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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° SP2017/440
(Processo Eletronico S 19957.009292/20171)
Reg. Co0l.1041/18

Acusados Ricardo BernarddaSilva
Robson Vieira Teixeira de Freitas
Paulo Fernando Santos\dasconcelos
José da Silva Moura Filho
Martha Lyra Nascimento

Assunta Apurararesponsabilidadde membros do Conselho de Administracdo e do
Conselho Fiscala Gmpanhia Energética de BrasHi@EB, por infracdes
relativasas demonstracdes financeidas exercicios d2011, 2012 e 2013
em razao do descumprimento de norroastiabeisdos Pronunciament®
Técnics CPC 38e CPC40c/c oart. 176,85% 1ll, da Lei n°6.4041976,
quanto aréditosinadimplidosdetidosem face d acionista controlador.

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro
RELATORIO

. OBJETO E ORIGEM

1. Tratase de Processo Administrativo SDQFLRQPERU LOVWDXUDGR
6XSHULQWHQGrQFLD GH 5H3EP® oRERCESEEE®, ¢R EatkHI¥ Dhdbros da
diretoria, doconselho deadministracdo €A~ e do conselhofiscal TF ! da Companhia
Energética de BrasiliaCEB €ompanhida R )XEB’, com base no que disphao art 8° da
Deliberagdo CVM n° 538de 05.03.2008entdo vigentg em razdo de infracbe®lativasas
demonstracdes financeiras anuaBFs” dedatabase 31.12.2011, 31.12.2012 e 31.12.3043

luz dealegado descumprimento dermascontabeis aplicaveisdalegislacdo societaria vigente,
tendo em vista o tratamento daalos créditos detidos pela Compandima facedo Governo do

L A SEP imputou infracdes a outrh8 pessoas naturafgdiretores e outros membros do CA e do CF da Companhia)
noambito dest®AS, as quais celebrarafiermo de Compromisscomopontuadmas secdeldl eV deste Relatério.
2Deliberagdaevogada pela Instrugdo CVM n° 607, de 17.06.2019, que entrou em vi@dr.@n2019.

3 A SEP apurou, ainda, irregularidades nas DFs referentes ao exercicio de 2@hfarNo, essas irregularidades
foram imputadaapenas administradores que celebraram termo de comproméssm pela qual ndo foram incluidas
nesteRelatoria
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'LVWULWRGDEFGHVEHE® DPFLR QL Vj@aépbdataiinyRicsDérhais de 360 dias
e, posteriormenteconsideradogiquidos.

2. O presente PAS originese do processo CVM n°RJ}20159361 instaurado em
decorréncia de fatos apontados em relatorio de analise da SEP, no ambito do processo CVM
SR2014-233, cujo principal fato narrado foi a prescricdo de créditos da Compdetidasem

face doGDF, no valor de aproximadamente R$ 38 milhdes.

3. Outrastrezepessoasicusadas pela SERlebraranTermo de Compromissoo ambito

deste PASAssim,este Relatdo se restringaos fato® argumentosoncernenteas condutados

acusados que nao firmaram Termo de Compromisso, quais: $&jeando Bernardo da Silva
RicardoSilva“ 5REVRQ 9LHLUD 7HR¢bsarHeeitgdsH JBPADXIONRD W UBQDQ G

de VaV FR Q F HabIB Vasconcelos -RVp GD 6LOY DIJ@3&Mdurida )HOOKORIJWKD /'

1 DVFLPH@atheRascimentd H HP F RabXdgmar Acusados .

Il. FATOS E CONTEXTUALIZAGAO
Os créditos detidos pela CEB em face do GDF

4. A partir do exercicio social de 2011, os administradores da CEB passaram a divulgar
informacd@es financeiras nas quais existiam, nos relatorios de revisao espesiatlatorios dos
auditores, paragrafos de énfase acerca de créditos QEBaletinhaem face do acionista
controlador, decorrentes de servi¢os de iluminacgao faturados, mas nao liquidados financeirament

5. Segunda SEP, entre 2009 e 2012CEBB teve, em média, R$ 168,9 milhGas contas
a receber em atraso. Deste valor, 57% correspondiarr@ya@m atraso devidos pelo GDF.

6. Apesar da inadimpléncia, os administradores da CEB afirmavabfsae 2010, 2011
e 2012, ndo ser necessario constituir provisdo para perdas relacionadas aos créditos detidos col
0 seu acionista controlador.

7. Em 2013, buve o reconhecimento da baixa de aproximadamente R$ 38 milhdes,
referentes a créditos prescritos e, somente em 2014, a Companhia fez o provisionamento de valol
devidos pelo GDF. O montante prescrito foi lan¢cado no resultado do exercicio de 2013 comc
perda. ASEPinformou, aindague os créditos baixados em 2013 estapegacritos desde 2010.

8. De resto, nada obstantes administradores da CEB mantiveram, D&s de 2013 o
entendimento de que n&vanecessario constituir provisdo para perdas nos créestentese
vencidos ha maide 360 diase, em nota explicativagonsignaam que"arealizacdo desses
créditos depende do sucesso dos processos de cobranca e negociacdes que estdo em andame
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e 0s mencionados créditos podem ser liquidadosvadores diferentes daqueles que estédo

registrados".

9. Somente na®Fs de 2014, a administragcdo da CEB admnatipossibilidade de que o
acionista controlador pudesse descumprir a obrigacéo de pagar o que devia a Companhia.

10. Em 21.032017, aSEPencaminhou oficios aos membros@a, do CF e dadiretoria da

CEB, solicitando manifestacdo a respeito de seu entendimento em relacdo aos fatos acin
descritos, no tocante &sda Companhia referentes aos exercicios de 2010 g 20Xieos
referidos dretores e conselheir@viaram suas manifestacdes a SEP.

A analise e conclusao da SEP

11. De acordo com a SEP, o GDF, acionista controlador da CEB, atrasava sistematicamente
desde pelo menos o exercicio de 1995, o pagamento das contas (principal egwses)icios de
iluminacéo prestados pela Companhia a espacos publicos.

12. Apesar disso, aBFsde 2010, 2011 e 20liaformavamnédo ser necessario constituir
provisdo para perdas relacionadas aos créditos detidos contra, m@D¥eguintes termos

3 $provisdopara créditos de liquidacdo duvidosa foi constituida com base na
estimativa das provaveis perdas goesam ocorrer na cobranca dos créditos,
sendo os saldos demonstrados no ativo circulante ou néo circulaateyde com

a classificacdo do titulo que asginaram. O critério utilizado pelo Grupo para
constituir a provisapara créditos de liquidacdo duvidosa é considerado pela
Administracdo como adequado para estimar as peaasréditos decorrentes de
fornecimento de energia.

(...

O Grupo exclui daealculo acima os créditos com entidades e 6rgédos ligados ao seu
controlador, o GovernodbLVWULWR )HGHUDO *') -

13. Esta pratica, segundo os administradores, ena@n@eparo na politica contabil
norteada pelo Manual de Contabilidade do Setor Elétrico rldbgela Agéncia Nacional de
Energia ElétricatANEEL Manual ANEEL", a qual faculteaa alta administracéo o julgamento
discricionario e fundamentado quanto ao néo provisionamento de saldos a receber de empres
controladoras, controladas e coligadas.

14. A SEPidentificoudeclaragbes de administradores e de membr&dta Companhia
prestadagm varios momentosicerca da adequacgédo da negociacao direta com o devedoy, como
por exemploas abaixo reproduzidas (grifdaSEP):

§...) notese que a politica de contabilidade praticada pela empresa, conforme se
constata nas prestacfes de contas anuais de 2005 até 2014, foi de ndo provision
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os valores relativos aos créditos devidos pelo acionista majorgériacreditar no
processo Htérico de negociacdo

§...) todas as situacdes exemplificadas, somadas as demais cartas e respostas €
anexodemonstram de forma inequivoca que 0 processo de negociacao e cobranc:
de dividas transcorreu de forma correfes resultados obtidos demtmasn a
liquidez dos créditos da CEB, de forma autorizar e justificar a manutencao dos
referidos valores no balanco, e ratificar os critérios adotddos

15. Segundo &ER a diretoria da CEB entendeu que, descartaeda hipotese de possivel
contestacdo judial ou administrativa na natureza e valores dos débitos por parte do devedor, &
complexa estrutura burocratica do Estado seria responsavel pelos atrasos nos pagamentos

16. Entretanto, a SERputouque as tratativas entre a Companhia e 0 GDF ndo ocorriam de
forma satisfatdria, uma vez que parte das divédasentefoi reconhecidgpor meiode decretos,
conformese refletiu enmanifestagcdo dos administradores. De acordo c&BR0 pagamento

das despsas correntes, liquidas e certg® depende da emissédo de decretos especfieasio
evidente que a relacdo entre as duas piiessaidalo que se podia chamar dehormalidadé.

A SEP cita, a proposito, argumento utilizado por mais de um astrahor da Companhiaomo,

por exemplo

32 UHFRQKHFLPHQWR GH GtYLGDV QR kPELWR GR
decretos, portanto, perfeitamente viavel de realieat.ogo, as declaracdes foram
prestadas em total conformidade com a legislacdo dispeae forma clara e
suficiente para a informacéo de todos os interessados."

17. Havia, segundo os administradores, ciéncia da situacao finanediraniamente grave

em relacdo a subsidiaria integral CEE'Dcontrolada responséavel pela operacio deilolistéio

de energia elétrica®CEB-D ). Por isso, ao tomarem posse em seus cargos na CEB, os
administradores entenderam ser necessérividar o0 maximo esforco na abertura de um canal
de negociacdo emergencial com o GDEegundo a SEP, 0 ndo provisionatoese perdas pela
DGPLQLVWUDomRo peoRddsdHistdiit G deWidgbrigcde um dos primeiros atos dos
administradores, de busabrir negociagdes com o devedor, ravaia primeira contradicdo nos
argumentos apresentados em suas defesas.

18. De acordo com a SEP, a segunda contradicdo apareceu no momento em que
administradores informaram como tiveram conhecimento da existéncia dos créditos prescritos

4Vide 849 do Termo de Acusacgo.
5Vide 853 do Termo de Acusacéo.
® Tratase da CEB Distribuicéo S.A.
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nao ajuizados. Somente a partir da realizacdo da 581%i& doConselho deAdministracdo
RCA ", aquele érgadeterminou uma analise detalhada dos débitos do GDF para com a CEB.

19. A SEP observou que os créditos baixados em 2013 esfaeanritoddesde 201@ que

a prescricdo ocorreu apenas nos créditos detidos contra o0 acionista cont&dademte nas
demonstracdes financeiras de 2014, a administracado da CEB aalpossibilidade de que o GDF
pudesse ndo pagar o que devia a Companhia. Esta decisdo decorreu das conclusdes do grup
trabalho &T~ instituidoparapropor medidas para a mealizacdo das atividades da GEB

3(P GH VHWHPEUR GH RGT {bKiissRui@d-pefoDedeeinO K R
n® 35.848, que objetivou a proposicdo de medidas suplementares necessarias
operacionalizacdo normal da CEB D, dentre elas a liquidacadétidss do GDF
relativos ao consumo de energia elétrica.

Iniciou-se um processo de negociacdo com o controlador, o Governo do Distrito
Federal, com o objetivo de constituir um mecanismo para a liquidagao definitiva da
divida de consumo de energia elétrim@ 6rgdos e entidades da administracdo
publica distrital. No entanto permaneceu a incerteza quanto ao prazo final de
conclusao das medidas administrativas a serem implementadas tendo em vista qu
o GDF encaminhara projeto de lei requerendo autorizac&talidep para proceder

se a transacao de encontro de contas entre 0s passivos, incluindo os débitos com
CEB D.

Neste sentido, por indicacdo do GTAdministracadpcom base no atual estagio de
cobranca e negociacgao dos referidos valores, principalnante seu controlador,

o Governo do Distrito Federal, considerou necessaria a constituicdo de provisao
para perdas no montante de R$ 46.312 de valores vencidos ha mais de 360 dias

20. Portanto, restou evidenciado parA@isacaajue apenas durante exercicio social de

2013 houve a preocupacao dos administradores da CEB em buscar ter pleno conhecimento d:
caracteristicas da divida do acionista controlador, incluindo a avaliacdo da real possibilidade d
recebimento do valor devido.

21. Desta forma, em gupese a manifestacdo dos administradatezindoa adequacao de

seus atos, a SEP constatou a existéncia de fatos que a fizeram dde@apamento de que a
opc¢&ao por ndo constituir provisao para perdas estaria de acordo com as praticas contahsis propr
dos integranteslo sistema elétricatendo por base sucesso do histérico de negociagcdo com o
credor. A opinidao da SEP foi fundamentada na:

a) necessidade de intervencdo da ANEEL para que o GDF capitalizassely CEB
diante dasituagcdo finandea critica em que se encontrava, agravada pela
inadimpléncia do devedor em quitar suas obrigacoes;

b) inexisténcia de um canal confiavel de negociacao entre o credor e o devedor,
sendo necessario, inclusive, envidar esforcos para a abertura de um cana
emergencial de negociacéo; e
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c) constatacdo de quapenas no exercicio social de 203 administradores
empreenderam uma andlise mais detalhada das caracteristicas dos créditos devidc
evidenciando perdas vultosas que ja existiam ha pelo menos trés anos.

22. A SEP entendeu que a administracdo da Companhidgini@& com base na politica
contabil do Manual ANEEL, elementos suficientes para exerglgamento discricionario e
fundamentado quanto ao ndo provisionamento de saldos a receber de empresasocasytrolad
controladas e coligadas.

~

23. Assim, a&SEP concluiu que, tendo em vista que os créditos baixados no exercicio de 2013
ja estavam prescritos desde o exercicio social de 2010, houve descumprimento do Pronunciamer
Técnico CPC 38 Reconhecimento e Mensuéay €PC 38, cujoobjetivo é disciplinar o
reconhecimento e a mensuracao de operagodes realizadas com instrumentos financeiros. No que
refere a ativos financeiros, o item 17 fixa as regras que devem ser observadas para 0O St
desreconheciment®, para aSEP, detra "a" deste item se apliagstecasd.

24. A SEP ressaltou que o desreconhecimento do ativo € apenas a ultima etapa que integ
um processo de avaliagdo constasendo que €PC 38 destaca que a atencdo com o ativo
financeiro deve ser anualaiandoese a existéncia de evidéncias de perda no valor recuperavel.

25. Conforme entendimento da SEP, a omissdo da administracdo da CEB em nado observ:
os itens 17, 88 59do CPC 38, quando da elaboracdo @4 de 2011 e 2012 gerou
distorcbegelevants nas informacgdes contébeis disponibilizadas ao publico, com a superavaliacac
do ativo, do resultado do exercicio e do patriménio liquido da Companhia no valor de R$ 38
milhdes, valor do crédito detido contra o acionista controlador, considerado iliquido.

"Item 17. A entidade deve desreconhecer um ativo financeiro quando, e apenas quando: (a) os direitos contratuais
fluxos de caixa de ativo financeiro expiram;(au.

8ltem 58. A entidade deve avaliar, na dd¢acada balanco patrimonial, se existe ou ndo qualquer evidéncia objetiva
de que um ativo financeiro ou um grupo de ativos financeiros esteja sujeito a perda no valor recuperavel. Se ftz
evidéncia existir, a entidade deve aplicar o item 63 (para ativasdeiros contabilizados pelo custo amortizado), o
item 66 (para ativos financeiros contabilizados pelo custo) ou o item 67 (para ativos financeiros disponiveis pare
venda) para determinar a quantia de qualquer perda no valor recuperavel.

% Item 59. Um atio financeiro ou um grupo de ativos financeiros tem perda no valor recuperavel e-geceme

perda no valor recuperavel se, e apenas se, existir evidéncia objetiva de perda no valor recuperavel como resultado
um ou mais eventos que ocorreram aposconiecimento inicial do ativo (evento de perda) e se esse evento (ou
eventos) de perda tiver impacto nos fluxos de caixa futuros estimados do ativo financeiro ou do grupo de ativo:
financeiros que possa ser confiavelmente estimado. Pode ndo ser possiifetdd um Unico evento discreto que
tenha causado a perda no valor recuperavel. Em vez disso, o efeito combinado de varios eventos pode ter causac
perda no valor recuperavel. As perdas esperadas como resultado de acontecimentos futuros, indepgadintem
grau de probabilidade, ndo sdo reconhecilavidénciaobjetiva de que um ativo financeiro ou um grupo de ativos

tem perda no valor recuperavel inclui dados observaveis que chamam a atengdo do detentor do ativo a respeito ¢
seguintes eventos gerda: (...) (b) quebra de contrato, tal como o descumprimento ou atraso nos pagamentos de juro
ou de capital(...).
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26. Por fim, no que se refere a divulgacdo das informacdes financeiras, a SEP entendeu qt
0 usuério da informacao contébil, ao ler as informacdes divulgadas pela administracdo da CEB e
nota explicativa, dificiimente perceberia indicios de que os administsadsperassem um
desfecho diferente do recebimento integral dos valores devidos pelo GDF.

27. Nesse sentido, a SEP concluiu que os administradores da CEB, quando da elaboragé
dasDFsde 2011, 2012 e 2013, ndo observaram ao disposto no item 31 do Pronunciamento Técnic
CPC 40+Evidenciacdo €EPC40 R TXD O H YV WACeEtiHadéldert dixilgarinformacdes

gue possibilitem que os usuarios de suas demonstracfes contabeis aveltaneza e a extensao

dos riscos decorrentes de instrumentos financeiros aos quais a entidade esta exposta na data d
GHPRQVWUDO}HV FRQWIEHLV’

28. Além disso, a SEP nado encontrou, m#ss de 2011, 2012 e 2013, as informacgdes
minimas requeridaguanto as riscos de crédito aos quais a Companhia estava sujeita, conforme
requerido pelos iter3'° e 34 do CPC 40.

29. A SEPaduziy ainda, que a letra "a" do item 37 do CP&Adrienta sobre agtessidade
de divulgacdo de analise de vencimentos dos ativos financeiros, 0 que também néo teria sic
observado quando da divulgacédo B&sde 2011, 2012 e 2013.

30. Diante disso, &EPconcluiu que a decisdo de ndo divulgainformacdes previstas nos

itens 31, 33, 34 e 37 "a" do CPC,4fbr meio de notas explicativas, na forma preconizada pel
inciso 11l do §5° dart 176 da Lei n® 6.404976 1SA '3 prejudicou o usuario das informacgdes

contdbeis daBFsde 2011, 2012 e 2013, impossibilitarolde avaliar a qualidade dos créditos
do GDF detidos pela Companhia.

101tem 33. Para cada tipo de risco decorrente de instrumentos financeiros, a entidade deve divulgar: a) a exposicéo
risco e como elsurge; b) seus objetivos, politicas e processos para gerenciar os riscos e 0os métodos utilizados pa
mensurar o risco; e c) quaisquer alteragées em (a) ou (b) do periodo anterior.

11 |tem 34. Para cada tipo de risco decorrente de instrumentos finaneednuisgade deve divulgar: a) sumario de
dados quantitativos sobre sua exposicdo aos riscos no fim do periodo. Essa divulgacdo deve ser baseada |
informacdes fornecidas internamente ao pessoal chave da administracdo da entidade (como definido no CPC 0-
Divulgacdo sobre Partes Relacionadas), por exemplo, o conselho de administracdo ou o presidente; b) as divulgact
requeridas nos itens 36 a 42, na extensdo nao fornecida em (a); ¢) concentracdes de risco, se ndo forem evidente
partir das divulgacfesitas de acordo com (a) e (b).

2 1tem 37. A entidade deve divulgar por classe de ativo financeiro: (a) uma andlise dos vencimentos dos ativo:
financeiros ging analysisque estéo vencidos ao final do periodo de reporte, mas para os quais néo foi dansidera
perda por ndo recuperabilidade;

13 Art. 176 (...) 8 5° As notas explicativas devem: (...ibrnecer informagdes adicionais néo indicadas nas préprias
demonstragdes financeiras e consideradas necessarias para uma apresentacédo(adequada;
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. RESPONSABILIDADES

31. Considerando as conclusdes aciman relacdo aos Acusadas,SEPentendeu que
devem ser responsabilizados pelas referidas irregularidades, nos seguintes termos

a) Ricardo Silva, Robson FreitasPaulo Vasconcelpsonselheiros de administragéo,
por terem aprovado, nos termos do a42 V, daLSA, asDFs de 2013 sem
divulgar, em nota explicativa, as informacdes previstas nos itens 31, 33, 34 e 37 dc
CPC 40c/c o nciso Il do 85° do artl76 daLSA,; e

b) José Moura, conselheiro fidc@or ter, com base nas atribuicbes previstagrno
163 VII4 daLSA, aprovado, sem questionamentos consignados em seu parecer
ou outro documentdi) asDFsde 2011 e 2012) contendo o registro contabil de
R$38 milhBes em créditos prescritos detidos contra o GDF, gerando a
superavaliacdo do ativo, do resultado dereicio e do patriménio liquido no
mesmo valarem razdo da&o observancia do disposto ritess 17, 58 e 59 do
CPC 38; dl) sem divulgar, em nota explicativa, as informacdes previstasengs
31, 33, 34 e 37 "a" do CPC 4fr o inci Il do 85° doart 176 daLSA; e (ii) as
DFsde 2013sem divulgar, em nota explicativa, as informacdes previstas nos itens
31, 33,34 e 37 do CPC 40 c/c o inciso Ill do 85° ddl&a daL.SA; e

c) Martha Nascimento, conselheira fiscal, por temdase nas atribuicdes previstas
no art 163 VII, daLSA, aprovado, sem questionamentos consignados em seu
parecer ou outro documento, @Es de 2012 (i) contendo o registro contabil de
R$38 milhBes em créditos prescritos detidos contra o GDF, gerando a
superavaliacdo do ativo, do resultado do exercicio e do patrimdnio liquido no
mesmo valarem razéo d nao observancia do disposto nos itens 17, 58 e 59 do
CPC 38; e (ii) sem divulgar, em nota explicativa, as informacgdes previstas nos itens
31, 33,34 e 37a" do CPC 4@/c o inciso Ill do 85° do ar176 daLSA.

Membros daConselho de Administracéo

32. Pontuou a SEP queedcordo com o art42 daLSA, uma das competéncias @& é
fiscalizar a gestédo dos diretores, examinando os livros e papéis da Companhia (inciso Ill), além ©
emitir manifestagéo sobre as contas da diretoria (inciso V).

33. Consoantea Acusacéo, acanalisaem as DFs de 2013, os conselheir®sulo
Vasconcelog RobsorFreitasse manifestam individualmente a favatasDFse verificou, ainda,
gue o conselheiro RicardBilva justificou seu votoSegundo a ata da RCA de 22.04.2014, o
conselheird?aulo Vasconcelascompanbu o voto de RobsoRreitas

14 Em abumas passagem® Termo de Acusagaoouve erro de digitacidendo sido feitaaferéncia ao inciso VI do

art. 163 (relativo a balancetes e demonstracdes trimestrais), ndo restando divida, porém, de que a SEP estava a tr
do inciso VIl do mesmo art. 1§8eferente as DFs anuais), em textifakt. 163. Compete ao conselho fiscal: (...) VI

- analisar, ao menos trimestralmente, o balancete e demais demonstracdes financeiras elaboradas periodicamente |
companhia; VIl examinar as demonstragdes financeta exercicio social e sobre elas opinar;(...)
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"Paulo Fernando Santos Vasconcelos fez consignar o seu voto favoravel e seu apoi
a Direcdo, e considera que as pecas estao aptas a serem apregiemasias pela
assembleia”.

"Ricardo Bernardo da Silva justificou seu voto por entender que o relatorio foi
elaborado de acordo com as normas contabeis e com o parecer dos auditore
independentes. Robson Vieira manifesseypelo encaminhamento do relaidta

bY

administracdo a deliberacdo da AGO, pois submetido a analise de auditores
independentes concluge ter sido o documento elaborado de acordo com as
normas contabeis. Destacse a ressalva e énfases contidas no parecer dos
auditores independentesgecplguns aspectos desfavoraveis apontados no relatorio
foram objeto de discussé&o em reunides anteriores; e que a diretoria afirmou esta
adotando as medidas corretivas necessarias, tais como: aperfeicoamento do
métodos de controle e ajuizamento de ag@@a gobranca dos valores devidos a
CEB. [R.F.], Paulo Vasconcelo$M.C. e S.S.] acompanharam o voto de Robson
Vieira."

34. A SEP destacquainda,a atuacédo de dois conselheiros de administracdo da CEB, que

manifestaram voto contrario a aprovacaoBsde 2013na RCA de 22.04.2014 que, por essa

razao, nao foram acusados

35. Assim, eitendewa SEP qu®aulo Vasconcelos, RobsBreitase RicarddSilvadeveriam
ser responsabilizadogdada aatribuicdo prevista no inciso V dart 142 dalLSA, por terem
aprovado aPFsde 2013 sem divulgar, em nota explicatias,informagdes previstas nos itens
31, 33,34 e 37 do CPC 4t o inci® Ill do 85° doart 176 daLSA.

Membros doConselho Fiscal

36. Como pontuado pela SEPg dacordo com o artl63 dalLSA, fazem parte das
competéncias dGF: (i) fiscalizar os atos dos administradores (incisdiil) analisar, a0 menos
trimestralmente, dalancete e demais demonstracdes financeiras elabpedadicament@ela
Companbhia(inciso VI); e (ii) examinar as demonstracdes financettasexercicioe sobre elas
opinar (inciso VII).

37. A SEP destacou que ndo havia, nos autos do processo, indicios de qoaeoteida
participagdo mais efetiva dos conselheiros fiscais da CEB ao exercerem suas prerrogativas lega
principalmente no que se refere ao inciso VIl do B8 daLSA. Tanto naanalise da®Fsde

2011 quanto daBFsde 2012, os conselheirfiscaisse limitaram a informardue as pecas estao

em ordem e adequadas, em seus aspectos relevantes, sendo de opinido que se encontram
condicdes de serem submetidas a deliberagéo finaAssembleia Geral dos Acionistas da
Companhia
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38. De acordo com &cusacap José Mouraera conselheirdiscal da CEB quando da
aprovacao daBFsde 2011 2012 e 201& MarthaNascimentcera conselheira fiscal quando da

aprovacao daBFsde 2012

39. Por tais fatos, a SEP entendeu gusé Moura e Marthdlascimentodeverian ser
responsabilizadsy na qualidade de membros do CF @@&B, por teem no exercicio ds
atribuicdes previstasioinciso VI do art 163 dalLSA, aprovado, sem questionamentos
consgnados em seu parecer ou outro documento:

i) asDFsdos exercicios@& 2011 e 201,2no caso do acusado José Moura, e as do
exercicio de 2012, no caso da acusada Mattszimento

(1) contendo o registro contabil de R$ 38 milhdes em créditos detidos contra o GDF
prescritoglesde 2010 e baixados apenas nas DFs de @&Ehdo a supavaliacdo

do ativo, do resultado do exercicio e do patrimdnio liquido no mesmaq saiato

gue al irregularidadese deu em razdo ddo observancia do disposto ress 17,

58 e 59 do CPC 3&

(I1) sem divulgar, em nota explicativa, as informacdesiptas nog#ens 31, 33, 34
e 37 "a" do CPC 406/co inciso Ill do 85° do art176 daLSA; e

ii) no caso do acusado José Moura, tamagbtsde 2013sem divulgar, em nota
explicativa, as informacfes previstas nos itens 31, 33, 34 @¢o CPC 40em
violagdo as referidas regras contalméiso inciso Il do 85° do arl76 daLSA.

V. M ANIFESTACAO DA PFE

40. O termo deacusacdaooriginalmenteelaborado pela SEP, datado de 29.09.2017, foi
submetido a apreciacdo Beocuradoria Federal EspecializaltbX Q W R j P&E Q qué emitiu

o PARECER n° 00163/2017/G3PFECVM/PGF/AGU e respectivos despachos,
recomendando quem dos outros acusadésosse responsabilizado apenas pela elaboracéo das
DFsde 2011, 2012, e 2013, na qualidade de Diretor, e ndo como membAo do

41. A esse respeito, reiterouRFE 0 entendimento manifestagimr meio do ParecerP.n
00034/2015/GJH, contrariamente a responsabild@acde pessoa que ostenta a condicdo de
Diretor e Conselheiro de Administracdo de uma Companhia ao mesmo tempo, em relagéo
guestdo da®Fs dada a incompatibilidade pessoal, volitiva e executiva, entre as condutas de
elaboralas e reprovdas No mais ertendeua PFEterem restado atendidaa prejudicados,
conforme o cas@s requisitos previstos nos arts. 6° e 11, ambos da Deliberacdo CVM d&538
2008, entéo vigente

15 Tal acusad@ um dos queelebrou termo de compromisso.
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42. Nessa linhafoi emitido novatermo deacusacapem 30.10.2017 Fermo de Acusacao,

acatando arecomendacdes da PFE

V. Do TERMO DE COMPROMISSO

43. Devidamente intimadosjoze as acusados apresentaraempestivamente, proposta
conjunta de Termo de Compromissara outra acusadaropostantempestivaem separado

44, Nos Pareceres da PF&cerca das propostas de Termo de Compromisso havia sido
suscitadajue os proponentes deixaram a Companhia sem fazer republi2Bs & quea SEP
esclareceu que os problemas apontados no Termo de Acusacdo haviam sido sariaBss nas
referentes ao exeod findo em 31.12.2014, o que foi considerado suficiente Adelsacaoce

peles membros do Comit6sH 7THUPR GH &RPSURPLVVR 3&RPLWr"~ TXH

45. Apébs negociacdes, todos os proponentes aderisacorarapropostado Comité que
envolveu contrapartidas financeiras e periodos de afastamento pasapestivosacusados,
diferenciadogmfuncéodo cargo que exerciam e das [Rsolvidas Em reunido de 04.12.2018,
o Colegiado, por unanimidade, acompanhando o parecer do Comité,ailedibeitar as propostas
de Termo de Compromisso

46. Por conseguintesomo ja apontadam PAS teve prosseguimento unicamente em relacao
aos membros doCA e do CF da CEBque néo celebraram Termo de Compromissgos
argumentos apresentados nas defesaetitads a seguir.

VI. DA DEFESA
Defesa conjunta de Ricardo Silva e Robsereitas

47. Em 25.012018, Ricardo Silva e RobsonFreitas apresentaram defesa conjdfita
acompanhada de documentabprdado os seguintes ponto§) inexisténcia de indicios adas
evidéncias alegadas na acusacapppservancia das normas contabeis na elaboracadFias

(i) auséncia desinais clarosred flag9 que indicassem a suposta inobservancia dos itens 31, 33,
34 e 37 do CPC 40; (iv) auséncia de culpa ou de conscianitieitdide do fato; e (v) necessidade

de observancia dos principios da tipicidade e da proporcionalidade

48. A defesaconjuntaalegpu, em sumaque

0] ingressaram no&Ada CEB em 28.04.2013 e 30.09.2013, respectivamente;

16 Doc. SEI.N°0430736.
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(ii)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)
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no momento do ingresso, estava consolidad@EB e vinha sendo reiterado ao
longo dos anos o entendimento quanto a aplicacdo da politica contabil norteada pel
Manual ANEEL, que facultava a Diretoria @&B a opcdo de ndo provisionar 0s
saldos a receber do acionista controlador;

embora o exercicio dessa faculdade (provisionar ou ndo os saldos) fosse de
competéncia exclusiva da Diretoria, a SEP reconheceu, nos itens 86 d&%no

de Acusacid/, a atiagio diligente d€A, ao terem determinado & Diretqriaor
ocasido da 5112 RCA, em 19.07.204i3 fosse realizado o levantamento de todos
os créditos da CEB, com énfas®s valores devidos pelo GDF;

foi, portanto,0 CA que, de modo diligente, provocauanalise detalhada dos
créditos da CEB, afiguraneke contraditéria a pretensédo de responsabilizar seus
membros pela suposta inobservancia das normas contabeis na elabor&ife® das
de 2013;

0 reconhecimento da diligéncia e zelo do CA nao corrobora onargo de que
teria havido irregularidade em decorréncia do ndo provisionamento de saldos a
receber do acionista controlador;

foi identificado problema de prescricdo na cobranca de uma Unica fatura que teria
permanecido indevidamente por tempo prolongadsetar juridico da EB e que

um caso isolado ndo poderia servir de suporte a conclusdo de que teria havidc
equivoco em ndo constituir provisdo para perdas de acordo com as praticas
contébeis préprias do setor elétrico;

de todo modo, como consequénciard@rida iniciativa do CA, foi criadp em
25.09.2014por meio do Decreto n° 35.82814,0 GT com o intuito de avancar o
processo negocial com o GPDE&, como resultante, houve a decisédo de ndo mais
adotar a opc¢ao prevista no ManBAlEEL, passandae a fazea provisédo do saldo

a receber do acionista controlador a partir do exercicio de 2014, além de ter sido
editada a Lei n°® 5.432014, permitindo a dacdo em pagamento de iméveis do
Distrito Federaparaadimplir parte da divida com a CEB;

a mudanca dentendimento ndo significou que a metodologia anterior estivesse
equivocada, mas 0 reconhecimento, a vista de sinais e indicios até entao
inexistentes, de que tal metodologia deixou de ser adequada, devendo passar a hav
a provisdo para eventuais perdas;

a emissao de decretos pelo GDF para fins de reconhecimento formal de parte da
dividas se deu em observancia a normas de contabilidade, financas publicas ¢
direito financeirg em relacdo a despesas ocorridas em exercicios anteriores ndo
devendo ser interptada como indicativo de que as tratativas entre a CEB e o GDF
ndo ocorriam de forma satisfatoria;

170s Acusados mencionam que a SEP consignou no item béradmde Acusacaaue 2 U H-Yid¥edidenciado que
apenas durante o exercicio social de 2013 houve a preocupacao dos administradores da CEB em buscar ter plen
conhecimento das caracteristicas da divida do acionista controlador, incluindo a avaliagdo da real possibilidade de
recebimentodoy DORU GHYLGR’
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a determinacdo da ANEEL para capitalizacdo da-OFielo GDF ndo guardou
correlagdo com as negocia¢g6esaEB com oGDF para recebimento dos créditos
existenes, nao tendo havido intervencéo da agéncia reguladesanegociacao;

a busca de um novo canal (emergencial) de negociagéo entre as partes decorreu (
assuncao de novas equipes a frente da administracdo do GDF e da CEB, por forg
da posse do novo Gover, em janeiro de 2011, sendo natural que os gestores, apos
tomarem conhecimento da situacqwpcurassem se aproximar daquetpse
poderiam efetivamente resolver suas dificuldadesdamente envolvenddvidas

de exercicios anteriores que demarain providéncias governamentais como
condig&o para permitir o pagamento dos débitos;

mesmo se considerando que a melhor opcéo era provisionar o saldo devedor,
possivel afastar a aparente irregularidade aplicaed@or analogia, bBusiness
judgment rulena melida em que a opcao por ndo provisionar o saldo a receber do
acionista controlador no exercicio de 2013 resultou de uma decisdo informada,
refletida e desinteressada, de H®ano ambito da atuacdo dos diretores da
Companhia e sem prejuizo para esta oa fgrceiros;

dificilmente poderia ser alcancada a perfeicdo esperada pelos técnicos da CVM, qu
teriam atuado com extremo rigor na andlise D&s da CEB, especialmente
considerando o quadro fatico existente em 2013, dado que apenas em 2014, com
conclugio do GT, constatese cendrio diverso, com o surgimento de novos fatos;

os itens 31, 33, 34 e 37 do CPC 40 foram observados na elaboradaBsahes

2013, as quais teriam feito referéncia ao contelgtaisdispositivos,0 que pode

ser observado nas NeteExplicativas n° 04 e n°® 06 (incluindo informacdes
especificas sobre os créditos em face do GDF, na Nota 6.d), na Nafadbificas
Contabeis a fl. 108 do DODF, na Nota 1.8 (sobre o processo de negociacao €
cobranca dos recebiveis com o GDF), na Nofi? Jque trata da politica de
impairmentdos instrumentos financeiros)ainda, a partir das demais informacoes
contabeis contidas ao longo d2isscomo um todo e no Formulario de Referéncia

foi adotado pela administracdo da CEB o elemento relevan@aasmivulgacdes
capaz de fazer diferenca nas decisdes dos usuarios das informacdes e que as no
explicativas aPFscontemplaram todos os elementos relevantes dos itens 31, 33,
34 e 37 do CPC 40

a andlise isolada do CPC 40 nado permite concluir pdktéeria da suposta
inconsisténcia contabil, uma vez que o Formulario de Referéncia complementa o
arcabouco necessagara a avaliagdo da situagdo econdnifilcanceira e juridica

da Companhia;

asDFsindividuais e consolidadas de 2013 foram objeto dessn@éla conceituada
empresa.30* $XGLWRUHV ,Q &ANGI Q & lduaWebdpvessdmente
afirmou estarem adequadas e de acordo com as praticas contdbeis adotadas 1
Brasil e as normas internacionais de relatorio financeiro (IFRS) emitido pelo
International Accounting Standards Boa(tASB);
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nao houve inconsisténcia n&¥s mas, aparentemente, uma divergéncia de
interpretacdo técnica e um rigor excessivoAdasacdo, na medida em que nao
houve omissao de relevancia material ou que tenha causadoalgnéra;

confiaram nas informacdes que |Ihes foram apresentadas por diversos técnico:
especializados, ndo havendo sinais clarxs$flagy que indicassem a existéncia de
irregularidades contdbeisndo havendo motivos para que suspeitassem da
fidedignidade ds dados contidos nB¥-sde 2013 ou de que nelas haveria omissao
especialmente no que concerne a observancia itens 31, 33, 34 e 37 dodP€ 40
inciso Il do 85° do art. 176 da LSA

tinham o direito de confiar nas informagdes que lhes foram pressatiasetidas a
analise de renomada empresa de auditoria independente e ao exame de Orga
técnicos da CEB e com parecer favoraveCéiee, na auséncia ded flags devem

ser eximidos de qualquer responsabilidade, na medida em que, para serem capaz
de identificar as supostas irregularidades, seriam necessarios conhecimentos
técnicos especializados em matéria cortabil

sua suposta responsabilidade decorreria do fato de terem aprov2Bsdes2013,

nos termos do inciso V do art. 142 dgA, as quais nao tiem atendido os itens

31, 33, 34 e 37 do CPC 40, porarelaboracédo dd3Fsé atribuicao privativa dos
diretores, ndo se estendendo aos membrdSAjodrgdo qudem competéncia e
poderes diversos, tendo em vistdisposto nsarts 139 e 163, 87Ua LSA, o que
impOe responsabilidades distintas aos 0rgdos, ndo cabendo condenar O«
conselheirosde administracdgor toda a qualquer irregularidade contabil que
venha a ser detectada i#ssda Companhia

a Acusacdo se contradisse ao inferir que o isdasDFs*GLILFLOPHQWH S|
indicios de que os administradores espemassm desfecho deste caso diferente
GR UHFHELPHQWR LQWHJUDO GRV YDORUHA GHY
reconhecer a declaracao dada pela administrac&xBaem nota explicativa que
integra adDFsde 2013, de quéa realizacdo desses créditos depende do sucesso
dos processos de cobranca e negociacfes que estdo em andamento, e O
mencionados créditosodem ser liquidados por valores diferentes daqueles que
estdo registrado§

a inexisténcia deed flagse a correcao dd3Fsfoi corroborada pela aprovacgao das
contas dos administradores e B&sde 2013, na assemblagaral de acionistas da
CEB, em 26.032014, uma vez que tais acionistas, aléem de darem quitacdo aos
administradores, também realizam a verificacdo da regularidade formal dos
lancamentos contabeis efetuados;

nao se pode alegar, nem restou demonstrado, que tivessem sido negligentes n
fiscalizacdo do trabalho da diretoria, relativamente a elaboragéapeesentacao
dasDFs

nao agiram com dolo ou culpa, tampouco tinham consciéncia da imaginada ilicitude
do ato a embasar a pretendida responsabilizacdo, mas, ao contrério, provocaram, c
modo zebso e diligente, a analise detalhada dos créditos da, @EB8 se
configurando conduta tipica, antijuridica e culpavel de sua gamtgusive sob o
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enfoque da tipicidade conglobante, constituida da tipicidade material, equivalente
a relevancia da lesdo alo perigo de lesdo que a conduta do agente possa ter
causado, e da antinormatividadenem nexo de causalidade entre a deciséo de
submeter aBDFsa assembleigeral de acionistas e 0 suposto prejuizo aos usuarios
das informacdes

ndo houve nenhun@peracdo no mercado que pudesse ter prejudicado 0S USUarios
das informacgBes com a publicacdo das notas explicativas a época, de modo qu
eventual sanc¢do violaria os principios da tipicidade e da proporcionalidade, sob o
viés dos subprincipios da necess&laaldequacao e proporcionalidade em sentido
estrito, com ofensa ao art. 5°, inciso |L.té& Constituicad-ederalde 1988:/c o art.

2° da Lei n®9.784099; e

(xxvii) prevalecendo o entendimento do Colegiado pela responsabilizacdo dos Acusados

gue sejam considerasl como atenuantes: a auséncia de gravidade da inconsisténcia
contabil; a auséncia de prejuizo aos usuarios das informacdes; a aprovacado da
contas de 2013 pela assembigéal de acionistas; a inexisténcia de antecedentes
desfavoraveis dos Acusados; tofale os Acusados terem participado apenas na
deliberacdo acerca dBé-sde 2013, de modo a limitar a penalidade a adverténcia.

Defesa de José Moura

49. Em 18.012018, José Mouraapreserdu defesd®, acompanhada de documentos,
abordando os seguint@®ntosprincipais (i) ambiente de negociacdo estabelecido a partir no
mandato iniciado em 22.08.2011 e decretos de reconhecimento de diyidatitica contabil
adotada pel€EB; (iii) postura doCF; (iv) divida ndo reconhecida pela Secretaria do Bsthd
Obras do Distrito Federal ceoanteata da 5668 HX Q L m R RER' ; &) idéntificacdo do
crédito prescrito; (vi) reavaliacdo do patrimdnio e valores baixadd3Fsde 2013

50. A defesa alegu, em sumaque

(i)
(i)
(iii)

(iv)

a intervencdo da ANEEL néo afasta as cobels de normalidade das operagdes
sociais;

a capitalizacdo d&€EB se deupor determinacdo do GDF, para cumprimento de
compromisso de subscricdo de acdes firmado no exercicio de 2006;

no ambito do citado compromisso, a ANEEL, por meio da Resolucéo Zatioa

n° 318, de 14.09.2005, anuiu com a segregacao de atividades, transferéncia d
concessoes e de participacbes da CEB e determinou, dentre outras medidas,
realizacdo de aporte de capital®BB-D para compensar a manutencao de dividas
indiretamente mculadas dolding, no valor de R$142 milhdes;

se havia anormalidade, essa condi¢ao precedeu a posse do conselheiro, ante a mc
no cumprimento da determinacao regulatéria, que perdurou até aquele exercicio;

18Doc. SEI.0430673
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o GDF adotou postura proativa e diferenciadarelacdo a CEB a partir da posse
do novo governo, em 2011, determinando a adog&o das medidas de saneamento €
vez de proteldas ainda mais;

0s débitos ndo provisionados estavam com atraso de mais de 360 dias, o qu
demandava a edicdo de decretos pargpagamento, conforme a legislacéo fiscal,
nao sendo a emisséo desses decretos sinal de anormalidade nas negociagdes;

ao emitir sua opinido sobre os relatorios anuais, padooelos documentos e
declaracdes apresentadas pelos administradores, pelas tagddssda auditoria
independente e, ainda, tendo em vista as manifestac@¥sdiosubsidiaria;

gue todas as recomendacfes e énfases apresentadas nos relatorios elaborados f
auditoria independente foram discutidas e deliberadas quanto ao seu atendiment
pela administracdo daEB, comoretratam as atas e pareceres emitidos @Ejo

nao cabia a€Finovar a politica contabil praticada n&B, norteada pelo Manual
ANEEL, mas, quando muito, certificae de que os procedimentos estavam de
acordo com a legacdo vigente, tendo sido essa a conclusdo possivel, a luz das
declaracbes dos administradores responsaveis pela elaborafitsdadificadas

pelo parecer dos auditores independentes;

conforme os relatorios sobre controles internos e procedimentosbe&isnta
verificados nos exercicios em questéo, elaborados pela KRKIEB registrou a
provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa em conformidade com os critérios
definidos no ManuaANEEL;

a politica de contabilidade praticada p€&B, conforme prestacdes de contas
anuais de 2005 até 2014, foi de ndo provisionar os valelas/os aos créditos
devidos peldsDF, por acreditar no processo histérico de negociacgao;

a decisdo no que tange aos critérios de ndo provisionamento foi pautada en
premissas claras e objetivas, fundamentadas em medidas e providéncias adotad:
ao longo @ cada um dos exercicios, que resultaram na recuperacao de ativos, cuje
constatacao € possivel a partir do cotejo das vasta documentacéo acostada aos au
(documentos de comprovacédo de medidas administrativas e judiciais de cobrance
gue servirampara ratiicar as declaracbes prestadas pela administracdo da
Companhig a qual, a seu ver, ndo teria sido considerada pela Acusacao;

somente no encerramento do balanco de 2012, a KPMG indicou a necessidade d
abrir todas as contas inscritas na rubAC&€LD "~ FtR @k créditos de liquidagéo
duvidosa) de forma que esta pudesse ser auditada com maior criticidade;

ndo h4, nos autos, qualquer informacdo que desaaremnduta e as conclusdes
daAcusacdo fundamentarase em uma comparacao entre a sua condutdos a
demais conselheirpsmas que o proprioTermo de Acusacdo demonstra a
inequivoca atuacdo dGF, como 6rgdo colegiado, no que tange aos deveres de
fiscalizagdo, o que se verifica de varios trechos dos votos dos conselheiros que
restaram ao final isentaslale responsabilidade pela SEP
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todas as atribuicdes legais e estatutarias inerentes ao cargo de conselheiro fiscs
foram por eleexercidasem absoluta conformidade com a legislagéo vigente e
principios éticos estabelecidos pelo ordenamento juridiconagio

o CF se manifesta pelas atas, que normalmente ndo trazem o teor das discussde
limitando-se a expor os temas deliberados e as proprias deliberacdes, ndo devend
a auséncia de manifestacao de voto divergente ser consideradamissao;

0 orgaocolegiado agiu de forma coesa no que tange aos aspectos de fiscalizacéo
tendo havido divergéncia apenas no tocante as conclusdes de cada conselheir
guando da aprovacédo das contas, sendo que se o conselheiro entendesse sanada
diligéncias requeridas em da dos esclarecimentos prestados, ndo haveria
divergéncias ou duvidas a recomendar ressalvas ou reprovacoes;

especificamente quanto a divida de R$18,894 milhdes ndo reconhecda pel
Secretaria do Estado de Obras dq 1B posturamanifestada por meio doF, ao
recomendar o0 ajuizamento de ac@s desfavor do acionista controlador, foi
convergente com o dever de diligéncia exigido de memb@Fdoonforme ata da

5662 RCF, e tendo a administracao seguido a recomendacéo, ndo havia razdes pa
opinar pela reicdo dadDFsde 2013;

apenas na 5702 RCF, realizada em 09.09.2013, foi dado conhecimé&fadao
dividas prescritas devidas pelo GDF, a partir da constatacéo, pela KPMG de que
uma fatura registrada n@CLD, no valor de R$ 28.986.323,26, ndo estava
reladgonada na lista de processos ajuizados e, invoeahtio R FRQFHLWR Gt
PpGLR™ LQGDJD FRPR SRGHULD R FRQVHOKHLUR
das areas juridica, contabil, de cobranca e de auditoria interna nao tiveram
capacidade de fadé em tempo a evitar a prescricdo do crédito;

nem todos os créditos baixados em 2013 estavam prescritos desde 2010, ma
somente a faturgegistrada n&CLD, no valor de R$ 28.986.323,26, uma vez que

o valor baixado de R$ 9.572.425,55, referente a diveraaa$ecobradas em acgdes
judiciais, estava classificado como de possibilidade remota de sucesso, razéo pels
gual a administracdo decidiu também pela baixa dos respectivos créditos, em
observancia ao disposto no CPC 38;

do mesmo modo, se houve superavalia@oativos, ndo teria sido no montante de

R$ 28.986.323,26, uma vez que R$ 9.572.425,55 estavam ajuizados e classificado
conforme as exigéncias contabeis, tendo a reavaliagdo desses ativos ocorrido
partir de evidéncias objetivamente verificadas, nonde do despacho 04/2014
JUR/CEBD, de 20.01.2014;

os conselheiros eleitos pelos minoritarios questionaram e votaram contrariamente
por préxis, como sempre faziam em todas as deliberagdes, sendo também comum
abstencao, utilizada estrategicamente comairfgenta de isencao;

a opcao por provisionar ou realizar a baixa foi uma deciséo pautada na avaliagéo d
conjuntura e das evidéncias no momento em que realizada a analise pels
administracdo da Companhia, sendo que o resultado final, em qualquer hipétese
saia 0 mesmo: a reavaliacao do patrimoénio;
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nao ha como acusar o conselheiro pela aprovacdortade 2011 e 2012, por fato
ocorrido em 2010, cuja constatagcdo e conhecimento, pasénderam em
09.09.2013, conforme ata da 5702 RCF, somente ap0s sua dlab®eaggrovacao;

nao houve descumprimentos itens 17, 58 e 59 do CPC, 38na vez que a
interpretacdo, embora divergente da dos auditores independentss, ldstreada

por boafé, a luz de informacdes ratificadas pelas evidéncias apresentadas pela
adminstracao da Companhia

em relacdo as imputacdes pertinentes ao descumprimento dos itens 31, 33, 34 e 2
3D GR &®&@&oinciso Ill do 85° do art. 176 da LSA, o objetivo é exigir que a
entidade divulgue na®Fs aquilo que permita que o0s usudrios avaliem a
significancia do instrumento financeiro para a posicdo patrimonial e financeira e
para o desempenho da entidade e a natureza e extensao dos riscos resultantes
instrumentos financeiros a que a entidade egiasta durante o periodo e ao fim

do periodo contébil, e como a entidade administra esses riscos, seG#®,da
comsoanteo art. 176 da LSA, a obrigacdo de elaborabBs e de divulgar, nas
notas explicativas, com as informacdes complementares que a&mecessarias,

nao podendo imputaee ao conselheiro suposta violacdo ao dever de manifestacao
individual quando este atua de Héae em conformidade com as informacdes
recebidas pelos demais 6rgdos de administr&gao;

se houve algum equivoco esse deu por falta de conhecimento técnico
especializado, de modo que, sendo reconhecida sua responsabilidade, a pena ¢
adverténcia seria a medida mais préxima da Justica

51. Informou, por fim, que, por absoluta falta de condi¢Bes financeiras, se absteve de propol
termo de compromisso.

Defesa de MarthdNascimento

52. Em 09.042018, MarthaNascimentapreserdu defesad®, acompanhada de documentos
alegandg em resumpque

(i)

(i)

(iii)

o parecer firmado pelos membros@B da Companhia sobre o exercicio de 2012
baseotse nos documentos apresentados pela administlagg&B e no relatério
dos auditores independentes (KPMG), que ndo apresentou ressalvas;

em nenhum dos documentos apresentados, incluindo as tabelas integmantes
notas explicativas, os dirigentes, o contador ou os auditores independentes
apontaram a existéncia de créditos prescritos, citando trecho das notas explicativa
em que a administracdo da CEB afirma considerar desnecessaria a provisao par
perdas de éditos devidos pelo GDF,;

as énfases dos auditores independentes no parecer sobfes esmbém néo
mencionam qualquer situac¢ao ou risco de prescricdo de deébitos;

19Doc. SEI.0506109(fls. 17-20).
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(iv) os documentos analisados mensalmente [@&fo (demonstracdes contabeis,
demonstrativos de em@tmos e financiamentos, fluxos de caixa e relatérios de
despesas mensais e de execucdo orcamentaria) ndo permitiam a identificacdo ©
créditos prescritos;

(V) o membro daCF ndo responde por ilicitos de outros membros, salvo se for com
eles conivente ou conaer para a pratica do ato, o que jamais ocorreu;

(vi)  mesmo tendo sido membro do CAtading pertinentecitar o ManualANEEL,
por caberobservar que nas pendéncias havia consumo de energiad};EB

(vii)  tomou conhecimento, quando ndo era maisselheira, de que a diretoria da CEB,
apos a prescricao de débitos do GDF, prestou esclarecimentos sobre o assunto, e
2013, tendo apresentado um quadisumo das diversas acBes de cobranca
movidas em desfavor do GDF, contendo informagdes sobre o atoampanto dos
processos, no tocante ao aprimoramento das sistesd#icabranca e conciliacdo
de dados com o setor juridico, para eliminar a ocorréncia de futuras presericoes;

(viii) se houve alguma acdo ou omissdo que possa ter concorrido para o problem:
indicado, a responsabilidade seria dos diretores, do corftadponsavel técnico)
e dos auditores independentes.

53. A Acusada recebeu uma segunda intimacdo para apresentar defesa, em relacdo a qt
apresentou manifestagatatada de 05.08.201i@jterando os tenos de suadefesa’.

Da auséncia de apresentacdo de defesa pelo acuBatdn Vasconcelos

54. ApOs tentativa frustrada de intimacéo pdstal acusado Paulasconcelogoi intimado
para apresentar defesa neste PAS por galitdicado no diério oficial de7203.20182

55. N&o obstante, o Acusado néo apresentou défesa
VII. DA DISTRIBUICAO DO PROCESSO
56. Em 22.05.2018este PASoi originalmente distribuid para oDiretor Pablo Rentea.

Ao final de seu mandat&e antes de minha posa® processo foprovisoriamente redistribuido
ao Diretor Gustavo Gonzafézaté que, no dia 19.03.2019, fui designada sua relatora.

20Doc. SEI.0506109 (fls. 223).

Z1Docs. SEI 0384513 e 0410983.

22Doc. SEI 0474828.

ZDoc. SEI 0519234.

24 A redistribuicédo ao Diretor Gustavo Gonzalez ocorreu na Reuniédo do Colegia8@t2019.
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VIIl. DA INSTRUGCAO DO PROCESSO

57. Ndo houve pedido de producdo de provas por nenhumAdasados, além dos
documentos apresentados com as respsatiefesas.

E o relatorio.

Rio de Janeird)1 demarcode 2@1.

)OiYLD 6DQWYT$QQD 3HUOLQJHLUR
Diretora Relatora
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352&(662 $'0,1,675$7,92 6$1&,21$'25 &90 1f 63
3URFHVVR (OHWU{QLFR 6(, Q%
5HJ &RO

$FXVDGRV SLFDUGR %HUQDUGR 6LOYD
SREVRQ 9LHLUD 7HL[HLUD GH )UHLWDYV
SDXOR )HUQDQGR 6DQWRYV GH 9DVFRQFHORYV
-RVp GD 6LOYD ORXUD )LOKR
ODUWKD /\UD 1DVFLPHQWR

$VVXQWR $SXUDU D UHVSRQVDELOLGDGH GH PHPEURYV C
&RQVHOKR )LVFDO GD &RPSDQKLD (QHUJpWLF
UHODWLYDYV jV GHPRQVWUDO}HV ILQDQFHLUDYV
HP UDJmR GR GHVFXPSULPHQWR GH QRUPDYV
TPFQLFRV &3& H &3& FFRDUW tz
TXDQWR D FUpGLWRY LQDGLPSOLGRY GHWLGR

'LUHWRUD 5HODWMAUPHUOLQJIJHLUR

9272

) ,1752'8d-2

7UDWD VHLEHWWHPKUDGR SHOD 6(3 H® O DIRHD G RY DIFHK \GD
GR &$ H GR &) GD &(% HP GHFRUUrQFLD GH LQIUDO}HV UHC
H j OX] GH DOHJDGR GHVFXPSULPHQWR GH QRUPDV FR
FFRLQFLVR,,,6 GRt 2 GR DUW GD /HL Qf W H Q
D FUpGLWRY GHWLGRV SHOD &RPSDQKLD HP IDFH GR *')
LQDGLPSOLGRYV Ki PDLV GH GLDV H SRVWHULRUPHQWH

&RQVRDQWH GHWDOKDGR QR 5HODWYULR D 6(3 I
GLVSRQLELOL]DGDV QDV QRWDV H[SOLFDWLYDV GDV ")V
WHYH HP PpGLD 5 PLOK}HV HP FRQWDV D UHFHEHU H

2V WHUPRV LQLFLDGRYVY HP OHWUD PDL~VFXOD XWLOL]J]DGRVY QHVWH Y
OKHV IRL DWULEXtGR QR UHODWYULR TXH R DQWHFHGH 35HODWYULR’
&RQIRUPH DSRQWDGR QR 5 HODWYULR HVWH SURFHVVR HQYROYLD |
GLUHWRUHYV GD &RPSDQKLD H GH RXWURV PHPEURYV GR &% H GR &) (Q
&% H GR &) DFXVDGRY FHOHEUDUDP 7THUPR GH &RPSURPLVVR FRP D &9
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D YDORUHV HP DWUDVR GHYLGRV SHOR *') 1R HQWDQWR I
GHYLGRV SHOR VHX FRQWURODGRU $ HVVH UHVSHLWR
QHFHVVIULR FRQVWLWXLU SURYLVmMR SDUD SHUGDV UHOD
**) QRV VHIXLQWHY WHUPRYV

3$ SURYLVMR SDUD FUpGLWRY GH OLTXLGDomR GXYLG
GDV SURYIiIYHLVY SHUGDV TXH SRVVDP RFRUUHU QD F
GHPRQVWUDGRY QR DWLYR FLUFXODQWH RX QmR FLUF
TXH DV RURJEQODWDPBLR XWLOLIDGR SHOR *UXSR SDUD
FUpPGLWRY GH OLTXLGDomR GXYLGRVD p FROVLGHUDG
SbUD HVWLPDU DV SHUGDV FRP FUpGLWRY GHFRUUHDC
DVVLP GHPRQVWUDGR

2 *UXSRFOXR FIOFXOREDFGPWRW FRP HOWLGDGHV H yU
FROWURRDEBRHUQR GR 'LVWULWR )HGHUDO *') ~ JL

&RPR WDPEpP UHODWDGR GXUDQWH R H[HUFtFLR VI
GHVFREULX TXH FHUFD GH 5 PLOK}HV HP FUpGLWRYV GH
SHFRQKHFHQGR R SHUHFLPHQWR GR GLUHLWR GH FREUDL
IRL ODQoDGR QR UHVXOWDGR GR H[HUFtFLR GH FRPR

Mi HYWDYDP SUHVFULWRYV GHVGH

$SHVDU GH DGPLWLUHP D RFRUUrQFLD GD UHIHULG
UHVWDQWHY L H QmR SUHVFULWRY D DGPLQLVWUDOmMR
GH TXH QmR VHULD QHFHVViIULR FRQVWLWXLU SURYLVmMR
YHQFLGR Ki PDLV GH GLDV 6HIJXQGRFEGPYKDVIBD GQHR HDRVQ B
GH FREUDQoD H QHJRFLDomR GRV UHIHULGRV YDORUHYV
*RYHUQR GR 'LVWULWR )HGHUDO FRQVLGHUD QmR QHFHWV"

2EVHUYRX DLQGD D 6(3 TXH D &(% GHFLGLX QmR FR
GH DSHVDU GH HP VHJIJXLGD QNIRPBUPDOQRRVDHDEBKM B
GR VXFHVVR GRV SURFHVVRV GH FREUDQoD H QHJRFLDo}H
FUpGLWRYV SRGHP VHU OLTXLGDGRV SRU YDORUHV GLIHUH

6RPHQWH QDV ")V GH D DGPLQLVWUDOmMR GD &(9
DFLRQLVWD FRQWURODGRU SXGHVVH QmR YLU D FXPSUI
&RPSDQKLD (VWD GHFLVMR GHFRUUHX HP ERD PHGLGD

'RF 6, IOV H
'RF 6, 10
'RF 6, 10
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ILQDOLGDGH GH SURSRU PHGLGDV SDUD D QRUPDOL]DomF
RSHUDomR GH GLVWULEXLomR GH HQHUJLD HOpWULFD &(¢

(P GH VHWHPEUR GH R *UXSR GH 7UDEDOKR *

TXH REMHWLYRX D SURSRVLomR GH PHGLGD
RSHUDFLRQDOL]DomR QRUPDO GD &(% ' GHQWUH HODV
DR FRQVXPR GH HQHUJLD HOpWULFD ,QLFLRX VH XP S
R *RYHUQR GR 'LVWULWR )HGHUDO FRP R REMHWLYR G
GHILQLWLYD GD GtYLGD GH FRQVXPR GH HQHUJLD HOp
S~EOLFD GLVW WHNPO QHFHRYWO@WRUWH]D TXDOWR DR
GDV PHGLGDV DGPLOQLVWUDWLYDWHR &R UHP YLLIPS/DBI PT-
HQFDPLQKDUi SURMHWR GH OHL UHTXHUHQGR DXWRUL
GH HQFRQWUR GH FRQWDV HQWUH RV SDVIHWRE_VIHIAOD
SRU LOGLFDomR GR *7 D $GPLOLVWUDOmMR_ FRP EDV}H
OHJRFLDomR GRV UHIHULGRV YDORUHV SULQFLSDOPF
GR 'LVWULWR JHGHUDO FROVLGHURX QHFHVViULD D F
PROWDOWH GH 5 GH YDORUHY YHOFLGRV Ki PDL\
SHOR *RYHUQR GR ' MMRUUWRUH\GHUMDDGRY SHORV YDO
H yUImMRV GD DGPLQLVWUDOMR S~EOLFD ERMRYBORR &
PROWD HP 5 5 HP GH GH]HPEUR GH $ UHDC
FRP DV HQWLGDGHV H yUJmRV GR *') GHSHQGH GR V
QHJRFLDO}HV TXH HVYWmMR HP DQGDPHQWR H RV PHQFL
YDORUHV GLIHUHQWHY GDTXHOHV TXH HVWmMR UHJLVW

3RU VXD YH] QR TXH VH UHIHUH j GLYXOJDomR GDV ')
TXH R XVXiULR GDV UHIHULGDY GHPRQVWUDoO}HV DR OHU
GLILFLOPHQWH SHUFHEHULD LQGtFLRV GH TXH RV DGPLQL
UHFHELPHQWR LQWHJUDO GRV YDORUHY GHYLGRV SHOR *
HP TXH GLYXOJDGDV DV LQIRUPDo}HV VREUH RV LQDGLPS
DWUDVDGRV HVWHV FUpGLWRY HVWDYDP Mi TXH R SHUtR
HVWDYD OLPLWDGR D H GLDV GH DWUDVR

'LDQWH GHVVHV IDWRV H DSyV DQiIOLVH GRV HVF
HQYROYLGRV QR TXH WDQJH DRV $FXVDG®XOKH RWUIR MB
5REVRQ )UBILMDODMGR QIDOYRKDOLGDGH GH PHPEURV GR &% G
DWULEXLomR SUHYLBGWD6@R SRUMWWHUHP DSURMPGELYXO)M |
QRWD H[SOLFDWLYD DV LQIRUPDO}HV SUHYLVWDV QRV LV
UHIHULGDV UHJUDV FRQWIEHLVY F F R DUW tz ,,, GD/

3RU VXD YH] -RVp ORXUD H ODUWKD 1DVFLPHQWR IRU

,WHP GR 7THUPR GH $FXVDomR 2EVHUYR TXH RV YDORUHYV DFLPD U
$UW &RPSHWH DR FRQVHOKR GH DGPLQLVWUDoOmMR 9 PDQLIF
GD GLUHWRULD

3URFHVVR $GPLQLVWUDWLYR 6DQFLRQDGRU &90 6(, Qf



&20,66-2 '( 9$/25(6 02%,/,E5,26
5XD 6HWH GH 6HWHPEUR z H 7z $QGDUHV &HQWUR 5LR GH -DQHLUR 5- + &
ZZZ FYP JRY EU

GR &) GD &(% SRU WHUHP QR H[HUFtFLR GDV DW GIDE X6.%0 } H
DSURYDGR VHP TXHVWLRQDPHQWRY FRQVLIQDGRV QR SD!
GRV H[HUFtFLRV GGR FDVR GRDFXRDI®E®BDY GR H[HUFQRRLR
FDVR GD DBEBXWIK®DIDVFIDPHOMWRHWLQGR R UHJLVWUR FRQ
FUpGLWRVY GHWLGRV FRQWUD R *') SUHVFULWRV GHVGH
LPSOLFDQGR QD VXSHUDYDOLDomR GR DWLYR GR UHVXC
PHVPR YDORU HP GHFRUUrQFLD GD QmR REVHUYKQFLD GF
E VHP GLYXOJDU HP QRWD H[SOLFDWLYD DV LQIRUPDO]
&3 & FFRDUW tz ,,, GD /6% H DR@G DRXDRE F D
'YV GH VHP GLYXOJDU HP QRWD H[SOLFDWLYD DV LQIRUF
GR &3& HP YLRODomR D WDLV UHJUDV FRQWIEHLV F F R

3DVVR HQWmMR DR H[DPH GDV LPSXWDo}HV IHLWDV L

‘'LYLGR HVWH YRWR HP WUrv SDUWHV 1D SULPHLU
LUUHIJXODULGDGHYVY FRQWIEHLY FRQVRDQWH SURSXJQDG
TXDQWR jV UHIHULGDV LUUHJXODULGDGHY D UHVSRQVD]I
WHUFHLUD H ~OWLPD SDUWH SURSRQKR DV SHQDOLGDGH
FXMD FXOSDELOLGDGH UHVWRX D PHX YHU FRQILUPDGD

2 DFXVDGR 3DXOR 9DVFRQFHORV QmR DSUHVHQWRX ¢
SURFHVVR DGPLQLVWUDWLYR VDQFLRQDGRU R GHVDW
UHFRQKHFLPHQWR GD YHUGDGH GRV IDWRV QHP UHQ~QFL

. $6,55(*8/$5,'$'(6 &2 17E%(,6

$OpP GD GLVFLSOLQD OHJDO DSOLFiYHO jV ")WVGDW \
GLYXOJDGDV SHODV FRPSDQKLDYVY DEHUWDYV GHYHP REVHU
DOLQKDGDV DRV SDGU}HV LQWHUQDFLRQDLY GH FRQWDEL

(P DOJXPDV SDVVDJHQV GR 7THUPR GH $FXVDomR KRXYH HUUR GH GL
DUW UHODWLYR D EDODQFHWHY H GHPRQVWUDO}HV WULPHVWUDL'
GR LQFLVR 9,, GR PHVPR DUW UHIHUHQWH jV ')V DQXDLV HP WHJ\

peboLvbuy DR PHQRV WULPHVWUDOPHQWH R EDODQFHWH H GHPDL)\
FRPSDQKLD 9,, HIDPLQDU DV GHPRQVWUDO}HV ILQDQFHLUDYV GR HI[H

&1 DUWDSXG\D /HL Qz 3bUD RV SURFHVVRYV VDQFLRQDGRUHYV
SDVVRX D VHU SUHYLVWD GH PRGR H[SUHV3RIWQD , @V WH¥XIidRD&Q Mh R
FRQILVVMR TXDQWR j PDWpULD GH IDWR H QmR WRUQD LQFRQWURYHU
TXDOTXHU IDVH UHFHEHQGR R SURFHVVR QR HVWDGR HP TXH VH HQF
$ UHJUD GHFRUUH GR SULQFtSLR GD YHUGDGH PDWHULDO TXH UHJH F
GHYH VHU REVHUYDGD QRV SURFHVVRV VDQFLRQDGRUHYV

SUWV D GD /6%

S$UW ttzZH zZ GD /6%
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1HVVH VHQWLGR R &3& H R &3& IRUDP DSURYDC
FRPSDQKLDV DEHUWDV SRU PHLR GD '"HOLEHUDOmMR &90 Qz

3RU FRQVHJIXLQWH YLRODoO}HVY PDWHULDOPHQWH UH
SURQXQFLDPHQWRY FRQWIEHLY SRGHP HQVHMDU UHVSRQ®

,QREVHUYKQFLD GRV ,WHQV H GR &3&

$ SULPHLUD LUUHJXODULGDGH DSRQWDGD SHOD $FX
UHODWLYDV DRV H[HUFtFLRV GH H UHIOHWLQGR R
HP FUpGLWRY SUHVFULWRYVY GHWLGRV FRQWUD R *') LPSO
GR H[HUFtFLR H GR SDWULP{QLR OtTXLGR QR PHVPR YDOR
KRXYH RPLVVMR GD DGPLQLVWUDOomR GD &(% DR QmR REV
GD HODERUDomR GDV UHIHULGDV ")V

1RWH VH TXH WRGRV RV PHPEURV GD 'LUHWRULD L
IlLupDUDP 7THUPR GH &RPSURPLVVR SHUDQWH D &90 'H W
REVHUYKQFLD GDV UHIHULGDYVY QRUPDV FRQWIEHLYVY WHQG
j FRQGXWD GRV $FXVDGRV TXH SDUWLFLSDUDP GH GHOL
SHUWLQHQWHY DR H[DPH DSURYDomR SDUD HQFDPLQKDPH

2 &3& GLVFLSOLQD R UHFRQKHFLPHQWR H SDRNQY K
ILQDQFHLURYV H DOJXQV FRQWUDWRY GH FRPSUD H YHQG!
SHUDQWH R *') GH TXH WUDWD HVWH 3%$6 HUDP GHFRUUH
H HP PHQRU SURSRUomR GH SUHVWDomR GH VHUYLoORV &
D S HFHEHU HUDP FRQFHLWXDOPHQWH DWLYRV ILQDQFHI

$ '"HOLEHUDOmMR &90 Q% GH IRL DOWHUDGD SHOD 'HOLEHUL
H WRUQRX REULJDWYULR SDUD DV FRPSDQKLDV DEHUWDV R 3URQXC
3URQXQFLDPHQWRY &RQWIEHLV *+ &3& TXH WUDWD GH ,QVWUXPHQWT
&90 Q2 GH VXEVWLWXLQGR R DQH[R UHODWLYR DR 3URQXQFLD
(YLGHQFLDomR

2 LWHP GR 3URQXQFLDPHQWRIWAN@RLARROEHLGRIILTHKDOTXHU DWL
LQVWUXPHQWR SDWULPRQLDO GH RXWUD HQWLGDGH F GLUHLWR FF
RXWUD HQWLGDGH RX LL GH WURFD GH DWLYRV ILQDQFHLURV RX
SRWHQFLDOPHQWH IDYRUiIYHLY SDUD D HQWLGDGH G XP FRQWUDWF
SDWULPRQLDLV GD SUYySULD HQWLGDGH H TXH L QmR p XP GHULYDYV
XP Q~PHUR YDULIiYHO GH LQVWUXPHQWRY SDWULPRQLDLY GD SUySULI
OLTXLGDGR GH RXWUD IRUPD TXH QmR SHOD WURFD GH XP PRQWDQWH!
GH LQVWUXPHQWRY SDWULPRQL DI IRY PUEISVD B RMQWLGDGH

&RQIRUPH R *XLD GH $SOLFDomR*LQ\WHPSORW HF BRXQ¥&GH DWLYRY
UHSUHVHQWDP GLUHLWR GH UHFHEHU FDL[D QR IXWXUR H RV FRUUHV:

FROQWUDWXDO GH HQWUHJDU FDL[D QR IXWXUR VmR D FRQWDV D L
HPSUpVWLPRV D UHFHEHU H D SDJDU H G WtWXORV GH GtYLGD D UH
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2 LWHP OHWUD D" GR &3& GLVFGEODWDYR GLHO\L
TXH GHYH RFRUUHU GHQW PR \RGW U B VWR\S VR ) WHAM WX D IQ\G

DWLYR ILQDQFHLUR H[SLUDP’

2 GHVUHFRQKHFLPHQWR FRPR EHP DSRQWD D 6(3 FI
FRQVWDQWH GH DYDOLDomR GH XP DWLYR ILQDQFHLUR 'H
DYDOLDU QD GDWD GH FDGD E D OHDYQLoR GBLVDG BRRIGIND QR DY
UHFXSH®HYW®XY DWLYRV ILQDQFHLURY &DVR VHMD LGHQ\
GR DWLYR GHYH VHU EDL[DGD GLUHWDPHQWH RX SRUNPRL

SRU VXD YH] HAPOLOSWEFHDT&HE MKW LY DWLYR ILQDQFHL
DWLYRV WHP SHUGD QR YDORU UHFXSHUIYHO LQFOXL GDG
GR DWLYR D UHVSHLWR GH GHWHUPLQDGRV H ¥ RMRID GH
FRQWUDWR WDO FRPR R GHVFXPSULPHQWR RX DWUDVR Q

$VVLP QR HQWHQGLPHQWR GD $FXVDomR QmR KRXY
UHIHUrQFLD D GHYLGD DWHQomR FRP RV FUPGLWRYV GHWL
YHULILFDomR GH HYLGrQFLDV GH SHUGD QR YDORU UF
GHVUHFRQKHFLPHQWR QR TXH UHVSHLWD DRV YDORUHV ¢

&DEH DVVLP DYDOLDU VH DVVLVWH UDImR j $FXVDol

'H LQtFLR FRQVWDWR D SDUWLU GR H[DPH GRV DXW|
ORXUD TXH R YDORU EDL[DGR SRU GHFLVMR GD DGPLQLVW
GD LQYLDELOLGDGH GH LQVWDXUDomR GD UHVSHFWLYD P
GD RFRUUrQFLD GH SUHVFULomR IRL GD RUGHP GH FHUFD
5 FRUUHVSRQGHQWHYV D XPD IDWXUD UHJLVW
FRQVWDYD GD UHODomR GHVILRFRH VHRWD RWIHDGR \b
VXD YH] D GLYHUVDV IDWXUDV TXH Mi YLQKDP VHQGR FR

XPD SDUWH GH UHFHEHU RX REULJDomR GH SDJDU p FRPSHQVDGD SH
RX GLUHLWR GHUUHHFIHEHU ~

'"HVUHFRQKHFLPHQWR p D UHPRoOomR GH DWLYR ILQDQFHLUR RX GH SO
SDWULPRQLDO GD HQWLGDGH FI &3& LWHP

2 LWHP GR &3& GHWHUPLQD TXH VH H[LVWLU HYLGrQFLD REMHWI
ILQDQFHLURY HVWHMD VXMHLWR D SHUGD QR YDORU UHFXSHUIiIYHO
FRQWDELOL]DGRVY SHOR FXVWR DPRUWL]DGR

'RF 6¢(, IOV

9LGH 'RF 6¢(, 1oV 2V PRQWDQWHYV SUHVFULWRYV FRU
GHYLGRV SHOD &RPSDQKLD ,PRELOLIULD GH %UDVtOLD *+ THUUDFDS
GH XPD QRWD ILVFDO VHP HYLGrQFLDVY GH FREUDQoOD DGPLQLVWUDW
7THUUDFDS H GH 5 FRUUHVSRQGHQWH D XPD IDWXUD HPLW
HQFDUJRV GH PRUD GHYLGRV SHOR SDJDPHQWR HP DWUDVR GH GLYF

VHP D GHYLGD FREUDQoD MXGLFLDO WRWDOL]DQGR 5

3URFHVVR $GPLQLVWUDWLYR 6DQFLRQDGRU &90 6(, Qf
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IRUDP FODVVLILFDGRYVY FRPR GH SRVVLELOLGDGH UHPRWD
7JULEXQDO GH -XVWL0OD GR 'LVWULWR HGHUDO H 7HUULWy
SUHVFULFLRQDO DSOLFiYHO jV Do}HV GH FREUDQoOD HP |
DGPLQLVWUDOMR GD &RPSDQKLD GHFLGLX HP WL
iV ')V GH
(PERUD DPEDV DV VLWXDo}HV WHQKDP HQYROYLGR
FREUDQoOD GDV IDWXUDV QmR SDJDV SHOR *') QR SULPHLL
TXDOTXHU PHGLGD MXGLFLDO HP IDFH GR GHYHGRU SRLV
SDUD FREUDQoD Mi SUHYDOHFLD R HQWHQGLPHQWR GH
DSOLFiYHO DR SDVVR TXH QR VHJXQGR FDVR DV Do}HV K
GHIHQGLD R HQWHQGLPHQWR GH TXH R SUD]R GH SUHVFU!

JHLWR HVVH HVFODUHFLPHQWR FDEH DQDOLVDU VH

e LQOFRQWHVWH QR FDVR TXH R UHJLVWUR FRQWIEL
QD RUGHP GH GH]J]HQDV GH PLOK}HV GH UHDLV LPSOLT

GR H[HUFtFLR H GR SDWULP{QLR OtTXLGR GD &RPSDQKLD
p VH UHVWD FRQILJXUDGD LUUHJXODULGDGH SRU LQREVH

2V $FXVDGRVY DOHJDUDP HP XQtVVRQR TXH D &(% Q

GR *') YHQFLGRV Ki PDLV GH GLDV SRU RFDVLmMR GD
ILQDQFHLURYVY YDOHQGR VH GD IDFXOGDGH FRQIHULGD S|
6HWRU (OpWULFR HODERUDGR SHOD $JrQFLD 1DFLRQDO
$1((7 2 GLVSRVLWLYR FLWDGR DSUHVHQWD D VHIXLQWH
8 SBURYLVmMR SDUD &UpGLWRY GH /LTXLGDomR "XYLGR

&RP EDVH HP DQiOL¥RQVLGHUDLREY® RV SDUKPHWURYV I

VHU FRQVWLWXtGD SURYLVmMR SDUD ID]JHU IDFH D HYH(

D $QiOLVH LQGLYLGXDO GR VDOGR GH FDGD FRQVXPL
MXOJDPHQWR DGHTXDGR GRV FUpGLWRYV FRQVLGHUDG

9LGH 'RF 6¢(, 10V Y H 10V $R SUHVWDI
'LUHWRU 7pFQLFR GD3&(* DRIUPRWRUYH DGD D EDL[D FRQWIELO GR YDO
TXH GR UHIHULGR PRQWDQWH 5 UHIHUHQWHY D VHUYLORYV &

HVWi VHQGR GLVFXWLGR MXGLFLDOPHQWH QD PHGLGD HP TXH R VH
VXVSHQVMR GD IOXrQFLD GR SUD]R SUHVFULFLRQDO HP UDImR GDV
HPSUHVD 7UDWD VH GR SURFHVVR MXGLFLDO QzZ TXH WL
'LVWULWR )HGHUDO QmR VH WHP QRWtFLD VH R *') HPLWLX RX Qn
GLVFXWLGDVY QR UHIHULGR SURFHVVR MXGLFLDO 2X VHMD Ki XP

HIHFXWRX REUDV VHP RUGHP IRUPDO H H[SUHVVD GD 6HFUHWDI
DGPLQLVWUDWLYR H RUoODPHQWIULR QmR UDUDV YH]HV D DGPLQL
HIHFXWRX GLYHUVDVY REUDYV VHP D DXWRUL]DomR H[SUHVVD H IRUPDO
R*)QmR UHFRQKHFHX D H[LVWrQFLD MXUtGLFR DGPLQLVWUDWLYD GF
R *') HQWUH 'RF 6(, 10V Y
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E H[SHULrQFLD GD DGPLQLVWUDOmR GDV FRQFHVVLEF
SHUGDV HIHWLYDV FRP FRQVXPLGRUHVY RX VHMD FRC
SDUKPHWUR SHOR PHQRV RV GRLV ~OWLPRV DQRYV

F HILVWrQFLD GH JDUDQWLDV UHDLYV

G DQiOLVH GDV FRQWDYV YHQFLGDV H D YHQFHU GH F
GpELWRV H

H DQiOLVH GRV GHYHGRUHV HP VLWXDomR GH FRQFR
2V SDUKkPHWURY DFLPD GHYHUmR VHU FROVLGHUDGRYV
uHoHYBQ®MHYWD RV GHPDLY FDVRV GHYHUMmMR VHU LQFO
FUpGLWRY HQTXDGUDGRYV QDV VHIXLQWHY VLWXDo}HV
D &RQVXPLGRUHV UHVLGHQFLDLY YHQFLGRV Ki PDLV
E FRQVXPLGRUHV FRPHUFLDLV YHQFLGRYV Ki PDLV

F FRQVXPLGRUHV LQGXVWULDLY UXUDLY SRGHUHYV
S~EOLFRV H RXWURV YHQFLGRV Ki PDLV GH GLDV
1D HI[LVWrQFLD GH VDOGRV D UHFHEHU GH HPSUHVDV |
HOLIJDGDVY TXH HVWHMDP YHOQHAKXERYWDPDHDN GWHH P HX]
QHVVD LQYVMWMXMXOJIDGD DGHTXDGD D OmR NBRQGW LEHX
VHU UHFODVVLILFDGR SDUDI1RIWWHD 6DMRH®H ¥ HURTRI K FSL
HP ORWD H[SOLFDWLYD jV GHPRQVWUDO}HY FROQWIEHI
VHOGR WRPDGDYVY SHOD DGPLOLVWUDOmMR GD FRQFHV
SUHYLVWD SDUD UHDOL]DomR GHVVHV FUpGLWRYV

$LQGD VHIXQGR RV $FXVDGRV IXQGDPHQWDYDP HV\
GD QHJRFLDomR FRP R *') H D FRQILDQoD GH TXH R DFLRQ

3DUD D 6(3 FRQWXGR D DGPLQLVWUDOmMR GD &(% Q
GR ODQXDO $1((/ HOHPHQWRYV VXILFLHQWHY SDUD HII
IXQGDPHQWDGR TXDQWR DR QmR SURYLVLRQDPHQWR GH
FRQWURODGDV H FROLJDGDV WHQGR HP YLVWD L D Q¥
$1((/ SDUD TXH R *') FDSLWDOL]DVVH D &(% ' GLDQWH G|
HQFRQWUDYD DJUDYDGD SHOD LQDGLPSOrQFLD GR GHYHC(
GH TXH SDUWH GDV GtYLGDV IRVVH UHFRQKHFLGD SRU P
$FXVDomR DV WUDWDWLYDVY QmR RFRUULDP GH IRUPD VD\
VDtGR GD QRUPDOLGDGH SRLV R SDJDPHQWR GDV GHVSH'
HPLVVmR GH GHFUHWRY HVSHFtILFRV LLL D LQH[LVWIrQF
FUHGRU H R GHYHGRU VHQGR QHFHVVIULR LQFOXVLYH
HPHUJHQFLDO GH QHJRFLDomR FRP R *') H LY D FRQVWD

$0IJXQV DGPLQLVWUDGRUHYV GD &(% DOHJDUDP SRU H[HPSOR TXH D
PDMRULWIULR DWUDYpV GRV VHXV UHSUHVHQWDQWHY QDV $*2 GH FD
R UHSUHVHQWDQWH GR *') HUD PHPEUR GD 3URFXUDGRULD -XUtGLFC
UHFRQKHFLPHQWR WiFLWR GRV GpELWRV UHODFLRQDGRYVY QDV UHIHLU
PDMRULWIULR IDYRUIYHO SHOD DSURYDomR GDV ')V GH D VHP

GR 7THUPR GH $FXVDomR
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RV DGPLQLVWUDGRUHV HPSUHHQGHUDP XPD DQiOLVF

FUpGLWRY GHYLGRV HYLGHQFLDQGR SHUGDV YXOWRVDYV

$V GHIHVDV SRU VXD YH] DOHJDP TXH D GHWHUPLC
&(% ' SHOR *') QmR JXDUGRX FRUUHODomR FRP DV QHJRF
FRQWURODGRU SDUD UHFHELPHQWR GRV FUpGLWRYV H[LV!
UHJXODGRUD QR WRFDQWH D HVVD QHJRFLDomR

4XDQWR D LVVR HQWHQGR SURFHGHQWHV RV DUJ
FDSLWDOL]DomR GD &RPSDQKLD VH GHX SRU GHWHUPLQDO
GH VXEVFULomR GH Do}HV ILUPDGR QR H[HUFtFLR GH
$1((/ SRU PHLR GD 5HVROXomR $XWRUL]JDWLYD Qz GH
DWLYLGDGHV WUDQVIHUrQFLD GH FRQFHVV}HV H GH SDU
PHGLGDVY D UHDOL]DomR GH DSRUWH GH FDSLWDO QD &(
LQGLUHWDPHQWR O/GIQ@RXYCDERDW GH 5 PLOK}HV

1R WRFDQWH DRV GHFUHWRY HPLWLGRV SHOR *') FI
GpELWRY QmR SURYLVLRQDGRV FRQWDYDP FRP DWUDVR
RFRUULGDV HP H[HUFtFLRVY DQWHULRUHYVY D GHPDQGDU D
UHFRQKHFLPHQWR IRUPDO H UHVSHFWLYR SDJDPHQWR
ILQDQoDV S~EOLFDV H GLUHLWR ILQDQFHLUR QmR GHYHQ
DV WUDWDWLYDV HQWUH D &(% HR *') QmR RFRUULDP GH

'‘H IDWR SDUWLQGR GD SUHPLVVD GH TXH R 0DQXDC
SURYLVLRQDPHQWR GH GpELWRV GR *') YHQFLGRV Ki PDL\
VHQGR tQVLWR TXH D UHJXODUL]DomR GD GtYLGD GH H]
GHFUHWRYV SHOR 3RGHU ([HFXWLYR GR 'LVWULWR )HGHUI
FRQVLGHUDGD FRPR REVWDWLYD j DGRomR GD IDFXOGDGF

4XDQWR j EXVFD GH XP QRYR FDQDO HPHUJHQFLDO
VHIXQGR DV GHIHVDVY GHFRUUHX GD DVVXQomR GH QRYD
GD &(% SRU IRUoD GD SRVVH GH QRYR *RYHUQR HP MDQ'
DSyV WRPDUHP FRQKHFLPHQWR GD VLWXDomR SURFXUD
HIHWLYDPHQWH UHVROYHU VXDV GLILFXOGDGHV QRWDGD
TXH GHPDQGDYDP SURYLGrQFLDY JRYHUQDPHQWDLYV FRPF
GpELWRYV $UJIJXLUDP WDPEpP RV $FXVDGRV TXH R *') DGI

$ '"HIHVD GH -RVp ORXUD WDPEpP UHVVDOWRX HVVHVY DVSHFWRV GD |

3URFHVVR $GPLQLVWUDWLYR 6DQFLRQDGRU &90 6(, Qf
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UHODOmMR j &(% D SDUWLU GD SRVVH GR QRYR *RYHUQR H

GH VDQHDPHQWR HP YH] GH SURWHOIiI ODV DLQGD PDLV

7TDPEpP QmR YHMR FRPR D DEHUWXUD GH XP FDQDO |
FRP R *') SXGHVVH SRU VL Vy LQGLFDU TXH D &RPSDQKIL
MXt]R IXQGDPHQWDGR TXDQWR DR QmR SURYLVLRQDPHQW
$ UHIHUrQFLD DR FDUIWHU HPHUJHQFLDO GD QHJRFLDomR
GH GL]LD UHVSHLWR PDLV SURSULDPHQWH j GLItFLO V
"HQWmMR VH HQFRQWUDYD H TXH GHPDQGDYD D DGRomR GFt
$ RSomR GH QmR SURYLVLRQDPHQWR SUHYLVWD QR LWH
UHFRQKHFLPHQWR GH TXH VHULD EDL[R R ULVFR GH R GH
FRQGLo}HV DOL HVSHFLILFDGDV H QmR QD SUHPHQWH QHF

3RU RXWUR ODGR UHFRQKHoOR TXH VH DV WUDWDWL
GR 'LVWULWR )HGHUDO QmR VH GHVHQURODVVHP VDWLVIL
FDQDO GH QHJRFLDomR LQVWLWXtGR QmR VH PRVWUDYD
FRQVLGHUDomR SHOD &(% DR GHFLGLU SRU SURYLVLRQD
&RQWXGR D 6(3 QmR FKHJD D HVFODUHFHU SRU H[HPSOR
KkPELWR GR FDQDO HPHUJHQFLDO LQDXJXUDGR D SDUWLU

2 TXH LJXDOPHQWH D PHX YHU SRGHULD LQGLFE
QHJRFLDO}HV FRQGX]LGDV SHOD &(% FRP R *') p R IDW
SURYLVLRQDPHQWR WHU VLGR LQIRUPDGD QDV ')V GH
QHVVH LQWHUUHJQR UHGXomR VLJQLILFDWLYD GR VDOG
REVHUYDU TXH R UHIHULGR PRQWDQWH SHOR FRQWUIULR

1HVVH VHQWLGR DR SUHVWDU HVFODUHFLPHQWRYV j &90 QD IDVH
&RPSDQKLD LQIRUPRX WHU SURWRFRODGR PDQLIHVWDomR SHUDQWH
GR yUlJmR FRQIRUPH H PDLO GDWDGR GH 1R 5HOQR WHUIK IGHVHG PH Q I
HVWD GLUHWRULD LQIRUPRX QmR KDYHU SURYLVLRQDGR R PRQWDQW|
EDVH QR DWXDO HVWIiJLR GH FREUDQoD H QHJRFLDomR GRV UHIHULGR
FRQVLGHUD QmR QHFHVVIULD D FRQVWLWXLomR GH SURYLVmMR SDUD
GRVY SURFHVVRV GH FREUDQoD H QHJRFLDo}HVY TXH HVWmMR DQGDPHQW
YDORUHYV GLIHUHQWHY GDTXHOHV TXH HVWmR UHJLVWUDGRV ~ 2FRUU
FRQVWDYD QRWD H[SOLFDWLYD VLPLODU MXVWLILFDQGR TXH 3RV Fl
SURYLVLRQDGRV FRQIRUPH TXDGUR DFLPD VMR UHSUHVHQWDGRV S
DGPLQLVWUDOmMR S~EOLFD GR 'LVWULWR )HGHUDO YHQFLGRV Ki PDLV
HOpWULFD PXOWD MXURV H DWXDOL]DomR PRQHWIULD LQFLGHQWHYV

2 TXH VH SHUFHEH SRUWDQWR p TXH HQWUH H D S QHJRFL
PDMRULWIULR *') QmR OHYRX D TXDOTXHU UHVXOWDGR SRVLWLYR Q
D GtYLGD TXH HUD GH 5 PLO SDVVRX SDUD 5 PLO QXPD Gt

GtYLGD QmR RFRUUHUI DWUDYpV GH QHJRFLDomR DGPLQLVWUDWLYLCL
PDMRULWIULR IRVVH IDFWtYHO RX GHVHMiIYHO Mi GHYHULD WHU RF
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3RU ILP UHILUR PH j FRQVWDWDoOomR GD 6(3 GH TXH
DGPLQLVWUDGRUHV HPSUHHQGHUDP XPD DQiIOLVH PDLYV
GHYLGRVY HYLGHQFLDQGR SHUGDV YXOWRVDV TXH Mi H[L\
YHU p GHWHUPLQDQWH SDUD D DQiOLVH GR SUHVHQWH FIL
DRV FULWpPpULRVY GH QmR SURYLVLRQDPHQWR D GHFLVmM
IXQGDPHQWDGDYVY HP PHGLGDV H SURYLGrQFLDV DGPLQLV\
XP GRV H[HUFtFLRV H TXH UHVXOWDUDP QD UHFXSHUDOmMR

$R PHQRV QR TXH UHVSHLWD DR VDOGR DSUR[LPDGEF
REMHWR GH GLVFXVVmMR LVVR FRPSURYDGDPHQWH QmR RF

2 DFRPSDQKDPHQWR GH SDUWH GHVVH PRQWDQWH (
PLOK}HVY UHVWRX QD UHDOLGDGH FRPSOHWDPHQWH IR
GXUDQWH R LOQOWHUUHIJQR GH FHUFD GH FLQFR DQRV 6HJ’
SHOD SUySULD & (% RV GRFXPHQWRYVY UHODWLYRYV j FREUD

D DEULO GH VRE RV FXLGDGRV GR MXUtGLFR VH
DWULEXLomR GH HIHWXDU FREUDQoDV QR PHVPR SHUt|
FRQVWDWDo}HV FRQVWDUDP GR 5HODWYULR )LQDO GD &R
SUHVLGHQWH GD &(% SRU PHLR GD 3RUWDULD 35(
UHVSRQVDELOLGDGHYV SHOD SUHVFULomR GH GpELWRV GR

2 VDOGR UHVWDQWH GH FHUFD GH 5 PLOK}HV SF
VLWXDomR GH OLWtJLR MXGLFLDO TXH FRQWDYDP FRP UH
VH HVSHFLDOPHQWH R HQWHQGLPHQWR GR 7-')7 QR WRFDC(
] UHVSHFWLYD DomR GH FREUDQoD PDV HVVD FLUFXQV
&RPSDQKLD SDUD ILQV GH GHFLVMR DFHUFD GD QHFHVVL

‘H IDWR VRPHQWH D SDUWLU GD VROLFLWDomR GR ¢
SRUPHQRUL]DGD GD VLWXDomR GDV GtYLGDWG&RUH) DDHWW
GH FUpGLWRYV LQFREUiIYHLV QR YDORUYU \DRSRUHRQMPHD @R GRtH L
KRXYH D SDUWLU GH SURYRFDomR GD HPSUHVD GH DXGLYV

PDMRULWIiIULR GHYD YDORUHY HVWUDWRVIpULFRYV jF& (% WHKIiPPD L3 G HGRF
GH $FXVDomR

'RF 6¢(, 1oV Y Y

'RF 6¢( 10 Y

2 &% FRQIRUPH VH REVHUYD QD DWD GD *+ 5&% UHDOL]DGD HP
GpELWRYV GR *') SDUD FRP D &(% WHQGR VROLFLWDGR XP OHYDQWDP
GHYLGRV SHOR *') SUHVFULWRV H QmR DMXL]DGRV 'RF 6¢(, IOV
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SDUD ILQV GH DQiOLVH GD QHFHVVLGDGH GH SURYLVLRQ!

VXFHVVR SHOD &RPSDQKLD QRV SURFHVVRV MXGLFLDLV L

I1mR LIJIQRUR TXH R ODQXDO $1((/ IDFXOWDYV D ORS R\ I
UHFHEHU GH HPSUHVDV FRQWURODGRUDNXH RYW URIDD\GDPY
Ki PDLV GH GLDV FRP D FRQVHTXHQWH UHFODVVLILFD
SUD]JR PDV R SUYSULR PDQXDO SUHVVXSXQKD WHU VLGR
VHIXQGR RV SDUKPHWURY DOL SUHYLVWRV TXH SRVVLEL!
IXQGDPHQWDGR GD DGPLQLVWUDOMR GD &RPSDQKLD D UH

'HVVH PRGR DLQGD TXH R ODQXDO $1((/ SHUPLWLVV}
SURYLVLRQDU YDORUHY GHYLGRYVY SHOR DFLRQLVWD FRQYV
HP UHODomR DRV FUpGLWRV QDV VLWXDo}HV DFLPD UHIH
DSRQWDP TXH D &(% QmR PHQVXUDYD DGHTXDGDPHQWH H\
WHU DYDOLDGR DQXDOPHQWH D H[LVWrQFLD GH HYLGrQFL
DWLYRV SDUD GHFLGLU SHOD FRQVWLWXLomR RX QmR GD
GHVUHFRQKHFLPHQWR FRQIRUPH GHWHUPLQDP RV LWHQ\
GH PHQVXUDomR D &RPSDQKLD SRGHULD YDOHU VH GD SU
MXt]R GLVFULFLRQIULR H IXQGDPHQWDGR GD DGPLQLVWUI

2FRUUH TXH D &RPSDQKLD D PHX YHU ID]JLD XPD Ot
DSOLFDQGR XPD VROXomR XQLIRUPH H HVWDQTXH SDUD W
GH GLDV RX VHMD GHL[DYD GH UHDOL]DU TXDOTXHU ¢
XPD DQiOLVH FULWHULRVD GHVVHV FUpGLWRYVY DR ILQDO
HYLGrQFLDVY REMHWLYDV GH SHUGD GH UHFXSHUDELOLGD
GDV GLYHUVDV FREUDQoDVY HP FXUVR HP VHGH DGPLQLVW

$ QHFHVVLGDGH GH UHH[DPH GD SROtWLFD FRQWIEL
UHODWYULRV FLUFXQVWDQFLDGRY VREUH RV FRQWUROHYV
SHORV DXGLWRUHV LQGHSHQGHQWHY GD & (% ' UHODWLYF

5HODWYULR FLUFXQVWDQFLDGR UHODWLYR DR H[HUFtF
8 &RQWDV D UHFHEHU GR *RYHUQR GR 'LVWULWR )HG
$ $GPLQLVWUDoOomR FRP EDVH QR DWXDO HVWIJLR GR
UHIHULGRV FUpGLWRV SULQFLSDOPHQWH SHUDQWH
JHGHUDO FRQVLGHUD QmR QHFHVVIULD D FRQVWLWX
GHVVHV FUpGLWRY GHSHQGH GR VXFHVVR GRV SURFH\
DOQGDPHQWR H RV PHQFLRQDGRY FUpPpGLWRY SRGHP VHI
TXH HVWmR UHJLVWUDGRYV

'RF 6, IOV

3URFHVVR $GPLQLVWUDWLYR 6DQFLRQDGRU &90 6(, Qf



&20,66-2 '( 9$/25(6 02%,/,E5,26
5XD 6HWH GH 6HWHPEUR z H 7z $QGDUHV &HQWUR 5LR GH -DQHLUR 5- + &
ZZZ FYP JRY EU

SHFRPHQGDPRV | &RP SDHARWUrQFLD GR DFRPSDQKDPH
GHPDQGDV MXGLFLDLV RX SHODV QHJRFLDoO}HDW B®LDY:
D OHFHVVLGDGH GH HIHWXDU DMXVWHYVY GRV VDOGRV F
GRV FUpGLWRYV SDUD UHFXSHUDomR

3URYLVmMR SDUD FUPGLWRY GH OLTXLGDomR GXYLGR
$ &RPSDQKLD UHJLVWUD D SURYLVmMR SDUD FUpPGLWRV
GHILQLGRY QR ODQXDO GH &RQWDELOLGDGH GR 6F
HVWDEHOHFLGRY SHOR yUJmR USDXODRHRIKRBUDU D 1IR W
GRFXPHOWDO GRV _FiOFXORV H GRV LOGLFDGRUHV G
UHFHEtYHLVY DSULPRUDOGR DV HYLGrOFLDV TXDQWR
HVWDEHOHFLGRV SHODV SUIWLFDV_FROWIEHLV DGR
IRUPDOL]DomR GRV FULWpPULRY DGRWDGRV H FIiOFXOR
SHUGDV _VREUHWXGR DTXHODV UHODFLRQDGDV jV
$GLFLRQDOPHQWH D LGHQWLILFDomR GRV PDLRUHV C
DFRPSDQKDPHQWR GDV SHUGDV H WRPDGD GH GHFLV}

5HODWYULR FLUFXQVWDQFLDGR UHODWLYR DR H[HUFtF
3 &RQWDV D UHFHEHU GR *RYHUQR GR 'LVWULWR )HG
$ $GPLQLVWUDOmMR FRP EDVH QR DWXDO HVWiJLR GR
UHIHULGRV FUpGLWRV SULQFLSDOPHQWH SHUDQWH
JHGHUDO FRQVLGHUD QmR QHFHVViIiULD D FRQVWLWX
GHVVHV FUPGLWRY GHSHQGH GR VXFHVVR GRV SURFH\
DQGDPHQWR H RV PHQFLRQDGRY FUPGLWRY SRGHP VH!
TXH HVWmR UHJLVWUDGRYV
'HQWUH R WRWDO GRV UHIHULGRV FUpGLWRV DSUR
IDWXUDPHQWR GH MXURV PXOWDV H DWXDOL]Do}HV P
FREUDGRV MXGLFLDOPHQWH SHOD &RP S®ORKIIO KX W
GLVSIH GH FROWUROHYV YLOFXODGRV DRV SURFHVVRYV
RSHUDFLROQDLY GD FDUWHLUD GRV UHIHULGRV FUpC
FROFLOLDGRVY MXUtGLFR YV RSHUDFLRQDO
$GLFLRQDOPHQWH H[LVWHP DLQGD DOJXQV SURFHVYV
*) TXH Mi VH HQFRQWUDP FRP VLWXDomR GH DUTXLYD
KDYHU XPD HYLGrQFLD GH EDL[D GR FRQWUROH RSHUL
SHFRPHQGDPRV j &RPSDQKLD SURFHGHU j FRQFLOLDoO
DMXL]DGRV FRP RV UHVSHFWLY RV UHDIDGR Y UF R Y VDN K Y W
SHUWLQHQWHY FDVR VHMDP REVHUYDGDV GLIHUHQO!
FREUDQOD MXGLFLDO FRP DIXHOHV UHJLVWUDGRYV FR(
BURYLVMR SDUD FUPGLWRY GH OLTXLGDomR GXYLGR
$ &RPSDQKLD UHJLVWUD D SURYLVmMR SDUD FUpPGLWRV
GHILQLGRYV QR 0DQXDO GH &RQWDELOLGDGH GR 6HUYL
HVWDEHOHFLGRY SHOR yUJmR UHJXODGRU $1((/ (VV
LOQDGLPSOrQFLD GR GHYHGRU TXH p XPD HYLGrQFLD R
WDLV FUpGLWRV SDVVDP D VHU VXMHLWRYV j DYDOLD
UHFXSHUiYHO FRR ROREMHMR. YR GH DWHQGHU SOHQDP
DGRWDGDV OR %UDVLO H[LVWH D QOHFHVVLGDGH GH
REMHWLYD GH SHUGD HP HVSHFLDO TXDOWR | DQiOL\
GD DQiOLVH FROHWLYD RX PDVVLILFDGD GD _ FDUWE}
UHFRPHOGDPRVY HP FRPSOHPHOWR DRV FULWpPULRV Mi
UHJUDV GR yUJmR UHJXODGRU UHYLVDU D DWXDO Si
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SURYLVmMR SDUD FUpGLWRY GH OLTXLGDomR GXYLGRYV
&RPSDQKLD

(VSHFLILFDPHQWH TXDQWR DR GHVUHFRQKHFLPHQV
DOHJDUDP TXH R LQVXFHVVR GR UHFHELPHQWR H D QHFH
WHULDP VLGR HYLGHQFLDGRY SHOD DGPLQLVWUDoOomR GD
HYLGrQFLDV REMHWLYDV VXUJLGDV D SDUWLU GDV DQiOL
YHULILFDGR SRUWDQWR D VHXIDHYLWMRLEBRW R AXUMDRSWR @ C
SHOD EDL[D GRV UHIHULGRV DWLYRV ILQDQFHLURV WHL
FRQFUHWL]DUDP DV HYLGrQFLDV REMHWLYDV TXH GHWHUF

2 IDWR HQWUHWDQWR p TXH DSHQDV GXUDQWH R H|
GH DOJXQV GRV PHPEURV GR &$ H GR &) GD &RPSDQKLD
SOHQR FRQKHFLPHQWR GDV FDUDFWHUtVWLFDV GD GtYLG
GD UHDO SRVVLELOLGDGH GH UHFHELPHQWR GRV YDORUH
YLQKD VHQGR DGRWDGD QR WRFDQWH DR QmR SURYLVLRC

JRL DSHQDV D SDUWLU GHVVHV TXHVWLRQDPHQWR
SURFHGHQGR j DGHTXDGD PHQVXUDomR GH VHXV DWLYRYV
&RPSDQKLD S{GH DLQGD TXH WDUGLDPHQWH FRQVWDWD
DYbDoLbu D QHFHVVLGDGH GH SURYLVLRQDPHQWR RX G&F
MXGLFLDO VHTXHU KOHYLDLYG®R GQTIRHODGLY FXMRV UHVSH
LQVWDXUDGRYV HP IDFH GR *') DSUHVHQWDYDP SRVVLELOI
DSOLFDomR GD SUHVFULomR TXLQTXHQDO SHOR 3RGHU -

H GH VH SURFHGHU jV UHVSHFWLYDV EDLJI

$ PHX YHU FRQVHTXHQWHPHQWH YHULILFD VH D LC
LWHQV H GR &3& TXDQGR GD HODERUDomR GDV '
GH DSUR[LPDGDPHQWH 5 PLOK}HV

,QREVHUYkKQFLD GRV ,WHQV H GR &3& FFRDL

'H RXWUD SDUWH DOHJRX D 6(3 TXH FRP UHODOmMR j
REVHUYDGDV DV UHJUDV FRQWIEHLY FRQFHUQHQWHYV j GL
UHODWLYDV j HISRVLomR GD &RPSDQKLD D ULVFRV GH VH>

9LGH LWHP GR 7THUPR GH $FXVDomR
&RQIRUPH DWD GD *+ 5&8% RFRUULGD HP H GD « 5&) UHDO
9LGH 'RF 6¢(, IOV H'RF 6(, 1oV
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6DOLHQWRX D 6(3 TXH D /6$ UHIOHWH D QHFHVVLGDG
SURGXomR GD PHOKRU LQIRUPDomR SRVVtYHO DRV XVXiUL
QRWD H[SOLFDWLYD FRQIRUPH SUHYLVWR HP VHX DUW

3t Z $V QRWDV H[SOLFDWLYDV GHYHP

, * DSUHVHQWDU LQIRUPDoO}HV VREUH D EDVH GH SUHS

SUIWLFDV FRQWIEHLVY HVSHFtILFDV VHOHFLRQDGDYV

VLIQLILFDWLYRYV

, + GLYXOJDU DV LQIRUPDO}HV H[LJLGDV SHODV SUiIW

HVWHMDP DSUHVHQWDGDYV HP QHQKXPD RXWUD SDUWE

,,, TRUOQOHFHU LOIRUPDo}HY DGLFLRQOQDLY OmR LOGLFL

ILODOQFHLUDY H FROQVLGHUDGDYV QHFHVVIULDV SDUD XI
JULIRV L

1HVVH VHQWLGR D $FXVDomR HQWHQGHX TXH D &R
UHIHULGDV ")V LQIRUPDO}HV TXH SRVVLELOLWDVVHP TXH
HIWHQVmMR GRV ULVFRVY GHFRUUHQWHY GH LQVWUXPHQWR
QD GDWD GDV UHIHULGDYV ")V FRQIRUPH H[LJLGR SHOR LW

$1DWXUH]D H HIWHQVmMR GRV ULVFRV GHFRUUHQWHV G
$ HQWLGDGH GHYH GLYXOJDU LQIRUPDO}HV TXH S
GHPRQVWUDO}HV FRQWIEHLY DYDOLHP D QDWXUH]D |

LOQVWUXPHQWRYV ILQDQFHLURY DRV TXDLV D HQWLGD
FRQWIEHLV ~

'H DFRUGR FRP D $FXVDomR R XVXiULR GD LQIRUPL
GLYXOJDGDV SHOD DGPLQLVWUDOmMR GD &(% HP QRWD HJ:
TXH RV DGPLQLVWUDGRUHY HVSHUDVVHP XP GHVIHFKR G
GHYLGRY SHOR DFLRQLVWD FRQWURODGRU

1HVVH VHQWLGR D 6(3 FRQVLGHURX QmR HVWDUHP ¢
DV LQIRUPDoO}HV PtQLPDV GH QDWXUH]D TXDOLWDWLYD UI
&RPSDQKLD HVWDYD VXMHLWD FRQIRUPH GLVSRVWR QR L
3'LYXOJDomR TXDOLWDWLYD
3bub FDGD WLSR GH ULVFR GHFRUUHQWH GH LQ\
GLYXOJDU
D D H[SRVLomR DR ULVFR H FRPR HOH VXUJH
E VHXV REMHWLYRV SROtWLFDV H SURFHVVRYV SDUD

SDUD PHQVXUDU R ULVFR H
F TXDLVTXHU DOWHUDo}HV HP D RX E GR SHUtRGR

$GHPDLV SDUD D $FXVDomR GD IRUPD FRPR DV LQIR
GLYXOJDGDV QmR KDYLD SRVVLELOLGDGH GH VH PHQVXUI
R SHUtRGR GH FRUWH TXH RV DGPLQLVWUDGRUHY XWLOL]

3URFHVVR $GPLQLVWUDWLYR 6DQFLRQDGRU &90 6(, Qf



&20,66-2 '( 9$/25(6 02%,/,E5,26
5XD 6HWH GH 6HWHPEUR z H 7z $QGDUHV &HQWUR 5LR GH -DQHLUR 5- + &
ZZZ FYP JRY EU

H GLDV DR SDVVR TXH XP SDUWH UHOHYDQWH G
GHVGH

3RU LVVR D $FXVDomR FRQVLGHURX WDPEpP TXH DV
GH QDWXUH]D TXDQWLWDWLYD DFHUFD GRV ULVFRV GH FU
HP GHVFRQIRUPLGDGH FRP R LWHP GR &3&

'LYXOJDomR TXDQWLWDWLYD

3bub FDGD WLSR GH ULVFR GHFRUUHQWH GH LQ\
GLYXOJDU
D VXPIiULR GH GDGRV TXDQWLWDWLYRV VREUH VXD H]
UHSRUWH (VVD GLYXOJDomR GHYH HVWDU EDVHDGD (
SHVVRDO FKDYH GD DGPLQLVWUDomR GD HQWLGDGH
TPFQLFR &3& 'LYXOJDomR VREUH 3DUWHYV 5HODFLI
DGPLQLVWUDOmMR GD HQWLGDGH RX R VHX SUHVLGHQW
EDV GLYXOJDo}HY UHTXHULGDVHQRNQWHQEYMRDRUQHF
F FRQFHQWUDO}HV GH ULVFR VH QmR IRUHP HYLGHQ
FRP D H E °

$ SURSYVLWR GD GLYXOJDomR TXDQWLWDWLYD D 6(
RULHQWD VREUH D QHFHVVLGDGH GH GLYXOJDomR GH DQ
WHULD VLGR REVHUYDGR TXDQGR GD GLYXOJDomR GDV ")\

S$WLYRV ILQDQFHLURYV YHQFLGRYV RXL?PBPLSHWOG/SHFWL®

$ HQWLGDGH GHYH GLYXOJDU SRU FODVVH GH DWLY
DXPD DQiOLVH GRV YHQFLPHOWRNBJIJGRY DGWIX RNHWLVON
YHQFLGRV DR ILQDO GR SSHUWB &R AXDMHSRUBIWHRP AR Q
SRU OmR UHFXSHUDELOLGDGH JULIRV DG

'LDQWH GLVVR D EUHD 7pFQLFD FRQFOXLX TXH D G
SUHYLVWDV QRV LWHQV H D GR &3& SUHMXGL
GDV ")V GH H LPSRVVLELOLWDQGR RV GH DYDO
&RPSDQKLD HP IDFH GR DFLRQLVWD FRQWURODGRU

$ GHIHVD FRQMXQWD GH 5LFDUGR 6LOYD H 5REVRC
RFRUUrQFLD HP VL GDV LUUHJXODULGDGHVY FRQWIEHLV D
RV LWHQV H GR &3& IRUDP REVHUYDGRYV QD H1
UHODomR jV TXDLV VH PDQLIHVWDUDP QD TXDOLGDGH GH |
DR FRQWH~GR GRV GLVSRVLWLYRV HP TXHVWmMmR QDV 1]

$ 6(3 WUDQVFUHYHX QR WHUPR GH DFXVDomR R LWHP GR &3&
DSOLFiYHO DRV H[HUFtFLRVY LQLFLDGRV D SDUWLU GH
iV ")V GH TXH WUD]LD D PHVPD UHJUD ERWLYHRVXH@QD GENMWLRN nf R
SHUVSHFWLYDV GH UHFXSHUDomR LPSDLUHG $ HOWLGDGH GHYH
GD LGDGH GRV DWLYRV ILQDQFHLURY TXH HVWmR YHQFLGRYV DR ILQD
UHFXSHUDELOLGDGH"
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LQIRUPDO}HV HVSHFtILFDV VREUH RV FUpPGLWRV HP IDFH C
&RQWIEHLV j 10 GR '2') QD 1RWD VREUH R SURFF
UHFHEtYHLV FRP R *') QD 1RWD L PTSOH. WBUREWDQ G\ USKHP
ILQDQFHHUBRNQGD D SDUWLU GDV GHPDLV LQIRUPDO}HV FF
XP WRGR H DGLFLRQDOPHQWH QR )RUPXOIULR GH 5HIHL
QHFHVVIULR SDUD D DYDOLDomR GD VLWXDomR HFRQ{PLFF

$OHJDUDP DLQGD TXH IRL DGRWDGR SHOD DGPLQLV
VXDV GLYXOJDo}HV FDSD] GH ID]JHU GLIHUHQo0OD QDV GHF
QRWDV H[SOLFDWLYDV jV ')V FRQWHPSODUDP WRGRV RV
GR &3& 1D YLVMR GHVVHV DFXVDGRV D DQiOLVH LVRO
H[LVWIQFLD GD VXSRVWD LQFRQVLVWIQFLD FRQWIELO

2V GHPDLVY DFXVDGRV DUJXPHQWDUDP EDVLFDPHQW
LUUHJXODULGDGHYVY FDVR FRQILUPDGDYV

$TXL GLIHUHQWHPHQWH GD SULPHLUD DFXVDomR L
GHWLGRY SHOD &(% SHUDQWH R *') QmR SURYLVLRQDGR
5 PLOK}HV ODQoDGRV FRPR SHUGD QR H[HUFtFLR GH

&DEH PDLV XPD YH] H[DPLQDU VH RFRUUHUDP DV DC(

$ SDUWLU GR H[DPH GDV ")V GH H YHU
LQIRUPDoO}HV JHUDLY VREUH D H[SRVLomR DR ULVFR GH F
SROtWLFDV H SURFHVVRV SDUD JHUHQFLiIi OR H RV PpWRG
LWHP GR &3& TUDQVFUHYR SDUD LOXVWUDU D 1RWD

3 *(67-2 '(5,6&2
)DWRUHV GH ULVFR

$ $GPLQLVWUDOmMR GD &(% H GH VXDV FRQWURODG
HVWDEHOHFLPHQWR H VXSHUYLVMR GD HVWUXWXUD ¢
SDUD WDQWR DV DYDOLDO}HV WpFQLFDV FRUSRUDWLY
$V SROtWLFDV GH JHUHQFLDPHQWR GH ULVFR VmR |
HYHQWXDLV ULVFRV REMHWLYDQGR GHILQLU OLPLWH
PRQLWRUDomR SHUPDQHQWH H DGHUrQFLD DRV OLPLW
$ $GPLQLVWUDOMR EXVFD HIHWLYDPHQWH D SUHYLVL
RSHUDO}HV TXH SRUYHQWXUD SRVVDP FRPSURPHWHU |
(VWD SROtWLFD ODVWUHDGD HP VLVWHPDV GH JHUHQ
GRV ULVFRV ILQDQFHLURY DVVRFLDGRYV jV FDSWDo}H)\
QDV FRQGLO}HV GH PHUFDGR H VHXV UHIOH[RV QDV DV

$V QRWDV H[SOLFDWLYDV H PHQFLRQDGDYV SHOD GHIHVD
TXH QmR VmR REMHWR GDV DFXVDo}HV IHLWDV QHVWH 3%6
&I 'RFV 6¢(, IOV H IOV H
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$ &(SRU PHLR GH VHXV DWRV QRUPDWLYRV H GH JHYV
IRUPD D GHVHOYROYHU XP DPELHOWH GH FROWUROH
HPSUHVDVY DMXVWDP VHXVY SDGU}HVY GH ULVFRY gMMWHF
VRPHQWH FRQWUDWD UHFXUVRV HP PRHGD QDFLRQDO
GR UHVXOWDGR HVSHUDGR QDV RSHUDO}HV H VXDV FtF
$GPLQLVWUDOmMR HQWHQGH TXH RV ULVFRV VmR PLQLP
ULVFRV DGLFLRQDGRYV
2 *UXSR PDQWpP RSHUDO}HV FRP LQVWUXPHQWRYV ILQL
ULVFRV GH FUpGLWR VmR DSURYDGRV H UHYLVDGRV S
LQVWUXPHQWRY ILQDQFHLURYVY VMR LQHUHQWHYV j DWL)
LOQOVWUXPHQWRY ILQDQFHLURYVY GHULYDWLYRYV

D S5LVFR GH &UpGLWR

&(% 'LVWUISEX (WM RHY¥Wi RE®JRUDIRDoD GH UHJXODPHQ'
HQHUJLD HOpWULFD H FOiXVXOD LD FOXQGEF HOR HERHWIU
SDUD WRGRV RV FOLHOWHY ORFDOL]D'GIRDFRD G\RXF Ril
UHJXODPHQWDoOomR GR VWWRWR O LRRHQ MR GIHR 6 RUWD U
HOHUJLD HOpWULFD GRV FROVXPLGRUGNVTMHVNQAIM R W | &1
GR FRQVXPR GH HQHUJLD EDVHDGR QRV FRQVXPDGRUF
FRQFHVVLRQIULD EHP FRPR R *UXSR DSUHVHOWAEHXQtY
PDLRUHY GHYHGRUHY FROWLQXDR NYURREERVRWHYYIERWY FE
GR FRQVXER WRWDOSOLFDWLYD Qf HYWmR GHVFUL\
UHJLVWUDGRY UHODWLYRYV | LPSDULGORH WGHO IFdnUR\
SURFHGLPHQWRYN SGEPEREVIV®D®MR HIHWXD R DERPSDC
LOGLYLGXDO MXOWR DRV VHXV FOLHOWHYVY HOQFDPLC
SHUVLVWHOWHY $ 'LVWULEXLGRUD SRVV)XL HYHQ®/IXLI
GHYHGRUHV REMHWLYDQGR PDQWHU OLTXLGH] GH VH
&EROWURODGDYV H &4ROLJDGDV H #BoW URREGDD \H A XH
FRPR SULQFLSDO FOLHQWIHUDRAKS DY WMWRXYLBIWRL IDGR
UHIJXODPHOWDOXHFRDVHWRWXHDRAY FXVWRV GHVVDV FRQW
QD 3DUFHOD 3$° GDV WDULIDV GD GLVWULEXLGRUD
IRUQHFLPHQWRY UHDOL]DGRYV
$OpP GRV DVSHFWRN BIYRIIOWNDUTROWMR HOWHOGH TXH D |
FROWUDWDo}HY DGRWDGD SDUD D PLQLPL]DomR GH UL
UHJXODomR VHWRULDO HPDQDGD SHOD $JrQFLD 1DFL
JDUDOQOWH | FROFHVVLROQIULD ULVFRV PtOLPRV GH
LODGLPSOrQFLD GH VXDV GRQAWYWIDMWXWBMYV ILQDQFI
UHFXUVRV ILQDQFHLURY 'R PHVPR PRGR D SUXGTrCQC
PLQLPL]D RV ULVFRV GH FUpGLWR XPD YH] TXH UHDOI
GH EDL[R ULVFR DYDOLDGDV SRU DJrQFLD GHVWUNEQLC
XWLOL]D WRGDV DV IHUUDPHOWDY GH FREUDQoD SHUF
FRUWH SRU LODGLPSOrQFLD OHJDWLYDomR GH GpEL
SHUPDQEQWBRVLO}HV HP DEHUWR - JULIRV DGL

$R wubwbDU GH LQIRUPDoO}HV VREUH DVSHFWRYVY UHO
RSHUDFLRQDO GD FRQWURODGD &(% ' DV QRWDV H[SOLF

$V ')V GH H DSUHVHQWDUDP QRWDV H[SOLFDWLYDV FRP WHRL
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PHGLGDY SDUD UHGXomR GR &RQWDV D SHFHEHU PHQFLRC
QR WRFDQWH DRV FUpGLWRY GHWLGRV HP IDFH GR *')

"YWV GH

3$OpP GDV DO}HV DFLPD D &(% ' WHP UHDOL]DGR XPD |
DRV GHYHGRUHV EXVFDQGR UHGX]LU VXEMMDOQ¥LBORF
DOGDPHQWR Do}HV HP FROMXQWR FRP D 6HFUHWDULD
GDV GtYLGDV GR *') SDUD FRP D &(% H DSyV GHILQLG
EXVEDU VH i VLE UHFEXUVRV H IRUPDV GH SDJDPHQWR
$V DO}HV GH FREUDQoD MXGLFLDLV WHP VLF VLGR P
EXVFDQGR DFHOHUDU R DQGDPHQWR GDV Do}HV H WDI
FDVR’ JULIRV DC

"YWV GH

3(P FRQVRQKQFLD FRP R HVIRUOR HPSUHVDULDO H FD?
&RPSDQKLD WHP UHDOL]DGR XPD DJUHVVLYD SROtWLFI
UHGX]LU VXEVWDQFLDOPHOQWHNR HPXDERXD/PBID W RJ B 5 HE
FRP D 6HFUHWDULD GH (VWDGR GH )D]HQGD SDUD R U
SDUD FRP D &(% ' H DSyV GHILOLGR R PROWDOQWH DW:
H IRUPDV GH SDJDPHQWR

$V Do}HV GH FREUDQoDV MXGLFLDLV WrP VLGR PRQLWI
&RPSDQKLD FRP YLVWDV D DFHOHUDU R DQGDPHQWR G
TXDQGR IRU R FDVR’ JULIRV DG

'YV GH

3$LQGD QHVVE DROWRIIWWUDomR HVWi HP SURFHVVR G
([HEXWLYR SDUD UHFRQKHFHU D GtYLGD GH FRQVXPR
*RYHUQOR GR 'LVWULWR J)HGHUDO * *') H TXLWDomR GR
GPELWRYV Mi UHFROQKHFLGRY QRV SURFHV\RV HVHUSHFX\
WUDUMR VLJQLILFDWLYD PHOKRULD SDUD D VLWXDomF

$ WRGD HYLGrQFLD LPSRUWD GHVWDFDU D SRVWXL
ODMRULWIiIULR FXMDV Do}HV HP HVSHFLDO UHVXOWL
H[HUFtFLRV EHP FRPR D LQLFLDWLYD SDUD R UHFRQK
. GHPRQVWUDP GH IRUPD LQHTXtYRFD R FRPSURPLVYV
JDUDQWLU D SOHQD UHFXSHUDomR H FRQWLQXLGDGH

JULIRV DGLWD

7DLV LQIRUPDoO}HV HP SULQFtSLR SDUHFLDP VHU VX
TXDOLWDWLYD GRV ULVFRV GHFRUUHQWHY GDTXHOHV LQ
&RPSDQKLD VH XWLOL]DYD FRQFRPLWDQWHPHQWH GD ID
UHFXSHUDELOLGDGH GRV FUpGLWRYV GHWLGRV FRQWUD ¢
PRQWDYDP D FLIUDV PLOLRQIULDYV

1RWD H[SOLFDWLYD D L
1RWD H[SOLFDWLYD D .,
1RWD H[SOLFDWLYD D LL
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e TXH R QmR SURYLVLRQDPHQWR GRV FUPGLWRYV VXJ
TXH D &(% WLQKD D H[SHFWDWLYD GH UHDYHU LQWHJUD
QHJRFLDO}HV H SURFHVVRV GH FREUDQoOD HP DQGDPHQWF

QRWDV H[SOLFDWLYDV jV UHIHULGDV ')V
3$ $GPLQLVWUDOmMR FRP EDVH QR DWXDO HVWIiJLR G

YDORUHY SULQFLSDOPHQWH FRP R VHX FREGWORIO®HER
QmR QOQHFHVViIULD D FROVWLWXLomR GH SURNILVRR BGU

'H IDWR D SUIWLFD FRQWIELO GH QmR FRQVWLWXL
PHQFLRQDGD HP QRWD VH{EOR MHWVDRSDHVHQWDYDP LQIRUPLE
RSomR GH QmR SURYLVLRQDPHQWR H VHXV IXQGDPHQWR)
EHP DVVLP DFHUFD GRV ULVFRV GH QmR UHFHELPHQWR GI

'HVVH PRGR DV LQIRUPDoO}HV SUHVWDGDV QDV ")V
HVFODUHFLGDV H FRPSOHPHQWDGDV SRU RXWUDV TXH S
QDWXUH]D H D HIWHQVmMR GRV ULVFRV GHFRUUHQWHYV GH\
HVWDYD H[SRVWD

$ FDUrQFLD GH LQIRUPDoOo}HVY TXDOLWDWLYDV SUHMX
TXDQWR DRV ULVFRV GH FUpGLWR VXSRUWDGRYV SHOD & (%
YHU D &(% GLYXOJRX LQIRUPDO}HV LQVXILFLHQWHY SDL
LQFOXVLYH D GHFLVMR GRVY DGPLQLVWUDGRUHYV HP QmR F
LQIRUPDO}HV TXH MXVWLILFDVVHP D RSomR GD &RPSDQKL
D FREUDQoD GH SDUWH GRV FUpGLWRY Mi YHQFLGRV 7DL
XPD DSUHVHQWDomR DGHTXDGD GDV ")V H GHYHULDP SRU

&RP HIHLWR GHSUHHQGH VH GD GRFXPHQWDOmMR DFF
GHVVHV FUpGLWRYVY HUD REMHWVRR RGYH. @BIG LSGID MX G LI B DILD\
GHVIHFKR DQWH D VLWXDomR GH OLWtJLR HUD LQFHUWR

9LGH QRWD H[SOLFDWLYD G jV ")V GH QRWD H[SOLFDWLYD
"YW GH

9LGH 1RWD ([SOLFDWLYD F LL H D GDV ')V GH H 1IRWD ([
(ISOLFDWLYD F LL GDV ")V GH $ UHGDomR DSUHVHGWR &DV nfP
SDUD &UpGLWRV GH /LTXLGDomR 'XYLGRVD #* 3&/' 2 *UXSR H[FOXL
yUJmMRY OLJDGRV DR VHX FRQWURODGRU R *RYHUQR GR 'LVWULWR )H

9LGH D SURSYVLWR 'RFV 6(, IOV H Y

7THULD SUHYDOHFLGR RULJLQDOPHQWH QD &RPSDQKLD R HQWHQGL
FREUDQoD 1HVVH VHQWLGR FRQVWD QHVWH 3%$6 PHQomR DR 3DUHFHL
'LVWULWR )HGHUDO HP SRXFR DQWHV GR DMXL]DPHQWR GDV
R SUD]R SUHVFULFLRQDO GRV FUpGLWRV UHIHUHQWHY D MXURV P)
FRQFHVVLRQiIULD GH HQHUJLD HOpWULFD TXLWDGDV HP DWUDVR SHO
SRUpP WLYHUDP GHVIHFKRYVY YDULDGRV SRLV QmR KDYLD QD UHDOLG
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1DV FREUDQODV D GWILRAPPNQ D R/ IHWIDV FODUR R GLUHLYV

GRV YDORUHVY SRVWXODGRV HP IDFH GR *') +DYLD SRU YF
H HP RXWURV FDVRV RV yUJmRV GR *') ID]JLDP H[LJrQFLD
TXDO VHULD R SRVLFLRQDPHQWR ILQDO GR GHYHGRU +D
VHUYLORV SUHVWDGRV D yUJmRV GR *') VHP LQGLFDWLYR)
FRQWUDWXDO SHQGHQWHY GH UHFRQKHFLPHQWR IRUPDO

&DEH REVHUYDU D HVVH UHVSHLWR TXH QDV QRWD!
D FRQVWDU ORJR HP VHJXLGD j PHQomR VREUH D GHVQHF
TXH D UHDOL]DomR GRV FUpPGE®RW XRIQWARD GRY')SGRBEHQG
QHJRFLDO}HV TXH HVWmRXHPRYQFEHDPHRYMP G R ¥VHWp G L WRLG
SRU YDORUHV GLIHUHQWHYV GDTRKARHYV QKR R K WHORQWHH] ID\A
LQIRUPDOmMR TXDOLWDWLYD VREUH R ULVFR GH FUpGLWR
DFHUFD GD UHDOL]DomR GHVVHV DWLYRV QmR PRVWUDQC

(VVD VLWXDomR GH LQFHUWH]D HQYROYHQGR R UHFF
XP ODGR DOLDGD GH RXWUD SDUWH | LQH[LVWrQFLD GH
GHPDQGDYD TXH IRVVHP GLVSRQLELOL]DGRYV DRV XVXiULF
GRV ULVFRV GH FUpGLWR GHFRUUHQWHYV GH WDLV DWLYR'

'LDQWH GDV FLUFXQVWKQFLDVY GR FDVR FRQFUHWR
&RPSDQKLD HVWDULD GH IDWR DXWRUL]DGD D QmR FRQV
**) YHQFLGDV Ki PDLV GH GLDV PHVPR j OX] GR LWHP

5HIHULGR PDQXDO TXH QD YLVmMR GRV DFXVDGRYV
HQWMmMR DGRWDGD GLVSXQKD HVSHFLILFDPHQWH QR WRF
H[SOLFDWLYD TXH D &(% DR RSWDU SRU QmR FRQVWLW>
FROQWURODGRU GHBEWURLDHRHIQFLWRRYDGrQFLDV WRPDGD
FRQFHVVLRQIULD H SHEPWWVSROYWNVIVD SDUD UHDIRXN BHHYR IS A M\
TXH HVVD ~OWLPD LQIRUPDomiRYGHiYRL B UQ FALDHW WR G W QDR TX H

DSOLFiYHO VH WULHQDO GHIHQGLGR SHOR *') QDV FRQWHVWDOo}HV

MXULVSUXGrQFLD RX GHFHQDO VHJXQGR LQLFLDOPHQWH GHIHQGLGF

DOJXQV GRV SURFHVVRV DMXL]DGRV FRQIRUPH VH REVHUYD SRU H[H
9LGH H[HPSOLILFDWLYDPHQWH DV FDUWDV HQYLDGDV SHOD &(% |

'LVWULWR )HGHUDO DR ORQJR GRV DQRV GH D H DOJXPDV GIL

DRV DXWRV GHVWH 3%$6 QRV 'RFV 6¢(, IOV Y H

IOV Y LQFOXLQGR R SHUtRGR FREHUWR SHODV ")V GH D
&1 'RF 6(, IO Y

5HIHULGD DGYHUWrQFLD LQFRUSRUDGD jV QRWDV H[SOLFDWLYDYV jV
GH rQIDVH FRQWLGR QR SDUHFHU GR DXGLWRU LQGHSHQGHQWH UHOI
SDUHFHU GRV DXGLWRUHV SDUD DV QRWDV H[SOLFDWLYDV jV ')V VXE\
VREUH RV ULVFRV GH QmR FRQFUHWL]DomR GHVVDV QHJRFLDO}HV RX
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KDYLD GDWD SUHYLVWD SDUD D UHDOL]DomR GD PDLRU SI

Ki DQRV FRP D DGPLQLVWUDoOomR S~EOLFD GR 'LVWULWR )F

$VVLP VHQGR GHSUHHQGH VH TXH DV LQIRUPDO}H
H[SOLFDWLYDV GDV ")V GH H QmR SRVVLELOLWI
ULVFR GH FUpGLWR D TXH D &RPSDQKLD HVWDYD HQWmMR

&RQVHTXHQWHPHQWH FRQFOXR TXH QmR IRUDP VD
UHJUDV GH GLYXOJDomR TXDOLWDWLYD GRV ULVFRV GHFF
HVSHFLILFDPHQWH FRPR DOHJDGR SHOD 6(3 GRV ULVFRYV
R TXH LPSRUWRX LQREVHUYKQFLD DRV LWHQV H GR &
/68 QR WRFDQWH jV ')V GH H

3RU VXD YH] HP WHUPRV GH LQIRUPDO}HV TXDQWLW
HP QRWDV H[SOLFDWLYDV GD FRPSRVLomR GR &R WMV
LQIRUPDO}HV HVSHFtILFDV VREUH RV FUpGLWRYVY GHYLGR
WDPEpP VXD FRPSRVLomR 7H[WXDOPHQWH
32V FUpGLWRYV GHYLGRV SHOR *RYHUQR GR 'LVWULWEF
TXDGUR DFLPD VmR UHSUHVHQWDGRVY SHORV YDORU
DGPLQLVWUDOMR S~EOLFD GR 'LVWULWR )HGHUDO YH
IRUQHFLPHQWR GH HQHUJLD HOpWULFD PXOWD MXU

IDWXUDV SDJDV HP DWUDVR QR SHUtRGR GH D
FRPSRVLomR GRVY FUpGLWRY FRP R DFLRQLVWD FRQWLU

7TDPEpP HUDP LQIRUPDGRYVY SRU LGDGH GH YHQFLPHC
GLYLGLGRY HQWUH 26DOGRV 9LQFHQGRV™ 329HQFLGRV DWjy

PDLV HVSHFLILFDPHQWH D SDUWLU GDV ")V GH LIXDO!
R DFLRQLVWD FRQWURODGRU QmR SURYLVLRQDGRV = GLY|
GLDV"® B29HQFLGRV GH D GLDV™ H 39HQFLGRV Ki PDLV ¢

'HVWDFR SRU RSRUWXQR TXH DV QRWDV H[SOLFDW
GHFRUULDP GH IDWXUDV SDJDV HP DWUDVR QR SHUtRGR (
VH HQFRQWUDYDP

1RWD H[SOLFDWLYD D jV ')V GH QRWD H[SOLFDWLYD , jV ")V

1RWD H[SOLFDWLYD G jV ')V GH QRWD H[SOLFDWLYD F jV ")V
$ FRPSRVLomR GRV FUpPGLWRY D UHFHEHU GR *') YHQFLGRV Ki PDLV G
BHFUHWDULDV GH *RYHUQR LL $GPLQLVWUDO}HV 5HJLRQDLV LLL (
"YW GH HP HVSHFLDO PHQFLRQDUDP TXH RV FUPGLWRV GHYLGRYV
YDORUHV D UHFHEHU GH HQWLGDGHV H yUJmRV GD DGPEQHWYWUIRW B
PDQXWHQomR H REUDV GH LOXPLQDomR S~EOLFD"’

3URFHVVR $GPLQLVWUDWLYR 6DQFLRQDGRU &90 6(, Qf



&20,66-2 '( 9$/25(6 02%,/,E5,26
5XD 6HWH GH 6HWHPEUR z H 7z $QGDUHV &HQWUR 5LR GH -DQHLUR 5- + &
ZZZ FYP JRY EU

'HVVH PRGR HPERUD UHFRQKHoOD TXH D GLYXOJDomR
WHU VLGR PHOKRU VLVWHPDWL]DGD H PHVPR DSULPRU
YHQFLPHQWRY GRV FUpGLWRV HVWDYDP GLVWULEXtGRYV
TXHVWmR QmR UHSXWR WHUHP VLGR GHVFXPSULGRV RV
LQIRUPDoO}HV GLYXOJDGDV VH PRVWUDYDP PLQLPDPHQWH
DFHUFD GD PDWXULGDGH GRV FUpGLWRY KDYLGRV SHUDQ
FRQVLGHUDGR SHUGD SRU QmR UHFXSHUDELOLGDGH

5HVVDOWR SRU ILP TXH DV QRWDV H[SOLFDWLYDYV
FRQMXQWD GH 5LFDUGR 6LOYD H 5REVRQ )UHLWDV UHOI
WDPEpP QmR WUD]HP DV LQIRUPDO}HV TXH VH IDULDP QI
FRQKHFLPHQWR SHORV XVXiULRV GDV ')V GD VLWXDomR (

HP SDUWLFXODUW PGIDVLREHHDWVYREVHKHRR ILQDQFHLURYV
R GHVOLQGH GHVWH FDVR

'HOLQHDGD D PDWHULDOLGDGH GDV LQIUDoO}HV SDV
UHVSRQViIYHLY SHODV LUUHJXODULGDGHY FRQWIEHLV FRC

5(63216%%,/,'$"(26 $&86%'26

&RPHoOR FRP GRLVY DUJXPHQWRY WUD]JLGRYV SHOD GHIl
SRGHULDP DSURYHLWDU D WRGRV HOHVEXNWQEMQ WEKGEI P H
LL j HIRQHUDomR GD UHVSRQVDELOLGDGH GRV DGPLQL
DSURYDomR GDV FRQWDV SHOD DVVHPEOHLD JHUDO RUGL

,QDSOLFDELOLGDGH GD %XVLQHVYV -XGJPHQW 5XOH

&RPR GLWR D $FXVDomR DGX] TXH GXUDQWH R H[HU
GD &(% GHVFREULUDP TXH SDUWH GRV FUpGLWRY GHWLGI
PDV DSHVDU GD DGPLVVmMR GD SUHVFULomR PDQWLYHUD
VHULD QHFHVVIULR FRQVWLWXLU SURYLVmMR SDUD SHUGD
PDLV GH GLDV WHQGR HP YLVWD R HVWIJLR GH FREL
SULQFLSDOPHQWH FRP R VHX FRQWURODGRU R *') FRQIR

$ HVVH UHVSHLWR DOHJD D GHIHVD FRQMXQWD GH !
VHU DSOLFDGD SRU DQDERYLI) HYVR WDNMRIDF R QW UGEXDORHP DT X I
SRU QmR SURYLVLRQDU R VDOGR D UHFHEHU GR DFLRQLYV
XPD GHFLVMR LQIRUPDGD UHIOHWLGD H GHVLQWHUHVVD(
GD &RPSDQKLD H VHP SUHMXt]R SDUD HVWD RX SDUD WHU
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(P TXH SHVH D 6(3 WHU FULWLFDGR D GHFLVmMR WR

DFXVDomR GH GHVFXPSULPHQWR GRV LWHQV H C
SURFHGLPHQWRY FRQWIEHLY SDUD WUDWDPHQWR GH SHU
SRU REMHWR DSHQDV DV ")V GH H QDV TXDLV IL.

5SHFHEHU FUpGLWRYV SUHVFULWRV EDL[DGRV SRUpP HP

'H WRGR PRGR PHVPR HP UHODomR j DQiIOLVH GDV 1

H QmR YLVOXPEUR FRPR DSOLFDU D UHJUD HP TXH
GLDQWH GH XPD GHFLVMR QHJRFLDO &RPR Mi GHFLC
H[HPSOLILFDWLYDPHQWH D VHIJXLQWH SDVVDJHP GH YRW

S$EXVLQHVV MXEXHGQGWRVURKDIHY LPSRUWDQWHY SDGU}H
YHULILFDU R FXPSULPHQWR GRV GHYHUHV ILGXFLiULI
GHWHUPLQD TXH DV GHFLV}HV QHJRFLDLV GRV DGPLQ
SDUWLU GR SURFHVVR TXH R OHYRX j GHFLVmMR QmR C
&RQWEBR WRGD GHFLVmMR WRPDGD SHORV DGPLOLVWU
GHFLVmMR OHJRFLDO (VVD FDWHJRULD DEUDQJH DTX
FROGX0mR GRV OHJYFLRG O BRP RXQEQDHQDU GHWHU
OQmR QR GHVHQYROYLPHQWR GH XP QRYR SURGXWR Gl
RX GH WHUFHLURVY FRQWUDWDU RX GHPLWLU IXQFLR(
GHFLV}HV SDUD DV TXDLV QmAEHMVWW H XPRVU HEXSYR DWW
GLVFULFLRODULHGDGH GRV DGPLOLVWUDGRUHV H FI
DVVXPLU ULVFRV H WRPDU GHFLV}IHV DUULVFDGDV LQ
UHVSROVDEHPLFDBGRVGH LQVXFHVVR (VVH LPSRUWDQ
EXVLQHVV MXGJPHQW UXOH

4XHVWIHV GLUHWDPHOWH UHODFLRODGDV | REVHUYK
UHJXODPHOWR RX HVWDWXWR OmR VMR GHFLVIHV QHJ
PDUJHP GH GLVFULFLRODULHGDGH SDUD GHFLGLU °
REULJDO}HY 2 DGPLOLVWUDGRU OmR SRGH DOHJDU TX
GHVLOWHUHVVDGD R OHYRX D FROFOXLU SHOD YLROL
FXPSWROVHTXHQWHPHQWH QHVVDV KLSyWHVHV D DQi
DVSHFWRV SURFHGLPHQWDLYV ~ JULIRV DG

1R FDVR GH LQIUDo}HV jV QRUPDV FRQWIEHLYV SUHYL
GRV SURQXQFLDPHQWRY WpFQLFRV WRUQDGRV GH REVH
SDUKPHWURYV GH UHYLVmMR GD FRQGXWD GRV DGPLQLVW
VLOWHWL]DGR SHOR HQWNR HRIMPHWHRUG RWDR ICH¥BUEBMN GL
QDWXUH]DV GLVWLQWDYV XPD GH FXQKR QHJRFLDO VXMHL
QDWXUH]D ILVFDOL]DWyULD VXMHLWD D XPD DQiOLVH GH

3%$6 &90 Qz 5- ‘LU 5HO *XVWDYR ODFKDGR *RQ]JDOH] M HP
3%$6 &90 Q2 ‘LU 5HO 2WIiYLR <D]JEHN M HP
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$SURYDomR GDV ")V GH D SHOR $FLRQLVWD &RQWU|

JRL WDPEpP DOHJDGR SHODV GHH{G/ D& DIXAR D ULHDHI{ R
WHULD VLGR FRUURERUDGD SHOD DSURYDomR GDV FRQMW
H[HUFtFLR GH QD DVVHPEOHLD JHUDO GH DFLRQLVWD)
YH] TXH WDLV DFLRQLVWDV FRP D UHIHULGD DSURYD
DGPLQLVWUDGRUHYVY WDPEpP WHULDP UHDOL]DGR D YHUL
FRQWIEHLY HIHWXDGRV 2 PHVPR DUJXPHQWR VH DSOLFDL

4XDQWR DR IDWR HP VL GH R *') WHU DSURYDGR DV
LVVR SRGHULD HP WHVH HIHWLYDPHQWH FRQVXPDU
UHVSRQVDELOL]DomR QD HVIHUDGQ DY) ¥G B FRL 6 WGHHY WWLDA]
Do}HV GH DbQXODomR GD DVVHPEOHLD H GH UHVSRQVDELO
FROQWURODGRU /6% DUWVHGH HGH UHVSRQVDELOL]DomR
DSURYDomR DVVHPEOHDU QmR VXUWH TXDOTXHU HIHLWR
1HVVH VHQWLGR EHP LOXVWUD R VHIXLQWH WUHFKR GH °

(P QRVVR RUGHQDPHQWR MXUtGLFR XPD PHVPD FRQC
XP LOtFLWR SHQDO DZBWIGOMSW Y DWILWRVHGHL YHIO Q 7

GD UHVSROVDELOLGDGH GRV DGPLOLVWUDGRUHYV FXL!
$VvVLP D H[RQHUDomR GDGD SHOD DVVHPEOHLD JHUDC
LPSHBGHFWEGEKMFXOWD YLVWR TXH GHPDQGD D DomR M

DVVHPEOHDU DSHQDV TXH D &RPSDQKLD SURSRQKD
FRQWUD RV VHXV DGPLQLVWUDGRUHYV

'H IDWR R PHVPR DUJXPHQWR WDPEpPP IRL XWLOL]DGR HP UHODomR
ILQDO FHOHEUDUDP 7HUPR GH &RPSURPLVVR

1RWH VH TXH FRQVRDQWH LQIRUPDO}HV GLVSRQtYHLY QD LQWHUQH\
D SUHVFULomR GRV FUPGLWRV H SHGLQGR L D DQXODomR GR DWR G
GD « DVVHPEOHLD JHUDO RUGLQIULD GD &(% 'LVWULEXLomR H GD =
D TXLWDomR LUUHJXODU GDGD DRV DGPLQLVWUDGRUHV LL D FRQC
LQGHQL]DomR SHORV SUHMXt]RV FDXVDGRVY SHOD SUHVFULomR GRV F
SDJDPHQWR j &(% 'LVWULEXLomR QD FRQGLomR GH VXEVLGLiULD LQW
PRWLYRV LLL D FRQGHQDomR GRV DGPLQLVWUDGRUHV DR SDJDPHQ
GH LQIRUPDO}HV LQYHUtGLFDV QDV GHPRQVWUDO}HV ILQDQFHLUDV G
HP HUUR RV $XWRUHV (P SULPHLUD LQVWKQFLD VHQWHQoOD GH
QmR IRUDP FRQGHQDGRV SRU QmR WHU KDYLGR SURYDV GH TXH WH!
PHGLDQWH VLPXODomR 1R ERMR GHVVH SURFHVVR KRXYH SHUtFLD F
FRQVLGHURX D SUIWLFD LUUHJXODU 'HVWDTXH VH DV VHIJXLQWHV FR
RV FUpGLWRV FRP R *RYHUQR GR 'LVWULWR )HGHUDO QmR HQWUDUD
'XYLGRVD R TXH GLYHUJH GR SURFHGLPHQWR SUHYLVWR QR PDQXDC
3SRGH VH HQWHQGHU TXH D &(% DGRWRX SURFHGLPHQWR DOWHUQDW
FRP RV DWULEXWRV GH GpELWRYV GH HPSUHVDV FRQWURODGRUDV FR
FODVVLILFDomR SDUD R UHDOL]iYHO D ORQJR SUD]JR VHULD FDVR GH =
VH FRQVLGHUH TXH D &(% FODVVLILFRX SDUD R H[LJtYHO D ORQJR SU
QmR HVWDULD HP FRQIRUPLGDGH FRP R PDQXDO SRLV QmR KRXYH
LQREVHUYKQFLD GR SULQFtSLR GD SUXGrQFLD TXH p XP GRV SULQFt:
+ + 9DUD GH )D]HQGD 3~EOLFD GR ')
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2 SRGHU GLVFLSOLODU GD &90 OmR VH FROIXQGH FF
GD /HL 6RFLHWIULD $ WRGD HYLGrQFLD D DVVHPEOHL
SXQLWLYD GD &90 2 DUWLJR 2 9, GD /HL Q72
SUHWHOVIHY LOGHOQLIDWYULDY GD FRPSDQKLD RX GH
D SUHWHQOVMR SXQTMWRLYIORGHOUENr TXH 3>D@ &RPLVVMR

SRGHUI DSOLFDU DRV DXWRUHV GDV LQIUDO}H'
SUHYLVWDV QR DUWLJR VHP SUHMXt]R B IRH/VE & QW

8OwWuUuDSDVVDGDVY HVVDV TXHVW}HV FDEH H[DPLQDU
VHU UHVSRQVDELOL]DGRYV HVSHFLILFDPHQWH SHODV LUUF

SHVSRQVDELOLGDGH SHOD YLRODomR DRV LWHQV H

$V YLRODO}HV jV QRUPDV FRQWIEHLVY DFLPD UHIHULG
GD &(% -RVp ORXUD QR TXH VH UHIHUH jV ')V GH H
FRQFHUQH jV ')V GH

&RPR YLVWR DV LUUHJXODULGDGHV GL]JHP UHVSHL
HILVWrQFLD GH HYLGrQFLD GH SHUGD QD UHFXSHUDELOLC
GD RUGHP GH 5 PLOK}HV GHWLGRV SHOD &(% HP IDFH (

$ UHVSRQVDELOLGDGH DGPLQLVWUDWLYD SHOD RPL)\
FREUDQoD GH SDUWH GR UHIHULGR FUpGLWR IRL REMHWR
FRPR DFXVDGRV R GLUHWRU SUHVLGHQWH GD &RPSDQKLD
FRQWURODGRU &RQIRUPH UHODWDGR QR MXOJDPHQWR G

3¢ 6XSHULQWHQGrQFLD GH 5HODo}&VWIR®U RXS UHPY DV
BURFHVVR $GPLQLVWUDWLYR 6DQFLRQDGRU 33%$6° FR
GD &RPSDQKLD (QHUJpWLFD GH %UDVtOLD 3& (%" RX
YLRODomR UHVSHFWLYDPHQWH DR DUW LQFLVR ,
Z WRGRV GD /HL

$ DEXVDomR FROWUD %HOHGLWR &DUUDUR IRL GH T
GD /6% OD VXSHUYLVmMR H OD DGRomR GH SURFHGLPH
FREUDQoD WHPSHVWLYD GRV FUpGLWRY FROWUD R 'L
) GR TXH UHVXOWRX SUHMXtIR | &RPSDQKLD HF
FRUUHVSROGHOWHFRIQWHULW R HMH HEGR 'LVWULWDO HP
GR '"HFUHWR TXH SUHYr SUD]R GH DQRV SDUD
QDWXUH]D” FRQWUD D )DJHQGD 3~EOLFD

$ DFXVDomR FRQWUD R ') SRVVXL GRLV IXQGDPHQW
TXH R ') DWXRX HP FRQIOLWR GH LQWHUHVVH DUW
GH FRQWUD D SURSRVWD GH DMXL]DPHQWR GH D

$ VHIXQGD SDUWH GD DFXVDomR FRP IXOFUR QR SD
DOHJD TXH R ') S WHULD GHL[DGR GH DJLU HP DWHQGL

3%$6 &90 17 5- ‘LU 5HO *XVWDYR ODFKDGR *RQ]DOH] M

3URFHVVR $GPLQLVWUDWLYR 6DQFLRQDGRU &90 6(, Qf
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TXDQGR SHUPDQHFHX RPLVVR HP IDFH GD SUHVFULoOmMF

$FUHVFHQWD SRU ILP D 6(3 TXH R 'LVWULWR )HGHL
DSURYDU DV FRQWDVY GRY DGPLQLVWUDGRUHYV QD $*2
DGPLQLVWUDGRUHY HP HIHWXDU D FREUDQoD GRV FUrg
2 PROWDOWH WRWDO GR SUHMXt|IR SHOD DYDOLDomF
GH 5 PLOK}IHY HRVBHHOD jVv IOV HPERUD H[LV
R FDELPHQWR GH FREUDQoD GD PXOWD HP YLUWXGH G
2FRUUH TXH HP YLUWXGH GH D LQYHVWLJDomR VR
LQLFLDGR HP GDWD HP TXH KRXYH D DEHUW XI
Qz 63 FRQIRUPH LWHP GR WHUPR GR 7$ D SUyS
FRQGXWDV DQWHULRUHV D QmR HVWDULDP L
SUHVFULomR GH DQRV SUHYLVWD QR DUW 7z GD /HL
'"HVWD IRUPD D DEUDQJrQFLD WHPSRUDO GR SUHVH
SXQLWLYD ILFRX UHGX]LGD D XP SHUtRGR GH PHVH
'LDQWH GHVVH FRQWH[WR TXH HQYROYLD HP VH>
DGPLQLVWUDGRUHY TXH HVWDULDP SURWHJILGR®DSH
GLILEXOGDGH GH SUHFLVDU HP UHODomR D YiULRV D
&(% H QD &(% ' D VLWXDomR GH FLrOFLD TXDQWR
FROVHTXHOWHPHOWH VH KRXYH RX OmR RPLVVmMR QD
SDUD PROLWRUDPHOWR GD FREUDQoD GLYHUVRV RXW
URO GH DEXVDGRV $ 6(3 OLPLWRX VH D IRUPXODU DFX
HOWHOGHU TXH HOH VHULD R ~QLFR DGPLOQLVWUDGRU
H D SRVVLELOLGDGH GH SXOLomR OmR HVWDULD LQ°
SUHYLVWD QD /HL JULIRV DG

$R ILQDO R &ROHJILDGR GD &90 DSOLFRX D SHQDOLG
SRU WHU VH RPLWLGR TXDQWR DR PRQLWRUDPHQWR GD
'LVWULWR )HGHUDO H DEVROYHX R 'LVWULWR )HGHUDO GLC

(PERUD RULJLQDGDV GH XP PHVPR FRQWH[WR IiWLFF
GD &RPSDQKLD TXH DFDUUHWDUDP D SUHVFULomR GH GtY
QmR VH FRQIXQGHP FRP R REMHWR GHVWH 3%$6 HP TXH p D
UHVSRQVIiIYHLY SRU LUUHJXODULGDGHYVY FRQWIEHLYV QDV ")
LUUHJXODULGDGHY WDPEpP SRVVDP WHU VLGR LQIOXHQFL
DEDUFDGDV SRU RXWURV GLVSRVLWLYRYVY OHJDLV H UHJXO

2 SUHVHQWH 3%$6 RULJLQRX VH GR SURFHVVR &90 Q% 5- LQVW
UHODWYULR GH DQiOLVH GD 6(3 LJXDOPHQWH QR KkPELWR GR SURFHV)
YLRODomR DR GHYHU GH OHDOGDGH GRV DGPLQLVWUDGRUHV H DEXVHF
IDWR QDUUDGR D SUHVFULomR GH FUpGLWRY GD &RPSDQKLD FRQWUD

$ DEVROYLomR GR 'LVWULWR )HGHUDO VH GHX HP UHVXPR SHORV
SURSRVLWXUD GH DomR GH UHVSRQVDELOLGDGH FRQWUD RV DGPLQL"
GHOLEHUDGD QD $*2 GH LL 4XDQWR j DWXDomR DEXVLYD GR FRQ
FRQFUHWR SRU HOH UHDOL]DGR SDUD LPSHGLU D FREUDQoD GDV GtYL
DSHQEDVY SHOR WHRU GR YRWR SURIHULGR SHOR 'LVWULWR )HGHUDO Q

3URFHVVR $GPLQLVWUDWLYR 6DQFLRQDGRU &90 6(, Qf
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VH FRORFD p VH RV PHPEURV GR &) WHULDP VH GHVLQEFX

SUHYLVWDV QR DUW GD /6% QR KkPELWR GR SURFHVVR

&RPR p FHGLoR D HODERUDomR GDV ")V FDEH j GLUH
LQFLVR 9,, GR DUW GD /6$ HPERUD LPSOLTXH XPD RE
UHID]r ODV 2 TXH R &) GHYH H[DPLQDU p VH DV ")V HP VL
FRQVLVWHQWHYV H QmR FRQWrP HUURYV HYLGHQFLiIYHLV 'l
TXH DV ')V DWHQGHP jV IRUPDOLGDGHYVY H DR FRQWH~GR F
SDUD VXD DGHTXDGD DSUHVHQWDomR LQFOXVLYH QR TXH

3RU RXWUR ODGR DR HQFRQWUDU LQFRHUrQFLDV F
TXHVWLRQDU D DGPLQLVRWUDKGRWHRUWN BDRHDVBIBER/HQOmMI
VH IDoDP QHFHFNRQUJIRRMWH R FDVR UHJLVWUDU DV UHVVDOY|
FRQWUIULD DR HQFDPLQKDPHQWR GDV ")V j DSUHFLDomR C
WDPEpP DSURIXQGDU D LQYHVWLJDomR VREUH RV GDGR\
HYHQWXDLYV VIEQBIGVIGCBIWOQNRND SRVVtYHILWMMWMDWHB XIOMXQ\G
LQpPUFLD LQMXVWLILFDGD GR &) DWUDL SDUD R yuUJmR D |
GHFRUUHQWHY GDV IDOKDV H VLQDLY GH DOHUWD QHJOLJHC

(P VXPD QmR VH HVSHUD TXH R &) FRQGX]D XPD DSU
DFHUFD GDV ')V TXH OKH VmR VXEPHWLGDV 2 UHIHULG
GRFXPHQWR j OX] GDV UHJUDV FRQWIEHLY DSOLFiYHLV P
UHVSRQVIYHO SRU TXDOTXHU IDOKD TXH YHQKD D VHU GH?
SRGH WDPEpP VH ILDU QR WUDEDOKR GRV DXGLWRUHV LC
PDLRU GH FULWLFLGDGH

6HQGR DVVLP UHFRQKHOR SRU XP ODGR HP OLQKD
FRQVHOKHLURV ILVFDLVY DFXVDGRV WLQKDP HP SULQFtSL
GRV DGPLQLVWUDGRUHYVY GH TXH HUD OHJtWLPD D SUIWL
FUpPGLWRY GH OLTXLGDomR GXYLGRVD TXDQWR jV GtYLGDYV
H[SOLFLWDGR LQFOXVLYH HP QRWDV H[SOLFDWLYDV (V
SHOD &RPSDQKLD UHSHWLQGR VH QRV H[HUFtFLRV GH

&RQIRUPH YRWR SURIHULGR SHOR '"'LUHWRU *XVWDYR ODFKDGR *RQ]
17z 5- 3&RP UHODomR DR FRQVHOKR ILVFDO QRWR TXH R UHIHULG
UHVSRQViIYHO SHOD FRUUHWD HODERUDomR GDV GHPRQVWUDO}HV FF
LQIUDomR FRQWIELO SRU VL Vy QmR HQVHMD D UHVSRQVDELOLGDGH
H 9,, GD /HL Qz FRPSHWH OKH DQDOLVDU DV GHPRQVWUDO}H
VREUH DV GHPRQVWUDO}HV ILQDQFHLUDYV DQXDLV 2V FRQVHOKHLUR
ILQODQFHLUDYV WULPHVWUDLYVY H DQXDLV GD &RPSDQKLD VHQGR TXH F
HPLWLU XP SDUHFHU"

3$6 &90 17 5- 5HO 'LU *XVWDYR ODFKDGR *RQ]DOH] M HP

3URFHVVR $GPLQLVWUDWLYR 6DQFLRQDGRU &90 6(, Qf
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$OpP GLVVR SRGLDP WDPEpP RV $FXVDGRV FRQILD!
D HVFULWXUDomR GD &(% QDGD KDYHQGR TXH HYLGHQFL
UHOHYDQWHY HP VXD FRQWDELOL]DomR (UD HQWMR GH

LQIRUPDo}HV H GRFXPHQWDomR GHYLGDPHQWH DWHVWDG
&RPSDQKLD FREUDQoD MXUtGLFR HWF

&RQVWDWR SRUpP TXH SRU RFDVLmMR GD PDQLIH\
UHODomR jV ")V GH H Mi H[1WMA D BHVQITXIHY DoH SO
FRQWIEHLY GH UHFRQKHFLPHQWR H PHQVXUDomR GH DWL
H[DPH PDLV DFXUDGR SRU SDUWH GRV UHIHULGRV FRQVH
LQGHSHQGHQWHY DFHUFD GDV UHIHULGDYV ')V FRQVWDUD

5SHODWYULR GRV DXGLWRUHY LQGHSHQGHQWHV DFHUF
SCQIDVHYV

&RQIRUPH GLYXOJDGR QD 1RWD ([SOLFDWLYD Qf RV
GH HQHUJLD HOpWULFD D FHUWDV HQWLGDGHV H yUJm
EHP FRPR YDORUHVY UHIHUHQWHY D HQiMBRURRND B FOU BXOL
ILODQFHLUDPHOWH H HVWmMR UHJLVWUDGRY QD UXEU
FLUFXOBRMR VDOGR HP GH GH]J]HBEUR ®HOK}PHWR
$GPLQLVWRP EDRH QR DWXDO HVWIJLR GR SURFKRAWR
UHIHULGRYVY FUpGLWRYV SULQFLSDOPHQWH SHUDQWH R
FROVLGHUD OmR QHFHVVIULD D FROQVWLWXLomR GH SL
FUpGLWRY GHSHOGH GR VXFHVVR GRV SURFHVVRV G
DOGDPHRWR/ PHQFLRQBEBEBWPFVBGELWIRVXLGDGRY SRU Y
GDTXHOHV TXH HVWmR UHJLVWUDGRYV ~ JULIRV DGI

SHODWYyULR GRV DXGLWRUHV LQGHSHQGHQWHY DFHUF
SCQIDVHYV

6HP PRGLILFDU D RDRIVRDPRSLD IBWRHD ”RmMBRVV XQWR GLYX
([SOLFDWLYD Qf G UHIHUHQWH DRV IDWXUDPHQWRYV
HOpWULFD D FHUWDY HQWLGDGHV H yUJmRV GD DGPLQ
DRV YDORUHYVY UHODWLYRYV DRV HQFDXMRMRWRLP SOLUIDXPL
ILODOFHLUDPHOWH H HVWmR UHJLVWUDGRMR) U DUXER L
GH GH]JHPEUR GHJ5 WRWORIHEGPLQL¥YWRCEOOWRH QR D\
HVWiJLR GR SURFHVVR GH FEFREW DG OWUHGRNVIRBpGAWR
SHUDQWH R VHX FRQWURODGRU HRORYBHOR GRRLYMF
FROVWLWXLomR GH SUBYUMDEALIDWUDRSEHGEDONY FUpGLW
GRV SURFHVVRV GH FREUDQoD H QHJRFLDo}HV TXH HV
SRGHP VHU OLTXLGDGRYV SRWTXBORWYVHNX B HMWHERWHM L

JULIRV DGLW

'RF 6, 10
'RF 6, IOV H %

3URFHVVR $GPLQLVWUDWLYR 6DQFLRQDGRU &90 6(, Qf
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$SHVDU GH QmR WHUHP YLVOXPEUDGR XPD SDWHQW|
RV DXGLWRUHV LQGHSHQGHQWHY DR H[DPLQDUHP DV ")V
HLPSRUWKQFLD DR DVVXQWR &RPR EHP H[SOLFLWD 1HOV

32V DXGLWRUHV LQGHSHQGHQWHY WrP D IXQomR GH H«
DV GHPRQVWUDO}HV GD FRPSDQKLD HVWmMR RX QmR G
6H HVWLYHUHP GH DFRUGR HPLWLUMR R SDUHFHU F
GHQRPLQDGR HSBOHRBY SDESIKHUHY SRGHP VHU HPLW
GH rOIDVH SRU FROWHUHP DV GHPROVWUDO}HV DOJXP
DOJXPD DWHOQORRWPFRS AIRHDWVWHMDP HP FRQVRQKQFLCE
1HVVHV FDVRV HP JHUDO Ki TXDQWLILFDomR GRV HIH
P R GHQRPLQDGR MSDUHFHU OLPSR FRP SDUiIJUDIR ¢
REVHUYKQFLD GH DOJXPD QRUPD RX SUIWLFD FRQWIE]
HPLWH R SDUHFHU FRP UHVVDOYD GR WLSR pH[FHWR
R GHQRPLQDGR PSDUHFHU FRP UHVVDOYDY JULIRV DGL

‘'LDQWH GDV rQIDVHV DSRQWDGDV SHORV DXGLWRULI
UHFXSHUDomR GH H[SUHVVLYR PRQWDQWH SHQGHQWH C
&RPSDQKLD *') H YHUVDQGR MXVWDPHQWH VREUH D GH
FRQVLGHUDU QHFHVVIULD D UHVSHFWLYD SURYLVmMR VHUI
ILVFDLVY WLYHVVHP DR PHQRV VROLFLWDGR LQIRUPDO}}
HVWiIJLR GR SURFHVVR GH FREUDQoD H QHJRFLDomR GRV |
DSURIXQGDGR D DQiOLVH VREUH HVVHV SRQWRV SDUD HQ
UHIHULGDV ')V R TXH QmR DFRQWHFHX

5HFRUGH VH FRPR Mi SRQWXDGR TXH RV UHODWyU
LOWHUQRV H RV SURFHGLPHQWRYV FRQWIEHLY HODERUDGF
vLQDOL]|DUDP D QHFHVVLGDGH GH HVSHFLDO DWHQomR
FRQIHULGR jV GtYLGDV GR *') 1R PHVPR VHQWLGR R SUYy:¢
GHIHVD TXH QR HQFHUUDPHQWR GR EDODQOoR GH D |
HP VHX UHODWYULR FLUFXQVWDQFLDGR D QHFHVVLGDGH
GH IRUPD TXH HVWD SXGHVVH VHU DX @GHMXDYHU F R PRQ WU
GHPRQVWUDOmMR DGLFLRQDO GD FLrQFLD GRV FRQVHOKHL!
QR VHQWLGR GH TXH D SROtWLFD GH PHQVXUDomR GRV |
LQYHVWLIJDGD FRP PDLRU SURIXQGLGDGH DQWHY GH R yU

1mR REVWDQWH RV DFXVDGRV RSLQDUDP IDYRUDYH
DSRQWDPHQWR 2 DFXVDGR -RVp ORXUD RSLQRX IDYRUDY

(,=,5,. 1HOVRQ $ /HL GDV 6 $ &4RPHQWDGD 6mR 3DXOR 4XDUWLHU /
(VVH IDWR p PHQFLRQDGR QR LWHP 3" GR 7THUPR GH $FXVDomR

3URFHVVR $GPLQLVWUDWLYR 6DQFLRQDGRU &90 6(, Qf
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ODUWKD 1DVFLPHQWR D VHX WXUQR RSLQRX IDYRUDYHO
DV UHVSHFWLYDV DWDV

$WD GD 5(&) GH
32 &) QR KPELWR GDV VXDV DWULEXLo0O}HV OHJDLV
GD $GPLQLVWUDOMR H D SURSRVWD GH GHVWLQDomR G
R %DODQoR 3DWULPRQLDO ,QGLYLGXDO H &RQVROLG
UHVSHFWLYDV '5( '(087 H '()/8; $V SHoDV IRUDP DSUH\
jTXHODV HQFHUUDGDV QR H[HUFtFLR ILQGR HP
Q LQVWUXo0}HV GD &90 QRUPDV UHJXODGRUDV
JHGHUDO H QRUPDV LQWHUQDFLRQDLY GH UHODWYyU!I
FRQKHFLPHQWR GR SDUHFHU GD .30* $XGLWRUHY ,QG
&ROVHOKR JLVFDO FRQOFOXLX SRUWDOQOWR TXH DV SH
VHXV DVSHFWRY UHOHYDOQWHY VHOGR GH RSLQLmMR T
VXEPHWLGDYV | GHOLEHUDOMR ILODO GD $VVHPEOHLD *
JULIRV DGLW

$WD GD 52&) GH

32 &) QR KPELWR GDV VXDV DWULEXL0}HV OHJDLV
GD $GPLQLVWUDOmMR H D SURSRVWD GH GHVWLQDomR C
R %DODQoR 3DWULPRQLDO ,QGLYLGXDO H &RQVROLG
UHVSHFWLYDV '5( '(087 H '()/8; $V SHoDV IRUDP DSUH\
jTXHODV HQFHUUDGDV QR H[HUFtFLR ILQGR HP

Qz LQVWUX0}HV GD &90 QRUPDV UHJXODGRUD)
JHGHUDO H QRUPDV LQWHUQDFLRQDLYV GH UHODWYyUI
FRQKHFLPHQWR GR SDUHFHU GD .3H0P LYXIGER/ R B RR/DQOQIB
VHP UHVVDOYDV &RP EDVH QRV GRFXPHQWRV DSUH
LQGHSHQGROWHOKR )LVFDO FROFOXLX TXH DV _SHoDV
HP VHXV DVSHEWRY UHOHYDOQOWHY VHOGR GH RSLOQLT
VHUHP VXEPHWLGDV | GHOLEH®DBXRS ULPH® VED IR2 G
SHVROXomR Qz 7&') R &RQVHOKR )LVFDO YHULI
FRQWIEHLYV GD &LD LUUHJXODULGDGHV DSXUDGDV QF
VLWXDomR GRV GLULJHQWHY UHVSRQViY H LW ISIRY DEGALH

2 DFXVDGR -RVp ORXUD DUJXPHQWRX TXH WRGDV DV
QRV UHODWYULRY HODERUDGRY SHOD DXGLWRULD LQGHSF
DWHQGLPHQWR SHOD DGPLQLVWUDOmMR GD &(% H TXH R &)
WUD]J]HP R WHRU GDV GLVFXVV}HV OLPLWDQGR VH D H[SRLU
QmR GHYHQGR D DXVrQFLD GH PDQLIHVWDomR GH YRWR G

'H WRGR PRGR QmR VH GLVFXWH DTXL VH QDV UHXQL
jV rQIDVHVY DSUHVHQWDGDV SHORV DXGLWRUHV LQGHSHQ
FRQFOXV}HV IDYRUiIYHLY j UHJXODULGDGH GDV ")V D TXH |

'RF 6, 10
'RF 6, 10 Y

3URFHVVR $GPLQLVWUDWLYR 6DQFLRQDGRU &90 6(, Qf
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R DVVXQWR H TXH UHVWDUDP UHIOHWLGDV QRV SDUHFH!
DVVHPEOHLD JHUD® 05 b ® BSIHODLYWD® HQWHQGR WHU UHVYV
UHVSRQVDELOLGDGH GRV FRQVHOKHLURV ILVFDLV -RVp 0

')V GH H H VREUH HODV RSLQDUHP IDYRUDYHOPHQW
5HVSRQVDELOLGDGH SHOD YLROD&FMR DB RN LWHRY ,,H GOG

2V DFXVDGRV 3DXOR 9DVFRQFHORV B5REVRQ )UHLWEL
TXDOLGDGH GH PHPEURYV GR &% GD &RPSDQKLD D IDYRU (
WUHFKR GD DWD GD 5&$ GH D VHIXLU UHSURGX]LG
3DXOR JHUQDOGR 6D QMR \FRQVERIRFWHRRRYMR ViYHOSRL

'LUHonEROWLGHUD TXH DV SHoDV HVWmR DSWDV D VH!
DVVHPEOHLD

S5LFDUGR %HUQODUGR GD 6LOYSKRW X\QWH QERRDWHOH MR
HODERUDGR GH DFRUGR FRP DV QRUPDV FROWIEHLYV
LOQGHSHQEREYWBHVILHLUD PDOLIHVWRX VH SHOR HQFDI
DGPLOLVWUDOmMR | GHOLESRIDVONWVKEBBEBWR*@R | DQiOL\
LOQGHSHQGHQWHYV FRQFOXLX VH WHU VLGR R GRFXPH
FROQWIiEHHMWDFRX VH D UHVVDOYD H rQIDVHV FRQWLC
LOGHSHOGHOQOWHY H TXH DOJXQV DVSHEWRYV GHVIDYR
REMHWR GH GLVEXVVmMR HP UHXQL}HY DOWHULRUHV H
DV PHGLGDVY FRUUHWLYDV OHFHVVIULDVY WDLV FRPF
FROWUROH H DMXL]IDPHOWR GH DomR SDUD FREBIDROI
JRQVHFD 3DXOR 9DVFRQFHORV O0DULDQD &RVWD H 6D
SREVRQ 9LHLUD JULIRV DC

‘D PHVPD IRUPD R DFXVDGR -RVp ORXUD RSLQRX QI

&(% IDYRUDYHOPHQWH jV ")V GH H 3RU VXD Y
RSLQRX IDYRUDYHOPHQWH jV ")V GH 2V WUHFKRV SHL
TXH IRUDP H[DPLQDGDV DV ")V GH H Mi IRUDP GHVW

UHSURGX]R D VHIJXLU R WUHFKR GD DWD GD 5&) D UHVSHL

$WD GD 5&) GH

32 &) QR KPELWR GDV VXDV DWULEXLo0}HV OHJDLV
GD $GPLQLVWUDOmMR UHIHUHQWH DR H[HUFtFLR GH
,QGLYLGXDO H &RQVROLGDGR GD &(% OHYDQWDGRYV H

9DOH OHPEUDU TXH D ,QVWUXomR &90 Qf HP VHX DUWLJR f
UHTXHU D GLYXOJDomR GR SDUHFHU GR FRQVHOKR ILVFDO FRQWHQG
GDWD PDUFDGD SDUD UHDOL]DomR GD DVVHPEOHLD JHUDO RUGLQIUL
FRQVHOKHLURYV ILVFDLVY SDUD ILQV GH HIRQHUDomR GH VXDV UHVSR(

$ 6(3 GHVWDFRX DLQGD QR 7HUPR GH $FXVDomR D DWXDomR GH
PDQLIHVWDUDP YRWR FRQWUIULR j DSURYDomR GDV GHPRQVWUDO}HV
HVVD UDImR QmR IRUDP DFXVDGRYV

3URFHVVR $GPLQLVWUDWLYR 6DQFLRQDGRU &90 6(, Qf
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H '()/8: $V SHoDV IRUDP DSUHVHQWDGDV GH IRUPD F
H[HUFtFLR ILQGR HP WRGDV HODERUDGDV GH D
GD &90 QRUPDV UHJXODGRUDV GR 7ULEXQDO GH &R
 QWHUQDFLRQDLY GH 5HODWYULR )LQDQFHLUR ,)56

SDUHFHU GD .30* $XGLWRLPHLW LC®HSARIRD @NIDWERP E DV H
QRV GRFXPHQWRY DSUHVHQWDGRY H QR UHODWYULR
&RQVHOKERO¥PXQX SRU PDLRULD | H[FHoOmR GRV &
(VWHYHV 1RHO H ODUFHOORXHRD S X HN QW OHIDIPX M RDWR \
SHoDV HVWmR HP RUGHP H DGHTXDGDV_HP VHXV DVSH
VH HOFROWUDP HP FROGLO}HV GH VHUHP VXEPHWLGD
*HUDO 2UGGQiIBWRPSDQKLD (QHUJpWLFD GH %UDVtOLD
GLVSRVWR QD 5HVROXomR Q2 SR 'P DR RHL®M B0 R RG
&RQVHOKHLURV /XLV $QWRQLR (VWHYHV 1RHO H ODUF
YRWRV DSDUWDGRV YHULILFRX QmR H[LVWLUHP QF
LUUHJXODULGDGHV DSXUDGDV QR H[DPH UHDOL]DGR
GLULJHQWHY UHVSRQVIiIYHLVY SHUDQWH RV FRIUHV GD |

(P YLUWXGH GH WHUHP DSURYDGR DV UHIHULGDYV ")\
SDUHFHU RX RXWUR GRFXPHQWR D 6(3 FRQFOXLX TXH R
GHYHULDP VHU UHVSRQVDELOL]DGRV SRU RPLVVMR Q
UHVSHFWLYDPHQWH QR DUW 9 H QR DUW 9,, GD

'HVWDFR HP SULPHLUR OXJDU TXH QmR Ki DTXL DF
UHVSHLWR j DWXDomR GRV $FXVDGRV H HP VLWXDO}HV
HQWHQGLPHQWR GH TXH D FRQVWDWDomR GD LQIUDomR F
LPSXWDU UHVSRQVDELOLGDGH GRV PHPEURV GR &$ RX GR

1R FDVR GRV FRQVHOKHLURY GH DGPLQLVWUDOmMR
SHUVSHFWLYD GR GHYHU GH ILVFDOL]DomR GD JHVWmMR G

3 'LIHUHQWHPHQWR PR BURWVERUHFNOQVHOKR GH DGF
GLUHWD H SULPDULDPHOWH UHVSROViIYHLY SHOD FR
FROWIBBLFRPSDQKLD 'HVWD IHLWD D FRQVWDWDomR
HQVHMD D UHVSRQVDELOLGDGH GR FRQVHOKHLUR

$ TXHVWmMR D PHX YHU GHYH VHU H[DPLQDGD VRE
GD JHVWmR GRV GLUHWRUHYVY TXH UHFDL VREUH RV P

WHUPRYV GR DUWLJR LQFLVR ,,, GD /HL Qz E
GH GLOLJrQFLD GRV PHPEURY GR FRQVHOKR GH DGPLC
QzZ

(VSHFLILFDPHOWH HP UHODomR |V GHPROQVWUDO}HYV
SULQFtSLR FROQILDU ODV LOQIRUPDo}HY UHFHELGDV GR
ILVEDOL]DomR H GH GLOLJrQFLD VH LPSIHP TXDQGR
SURYiYHO RFRUUrQFLD GH LQIUDo}HV FRQWIEBHIIRV DGL

3%$6 &90 5- 5HO 'LU *XVWDYR ODFKDGR *RQ]DOH] M HP
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ODQLIHVWDO}HV FRQWUiULDV RX FRP UHVVDOYDV GF
ILVFDO RX GR FRPLWr GH DXGLWRULD VmR VLQDLV GH DO
UHVSRQVDELOLGDGH GH PHPEURV GR &$ SRU SUREOHPD\
DXWRPDWLFDPHQWH HP UHFRQKHFHU TXH RV FRQVHOKHL!
FXPSULPHQWR GH VHXV GHYHUHV 2SLQL}HV VHP UHVVDO
LVHQWDP RV DGPLQLVWUDGRUHY GH VHX GHYHU GH LQYF
FRORTXHP HP G~YLGD D FRQILDELOLGDGH GDV GHPRQVWU

4XDQWR DRV PHPEURV GR &) FRPR Mi GLWR WDPE
UHVSRQViIYHLY SHOD FRUUHWD HODERUDomR GDV GHPRQV
FRQVWDWDomR GD LQIUDomR FRQWIELO SRU VL Vy |\
UHVSRQVDELOLGDGH GHVVHV SURILVVLRQDLY &DEH HYLC
FRQWLQKDP LUUHJXODULGDGHV H TXH RV PHPEURV GR &)
GRFXPHQWR H HPLVVMR GH VHX SDUHFHU

$GHPDLV HP TXH SHVH R &) GHWHU FRPSHWTrQFL
ILVFDOL]DomR GD SURGXomR GH LQIRUPDoO}HV FRQWIEHLV
DFXVDGRV LQWHJUDH]WHERORR & WIRFNIVHIPGDGH SRLV QmR V
OHL 'HVVH PRGR RV VLQDLV GH DOHUWD TXH R &ROHJL
UHVSRQVDELOLGDGH GRVY FRQVHOKHLURV ILVFDLV SRU SU
SUREOHPDV QDV ")V

I9ROWDQGR DR FDVR FRQFUHWR REVHUYR HQWMmMR
SDUiIJUDIRV GH rQIDVH SHORV DXGLWRUHV LQGHSHQGHAQ
DWHQGLPHQWR D UHJUDV FRQWIEHLY UHODWLYDV j HYLGH
rQIDVHV GRV DXGLWRUHYVY FRPR YLPRV HUDP FRQFHUQHQ
SURYLVLRQDPHQWR GRV VDOGRYVY GHYHGRUHV GR *') YHQF
GD &(% XP WHPD UHFRQKHFLPHQWR H PHQVXUDomR Gl
GLUHWDPHQWH VREUH R RXWUR GLYXOJDomR GH LQIRUPL
D ULVFRV GHFRUUHQWHY GH HMWMWIXER QBWHRYD M. QWDQHHL U
FRQVLGHUDQGR DV LQIRUPDO}HV TXH D &RPSDQKLD GLYXO
HHWHQVMR GRV ULVFRVY GHFRUUHQWHY GH LQVWUXPHQW

3%$6 &90 5- 5HO 'LU *XVWDYR ODFKDGR *RQ]JDOH] M HP

3%$6 &90 5- 5HO 'LU *XVWDYR ODFKDGR *RQ]JDOH] M HP

&RPR GLWR D SUIWLFD LQGLVFULPLQDGD DGRWDGD SHOD &(% GH Q
FRP TXH D GLYXOJDomR GDV LQIRUPDO}HV TXDOLWDWLYDV H[LJLGDV
/6% FRPR UHDOL]DGD SHOD &RPSDQKLD IRVVH LQVXILFLHQWH SDUD R
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GR &% H GR &) XP SRVLFLRQDPHQWR PDLV FUtWLFR HVSHF
H GR &3&

&RQFOXR SRUWDQWR TXH RV UHIHULGRV DFXVDGR
LUUHJXODULGDGHY DFLPD UHIHULGDV QRV UHVSHFWLYRYV
FRQIRUPH R FDVR

, 9 &21&/86-2 ( 3(1%$/,'$'(6

,GHQWLILFDGDV H FRPSURYDGDV DV LQIUDO}HV SUDYV
GRVLPHWULD GDV SHQDYV

SHFRQKHoOR TXH QmR IRUDP DSRQWDGRY GDQRV ILQI
RX D WHUFHLURYVY HP GHFRUUrQFLD GDV LQIUDO}HV WDPE
$FXVDGRYVY 5HVWRX FRQWXGR FRQILIXUDGR R GDQR LQIF

&RQVLGHUDQGR RV SULQFtSLRVY GD SURSRUFLRQDOLI
LQIUDO}HV GHYHUmMR VHU SXQLGDV FRP D FRPLQDomR GF
OHYDUHL HP FRQWD FRPR FLUFXQVWKQFLD DJUDYDQWH I
TXDQGR DSOLFiYHO H FRPR DWHQXDQWHV RV ERQV DQWI
DV ')V GH H QmR WHQKDP VLGR UHSXEOLFDGDV FR
RV SUREOHPDV DSRQWDGRY IRUDP VDQDGRYV QDV ')V GH

'LDQWH GR H[SRVWR H FRP IXQGDPHQWR QR DUW
LQFLVR , GR 1t zZ GR PHVPR DUWLJR YRWR
$ (P UHOD®¥WRB GD 6LOYD ORRQUHO®KRUR ILVFDO j pSRFCLC

L SHOD FRQGHQDomR j SHQDOLGDGH GH PXOWD S|
RLWHQWD H FLQFR PLO UHDLV SRU WHU FRP EL

9,, GD /HL Qf DSURYDGR VHP TXHVWLRQELC
GR &RQVHOKR )LVFDO RX RXWUR GRFXPHQWR DV
DRV H[HUFtFLRV GH H UHIOHWLQGR R UHJI

FUpGLWRYV SUHVFULWRYV GHWLGRV FRQWUD R DF
VXSHUDYDOLDomR GR DWLYR GR UHVXOWDGR GI

&RPR UHFRQKHFLGR SHOD 6(3 FRQIRUPH LWHP GR 3DUHFHU GR
DSUHFLDomR GDV SURSRVWDV GH WHUPR GH FRPSURPLVVR DSUHVHQ\
&RPSDQXIRDTXH VH UHIHUH j REVHUYDomR FRQVWDQWH GRV 3DUHFHU
GHL[DUDP D &RPSDQKLD VHP IDJHU UHSXEOLFDU DV GHPRQVWUDO}HV
DSRQWDGRV QR 7THUPR GH $FXVDomR KDYLDP VLGR VDQDGRV QDV GHF
HP "RF 6,

3URFHVVR $GPLQLVWUDWLYR 6DQFLRQDGRU &90 6(, Qf
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PHVPR YDORU HP LQREVHUYKQFLD DR GLVSRYV
3URQXQFLDPHQWR 7pFQLFR &3& H

LL SHOD DEVROYLomR GD DFXVDomR IRUPXODGD
GHPRQVWUDO}HV ILQDQFHLUDV UHIHUHQWHV DRV
GLYXOJDomR HP QRWD H[SOLFDWLYD GDV LQIRU

D GR 3URQXQFLDPHQWR 7pFQLFR &3& F FR

/JHL Qf

% (P UHODDWRNVBD /\UD GR 1BRRVHHDEWRUD ILVFDO j pSRF

L SHOD FRQGHQDoOomR j SHQDOLGDGH GH PXOWD S|
VHWHQWD PLO UHDLVY SRU WHU FRP EDVH QDV

/IHL Qf DSURYDGR VHP TXHVWLRQDPHQW
&RQVHOKR )LVFDO RX RXWUR GRFXPHQWR DV GH
H[HUFtFLR GH UHIOHWLQGR R UHJLVWUR FRC(

SUHVFULWRY GHWLGRYVY FRQWUD R DFLRQLVWD FR

GR DWLYR GR UHVXOWDGR GR H[HUFtFLR H GR S

LQREVHUYKQFLD DR GLVSRVWR QRV LWHQV F
H

LL SHOD DEVROYLomR TXDQWR j DFXVDomR IRUPXO
GHPRQVWUDO}HV ILQDQFHLUDYVY UHIHUHQWHYV DR |
QRWD H[SOLFDWLYD GDV LQIRUPDO}HV SUHYLVW
SURQXQFLDPHQWR 7pFQLFR &3& FF R LQFLVR

H

& SHOD DEVRIALFDUCGCR GAHHUQDBEBEVRD) AULBGYDD 7HL[HLUD
SDXOR )HUQDQGR 6DQWRUDGHFIVDBRABFBBRWHUHP
FRQVHOKHLURY GH DGPLQLVWUDomR DSURYDGR QR\

DV GHPRQVWUDO}HV ILQDQFHLUDYVY UHIHUHQW
HP QRWD H[SOLFDWLYD GDV LQIRUPDO}HV SUHYLVWD\
TPFQLFR &3& FFRLQFLVR ,,, GR Tt 2 GR DUW GD

e FRPR YRWR

SLR GH -DQHLUR GH PDUoR GH

)OiYLD 6DQWIT$QQD 3HUOLQJHLUR
‘'LUHWRUD 5HODWRUD

3URFHVVR $GPLQLVWUDWLYR 6DQFLRQDGRU &90 6(, Qf
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