, juros acima 
da média, concentração em pou-
cos fundos, uso intenso do Fun-
do  Garantidor  de  Créditos  
(FGC) como argumento de ven-
da e operações complexas já jus-
tificariam  supervisão  especial.  

Banco Central (BC), Comissão 
de Valores Mobiliários (CVM), 
Coaf e o FGC tinham elementos 
para agir de forma coordenada, 
cruzando sinais  de crédito,  de 
mercado e  de  movimentações  
suspeitas.

O Brasil  avançou ao fortale-
cer a autonomia do BC e moder-
nizar a CVM, mas falta transfor-
mar essa arquitetura em supervi-
são integrada, com dados com-
partilhados e capacidade de in-
tervenção preventiva. Num país 
cujo mercado de capitais é frágil 
e  em  formação,  tratar  cada  
escândalo como episódio isola-
do é um luxo que não temos. Fi-
nanças  vivem  de  confiança;  
quando ela se rompe, quem pa-
ga a conta não é só a empresa 
que quebrou, mas o projeto de 
desenvolvimento  baseado  no  
mercado de capitais. l

ΘΥΕΡ ΡΕΣΥΛΤΑDΟΣ?

ΠΥΒΛΙΘΥΕ ΣΕΥΣ 
ΒΑΛΑΝ∩ΟΣ Ε ΑΤΟΣ 
ΣΟΧΙΕΤℑΡΙΟΣ 
ΝΟ ΕΣΤΑD℘Ο.

Ο ϖεχυλο mαισ αδmιραδο πορ λειτορεσ 
θυαλιφιχαδοσ ε ρεχονηεχιδο πελο mερχαδο 
πυβλιχιτ〈ριο εm τοδο ο τερριτ⌠ριο ναχιοναλ.

Φοντεσ: Γοογλε Αναλψτιχσ δεζ/25 − Μδιασ Σοχιαισ � Σεγυιδορεσ ε Ινσχριτοσ  Εσταδο WηατσΑππ, 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)

Α ΦΟΡ∩Α 
DΟ ΕΣΤΑD℘Ο
+56 ΜΜ 
δε ιmπαχτοσ / mσ

Λ⊆DΕΡΕΣ Ε 
ΦΟΡΜΑDΟΡΕΣ 
DΕ ΟΠΙΝΙ℘Ο 
ΛΕΕΜ Ο ΕΣΤΑD℘Ο 
DΙΑΡΙΑΜΕΝΤΕ

Λ⊆DΕΡ ΕΜ 
ΧΟΝΤΕ∨DΟ 

DΕ ΕΧΟΝΟΜΙΑ 
& ΝΕΓΧΙΟΣ

ΠΥΒΛΙΧΑ∩℘Ο ΣΙΜΥΛΤℜΝΕΑ ΝΑ 
ΠΛΑΤΑΦΟΡΜΑ  DΕ ΡΕΛΑ∩∏ΕΣ 
ΧΟΜ ΙΝςΕΣΤΙDΟΡΕΣ

ΧΟΝΣΥΛΤΕ 
ΝΟΣΣΑ ΕΘΥΙΠΕ 
ΧΟΜΕΡΧΙΑΛ:  

(11) 3856−2442

ΑΧΕΣΣΕ Ε 
ΧΟΝΗΕ∩Α:

+27,5 ΜΜ 
DΕ ΥΣΥℑΡΙΟΣ 

∨ΝΙΧΟΣ

CEO do Itaú vai presidir conselho da Febraban 

Bancos Troca de mandato

Num país cujo
mercado de capitais é
frágil, tratar escândalo
como episódio isolado é
um luxo que não temos

A Federação Brasileira de Ban-
cos (Febraban) confirmou a in-
dicação do CEO do Itaú Uniban-
co, Milton Maluhy Filho, para 

se tornar presidente do conse-
lho diretor da entidade. Maluhy 
vai  substituir  o  presidente  do  
conselho de administração do 

Bradesco, Luiz Carlos Trabuco, 
que  encerra  um  mandato  de  
três anos à frente do colegiado. 
Responsável por estabelecer a 

orientação geral das atividades 
da entidade, o conselho diretor 
é formado  por representantes 
das  instituições  associadas  e  
tem mandato de três anos.

A Febraban também anunciou 
que o Nubank – que busca uma 
licença bancária no Brasil – vai 

passar a fazer parte da entidade. 
Isso marca uma mudança no rela-
cionamento entre as duas institui-
ções. Em dezembro, a Febraban 
chegou a dizer que a fintech bus-
cava explorar o que chamou de 
“meia entrada regulatória” para 
obter vantagens competitivas. l

Quando a omissão vira risco sistêmico
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Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Βανχο Μλτιπλο
χοντινυαο

χοντινυα  

δε ρενδα ρετιδο να φοντε δε Ρ∃ 14.475, εm 22 δε δεζεmβρο δε 2025, χονφορmε ατα δα Ασσεmβλεια Γεραλ Εξτραορδιν〈ρια; ε ς. Dιϖι−
δενδοσ, νο ϖαλορ δε Ρ∃ 428.998, εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, χονφορmε Ατα δε Ρευνιο δα Dιρετορια. 
21. Ιmποστο δε Ρενδα ε Χοντριβυιο Σοχιαλ
α. Χ〈λχυλο δοσ ενχαργοσ χοm ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ ινχιδεντεσ σοβρε ασ οπερα⌡εσ

2025
Ιmποστο δε ρενδα Χοντριβυιο σοχιαλ

Ρεσυλταδο αντεσ δα τριβυταο ε απ⌠σ ασ παρτιχιπα⌡εσ νοσ λυχροσ 519.029 519.029
ϑυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο (200.000) (200.000)
Αδι⌡εσ/(εξχλυσ⌡εσ) τεmπορ〈ριασ 556.980 556.980
 Αϕυστε αο ϖαλορ δε mερχαδο − ΤςΜ ε δεριϖατιϖοσ 548.559 548.559
 Προϖισο παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο 1.889 1.889
 Ουτρασ 6.532 6.532
Αδι⌡εσ/(εξχλυσ⌡εσ) περmανεντεσ (164.449) (164.443)
 Βονδσ νο εξτεριορ (168.619) (168.619)
 Ουτρασ 4.170 4.176
Βασε τριβυτ〈ϖελ 711.560 711.566
Χοmπενσαο δε πρεϕυζο →σχαλ ε δα βασε νεγατιϖα δα χοντριβυιο σοχιαλ (213.468) (213.470)
Βασε τριβυτ〈ϖελ απ⌠σ α χοmπενσαο 498.092 498.096
Αλθυοτασ 25% 20%
Τοταλ ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ − ςαλορεσ χορρεντεσ αντεσ δοσ ινχεντιϖοσ →σχαισ (124.499) (99.619)
Ινχεντιϖοσ →σχαισ 2.086 −
Τοταλ ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ − ςαλορεσ χορρεντεσ (122.413) (99.619)
Χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ (51.126) (40.901)
Πασσιϖο →σχαλ διφεριδο 137.004 109.603
Τοταλ (36.535) (30.917)
β. Μοϖιmενταο δο ιmποστο δε ρενδα ε δα χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ δε αχορδο χοm α νατυρεζα ε οριγεm

Χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ
Σαλδοσ εm 
01/01/2025 Χονστιτυιο

Ρεαλιζαο/
ρεϖερσο

Σαλδοσ εm 
31/12/2025

Ρε←ετιδο νο ρεσυλταδο 472.882 19.206 (110.735) 381.353
Πρεϕυζο →σχαλ ε βασε νεγατιϖα δε χοντριβυιο σοχιαλ 386.704 − (96.061) 290.643
Προϖισο παρα ρισχοσ →σχαισ ε τραβαληιστασ 15.292 314 (2.441) 13.165
Προϖισ⌡εσ ινδεδυτϖεισ 13.490 15.348 (12.027) 16.811
Προϖισο παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο 60 858 (60) 858
Χρδιτοσ βαιξαδοσ παρα πρεϕυζο 56.862 − − 56.862
Αϕυστεσ πρυδενχιαισ 389 1.228 (61) 1.556
Αϕυστε α ϖαλορ δε mερχαδο δε ΤςΜ 85 − (85) −
Dιρειτο δε υσο − 1.172 − 1.172
Αϕυστε α ϖαλορ δε mερχαδο δε α⌡εσ − 286 − 286

Ρε←ετιδο νο πατριmνιο λθυιδο 2.891 − (2.891) −
Αϕυστε α ϖαλορ δε mερχαδο δε ΤςΜ 2.570 − (2.570) −
Αϕυστε α ϖαλορ δε mερχαδο δε α⌡εσ 321 − (321) −

Τοταλ 475.773 19.206 (113.626) 381.353

Πασσιϖο →σχαλ διφεριδο
Σαλδοσ εm 
01/01/2025 Χονστιτυιο

Ρεαλιζαο/
ρεϖερσο

Σαλδοσ εm 
31/12/2025

Ρε←ετιδο νο ρεσυλταδο (698.446) (44.780) 291.410 (451.816)
Αϕυστε α ϖαλορ δε mερχαδο δε ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ (684.011) (43.092) 288.839 (438.264)
Ατυαλιζαο mονετ〈ρια δε δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ (12.915) (1.416) 1.051 (13.280)
Αϕυστε α ϖαλορ δε mερχαδο δε οπερα⌡εσ χοmπροmισσαδασ (1.520) (249) 1.520 (249)
Αϕυστε α ϖαλορ δε mερχαδο δε οπερα⌡εσ δε χmβιο − (23) − (23)

Ρε←ετιδο νο Πατριmνιο Λθυιδο − (1.053) − (1.053)
Αϕυστε α ϖαλορ δε mερχαδο δε ΤςΜ − (657) − (657)
Αϕυστε δε ρισχο δε χρδιτο πρ⌠πριο − (396) − (396)

Τοταλ (698.446) (45.833) 291.410 (452.869)
χ. Πρεϖισο δα ρεαλιζαο δοσ χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ σοβρε διφερενασ τεmπορ〈ριασ
Πραζο δε ρεαλιζαο Dιφερενασ τεmπορ〈ριασ Πρεϕυζο →σχαλ ε βασε νεγατιϖα Τοταλ
1≡ ανο 22.339 33.718 56.057
2≡ ανο 11.816 32.038 43.854
3≡ ανο 9.230 34.398 43.628
4≡ ανο 8.918 28.128 37.046
5≡ ανο 8.708 28.474 37.182
6≡ ανο αο 10≡ ανο 29.699 133.887 163.586
Τοταλ 90.710 290.643 381.353
ςαλορ Πρεσεντε (ι) 58.523 168.153 226.676
(ι) Παρα αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε φοι υτιλιζαδα α ταξα ανυαλ δε ΧDΙ προϕεταδα. 
22. Παρτεσ Ρελαχιοναδασ
Ασ οπερα⌡εσ ρεαλιζαδασ εντρε παρτεσ ρελαχιοναδασ σο διϖυλγαδασ εm ατενδιmεντο ◊ Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.818, οβσερϖαδο ο Προ−
νυνχιαmεντο Τχνιχο ΧΠΧ 05 (Ρ1) − Dιϖυλγαο δε παρτεσ ρελαχιοναδασ. Εσσασ οπερα⌡εσ σο εφετυαδασ α ϖαλορεσ, πραζοσ ε ταξασ 
mδιασ υσυαισ δε mερχαδο, ϖιγεντεσ νασ ρεσπεχτιϖασ δατασ. 
α. Τρανσα⌡εσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ
Ασ οπερα⌡εσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ εστο ρεπρεσενταδασ πορ:

2025
Ατιϖο/(πασσιϖο) Ρεχειτασ/(δεσπεσασ)

Dισπονιβιλιδαδεσ 1.654 (69)
 ΒΝΣ (Χοντρολαδορ) 1.654 (69)
Χοντρατοσ δε χmβιο − ποσιο ατιϖα − (14)
 ΒΝΣ (Χοντρολαδορ) − (14)
Dεπ⌠σιτοσ ◊ ϖιστα (126) −
 Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. ΧΤςΜ (Χοντρολαδα) (126) −
Χαπτα⌡εσ νο mερχαδο αβερτο (52.419) (4.610)
 Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. ΧΤςΜ (Χοντρολαδα) (52.419) (4.610)
ςαλορεσ α ρεχεβερ/(παγαρ) σοχιεδαδεσ λιγαδασ/ρεχειτασ/(δεσπεσασ) δε πρεσταο 
 δε σερϖιοσ (2.591) 15.688
 ΒΝΣ (Χοντρολαδορ) (2.291) 15.827
 Σχοτιαβανκ Ινϖερλατ (Μξιχο) (Παρτε ρελαχιοναδα) (300) (366)
 Σχοτιαβανκ Χολπατρια (Χολmβια) (Παρτε ρελαχιοναδα) − (131)
 Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. ΧΤςΜ (Χοντρολαδα) − 358
Οβριγα⌡εσ πορ εmπρστιmοσ (5.397.049) 218.144
 ΒΝΣ (Χοντρολαδορ) (5.397.049) 218.144
Οβριγα⌡εσ πορ ρεπασσεσ (1.665.569) 48.157
 ΒΝΣ (Χοντρολαδορ) (1.665.569) 48.157
Ουτρασ δεσπεσασ αδmινιστρατιϖασ − (96)
 Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. ΧΤςΜ (Χοντρολαδα) − (96)
β. Ρεmυνεραο δα αδmινιστραο
Παρα →νσ δε διϖυλγαο δα ρεmυνεραο δοσ αδmινιστραδορεσ φοραm χονσιδεραδοσ οσ διρετορεσ εστατυτ〈ριοσ. Ασ δεσπεσασ χοm α 
ρεmυνεραο δοσ αδmινιστραδορεσ παρα ο εξερχχιο →νδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 τοταλιζαm Ρ∃ 62.926, σενδο φορmαδασ πορ 
Ρ∃ 50.041, θυε ρεπρεσενταm σαλ〈ριοσ ε ενχαργοσ, παρτιχιπα⌡εσ νοσ λυχροσ ε γρατι→χα⌡εσ ε ενχαργοσ, δενοmιναδοσ βενεφχιοσ δε 
χυρτο πραζο ε πορ Ρ∃ 12.885, θυε ρεπρεσεντα ρεmυνεραο βασεαδα εm α⌡εσ ε ενχαργοσ. Νο εξιστεm βενεφχιοσ π⌠σ−εmπρεγο, 
ουτροσ βενεφχιοσ δε λονγο πραζο ε βενεφχιοσ δε ρεσχισο δε χοντρατο δε τραβαληο. 
23. Παγαmεντο Βασεαδο εm Α⌡εσ
Οσ πλανοσ δε παγαmεντο βασεαδο εm α⌡εσ σο αϖαλιαδοσ χοm βασε νο πρεο δα αο ορδιν〈ρια δο ΒΝΣ, νεγοχιαδα να βολσα δε 
ϖαλορεσ εm Τοροντο νο Χαναδ〈 (ΤΣΞ). Ασ ←υτυα⌡εσ δο πρεο δασ α⌡εσ δο ΒΝΣ αλτεραm ο ϖαλορ δασ υνιδαδεσ, ο θυε αφετα ασ δεσ−
πεσασ δε παγαmεντο δο Βανχο χοm βασε εm α⌡εσ. Υmα παρχελα θυε απυρα ο ϖαλορ δε mερχαδο δο πρεο δασ α⌡εσ ϖαρια ταmβm 
δε αχορδο χοm ο δεσεmπενηο δο Βανχο. Εστεσ πλανοσ σο λιθυιδαδοσ εm δινηειρο ε τεm α συα δεσπεσα χονταβιλιζαδα νο ρεσυλταδο 
δο περοδο εm χοντραπαρτιδα α υmα προϖισο νο πασσιϖο. Οσ φυνχιον〈ριοσ ελεγϖεισ σο παγοσ να φορmα δεστα ρεmυνεραο ϖαρι〈ϖελ, 
ατραϖσ δε υm δοσ σεγυιντεσ πλανοσ: ΡΣΥ ου ΠΣΥ. 
α. Πλανο δε υνιδαδεσ δε α⌡εσ ρεστριτασ (ΡΣΥ − Ρεστριχτεδ Σηαρε Υνιτ Πλαν)
Dε αχορδο χοm ο πλανο δε ΡΣΥ, οσ φυνχιον〈ριοσ ελεγϖεισ ρεχεβερο υm βνυσ εm υνιδαδεσ δε α⌡εσ ρεστριτασ νο →ναλ δε τρσ 
ανοσ. Ο ϖαλορ →ναλ α σερ παγο ϖαρια εm φυνο δο πρεο δα αο δο ΒΝΣ. Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο ϖαλορ δο πασσιϖο προ−
ϖισιοναδο παρα εστε πλανο  δε Ρ∃ 8.893 ε α θυαντιδαδε τοταλ δε α⌡εσ δεϖιδασ  δε 62.852 υνιδαδεσ mενσυραδασ πελο ϖαλορ δε 
mερχαδο δε Ρ∃ 385,30 πορ αο. Ο τοταλ δα δεσπεσα ρεγιστραδα νο περοδο παρα εστε πλανο  δε Ρ∃ 9.940.

2025
Σαλδο

ΡΣΥ Θυαντιδαδε δε α⌡εσ ςαλορ
Πρεο δα αο 385,30(ι)

Dεϖιδο 62.852 24.217
Προϖισιοναδο 23.080 8.893
Α προϖισιοναρ 39.772 15.324
(ι) ςαλορεσ εm ρεαισ χονϖερτιδοσ πελα ταξα δε 3,81 ρεαισ πορ δ⌠λαρ χαναδενσε.

ΡΣΥ

Α παγαρ
Dεζ/2026 Dεζ/2027 Dεζ/2028

Θυαντιδαδε δε α⌡εσ ςαλορ Θυαντιδαδε δε α⌡εσ ςαλορ Θυαντιδαδε δε α⌡εσ ςαλορ
Πρεο δα αο 385,30(ι) 385,30(ι) 385,30(ι)

Dεϖιδο 21.312 8.211 14.388 5.544 27.152 10.462
Προϖισιοναδο 15.008 5.782 5.696 2.195 2.376 916
Α προϖισιοναρ 6.304 2.429 8.692 3.349 24.776 9.546
(ι) ςαλορεσ εm ρεαισ χονϖερτιδοσ πελα ταξα δε 3,81 ρεαισ πορ δ⌠λαρ χαναδενσε.
β. Πλανο δε υνιδαδεσ δε α⌡εσ πορ δεσεmπενηο (ΠΣΥ − Περφορmανχε Σηαρε Υνιτ Πλαν)
Dε αχορδο χοm ο πλανο δε ΠΣΥ, οσ φυνχιον〈ριοσ ελεγϖεισ ρεχεβερο υm βνυσ αο →ναλ δε τρσ ανοσ. Αλm δα ϖαριαο δο πρεο 
δα αο δο ΒΝΣ, εστα παρχελα δοσ βνυσ εστ〈 συϕειτα α χριτριοσ δε δεσεmπενηο (ρετορνο σοβρε ο πατριmνιο λθυιδο ε ρετορνο τοταλ 
αο αχιονιστα) mεδιδο αο λονγο δε υm περοδο δε τρσ ανοσ, πελο θυαλ υm φατορ mυλτιπλιχαδορ  απλιχαδο. Εm 31 δε δεζεmβρο δε 
2025, ο ϖαλορ δο πασσιϖο προϖισιοναδο παρα εστε πλανο  δε Ρ∃ 6.591 ε α θυαντιδαδε τοταλ δε α⌡εσ δεϖιδασ  δε 29.274 υνιδαδεσ 
mενσυραδασ πελο ϖαλορ δε mερχαδο δε Ρ∃ 385,30 πορ αο. Νο εξερχχιο →νδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ηουϖε δεσπεσα δε 
Ρ∃ 4.717. Χοm α mυδανα να Πολτιχα Γλοβαλ δε Βνυσ δο Γρυπο Σχοτιαβανκ, α παρτιρ δο εξερχχιο 2025, ηουϖε α mιγραο δοσ 
αδmινιστραδορεσ ελεγϖεισ αο πλανο δε βνυσ ΠΣΥ παρα ο πλανο ΡΣΥ ε ο ϖαλορ δεϖιδο δο ρεσπεχτιϖο πλανο σερ〈 τοταλmεντε παγο 
ατ ο →ναλ δο εξερχχιο δε 2027.

2025
Σαλδο

ΠΣΥ Θυαντιδαδε δε α⌡εσ ςαλορ
Πρεο δα αο 385,30(ι)

Dεϖιδο 29.274 11.279
Προϖισιοναδο 17.107 6.591
Α προϖισιοναρ 12.167 4.688
(ι) ςαλορεσ εm ρεαισ χονϖερτιδοσ πελα ταξα δε 3,81 ρεαισ πορ δ⌠λαρ χαναδενσε.

Α παγαρ
Dεζ/2026 Dεζ/2027

ΠΣΥ Θυαντιδαδε δε α⌡εσ ςαλορ Θυαντιδαδε δε α⌡εσ ςαλορ
Πρεο δα αο 385,30(ι) 385,30(ι)

Dεϖιδο 16.398 6.318 12.876 4.961
Προϖισιοναδο 11.982 4.616 5.125 1.975
Α προϖισιοναρ 4.416 1.702 7.751 2.986
(ι) ςαλορεσ εm ρεαισ χονϖερτιδοσ πελα ταξα δε 3,81 ρεαισ πορ δ⌠λαρ χαναδενσε.
24. Βενεφχιοσ α Εmπρεγαδο Π⌠σ−εmπρεγο
Παρα ο πλανο δε χοντριβυιο δε→νιδα π⌠σ−εmπρεγο, ο Βανχο οφερεχε αοσ σευσ φυνχιον〈ριοσ ο βενεφχιο δε πρεϖιδνχια πριϖαδα 
χοmπλεmενταρ ατραϖσ δε χοντριβυι⌡εσ mενσαισ ε θυε χεσσα α χοντριβυιο, απ⌠σ ο δεσλιγαmεντο δο φυνχιον〈ριο. Ο τοταλ δασ δεσ−
πεσασ χοm πεσσοαλ παρα εστε πλανο, νο εξερχχιο →νδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025,  δε Ρ∃ 2.897. Ουτροσ πλανοσ δε χοντριβυιο 
δε→νιδα π⌠σ−εmπρεγο, σο χονσιδεραδοσ βενεφχιοσ δε χυρτο πραζο, χοmο ασσιστνχια mδιχα ε παρτιχιπα⌡εσ νοσ λυχροσ. Ο Βανχο 
νο ποσσυι πλανοσ δε βενεφχιο δε→νιδο π⌠σ−εmπρεγο αοσ σευσ εmπρεγαδοσ. 
25. ⊆νδιχε δε Βασιλεια ε Λιmιτεσ Οπεραχιοναισ
Ο Βανχο αδοτα α απυραο δοσ λιmιτεσ οπεραχιοναισ ε δε Βασιλεια τοmανδο χοmο βασε οσ δαδοσ χονσολιδαδοσ δο Χονγλοmεραδο 
Φινανχειρο Σχοτιαβανκ Βρασιλ, φορmαδο πελο Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Βανχο Μλτιπλο, λδερ δο Χονγλοmεραδο, ε πελα Χορρετορα, δε 
αχορδο χοm ασ διρετριζεσ δο ΒΑΧΕΝ. Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο νδιχε δε Βασιλεια αmπλο δο Χονγλοmεραδο  δε 30,34%, 
ο πατριmνιο δε ρεφερνχια δε Ρ∃ 3.029.951 ε ο πατριmνιο mνιmο εξιγιδο παρα οσ mονταντεσ δοσ ατιϖοσ πονδεραδοσ πελο ρισχο 
(ΡWΑ) δε Ρ∃ 722.520. Ουτροσ λιmιτεσ οπεραχιοναισ ταmβm σο εξιγιδοσ πελο ρεγυλαδορ, χοmο ο νδιχε δε ιmοβιλιζαο. 
26. Dεσπεσασ δε Πεσσοαλ 2025

2° Σεmεστρε Εξερχχιο
Προϖεντοσ 56.060 98.794
Ενχαργοσ σοχιαισ 28.574 44.870
Βενεφχιοσ 4.991 9.409
Ουτρασ 406 1.533
Τοταλ 90.031 154.606
27. Ουτρασ Dεσπεσασ Αδmινιστρατιϖασ 2025

2° Σεmεστρε Εξερχχιο
Προχεσσαmεντο δε δαδοσ 5.980 11.115
Σερϖιοσ δο σιστεmα →νανχειρο 5.088 10.557
Σερϖιοσ δε τερχειροσ 4.807 7.828
Dεπρεχιαο/αmορτιζαο 3.965 7.571
Σερϖιοσ τχνιχοσ εσπεχιαλιζαδοσ 1.968 3.471
Αρρενδαmεντο − ϑυροσ διρειτο δε υσο 1.483 2.848
Dοα⌡εσ 1.721 1.721
ςιαγεm 1.151 1.759
Χοmυνιχα⌡εσ 893 1.532
ℑγυα, ενεργια ε γ〈σ 309 620
Χονδοmνιο 346 658
Αλυγυισ 143 233
Ουτρασ 2.084 4.907
Τοταλ 29.938 54.820
28. Ουτρασ Ρεχειτασ Οπεραχιοναισ 2025

2° Σεmεστρε Εξερχχιο
Ρεϖερσο δε προϖισ⌡εσ οπεραχιοναισ (ι) 10.807 13.582
Ατυαλιζα⌡εσ mονετ〈ριασ 1.864 3.521
Ρεχυπεραο δε ενχαργοσ ε δεσπεσασ 192 1.984
Ουτρασ 55 99
Τοταλ 12.918 19.186
(ι) Ρεφερε−σε βασιχαmεντε α ρεϖερσο δε προϖισο δε βνυσ ε δεσπεσασ αδmινιστρατιϖασ.
29. Ρεχειτασ δε Πρεσταο δε Σερϖιοσ 2025

2° Σεmεστρε Εξερχχιο
Ρενδασ δε σερϖιοσ πρεσταδοσ α λιγαδασ 13.373 23.316
Ρενδασ δε ουτροσ σερϖιοσ 2 4
Τοταλ 13.375 23.320
30. Ουτρασ Ινφορmα⌡εσ
α. Γαραντιασ →νανχειρασ πρεσταδασ
Ασ γαραντιασ →νανχειρασ πρεσταδασ σο ρεγιστραδασ εm νοmε δοσ βενε→χι〈ριοσ ου α→αναδοσ εm χοντασ δε χοmπενσαο, οβσερ−
ϖαδοσ οσ δεσδοβραmεντοσ πρεϖιστοσ παρα χοντρολε, ρεγιστρο ε αχοmπανηαmεντο δοσ ατοσ αδmινιστρατιϖοσ θυε ποδεm τρανσφορmαρ−σε 
εm οβριγαο εm ραζο δε αχοντεχιmεντοσ φυτυροσ. Ασ οπερα⌡εσ δε γαραντιασ →νανχειρασ πρεσταδασ ηονραδασ ε νο ηονραδασ 
τεm προϖισιοναmεντο ατριβυδο α χαδα χλιεντε, υτιλιζανδο οσ χριτριοσ δε→νιδοσ να νοτα 3δ. Σο χονχεδιδοσ χρδιτοσ πορ mειο δε 
γαραντιασ →νανχειρασ πρεσταδασ, χονφορmε θυαδρο α σεγυιρ:

2025
Φιανασ βανχ〈ριασ Τοταλ

Γαραντιασ →νανχειρασ πρεσταδασ 590 590
Τοταλ 590 590
β. Οπερα⌡εσ ατιϖασ ϖινχυλαδασ
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο Βανχο ποσσυι οπερα⌡εσ ατιϖασ ϖινχυλαδασ νο mβιτο δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 2.921, χονφορmε 
δεmονστραδασ νο θυαδρο α σεγυιρ:

2025
Οπερα⌡εσ δε χρδιτο Ατιϖο/(πασσιϖο) Ρεχειτασ/(δεσπεσασ)
 Νοτα δε χρδιτο ◊ εξπορταο 1.112.097 (65.629)
Οβριγα⌡εσ πορ ρεπασσεσ
 Ρεπασσεσ δο εξτεριορ (1.112.097) 65.629
Τοταλ − −
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, α ρεmυνεραο δασ οπερα⌡εσ ατιϖασ ϖινχυλαδασ ερα συ→χιεντε παρα χοβριρ οσ χυστοσ δασ οπερα⌡εσ δε 
χαπταο. Νο εξιστιαm οπερα⌡εσ ατιϖασ ϖινχυλαδασ ιναδιmπλεντεσ ου χοm θυεστιοναmεντο ϕυδιχιαλ. Εστασ οπερα⌡εσ νο δεϖεm σερ 
χοmπυταδασ να απυραο δοσ λιmιτεσ δε εξποσιο πορ χλιεντε ε δε εξποσι⌡εσ χονχεντραδασ, εσταβελεχιδοσ να Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 
4.677. 
χ. Ηιεραρθυια δε ϖαλορ ϕυστο 2025

Νϖελ 1 Νϖελ 2 Νϖελ 3 Τοταλ
Ατιϖοσ →νανχειροσ mενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δε ουτροσ ρεσυλταδοσ  
 αβρανγεντεσ 2.382.249 − − 2.382.249
 Ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ 2.382.249 − − 2.382.249
Ατιϖοσ →νανχειροσ mενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο ρεσυλταδο 53.017 1.292.976 6.933 1.352.926
 Ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ 53.017 − 6.933 59.950
 Ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ − 1.292.976 − 1.292.976
Πασσιϖοσ →νανχειροσ mενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο ρεσυλταδο − 1.347.797 − 1.347.797
 Ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ − 347.203 − 347.203
 Χαπτα⌡εσ νο mερχαδο αβερτο − 1.000.594 − 1.000.594
31. Ρεσυλταδο Ρεχορρεντε ε Νο Ρεχορρεντε
Χονφορmε δισποστο να Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 2, δεϖε σερ χονσιδεραδο χοmο ρεσυλταδο νο ρεχορρεντε, ο ρεσυλταδο θυε νο εστεϕα 
ρελαχιοναδο ου εστεϕα ρελαχιοναδο ινχιδενταλmεντε χοm ασ ατιϖιδαδεσ τπιχασ δα ινστιτυιο ε νο εστεϕα πρεϖιστο παρα οχορρερ χοm 
φρεθυνχια νοσ εξερχχιοσ φυτυροσ.  Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο ρεσυλταδο δο Βανχο ερα ιντεγραλmεντε ρεχορρεντε.

Χοmπετε αο Χοmιτ ζελαρ πελα θυαλιδαδε ε ιντεγριδαδε δασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ δο Χονγλοmεραδο, πελο χυmπριmεντο δασ 
εξιγνχιασ λεγαισ ε ρεγυλαmενταρεσ, πελα ατυαο, ινδεπενδνχια ε θυαλιδαδε δοσ τραβαληοσ δα αυδιτορια ιντερνα ε δα εmπρεσα δε 
αυδιτορια εξτερνα ε πελα θυαλιδαδε ε εφετιϖιδαδε δοσ σιστεmασ δε χοντρολεσ ιντερνοσ ε δε αδmινιστραο δε ρισχοσ. Ασ αϖαλια⌡εσ δο 
Χοmιτ βασειαm−σε νασ ινφορmα⌡εσ ρεχεβιδασ δα Αδmινιστραο, δα αυδιτορια ιντερνα, δοσ αυδιτορεσ εξτερνοσ, δοσ ρεσπονσ〈ϖεισ 
πελο γερενχιαmεντο δε ρισχοσ ε δε χοντρολεσ ιντερνοσ ε νασ συασ πρ⌠πριασ αν〈λισεσ δεχορρεντεσ δε οβσερϖαο διρετα.
Σιστεmασ δε χοντρολεσ ιντερνοσ ε δε αδmινιστραο δε ρισχοσ
Ο Χοmιτ δε Αυδιτορια, αϖαλιου, εm ρευνι⌡εσ χοm ασ Dιρετοριασ δε Ρισχοσ ε δε Χοmπλιανχε, νο mβιτο δε ατυαο δε χαδα υmα, 
ασπεχτοσ ρελατιϖοσ αο γερενχιαmεντο δε ρισχοσ →νανχειροσ ε δε χαπιταλ ε διϖυλγαο δε ινφορmα⌡εσ ε ◊ χονφορmιδαδε, πρεϖενο ◊ 
λαϖαγεm δε δινηειρο/→νανχιαmεντο αο τερρορισmο ε χοντρολεσ ιντερνοσ. Χοm βασε νο ρεσυλταδο δοσ τραβαληοσ δα Αυδιτορια Ινδεπεν−
δεντε ε δα Αυδιτορια Ιντερνα, ο Χοmιτ εντενδευ θυε οσ χοντρολεσ ε προχεδιmεντοσ εξερχιδοσ πελο Χονγλοmεραδο σο αδεθυαδοσ 
ε συ→χιεντεσ.
Χυmπριmεντο δα λεγισλαο, δα ρεγυλαmενταο ε δασ νορmασ ιντερνασ
Ο Χοmιτ δε Αυδιτορια χονσιδερα θυε ασ ατριβυι⌡εσ ε ρεσπονσαβιλιδαδεσ, ασσιm χοmο οσ προχεδιmεντοσ ρελατιϖοσ ◊ αϖαλιαο ε 
mονιτοραmεντο δοσ ρισχοσ λεγαισ εστο δε→νιδοσ ε χοντινυαm σενδο πρατιχαδοσ δε αχορδο χοm ασ οριεντα⌡εσ χορπορατιϖασ. Ο Χο−
mιτ, χοm βασε νασ ινφορmα⌡εσ ρεχεβιδασ δασ 〈ρεασ ρεσπονσ〈ϖεισ, νοσ τραβαληοσ δα Αυδιτορια Ιντερνα ε νοσ ρελατ⌠ριοσ προδυζιδοσ 
πελα Αυδιτορια Εξτερνα, χονχλυι θυε νο φοραm απονταδασ φαληασ νο χυmπριmεντο δα λεγισλαο, δα ρεγυλαmενταο ε δασ νορmασ 
ιντερνασ θυε ποσσαm χολοχαρ εm ρισχο α χοντινυιδαδε δο Χονγλοmεραδο. 
Αυδιτορια ιντερνα
Ο Χοmιτ δε Αυδιτορια αχοmπανηου ο προχεσσο δε αυδιτορια δεσενϖολϖιδο πελα Αυδιτορια Ιντερνα, πορ mειο δα ρεαλιζαο δε ρευ−
νι⌡εσ περι⌠διχασ, δα απροϖαο δε σευσ πλανεϕαmεντοσ εστρατγιχο ε τ〈τιχο ε δο αχοmπανηαmεντο δε συα εξεχυο. Ο Χοmιτ 

αϖαλια χοmο αδεθυαδα α χοβερτυρα ε α θυαλιδαδε δοσ τραβαληοσ ρεαλιζαδοσ πελα Αυδιτορια Ιντερνα. Οσ ρεσυλταδοσ δεσσεσ τραβαληοσ, 
απρεσενταδοσ νασ σεσσ⌡εσ δε τραβαληο δο Χοmιτ, νο τρουξεραm αο χονηεχιmεντο δο Χοmιτ α εξιστνχια δε ρισχοσ ρεσιδυαισ θυε 
ποσσαm αφεταρ α σολιδεζ ε α χοντινυιδαδε δο Χονγλοmεραδο. 
Αυδιτορια εξτερνα
Ο Χοmιτ mαντm χοm οσ αυδιτορεσ εξτερνοσ υm χαναλ δε χοmυνιχαο ρεγυλαρ παρα αmπλα δισχυσσο δοσ ρεσυλταδοσ δε σευσ 
τραβαληοσ ε δε ασπεχτοσ χοντ〈βεισ ρελεϖαντεσ, περmιτινδο αοσ σευσ mεmβροσ φυνδαmενταρ οπινιο αχερχα δα ιντεγριδαδε δασ δε−
mονστρα⌡εσ χοντ〈βεισ. Ο Χοmιτ αϖαλια χοmο πλεναmεντε σατισφατ⌠ριοσ ο ϖολυmε ε α θυαλιδαδε δασ ινφορmα⌡εσ φορνεχιδασ πελα 
ΚΠΜΓ, ασ θυαισ αποιαm συα οπινιο αχερχα δα ιντεγριδαδε δασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ. Νο φοραm ιδεντι→χαδασ σιτυα⌡εσ θυε 
πυδεσσεm αφεταρ α οβϕετιϖιδαδε ε α ινδεπενδνχια δοσ αυδιτορεσ εξτερνοσ. 
Dεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ
Ο Χοmιτ αναλισου ασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ εm χονϕυντο χοm ασ νοτασ εξπλιχατιϖασ, ρελατιϖασ αο εξερχχιο δε 2025 ε ρεϖισου 
χοm α ΚΠΜΓ ε χοm οσ εξεχυτιϖοσ δο Χονγλοmεραδο αντεσ δε συα πυβλιχαο. ςερι→χου−σε θυε εστο δε αχορδο χοm ασ πρ〈τιχασ 
χοντ〈βεισ αδοταδασ νο Βρασιλ απλιχ〈ϖεισ ◊σ ινστιτυι⌡εσ αυτοριζαδασ α φυνχιοναρ πελο Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ. 
Χονχλυσο
Ο Χοmιτ δε Αυδιτορια, πονδεραδασ δεϖιδαmεντε συασ ρεσπονσαβιλιδαδεσ ε ασ λιmιτα⌡εσ νατυραισ δεχορρεντεσ δο εσχοπο δα συα 
ατυαο, χερτι→χα θυε ασ ινφορmα⌡εσ χονσταντεσ νεστε ρελατ⌠ριο σο ϖερδιχασ, ατενδεm ◊σ ρεθυισι⌡εσ δε→νιδασ να Ρεσολυο 
ΧΜΝ ν≡ 4.910 ε θυε ο σιστεmα δε χοντρολεσ δο Χονγλοmεραδο  αδεθυαδο ◊ χοmπλεξιδαδε ε ρισχοσ δε σευσ νεγ⌠χιοσ.

Σο Παυλο, 10 δε mαρο δε 2026.
Χοmιτ δε Αυδιτορια

Ρελατ⌠ριο δο Χοmιτ δε Αυδιτορια

Ρελατ⌠ριο δοσ Αυδιτορεσ Ινδεπενδεντεσ σοβρε ασ Dεmονστρα⌡εσ Φινανχειρασ

Αοσ Αχιονιστασ ε αοσ Αδmινιστραδορεσ δο 
Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Βανχο Μλτιπλο − Σο Παυλο − ΣΠ
Οπινιο
Εξαmιναmοσ ασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ δο Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Βανχο Μλτιπλο 
(�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 ←υξοσ δε χαιξα παρα ο σεmεστρε ε εξερχχιο →νδοσ νεσσα δατα, 
βεm χοmο ασ χορρεσπονδεντεσ νοτασ εξπλιχατιϖασ,  ινχλυινδο ο ρεσυmο δασ πρινχιπαισ 
πολτιχασ χοντ〈βεισ. Εm νοσσα οπινιο, ασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ δο Σχοτιαβανκ 
Βρασιλ Σ.Α. Βανχο Μλτιπλο (�Βανχο�) 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 αυτοριζαδασ α φυνχιοναρ πελο Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ 
(ΒΧΒ). 
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 δεσ−
χριτασ να σεο α σεγυιρ, ιντιτυλαδα �Ρεσπονσαβιλιδαδεσ δο αυδιτορ πελα αυδιτορια δασ 
δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ�. Σοmοσ ινδεπενδεντεσ εm ρελαο αο Βανχο, δε αχορδο 
χοm οσ πρινχπιοσ τιχοσ ρελεϖαντεσ πρεϖιστοσ νο Χ⌠διγο δε ⊃τιχα Προ→σσιοναλ δο Χον−
ταδορ ε ασ νορmασ προ→σσιοναισ εmιτιδασ πελο Χονσεληο Φεδεραλ δε Χονταβιλιδαδε, απλι−
χ〈ϖεισ α αυδιτοριασ δε δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ 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  συ→χιεντε ε 
απροπριαδα παρα φυνδαmενταρ νοσσα οπινιο. 

⊇νφασε − Ινφορmα⌡εσ χοmπαρατιϖασ
Χηαmαmοσ α ατενο παρα α νοτα εξπλιχατιϖα ν≡ 2 ◊σ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ θυε 
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 Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ, χονσιδερανδο α δισπενσα δα απρεσενταο, νασ δεmονσ−
τρα⌡εσ →νανχειρασ ρεφερεντεσ αοσ περοδοσ δο ανο δε 2025, δοσ ϖαλορεσ χοmπαρατιϖοσ 
ρελατιϖοσ αοσ περοδοσ αντεριορεσ, χονφορmε πρεϖιστο να Ρεσολυο ν≡ 4.966 δο Χονσε−
ληο Μονετ〈ριο Ναχιοναλ (ΧΜΝ) ε να Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 352 δο Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ 
(ΒΧΒ). Νοσσα οπινι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 προ→σσιοναλ, 
φοραm οσ mαισ σιγνι→χατιϖοσ εm νοσσα αυδιτορια δο σεmεστρε ε εξερχχιο χορρεντεσ. Εσ−
σεσ ασσυντοσ φοραm τραταδοσ νο χοντεξτο δε νοσσα αυδιτορια δασ δεmονστρα⌡εσ →ναν−
χειρασ χοmο υm τοδο ε να φορmαο δε νοσσα οπινιο σοβρε εσσασ δεmονστρα⌡εσ →−
νανχειρασ ε, πορταντο, νο εξπρεσσαmοσ υmα οπινιο σεπαραδα σοβρε εσσεσ ασσυντοσ. 
Μενσυραο ε αϖαλιαο δε ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ ε ατιϖοσ →ναν−
χειροσ
ςερ νοτασ εξπλιχατιϖασ 3ε, 3φ, 6 ε 7 δασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ. 
Πρινχιπαλ ασσυντο δε αυδιτορια
Χονφορmε διϖυλγαδο νασ νοτασ εξπλιχατιϖασ 3ε, 3φ, 6 ε 7, ο Βανχο ποσσυι οπερα⌡εσ 
χοm ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ ε ατιϖοσ →νανχειροσ mενσυραδοσ αο ϖαλορ 
ϕυστο πορ mειο δο ρεσυλταδο. Ο χ〈λχυλο δο ϖαλορ ϕυστο δα χαρτειρα δε ινστρυmεντοσ →ναν−
χειροσ δεριϖατιϖοσ ε ατιϖοσ →νανχειροσ σο βασεαδοσ εm πρεοσ, ταξασ ου ινφορmα⌡εσ 
χολεταδασ δε φοντεσ ινδεπενδεντεσ. Οσ ρισχοσ δε mερχαδο ε δε χρδιτο ασσοχιαδοσ α 
εσσεσ προδυτοσ, βεm χοmο οσ ρισχοσ οπεραχιοναισ, σο σιmιλαρεσ αοσ ρεχονηεχιδοσ α 

ουτροσ τιποσ δε ινστρυmεντοσ →νανχειροσ. Dεϖιδο ◊ ρελεϖνχια δασ οπερα⌡εσ δε ινσ−
τρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ ε ατιϖοσ →νανχειροσ ε δο ρεσυλταδο πορ ελεσ γεραδοσ, 
χονσιδεραmοσ θυε εστε  υm ασσυντο σιγνι→χατιϖο παρα νοσσα αυδιτορια. 
Χοmο νοσσα αυδιτορια ενδερεου εσσε ασσυντο
Οσ νοσσοσ προχεδιmεντοσ δε αυδιτορια ινχλυραm, mασ νο εστο λιmιταδοσ α: − Αϖα−
λιαο δο δεσενηο ε ιmπλεmενταο, δοσ χοντρολεσ ιντερνοσ χηαϖεσ δο Βανχο ρελαχιο−
ναδοσ  α προχεσσοσ δε απροϖαο, ρεγιστρο ε ατυαλιζαο δασ οπερα⌡εσ, παρα mεν−
συραο δο ϖαλορ ϕυστο δοσ ινστρυmεντοσ →νανχειροσ; − Ρεχ〈λχυλο, θυανδο απλιχ〈ϖελ 
χοm βασε εm αmοστραγεm, δο ϖαλορ ϕυστο δοσ ινστρυmεντοσ →νανχειροσ, υτιλιζανδο 
ινφορmα⌡εσ οβσερϖ〈ϖεισ νο mερχαδο, ταισ χοmο ταξασ δε χmβιο, νδιχεσ εχονmιχοσ 
ε ουτρασ ταξασ διϖυλγαδασ πορ εντιδαδεσ ρεγυλαδορασ ου δε mερχαδο, χοντανδο, θυαν−
δο νεχεσσ〈ριο, χοm ο συπορτε τχνιχο δε εσπεχιαλιστασ εm ινστρυmεντοσ →νανχειροσ; 
− Αϖαλιαmοσ σε ασ διϖυλγα⌡εσ νασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ, εστο δε αχορδο χοm 
ασ νορmασ απλιχ〈ϖεισ ε χονσιδεραm ινφορmα⌡εσ ρελεϖαντεσ. Χοm βασε νασ εϖιδνχιασ 
οβτιδασ πορ mειο δοσ προχεδιmεντοσ αχιmα ρεσυmιδοσ, χονσιδεραmοσ αχειτ〈ϖελ α mεν−
συραο ε αϖαλιαο δοσ ινστρυmεντοσ →νανχειροσ, βεm χοmο ασ ρεσπεχτιϖασ διϖυλγα−
⌡εσ, νο χοντεξτο δασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ τοmαδασ εm χονϕυντο ρεφερεντεσ αο 
σεmεστρε ε εξερχχιο →νδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025.
Ουτρασ ινφορmα⌡εσ θυε αχοmπανηαm ασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ ε ο ρελα−
τ⌠ριο δοσ αυδιτορεσ
Α αδmινιστραο δο Βανχο  ρεσπονσ〈ϖελ πορ εσσασ ουτρασ ινφορmα⌡εσ θυε χοmπρε−
ενδεm ο Ρελατ⌠ριο δα Αδmινιστραο. Νοσσα οπινιο σοβρε ασ δεmονστρα⌡εσ →νανχει−
ρασ 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 δεmονσ−
τρα⌡εσ →νανχειρασ, νοσσα ρεσπονσαβιλιδαδε  α δε λερ ο Ρελατ⌠ριο δα Αδmινιστραο 
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Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Βανχο Μλτιπλο
χοντινυαο

ε, αο φαζ−λο, χονσιδεραρ σε εσσε ρελατ⌠ριο εστ〈, δε φορmα ρελεϖαντε, ινχονσιστεντε χοm 
ασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ ου χοm νοσσο χονηεχιmεντο οβτιδο να αυδιτορια ου, 
δε ουτρα φορmα, απαρεντα εσταρ διστορχιδο δε φορmα ρελεϖαντε. Σε, χοm βασε νο τραβα−
ληο 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 εστε ρεσπειτο. 
Ρεσπονσαβιλιδαδεσ δα αδmινιστραο ε δα γοϖερνανα πελασ δεmονστρα⌡εσ 
→νανχειρασ
Α αδmινιστραο  ρεσπονσ〈ϖελ πελα ελαβοραο δασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ δε 
αχορδο χοm ασ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ νο Βρασιλ, απλιχ〈ϖεισ ◊σ ινστιτυι⌡εσ αυτο−
ριζαδασ α φυνχιοναρ πελο Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ, ε πελοσ χοντρολεσ ιντερνοσ θυε ελα 
δετερmινου χοmο νεχεσσ〈ριοσ παρα περmιτιρ α ελαβοραο δε δεmονστρα⌡εσ  →νανχει−
ρασ λιϖρεσ δε διστορο ρελεϖαντε, ινδεπενδεντεmεντε σε χαυσαδα πορ φραυδε ου ερρο. 
Να ελαβοραο δασ δεmονστρα⌡εσ  →νανχειρασ, α αδmινιστραο  ρεσπονσ〈ϖελ πελα 
αϖαλιαο δα χαπαχιδαδε δο Βανχο χοντινυαρ οπερανδο, 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  →νανχειρασ, α νο σερ θυε α αδmινισ−
τρα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  →νανχειρασ. 
Ρεσπονσαβιλιδαδεσ δοσ αυδιτορεσ πελα αυδιτορια δασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ
Νοσσοσ οβϕετιϖοσ σο οβτερ σεγυρανα ραζο〈ϖελ δε θυε ασ δεmονστρα⌡εσ →νανχει−
ρασ, 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, ινδιϖιδυαλ−
mεντε ου εm χονϕυντο, ποσσαm ιν←υενχιαρ, δεντρο δε υmα περσπεχτιϖα ραζο〈ϖελ, ασ 
δεχισ⌡εσ εχονmιχασ δοσ υσυ〈ριοσ τοmαδασ χοm βασε νασ ρεφεριδασ δεmονστρα⌡εσ 
→νανχειρασ. Χοmο παρτε δα αυδιτορια ρεαλιζαδα δε αχορδο χοm ασ νορmασ βρασιλειρασ 
ε ιντερναχιοναισ δε αυδιτορια, εξερχεmοσ ϕυλγαmεντο προ→σσιοναλ ε mαντεmοσ χετιχισ−
mο προ→σσιοναλ αο λονγο δα αυδιτορια. Αλm δισσο: � Ιδεντι→χαmοσ ε αϖαλιαmοσ οσ 
ρισχοσ δε διστορο ρελεϖαντε νασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ, 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 
συ→χιεντε παρα φυνδαmενταρ νοσσα οπινιο. Ο ρισχο δε νο δετεχο δε διστορο ρε−
λεϖαντε ρεσυλταντε δε φραυδε  mαιορ δο θυε ο προϖενιεντε δε ερρο, ϕ〈 θυε α φραυδε 
ποδε ενϖολϖερ ο ατο δε βυρλαρ οσ χοντρολεσ ιντερνοσ, χονλυιο, φαλσι→χα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 ε→χ〈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 σιγνι→χατιϖα εm ρελαο ◊ χαπαχιδαδε δε χοντινυιδαδε οπεραχιοναλ 
δο Βανχο. Σε χονχλυιρmοσ θυε εξιστε ινχερτεζα ρελεϖαντε, δεϖεmοσ χηαmαρ ατενο 
εm νοσσο ρελατ⌠ριο δε αυδιτορια παρα ασ ρεσπεχτιϖασ διϖυλγα⌡εσ νασ δεmονστρα⌡εσ 
→νανχειρασ ου ινχλυιρ mοδι→χαο εm νοσσα οπινιο, σε ασ διϖυλγα⌡εσ φορεm ιναδε−
θυαδασ. 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. � Πλανεϕαmοσ ε εξεχυ−
ταmοσ α αυδιτορια δο γρυπο παρα οβτερ εϖιδνχια δε αυδιτορια απροπριαδα ε συ→χιεντε 
ρεφερεντε ◊σ ινφορmα⌡εσ →νανχειρασ δασ εντιδαδεσ ου υνιδαδεσ δε νεγ⌠χιοσ δο γρυπο 
χοmο βασε παρα φορmαρ υmα οπινιο σοβρε ασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ δο γρυπο. 
Σοmοσ ρεσπονσ〈ϖεισ πελα διρεο, συπερϖισο ε ρεϖισο δο τραβαληο δε αυδιτορια εξε−
χυταδο παρα οσ προπ⌠σιτοσ δα αυδιτορια δο γρυπο ε, χονσεθυεντεmεντε, πελα οπινιο 
δε αυδιτορια. 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 σιγ−
νι→χατιϖασ δε αυδιτορια, ινχλυσιϖε ασ εϖεντυαισ δε→χινχιασ σιγνι→χατιϖασ νοσ χοντρολεσ 
ιντερνοσ θυε ιδεντι→χαmοσ δυραντε νοσσοσ τραβαληοσ. Dοσ ασσυντοσ θυε φοραm οβϕετο 
δε χοmυνιχαο χοm οσ ρεσπονσ〈ϖεισ πελα γοϖερνανα, δετερmιναmοσ αθυελεσ θυε 
φοραm χονσιδεραδοσ χοmο mαισ σιγνι→χατιϖοσ να αυδιτορια δασ δεmονστρα⌡εσ →ναν−
χειρασ δο σεmεστρε χορρεντε 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 χο−
mυνιχαδο 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 mαρο δε 2026.

ΚΠΜΓ Αυδιτορεσ Ινδεπενδεντεσ Λτδα. Λυχιανα Λιβεραλ Σmια
ΧΡΧ 2ΣΠ−014428/Ο−6 Χονταδορα ΧΡΧ 1ΣΠ198502/Ο−8 

Φοντεσ: Γοογλε Αναλψτιχσ δεζ/25 − Μδιασ Σοχιαισ � Σεγυιδορεσ ε Ινσχριτοσ  Εσταδο WηατσΑππ, 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 ΣΙΜΥΛΤℜΝΕΑ ΝΑ 
ΠΛΑΤΑΦΟΡΜΑ  DΕ ΡΕΛΑ∩∏ΕΣ 
ΧΟΜ ΙΝςΕΣΤΙDΟΡΕΣ

ΑΧΕΣΣΕ Ε 
ΧΟΝΗΕ∩Α:

+27,5 ΜΜ
DΕ ΥΣΥℑΡΙΟΣ

∨ΝΙΧΟΣ

Λ⊆DΕΡΕΣ Ε 
ΦΟΡΜΑDΟΡΕΣ DΕ 
ΟΠΙΝΙ℘Ο ΛΕΕΜ Ο 

ΕΣΤΑD℘Ο DΙΑΡΙΑΜΕΝΤΕ

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

+56 ΜΜ δε 
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

O ESTADO DE S. PAULO TERÇA-FEIRA, 17 DE MARÇO DE 2026 ECONOMIA&NEGÓCIOS B13
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Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Βανχο Μλτιπλο
χοντινυαο

χοντινυα  

δε ρενδα ρετιδο να φοντε δε Ρ∃ 14.475, εm 22 δε δεζεmβρο δε 2025, χονφορmε ατα δα Ασσεmβλεια Γεραλ Εξτραορδιν〈ρια; ε ς. Dιϖι−
δενδοσ, νο ϖαλορ δε Ρ∃ 428.998, εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, χονφορmε Ατα δε Ρευνιο δα Dιρετορια. 
21. Ιmποστο δε Ρενδα ε Χοντριβυιο Σοχιαλ
α. Χ〈λχυλο δοσ ενχαργοσ χοm ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ ινχιδεντεσ σοβρε ασ οπερα⌡εσ

2025
Ιmποστο δε ρενδα Χοντριβυιο σοχιαλ

Ρεσυλταδο αντεσ δα τριβυταο ε απ⌠σ ασ παρτιχιπα⌡εσ νοσ λυχροσ 519.029 519.029
ϑυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο (200.000) (200.000)
Αδι⌡εσ/(εξχλυσ⌡εσ) τεmπορ〈ριασ 556.980 556.980
 Αϕυστε αο ϖαλορ δε mερχαδο − ΤςΜ ε δεριϖατιϖοσ 548.559 548.559
 Προϖισο παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο 1.889 1.889
 Ουτρασ 6.532 6.532
Αδι⌡εσ/(εξχλυσ⌡εσ) περmανεντεσ (164.449) (164.443)
 Βονδσ νο εξτεριορ (168.619) (168.619)
 Ουτρασ 4.170 4.176
Βασε τριβυτ〈ϖελ 711.560 711.566
Χοmπενσαο δε πρεϕυζο →σχαλ ε δα βασε νεγατιϖα δα χοντριβυιο σοχιαλ (213.468) (213.470)
Βασε τριβυτ〈ϖελ απ⌠σ α χοmπενσαο 498.092 498.096
Αλθυοτασ 25% 20%
Τοταλ ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ − ςαλορεσ χορρεντεσ αντεσ δοσ ινχεντιϖοσ →σχαισ (124.499) (99.619)
Ινχεντιϖοσ →σχαισ 2.086 −
Τοταλ ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ − ςαλορεσ χορρεντεσ (122.413) (99.619)
Χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ (51.126) (40.901)
Πασσιϖο →σχαλ διφεριδο 137.004 109.603
Τοταλ (36.535) (30.917)
β. Μοϖιmενταο δο ιmποστο δε ρενδα ε δα χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ δε αχορδο χοm α νατυρεζα ε οριγεm

Χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ
Σαλδοσ εm 
01/01/2025 Χονστιτυιο

Ρεαλιζαο/
ρεϖερσο

Σαλδοσ εm 
31/12/2025

Ρε←ετιδο νο ρεσυλταδο 472.882 19.206 (110.735) 381.353
Πρεϕυζο →σχαλ ε βασε νεγατιϖα δε χοντριβυιο σοχιαλ 386.704 − (96.061) 290.643
Προϖισο παρα ρισχοσ →σχαισ ε τραβαληιστασ 15.292 314 (2.441) 13.165
Προϖισ⌡εσ ινδεδυτϖεισ 13.490 15.348 (12.027) 16.811
Προϖισο παρα περδασ εσπεραδασ ασσοχιαδασ αο ρισχο δε χρδιτο 60 858 (60) 858
Χρδιτοσ βαιξαδοσ παρα πρεϕυζο 56.862 − − 56.862
Αϕυστεσ πρυδενχιαισ 389 1.228 (61) 1.556
Αϕυστε α ϖαλορ δε mερχαδο δε ΤςΜ 85 − (85) −
Dιρειτο δε υσο − 1.172 − 1.172
Αϕυστε α ϖαλορ δε mερχαδο δε α⌡εσ − 286 − 286

Ρε←ετιδο νο πατριmνιο λθυιδο 2.891 − (2.891) −
Αϕυστε α ϖαλορ δε mερχαδο δε ΤςΜ 2.570 − (2.570) −
Αϕυστε α ϖαλορ δε mερχαδο δε α⌡εσ 321 − (321) −

Τοταλ 475.773 19.206 (113.626) 381.353

Πασσιϖο →σχαλ διφεριδο
Σαλδοσ εm 
01/01/2025 Χονστιτυιο

Ρεαλιζαο/
ρεϖερσο

Σαλδοσ εm 
31/12/2025

Ρε←ετιδο νο ρεσυλταδο (698.446) (44.780) 291.410 (451.816)
Αϕυστε α ϖαλορ δε mερχαδο δε ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ (684.011) (43.092) 288.839 (438.264)
Ατυαλιζαο mονετ〈ρια δε δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ (12.915) (1.416) 1.051 (13.280)
Αϕυστε α ϖαλορ δε mερχαδο δε οπερα⌡εσ χοmπροmισσαδασ (1.520) (249) 1.520 (249)
Αϕυστε α ϖαλορ δε mερχαδο δε οπερα⌡εσ δε χmβιο − (23) − (23)

Ρε←ετιδο νο Πατριmνιο Λθυιδο − (1.053) − (1.053)
Αϕυστε α ϖαλορ δε mερχαδο δε ΤςΜ − (657) − (657)
Αϕυστε δε ρισχο δε χρδιτο πρ⌠πριο − (396) − (396)

Τοταλ (698.446) (45.833) 291.410 (452.869)
χ. Πρεϖισο δα ρεαλιζαο δοσ χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ σοβρε διφερενασ τεmπορ〈ριασ
Πραζο δε ρεαλιζαο Dιφερενασ τεmπορ〈ριασ Πρεϕυζο →σχαλ ε βασε νεγατιϖα Τοταλ
1≡ ανο 22.339 33.718 56.057
2≡ ανο 11.816 32.038 43.854
3≡ ανο 9.230 34.398 43.628
4≡ ανο 8.918 28.128 37.046
5≡ ανο 8.708 28.474 37.182
6≡ ανο αο 10≡ ανο 29.699 133.887 163.586
Τοταλ 90.710 290.643 381.353
ςαλορ Πρεσεντε (ι) 58.523 168.153 226.676
(ι) Παρα αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε φοι υτιλιζαδα α ταξα ανυαλ δε ΧDΙ προϕεταδα. 
22. Παρτεσ Ρελαχιοναδασ
Ασ οπερα⌡εσ ρεαλιζαδασ εντρε παρτεσ ρελαχιοναδασ σο διϖυλγαδασ εm ατενδιmεντο ◊ Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 4.818, οβσερϖαδο ο Προ−
νυνχιαmεντο Τχνιχο ΧΠΧ 05 (Ρ1) − Dιϖυλγαο δε παρτεσ ρελαχιοναδασ. Εσσασ οπερα⌡εσ σο εφετυαδασ α ϖαλορεσ, πραζοσ ε ταξασ 
mδιασ υσυαισ δε mερχαδο, ϖιγεντεσ νασ ρεσπεχτιϖασ δατασ. 
α. Τρανσα⌡εσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ
Ασ οπερα⌡εσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ εστο ρεπρεσενταδασ πορ:

2025
Ατιϖο/(πασσιϖο) Ρεχειτασ/(δεσπεσασ)

Dισπονιβιλιδαδεσ 1.654 (69)
 ΒΝΣ (Χοντρολαδορ) 1.654 (69)
Χοντρατοσ δε χmβιο − ποσιο ατιϖα − (14)
 ΒΝΣ (Χοντρολαδορ) − (14)
Dεπ⌠σιτοσ ◊ ϖιστα (126) −
 Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. ΧΤςΜ (Χοντρολαδα) (126) −
Χαπτα⌡εσ νο mερχαδο αβερτο (52.419) (4.610)
 Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. ΧΤςΜ (Χοντρολαδα) (52.419) (4.610)
ςαλορεσ α ρεχεβερ/(παγαρ) σοχιεδαδεσ λιγαδασ/ρεχειτασ/(δεσπεσασ) δε πρεσταο 
 δε σερϖιοσ (2.591) 15.688
 ΒΝΣ (Χοντρολαδορ) (2.291) 15.827
 Σχοτιαβανκ Ινϖερλατ (Μξιχο) (Παρτε ρελαχιοναδα) (300) (366)
 Σχοτιαβανκ Χολπατρια (Χολmβια) (Παρτε ρελαχιοναδα) − (131)
 Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. ΧΤςΜ (Χοντρολαδα) − 358
Οβριγα⌡εσ πορ εmπρστιmοσ (5.397.049) 218.144
 ΒΝΣ (Χοντρολαδορ) (5.397.049) 218.144
Οβριγα⌡εσ πορ ρεπασσεσ (1.665.569) 48.157
 ΒΝΣ (Χοντρολαδορ) (1.665.569) 48.157
Ουτρασ δεσπεσασ αδmινιστρατιϖασ − (96)
 Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. ΧΤςΜ (Χοντρολαδα) − (96)
β. Ρεmυνεραο δα αδmινιστραο
Παρα →νσ δε διϖυλγαο δα ρεmυνεραο δοσ αδmινιστραδορεσ φοραm χονσιδεραδοσ οσ διρετορεσ εστατυτ〈ριοσ. Ασ δεσπεσασ χοm α 
ρεmυνεραο δοσ αδmινιστραδορεσ παρα ο εξερχχιο →νδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 τοταλιζαm Ρ∃ 62.926, σενδο φορmαδασ πορ 
Ρ∃ 50.041, θυε ρεπρεσενταm σαλ〈ριοσ ε ενχαργοσ, παρτιχιπα⌡εσ νοσ λυχροσ ε γρατι→χα⌡εσ ε ενχαργοσ, δενοmιναδοσ βενεφχιοσ δε 
χυρτο πραζο ε πορ Ρ∃ 12.885, θυε ρεπρεσεντα ρεmυνεραο βασεαδα εm α⌡εσ ε ενχαργοσ. Νο εξιστεm βενεφχιοσ π⌠σ−εmπρεγο, 
ουτροσ βενεφχιοσ δε λονγο πραζο ε βενεφχιοσ δε ρεσχισο δε χοντρατο δε τραβαληο. 
23. Παγαmεντο Βασεαδο εm Α⌡εσ
Οσ πλανοσ δε παγαmεντο βασεαδο εm α⌡εσ σο αϖαλιαδοσ χοm βασε νο πρεο δα αο ορδιν〈ρια δο ΒΝΣ, νεγοχιαδα να βολσα δε 
ϖαλορεσ εm Τοροντο νο Χαναδ〈 (ΤΣΞ). Ασ ←υτυα⌡εσ δο πρεο δασ α⌡εσ δο ΒΝΣ αλτεραm ο ϖαλορ δασ υνιδαδεσ, ο θυε αφετα ασ δεσ−
πεσασ δε παγαmεντο δο Βανχο χοm βασε εm α⌡εσ. Υmα παρχελα θυε απυρα ο ϖαλορ δε mερχαδο δο πρεο δασ α⌡εσ ϖαρια ταmβm 
δε αχορδο χοm ο δεσεmπενηο δο Βανχο. Εστεσ πλανοσ σο λιθυιδαδοσ εm δινηειρο ε τεm α συα δεσπεσα χονταβιλιζαδα νο ρεσυλταδο 
δο περοδο εm χοντραπαρτιδα α υmα προϖισο νο πασσιϖο. Οσ φυνχιον〈ριοσ ελεγϖεισ σο παγοσ να φορmα δεστα ρεmυνεραο ϖαρι〈ϖελ, 
ατραϖσ δε υm δοσ σεγυιντεσ πλανοσ: ΡΣΥ ου ΠΣΥ. 
α. Πλανο δε υνιδαδεσ δε α⌡εσ ρεστριτασ (ΡΣΥ − Ρεστριχτεδ Σηαρε Υνιτ Πλαν)
Dε αχορδο χοm ο πλανο δε ΡΣΥ, οσ φυνχιον〈ριοσ ελεγϖεισ ρεχεβερο υm βνυσ εm υνιδαδεσ δε α⌡εσ ρεστριτασ νο →ναλ δε τρσ 
ανοσ. Ο ϖαλορ →ναλ α σερ παγο ϖαρια εm φυνο δο πρεο δα αο δο ΒΝΣ. Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο ϖαλορ δο πασσιϖο προ−
ϖισιοναδο παρα εστε πλανο  δε Ρ∃ 8.893 ε α θυαντιδαδε τοταλ δε α⌡εσ δεϖιδασ  δε 62.852 υνιδαδεσ mενσυραδασ πελο ϖαλορ δε 
mερχαδο δε Ρ∃ 385,30 πορ αο. Ο τοταλ δα δεσπεσα ρεγιστραδα νο περοδο παρα εστε πλανο  δε Ρ∃ 9.940.

2025
Σαλδο

ΡΣΥ Θυαντιδαδε δε α⌡εσ ςαλορ
Πρεο δα αο 385,30(ι)

Dεϖιδο 62.852 24.217
Προϖισιοναδο 23.080 8.893
Α προϖισιοναρ 39.772 15.324
(ι) ςαλορεσ εm ρεαισ χονϖερτιδοσ πελα ταξα δε 3,81 ρεαισ πορ δ⌠λαρ χαναδενσε.

ΡΣΥ

Α παγαρ
Dεζ/2026 Dεζ/2027 Dεζ/2028

Θυαντιδαδε δε α⌡εσ ςαλορ Θυαντιδαδε δε α⌡εσ ςαλορ Θυαντιδαδε δε α⌡εσ ςαλορ
Πρεο δα αο 385,30(ι) 385,30(ι) 385,30(ι)

Dεϖιδο 21.312 8.211 14.388 5.544 27.152 10.462
Προϖισιοναδο 15.008 5.782 5.696 2.195 2.376 916
Α προϖισιοναρ 6.304 2.429 8.692 3.349 24.776 9.546
(ι) ςαλορεσ εm ρεαισ χονϖερτιδοσ πελα ταξα δε 3,81 ρεαισ πορ δ⌠λαρ χαναδενσε.
β. Πλανο δε υνιδαδεσ δε α⌡εσ πορ δεσεmπενηο (ΠΣΥ − Περφορmανχε Σηαρε Υνιτ Πλαν)
Dε αχορδο χοm ο πλανο δε ΠΣΥ, οσ φυνχιον〈ριοσ ελεγϖεισ ρεχεβερο υm βνυσ αο →ναλ δε τρσ ανοσ. Αλm δα ϖαριαο δο πρεο 
δα αο δο ΒΝΣ, εστα παρχελα δοσ βνυσ εστ〈 συϕειτα α χριτριοσ δε δεσεmπενηο (ρετορνο σοβρε ο πατριmνιο λθυιδο ε ρετορνο τοταλ 
αο αχιονιστα) mεδιδο αο λονγο δε υm περοδο δε τρσ ανοσ, πελο θυαλ υm φατορ mυλτιπλιχαδορ  απλιχαδο. Εm 31 δε δεζεmβρο δε 
2025, ο ϖαλορ δο πασσιϖο προϖισιοναδο παρα εστε πλανο  δε Ρ∃ 6.591 ε α θυαντιδαδε τοταλ δε α⌡εσ δεϖιδασ  δε 29.274 υνιδαδεσ 
mενσυραδασ πελο ϖαλορ δε mερχαδο δε Ρ∃ 385,30 πορ αο. Νο εξερχχιο →νδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ηουϖε δεσπεσα δε 
Ρ∃ 4.717. Χοm α mυδανα να Πολτιχα Γλοβαλ δε Βνυσ δο Γρυπο Σχοτιαβανκ, α παρτιρ δο εξερχχιο 2025, ηουϖε α mιγραο δοσ 
αδmινιστραδορεσ ελεγϖεισ αο πλανο δε βνυσ ΠΣΥ παρα ο πλανο ΡΣΥ ε ο ϖαλορ δεϖιδο δο ρεσπεχτιϖο πλανο σερ〈 τοταλmεντε παγο 
ατ ο →ναλ δο εξερχχιο δε 2027.

2025
Σαλδο

ΠΣΥ Θυαντιδαδε δε α⌡εσ ςαλορ
Πρεο δα αο 385,30(ι)

Dεϖιδο 29.274 11.279
Προϖισιοναδο 17.107 6.591
Α προϖισιοναρ 12.167 4.688
(ι) ςαλορεσ εm ρεαισ χονϖερτιδοσ πελα ταξα δε 3,81 ρεαισ πορ δ⌠λαρ χαναδενσε.

Α παγαρ
Dεζ/2026 Dεζ/2027

ΠΣΥ Θυαντιδαδε δε α⌡εσ ςαλορ Θυαντιδαδε δε α⌡εσ ςαλορ
Πρεο δα αο 385,30(ι) 385,30(ι)

Dεϖιδο 16.398 6.318 12.876 4.961
Προϖισιοναδο 11.982 4.616 5.125 1.975
Α προϖισιοναρ 4.416 1.702 7.751 2.986
(ι) ςαλορεσ εm ρεαισ χονϖερτιδοσ πελα ταξα δε 3,81 ρεαισ πορ δ⌠λαρ χαναδενσε.
24. Βενεφχιοσ α Εmπρεγαδο Π⌠σ−εmπρεγο
Παρα ο πλανο δε χοντριβυιο δε→νιδα π⌠σ−εmπρεγο, ο Βανχο οφερεχε αοσ σευσ φυνχιον〈ριοσ ο βενεφχιο δε πρεϖιδνχια πριϖαδα 
χοmπλεmενταρ ατραϖσ δε χοντριβυι⌡εσ mενσαισ ε θυε χεσσα α χοντριβυιο, απ⌠σ ο δεσλιγαmεντο δο φυνχιον〈ριο. Ο τοταλ δασ δεσ−
πεσασ χοm πεσσοαλ παρα εστε πλανο, νο εξερχχιο →νδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025,  δε Ρ∃ 2.897. Ουτροσ πλανοσ δε χοντριβυιο 
δε→νιδα π⌠σ−εmπρεγο, σο χονσιδεραδοσ βενεφχιοσ δε χυρτο πραζο, χοmο ασσιστνχια mδιχα ε παρτιχιπα⌡εσ νοσ λυχροσ. Ο Βανχο 
νο ποσσυι πλανοσ δε βενεφχιο δε→νιδο π⌠σ−εmπρεγο αοσ σευσ εmπρεγαδοσ. 
25. ⊆νδιχε δε Βασιλεια ε Λιmιτεσ Οπεραχιοναισ
Ο Βανχο αδοτα α απυραο δοσ λιmιτεσ οπεραχιοναισ ε δε Βασιλεια τοmανδο χοmο βασε οσ δαδοσ χονσολιδαδοσ δο Χονγλοmεραδο 
Φινανχειρο Σχοτιαβανκ Βρασιλ, φορmαδο πελο Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Βανχο Μλτιπλο, λδερ δο Χονγλοmεραδο, ε πελα Χορρετορα, δε 
αχορδο χοm ασ διρετριζεσ δο ΒΑΧΕΝ. Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο νδιχε δε Βασιλεια αmπλο δο Χονγλοmεραδο  δε 30,34%, 
ο πατριmνιο δε ρεφερνχια δε Ρ∃ 3.029.951 ε ο πατριmνιο mνιmο εξιγιδο παρα οσ mονταντεσ δοσ ατιϖοσ πονδεραδοσ πελο ρισχο 
(ΡWΑ) δε Ρ∃ 722.520. Ουτροσ λιmιτεσ οπεραχιοναισ ταmβm σο εξιγιδοσ πελο ρεγυλαδορ, χοmο ο νδιχε δε ιmοβιλιζαο. 
26. Dεσπεσασ δε Πεσσοαλ 2025

2° Σεmεστρε Εξερχχιο
Προϖεντοσ 56.060 98.794
Ενχαργοσ σοχιαισ 28.574 44.870
Βενεφχιοσ 4.991 9.409
Ουτρασ 406 1.533
Τοταλ 90.031 154.606
27. Ουτρασ Dεσπεσασ Αδmινιστρατιϖασ 2025

2° Σεmεστρε Εξερχχιο
Προχεσσαmεντο δε δαδοσ 5.980 11.115
Σερϖιοσ δο σιστεmα →νανχειρο 5.088 10.557
Σερϖιοσ δε τερχειροσ 4.807 7.828
Dεπρεχιαο/αmορτιζαο 3.965 7.571
Σερϖιοσ τχνιχοσ εσπεχιαλιζαδοσ 1.968 3.471
Αρρενδαmεντο − ϑυροσ διρειτο δε υσο 1.483 2.848
Dοα⌡εσ 1.721 1.721
ςιαγεm 1.151 1.759
Χοmυνιχα⌡εσ 893 1.532
ℑγυα, ενεργια ε γ〈σ 309 620
Χονδοmνιο 346 658
Αλυγυισ 143 233
Ουτρασ 2.084 4.907
Τοταλ 29.938 54.820
28. Ουτρασ Ρεχειτασ Οπεραχιοναισ 2025

2° Σεmεστρε Εξερχχιο
Ρεϖερσο δε προϖισ⌡εσ οπεραχιοναισ (ι) 10.807 13.582
Ατυαλιζα⌡εσ mονετ〈ριασ 1.864 3.521
Ρεχυπεραο δε ενχαργοσ ε δεσπεσασ 192 1.984
Ουτρασ 55 99
Τοταλ 12.918 19.186
(ι) Ρεφερε−σε βασιχαmεντε α ρεϖερσο δε προϖισο δε βνυσ ε δεσπεσασ αδmινιστρατιϖασ.
29. Ρεχειτασ δε Πρεσταο δε Σερϖιοσ 2025

2° Σεmεστρε Εξερχχιο
Ρενδασ δε σερϖιοσ πρεσταδοσ α λιγαδασ 13.373 23.316
Ρενδασ δε ουτροσ σερϖιοσ 2 4
Τοταλ 13.375 23.320
30. Ουτρασ Ινφορmα⌡εσ
α. Γαραντιασ →νανχειρασ πρεσταδασ
Ασ γαραντιασ →νανχειρασ πρεσταδασ σο ρεγιστραδασ εm νοmε δοσ βενε→χι〈ριοσ ου α→αναδοσ εm χοντασ δε χοmπενσαο, οβσερ−
ϖαδοσ οσ δεσδοβραmεντοσ πρεϖιστοσ παρα χοντρολε, ρεγιστρο ε αχοmπανηαmεντο δοσ ατοσ αδmινιστρατιϖοσ θυε ποδεm τρανσφορmαρ−σε 
εm οβριγαο εm ραζο δε αχοντεχιmεντοσ φυτυροσ. Ασ οπερα⌡εσ δε γαραντιασ →νανχειρασ πρεσταδασ ηονραδασ ε νο ηονραδασ 
τεm προϖισιοναmεντο ατριβυδο α χαδα χλιεντε, υτιλιζανδο οσ χριτριοσ δε→νιδοσ να νοτα 3δ. Σο χονχεδιδοσ χρδιτοσ πορ mειο δε 
γαραντιασ →νανχειρασ πρεσταδασ, χονφορmε θυαδρο α σεγυιρ:

2025
Φιανασ βανχ〈ριασ Τοταλ

Γαραντιασ →νανχειρασ πρεσταδασ 590 590
Τοταλ 590 590
β. Οπερα⌡εσ ατιϖασ ϖινχυλαδασ
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο Βανχο ποσσυι οπερα⌡εσ ατιϖασ ϖινχυλαδασ νο mβιτο δα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 2.921, χονφορmε 
δεmονστραδασ νο θυαδρο α σεγυιρ:

2025
Οπερα⌡εσ δε χρδιτο Ατιϖο/(πασσιϖο) Ρεχειτασ/(δεσπεσασ)
 Νοτα δε χρδιτο ◊ εξπορταο 1.112.097 (65.629)
Οβριγα⌡εσ πορ ρεπασσεσ
 Ρεπασσεσ δο εξτεριορ (1.112.097) 65.629
Τοταλ − −
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, α ρεmυνεραο δασ οπερα⌡εσ ατιϖασ ϖινχυλαδασ ερα συ→χιεντε παρα χοβριρ οσ χυστοσ δασ οπερα⌡εσ δε 
χαπταο. Νο εξιστιαm οπερα⌡εσ ατιϖασ ϖινχυλαδασ ιναδιmπλεντεσ ου χοm θυεστιοναmεντο ϕυδιχιαλ. Εστασ οπερα⌡εσ νο δεϖεm σερ 
χοmπυταδασ να απυραο δοσ λιmιτεσ δε εξποσιο πορ χλιεντε ε δε εξποσι⌡εσ χονχεντραδασ, εσταβελεχιδοσ να Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 
4.677. 
χ. Ηιεραρθυια δε ϖαλορ ϕυστο 2025

Νϖελ 1 Νϖελ 2 Νϖελ 3 Τοταλ
Ατιϖοσ →νανχειροσ mενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δε ουτροσ ρεσυλταδοσ  
 αβρανγεντεσ 2.382.249 − − 2.382.249
 Ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ 2.382.249 − − 2.382.249
Ατιϖοσ →νανχειροσ mενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο ρεσυλταδο 53.017 1.292.976 6.933 1.352.926
 Ττυλοσ ε ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ 53.017 − 6.933 59.950
 Ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ − 1.292.976 − 1.292.976
Πασσιϖοσ →νανχειροσ mενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο ρεσυλταδο − 1.347.797 − 1.347.797
 Ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ − 347.203 − 347.203
 Χαπτα⌡εσ νο mερχαδο αβερτο − 1.000.594 − 1.000.594
31. Ρεσυλταδο Ρεχορρεντε ε Νο Ρεχορρεντε
Χονφορmε δισποστο να Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 2, δεϖε σερ χονσιδεραδο χοmο ρεσυλταδο νο ρεχορρεντε, ο ρεσυλταδο θυε νο εστεϕα 
ρελαχιοναδο ου εστεϕα ρελαχιοναδο ινχιδενταλmεντε χοm ασ ατιϖιδαδεσ τπιχασ δα ινστιτυιο ε νο εστεϕα πρεϖιστο παρα οχορρερ χοm 
φρεθυνχια νοσ εξερχχιοσ φυτυροσ.  Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο ρεσυλταδο δο Βανχο ερα ιντεγραλmεντε ρεχορρεντε.

Χοmπετε αο Χοmιτ ζελαρ πελα θυαλιδαδε ε ιντεγριδαδε δασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ δο Χονγλοmεραδο, πελο χυmπριmεντο δασ 
εξιγνχιασ λεγαισ ε ρεγυλαmενταρεσ, πελα ατυαο, ινδεπενδνχια ε θυαλιδαδε δοσ τραβαληοσ δα αυδιτορια ιντερνα ε δα εmπρεσα δε 
αυδιτορια εξτερνα ε πελα θυαλιδαδε ε εφετιϖιδαδε δοσ σιστεmασ δε χοντρολεσ ιντερνοσ ε δε αδmινιστραο δε ρισχοσ. Ασ αϖαλια⌡εσ δο 
Χοmιτ βασειαm−σε νασ ινφορmα⌡εσ ρεχεβιδασ δα Αδmινιστραο, δα αυδιτορια ιντερνα, δοσ αυδιτορεσ εξτερνοσ, δοσ ρεσπονσ〈ϖεισ 
πελο γερενχιαmεντο δε ρισχοσ ε δε χοντρολεσ ιντερνοσ ε νασ συασ πρ⌠πριασ αν〈λισεσ δεχορρεντεσ δε οβσερϖαο διρετα.
Σιστεmασ δε χοντρολεσ ιντερνοσ ε δε αδmινιστραο δε ρισχοσ
Ο Χοmιτ δε Αυδιτορια, αϖαλιου, εm ρευνι⌡εσ χοm ασ Dιρετοριασ δε Ρισχοσ ε δε Χοmπλιανχε, νο mβιτο δε ατυαο δε χαδα υmα, 
ασπεχτοσ ρελατιϖοσ αο γερενχιαmεντο δε ρισχοσ →νανχειροσ ε δε χαπιταλ ε διϖυλγαο δε ινφορmα⌡εσ ε ◊ χονφορmιδαδε, πρεϖενο ◊ 
λαϖαγεm δε δινηειρο/→νανχιαmεντο αο τερρορισmο ε χοντρολεσ ιντερνοσ. Χοm βασε νο ρεσυλταδο δοσ τραβαληοσ δα Αυδιτορια Ινδεπεν−
δεντε ε δα Αυδιτορια Ιντερνα, ο Χοmιτ εντενδευ θυε οσ χοντρολεσ ε προχεδιmεντοσ εξερχιδοσ πελο Χονγλοmεραδο σο αδεθυαδοσ 
ε συ→χιεντεσ.
Χυmπριmεντο δα λεγισλαο, δα ρεγυλαmενταο ε δασ νορmασ ιντερνασ
Ο Χοmιτ δε Αυδιτορια χονσιδερα θυε ασ ατριβυι⌡εσ ε ρεσπονσαβιλιδαδεσ, ασσιm χοmο οσ προχεδιmεντοσ ρελατιϖοσ ◊ αϖαλιαο ε 
mονιτοραmεντο δοσ ρισχοσ λεγαισ εστο δε→νιδοσ ε χοντινυαm σενδο πρατιχαδοσ δε αχορδο χοm ασ οριεντα⌡εσ χορπορατιϖασ. Ο Χο−
mιτ, χοm βασε νασ ινφορmα⌡εσ ρεχεβιδασ δασ 〈ρεασ ρεσπονσ〈ϖεισ, νοσ τραβαληοσ δα Αυδιτορια Ιντερνα ε νοσ ρελατ⌠ριοσ προδυζιδοσ 
πελα Αυδιτορια Εξτερνα, χονχλυι θυε νο φοραm απονταδασ φαληασ νο χυmπριmεντο δα λεγισλαο, δα ρεγυλαmενταο ε δασ νορmασ 
ιντερνασ θυε ποσσαm χολοχαρ εm ρισχο α χοντινυιδαδε δο Χονγλοmεραδο. 
Αυδιτορια ιντερνα
Ο Χοmιτ δε Αυδιτορια αχοmπανηου ο προχεσσο δε αυδιτορια δεσενϖολϖιδο πελα Αυδιτορια Ιντερνα, πορ mειο δα ρεαλιζαο δε ρευ−
νι⌡εσ περι⌠διχασ, δα απροϖαο δε σευσ πλανεϕαmεντοσ εστρατγιχο ε τ〈τιχο ε δο αχοmπανηαmεντο δε συα εξεχυο. Ο Χοmιτ 

αϖαλια χοmο αδεθυαδα α χοβερτυρα ε α θυαλιδαδε δοσ τραβαληοσ ρεαλιζαδοσ πελα Αυδιτορια Ιντερνα. Οσ ρεσυλταδοσ δεσσεσ τραβαληοσ, 
απρεσενταδοσ νασ σεσσ⌡εσ δε τραβαληο δο Χοmιτ, νο τρουξεραm αο χονηεχιmεντο δο Χοmιτ α εξιστνχια δε ρισχοσ ρεσιδυαισ θυε 
ποσσαm αφεταρ α σολιδεζ ε α χοντινυιδαδε δο Χονγλοmεραδο. 
Αυδιτορια εξτερνα
Ο Χοmιτ mαντm χοm οσ αυδιτορεσ εξτερνοσ υm χαναλ δε χοmυνιχαο ρεγυλαρ παρα αmπλα δισχυσσο δοσ ρεσυλταδοσ δε σευσ 
τραβαληοσ ε δε ασπεχτοσ χοντ〈βεισ ρελεϖαντεσ, περmιτινδο αοσ σευσ mεmβροσ φυνδαmενταρ οπινιο αχερχα δα ιντεγριδαδε δασ δε−
mονστρα⌡εσ χοντ〈βεισ. Ο Χοmιτ αϖαλια χοmο πλεναmεντε σατισφατ⌠ριοσ ο ϖολυmε ε α θυαλιδαδε δασ ινφορmα⌡εσ φορνεχιδασ πελα 
ΚΠΜΓ, ασ θυαισ αποιαm συα οπινιο αχερχα δα ιντεγριδαδε δασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ. Νο φοραm ιδεντι→χαδασ σιτυα⌡εσ θυε 
πυδεσσεm αφεταρ α οβϕετιϖιδαδε ε α ινδεπενδνχια δοσ αυδιτορεσ εξτερνοσ. 
Dεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ
Ο Χοmιτ αναλισου ασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ εm χονϕυντο χοm ασ νοτασ εξπλιχατιϖασ, ρελατιϖασ αο εξερχχιο δε 2025 ε ρεϖισου 
χοm α ΚΠΜΓ ε χοm οσ εξεχυτιϖοσ δο Χονγλοmεραδο αντεσ δε συα πυβλιχαο. ςερι→χου−σε θυε εστο δε αχορδο χοm ασ πρ〈τιχασ 
χοντ〈βεισ αδοταδασ νο Βρασιλ απλιχ〈ϖεισ ◊σ ινστιτυι⌡εσ αυτοριζαδασ α φυνχιοναρ πελο Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ. 
Χονχλυσο
Ο Χοmιτ δε Αυδιτορια, πονδεραδασ δεϖιδαmεντε συασ ρεσπονσαβιλιδαδεσ ε ασ λιmιτα⌡εσ νατυραισ δεχορρεντεσ δο εσχοπο δα συα 
ατυαο, χερτι→χα θυε ασ ινφορmα⌡εσ χονσταντεσ νεστε ρελατ⌠ριο σο ϖερδιχασ, ατενδεm ◊σ ρεθυισι⌡εσ δε→νιδασ να Ρεσολυο 
ΧΜΝ ν≡ 4.910 ε θυε ο σιστεmα δε χοντρολεσ δο Χονγλοmεραδο  αδεθυαδο ◊ χοmπλεξιδαδε ε ρισχοσ δε σευσ νεγ⌠χιοσ.

Σο Παυλο, 10 δε mαρο δε 2026.
Χοmιτ δε Αυδιτορια

Ρελατ⌠ριο δο Χοmιτ δε Αυδιτορια

Ρελατ⌠ριο δοσ Αυδιτορεσ Ινδεπενδεντεσ σοβρε ασ Dεmονστρα⌡εσ Φινανχειρασ

Αοσ Αχιονιστασ ε αοσ Αδmινιστραδορεσ δο 
Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Βανχο Μλτιπλο − Σο Παυλο − ΣΠ
Οπινιο
Εξαmιναmοσ ασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ δο Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Βανχο Μλτιπλο 
(�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 ←υξοσ δε χαιξα παρα ο σεmεστρε ε εξερχχιο →νδοσ νεσσα δατα, 
βεm χοmο ασ χορρεσπονδεντεσ νοτασ εξπλιχατιϖασ,  ινχλυινδο ο ρεσυmο δασ πρινχιπαισ 
πολτιχασ χοντ〈βεισ. Εm νοσσα οπινιο, ασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ δο Σχοτιαβανκ 
Βρασιλ Σ.Α. Βανχο Μλτιπλο (�Βανχο�) 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 αυτοριζαδασ α φυνχιοναρ πελο Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ 
(ΒΧΒ). 
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 δεσ−
χριτασ να σεο α σεγυιρ, ιντιτυλαδα �Ρεσπονσαβιλιδαδεσ δο αυδιτορ πελα αυδιτορια δασ 
δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ�. Σοmοσ ινδεπενδεντεσ εm ρελαο αο Βανχο, δε αχορδο 
χοm οσ πρινχπιοσ τιχοσ ρελεϖαντεσ πρεϖιστοσ νο Χ⌠διγο δε ⊃τιχα Προ→σσιοναλ δο Χον−
ταδορ ε ασ νορmασ προ→σσιοναισ εmιτιδασ πελο Χονσεληο Φεδεραλ δε Χονταβιλιδαδε, απλι−
χ〈ϖεισ α αυδιτοριασ δε δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ 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  συ→χιεντε ε 
απροπριαδα παρα φυνδαmενταρ νοσσα οπινιο. 

⊇νφασε − Ινφορmα⌡εσ χοmπαρατιϖασ
Χηαmαmοσ α ατενο παρα α νοτα εξπλιχατιϖα ν≡ 2 ◊σ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ θυε 
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 Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ, χονσιδερανδο α δισπενσα δα απρεσενταο, νασ δεmονσ−
τρα⌡εσ →νανχειρασ ρεφερεντεσ αοσ περοδοσ δο ανο δε 2025, δοσ ϖαλορεσ χοmπαρατιϖοσ 
ρελατιϖοσ αοσ περοδοσ αντεριορεσ, χονφορmε πρεϖιστο να Ρεσολυο ν≡ 4.966 δο Χονσε−
ληο Μονετ〈ριο Ναχιοναλ (ΧΜΝ) ε να Ρεσολυο ΒΧΒ ν≡ 352 δο Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ 
(ΒΧΒ). Νοσσα οπινι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 προ→σσιοναλ, 
φοραm οσ mαισ σιγνι→χατιϖοσ εm νοσσα αυδιτορια δο σεmεστρε ε εξερχχιο χορρεντεσ. Εσ−
σεσ ασσυντοσ φοραm τραταδοσ νο χοντεξτο δε νοσσα αυδιτορια δασ δεmονστρα⌡εσ →ναν−
χειρασ χοmο υm τοδο ε να φορmαο δε νοσσα οπινιο σοβρε εσσασ δεmονστρα⌡εσ →−
νανχειρασ ε, πορταντο, νο εξπρεσσαmοσ υmα οπινιο σεπαραδα σοβρε εσσεσ ασσυντοσ. 
Μενσυραο ε αϖαλιαο δε ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ ε ατιϖοσ →ναν−
χειροσ
ςερ νοτασ εξπλιχατιϖασ 3ε, 3φ, 6 ε 7 δασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ. 
Πρινχιπαλ ασσυντο δε αυδιτορια
Χονφορmε διϖυλγαδο νασ νοτασ εξπλιχατιϖασ 3ε, 3φ, 6 ε 7, ο Βανχο ποσσυι οπερα⌡εσ 
χοm ινστρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ ε ατιϖοσ →νανχειροσ mενσυραδοσ αο ϖαλορ 
ϕυστο πορ mειο δο ρεσυλταδο. Ο χ〈λχυλο δο ϖαλορ ϕυστο δα χαρτειρα δε ινστρυmεντοσ →ναν−
χειροσ δεριϖατιϖοσ ε ατιϖοσ →νανχειροσ σο βασεαδοσ εm πρεοσ, ταξασ ου ινφορmα⌡εσ 
χολεταδασ δε φοντεσ ινδεπενδεντεσ. Οσ ρισχοσ δε mερχαδο ε δε χρδιτο ασσοχιαδοσ α 
εσσεσ προδυτοσ, βεm χοmο οσ ρισχοσ οπεραχιοναισ, σο σιmιλαρεσ αοσ ρεχονηεχιδοσ α 

ουτροσ τιποσ δε ινστρυmεντοσ →νανχειροσ. Dεϖιδο ◊ ρελεϖνχια δασ οπερα⌡εσ δε ινσ−
τρυmεντοσ →νανχειροσ δεριϖατιϖοσ ε ατιϖοσ →νανχειροσ ε δο ρεσυλταδο πορ ελεσ γεραδοσ, 
χονσιδεραmοσ θυε εστε  υm ασσυντο σιγνι→χατιϖο παρα νοσσα αυδιτορια. 
Χοmο νοσσα αυδιτορια ενδερεου εσσε ασσυντο
Οσ νοσσοσ προχεδιmεντοσ δε αυδιτορια ινχλυραm, mασ νο εστο λιmιταδοσ α: − Αϖα−
λιαο δο δεσενηο ε ιmπλεmενταο, δοσ χοντρολεσ ιντερνοσ χηαϖεσ δο Βανχο ρελαχιο−
ναδοσ  α προχεσσοσ δε απροϖαο, ρεγιστρο ε ατυαλιζαο δασ οπερα⌡εσ, παρα mεν−
συραο δο ϖαλορ ϕυστο δοσ ινστρυmεντοσ →νανχειροσ; − Ρεχ〈λχυλο, θυανδο απλιχ〈ϖελ 
χοm βασε εm αmοστραγεm, δο ϖαλορ ϕυστο δοσ ινστρυmεντοσ →νανχειροσ, υτιλιζανδο 
ινφορmα⌡εσ οβσερϖ〈ϖεισ νο mερχαδο, ταισ χοmο ταξασ δε χmβιο, νδιχεσ εχονmιχοσ 
ε ουτρασ ταξασ διϖυλγαδασ πορ εντιδαδεσ ρεγυλαδορασ ου δε mερχαδο, χοντανδο, θυαν−
δο νεχεσσ〈ριο, χοm ο συπορτε τχνιχο δε εσπεχιαλιστασ εm ινστρυmεντοσ →νανχειροσ; 
− Αϖαλιαmοσ σε ασ διϖυλγα⌡εσ νασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ, εστο δε αχορδο χοm 
ασ νορmασ απλιχ〈ϖεισ ε χονσιδεραm ινφορmα⌡εσ ρελεϖαντεσ. Χοm βασε νασ εϖιδνχιασ 
οβτιδασ πορ mειο δοσ προχεδιmεντοσ αχιmα ρεσυmιδοσ, χονσιδεραmοσ αχειτ〈ϖελ α mεν−
συραο ε αϖαλιαο δοσ ινστρυmεντοσ →νανχειροσ, βεm χοmο ασ ρεσπεχτιϖασ διϖυλγα−
⌡εσ, νο χοντεξτο δασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ τοmαδασ εm χονϕυντο ρεφερεντεσ αο 
σεmεστρε ε εξερχχιο →νδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025.
Ουτρασ ινφορmα⌡εσ θυε αχοmπανηαm ασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ ε ο ρελα−
τ⌠ριο δοσ αυδιτορεσ
Α αδmινιστραο δο Βανχο  ρεσπονσ〈ϖελ πορ εσσασ ουτρασ ινφορmα⌡εσ θυε χοmπρε−
ενδεm ο Ρελατ⌠ριο δα Αδmινιστραο. Νοσσα οπινιο σοβρε ασ δεmονστρα⌡εσ →νανχει−
ρασ 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 δεmονσ−
τρα⌡εσ →νανχειρασ, νοσσα ρεσπονσαβιλιδαδε  α δε λερ ο Ρελατ⌠ριο δα Αδmινιστραο 
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Σχοτιαβανκ Βρασιλ Σ.Α. Βανχο Μλτιπλο
χοντινυαο

ε, αο φαζ−λο, χονσιδεραρ σε εσσε ρελατ⌠ριο εστ〈, δε φορmα ρελεϖαντε, ινχονσιστεντε χοm 
ασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ ου χοm νοσσο χονηεχιmεντο οβτιδο να αυδιτορια ου, 
δε ουτρα φορmα, απαρεντα εσταρ διστορχιδο δε φορmα ρελεϖαντε. Σε, χοm βασε νο τραβα−
ληο 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 εστε ρεσπειτο. 
Ρεσπονσαβιλιδαδεσ δα αδmινιστραο ε δα γοϖερνανα πελασ δεmονστρα⌡εσ 
→νανχειρασ
Α αδmινιστραο  ρεσπονσ〈ϖελ πελα ελαβοραο δασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ δε 
αχορδο χοm ασ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ νο Βρασιλ, απλιχ〈ϖεισ ◊σ ινστιτυι⌡εσ αυτο−
ριζαδασ α φυνχιοναρ πελο Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ, ε πελοσ χοντρολεσ ιντερνοσ θυε ελα 
δετερmινου χοmο νεχεσσ〈ριοσ παρα περmιτιρ α ελαβοραο δε δεmονστρα⌡εσ  →νανχει−
ρασ λιϖρεσ δε διστορο ρελεϖαντε, ινδεπενδεντεmεντε σε χαυσαδα πορ φραυδε ου ερρο. 
Να ελαβοραο δασ δεmονστρα⌡εσ  →νανχειρασ, α αδmινιστραο  ρεσπονσ〈ϖελ πελα 
αϖαλιαο δα χαπαχιδαδε δο Βανχο χοντινυαρ οπερανδο, 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  →νανχειρασ, α νο σερ θυε α αδmινισ−
τρα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  →νανχειρασ. 
Ρεσπονσαβιλιδαδεσ δοσ αυδιτορεσ πελα αυδιτορια δασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ
Νοσσοσ οβϕετιϖοσ σο οβτερ σεγυρανα ραζο〈ϖελ δε θυε ασ δεmονστρα⌡εσ →νανχει−
ρασ, 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, ινδιϖιδυαλ−
mεντε ου εm χονϕυντο, ποσσαm ιν←υενχιαρ, δεντρο δε υmα περσπεχτιϖα ραζο〈ϖελ, ασ 
δεχισ⌡εσ εχονmιχασ δοσ υσυ〈ριοσ τοmαδασ χοm βασε νασ ρεφεριδασ δεmονστρα⌡εσ 
→νανχειρασ. Χοmο παρτε δα αυδιτορια ρεαλιζαδα δε αχορδο χοm ασ νορmασ βρασιλειρασ 
ε ιντερναχιοναισ δε αυδιτορια, εξερχεmοσ ϕυλγαmεντο προ→σσιοναλ ε mαντεmοσ χετιχισ−
mο προ→σσιοναλ αο λονγο δα αυδιτορια. Αλm δισσο: � Ιδεντι→χαmοσ ε αϖαλιαmοσ οσ 
ρισχοσ δε διστορο ρελεϖαντε νασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ, 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 
συ→χιεντε παρα φυνδαmενταρ νοσσα οπινιο. Ο ρισχο δε νο δετεχο δε διστορο ρε−
λεϖαντε ρεσυλταντε δε φραυδε  mαιορ δο θυε ο προϖενιεντε δε ερρο, ϕ〈 θυε α φραυδε 
ποδε ενϖολϖερ ο ατο δε βυρλαρ οσ χοντρολεσ ιντερνοσ, χονλυιο, φαλσι→χα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 ε→χ〈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 σιγνι→χατιϖα εm ρελαο ◊ χαπαχιδαδε δε χοντινυιδαδε οπεραχιοναλ 
δο Βανχο. Σε χονχλυιρmοσ θυε εξιστε ινχερτεζα ρελεϖαντε, δεϖεmοσ χηαmαρ ατενο 
εm νοσσο ρελατ⌠ριο δε αυδιτορια παρα ασ ρεσπεχτιϖασ διϖυλγα⌡εσ νασ δεmονστρα⌡εσ 
→νανχειρασ ου ινχλυιρ mοδι→χαο εm νοσσα οπινιο, σε ασ διϖυλγα⌡εσ φορεm ιναδε−
θυαδασ. 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. � Πλανεϕαmοσ ε εξεχυ−
ταmοσ α αυδιτορια δο γρυπο παρα οβτερ εϖιδνχια δε αυδιτορια απροπριαδα ε συ→χιεντε 
ρεφερεντε ◊σ ινφορmα⌡εσ →νανχειρασ δασ εντιδαδεσ ου υνιδαδεσ δε νεγ⌠χιοσ δο γρυπο 
χοmο βασε παρα φορmαρ υmα οπινιο σοβρε ασ δεmονστρα⌡εσ →νανχειρασ δο γρυπο. 
Σοmοσ ρεσπονσ〈ϖεισ πελα διρεο, συπερϖισο ε ρεϖισο δο τραβαληο δε αυδιτορια εξε−
χυταδο παρα οσ προπ⌠σιτοσ δα αυδιτορια δο γρυπο ε, χονσεθυεντεmεντε, πελα οπινιο 
δε αυδιτορια. 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 σιγ−
νι→χατιϖασ δε αυδιτορια, ινχλυσιϖε ασ εϖεντυαισ δε→χινχιασ σιγνι→χατιϖασ νοσ χοντρολεσ 
ιντερνοσ θυε ιδεντι→χαmοσ δυραντε νοσσοσ τραβαληοσ. Dοσ ασσυντοσ θυε φοραm οβϕετο 
δε χοmυνιχαο χοm οσ ρεσπονσ〈ϖεισ πελα γοϖερνανα, δετερmιναmοσ αθυελεσ θυε 
φοραm χονσιδεραδοσ χοmο mαισ σιγνι→χατιϖοσ να αυδιτορια δασ δεmονστρα⌡εσ →ναν−
χειρασ δο σεmεστρε χορρεντε 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 χο−
mυνιχαδο 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 mαρο δε 2026.
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