
 
 

PROSPECTO DEFINITIVO DA OFERTA PÚBLICA DE DISTRIBUIÇÃO PRIMÁRIA E SECUNDÁRIA DE AÇÕES 
ORDINÁRIAS DE EMISSÃO DA 

 
INTELBRAS S.A. INDÚSTRIA DE TELECOMUNICAÇÃO ELETRÔNICA BRASILEIRA 

Companhia Aberta 
CNPJ/ME nº 82.901.000/0001-27 

NIRE: 42300004278 
Rodovia BR 101, Km 210, Área Industrial  

CEP 88104-800 – São José, SC 
72.000.000 Ações Ordinárias 

Valor da Oferta: R$1.242.000.000,00 
Código ISIN: BRINTBACNOR9  

Código de negociação das Ações na B3: INTB3 
Registro da Distribuição Pública Primária nº CVM/SRE/REM/2021/002 em 03 de fevereiro de 2021 

Registro da Distribuição Publica Secundária nº CVM/SRE/SEC/2021/002 em 03 de fevereiro de 2021 
Preço por Ação: R$15,75 

Intelbras S.A. Indústria de Telecomunicação Eletrônica Brasileira (“Companhia”) e os acionistas pessoas físicas identificados neste Prospecto Definitivo (“Acionistas Vendedores”), em conjunto com o Banco BTG Pactual S.A. (“BTG 
Pactual” ou Coordenador Líder”), o Citigroup Global Markets Brasil, Corretora de Câmbio, Títulos e Valores Mobiliários S.A. (“Citi”), o Banco Itaú BBA S.A. (“Itaú BBA” ou “Agente Estabilizador”) e o Banco Santander (Brasil) S.A. 
(“Santander” e, em conjunto com o Coordenador Líder, o Citi e o Agente Estabilizador, “Coordenadores da Oferta”), na qualidade de instituições intermediárias, estão realizando uma oferta pública de distribuição primária e secundária de 
ações ordinárias, nominativas, escriturais, sem valor nominal, todas livres e desembaraçadas de quaisquer ônus ou gravames, de emissão da Companhia (“Ações”) realizada na República Federativa do Brasil (“Brasil”), com esforços de 
colocação no exterior.  
A oferta consiste na distribuição pública (i) primária de 46.000.000 novas Ações (“Oferta Primária” e “Ações da Oferta Primária”); e (ii) distribuição secundária de 26.000.000 Ações de titularidade dos Acionistas Vendedores (“Oferta 
Secundária” e “Ações da Oferta Secundária”, sendo a Oferta Secundária, em conjunto com a Oferta Primária, denominada como “Oferta”, e que as Ações da Oferta Secundária, em conjunto com as Ações da Oferta Primária, serão 
denominadas “Ações da Oferta Base”), realizada no Brasil, em mercado de balcão não organizado, em conformidade com a Instrução da Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”) nº 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada 
(“Instrução CVM 400”), com o Ofício-Circular 01/2020/CVM/SRE, de 05 de março de 2020 (“Ofício-Circular CVM/SRE”), com o “Código ANBIMA de Regulação e Melhores Práticas para Estruturação, Coordenação e Distribuição de 
Ofertas Públicas de Valores Mobiliários e Ofertas Públicas de Aquisição de Valores Mobiliários”, atualmente em vigor expedido pela Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (“Código ANBIMA” e 
“ANBIMA”, respectivamente), bem como com as demais disposições aplicáveis, incluindo os esforços de dispersão acionária previstos no Regulamento do Novo Mercado da B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão (“Regulamento do Novo 
Mercado” e “B3”, respectivamente), sob a coordenação dos Coordenadores da Oferta, com a participação de determinadas instituições consorciadas autorizadas a operar no mercado de capitais brasileiro, credenciadas junto à B3, 
convidadas a participar da Oferta exclusivamente para efetuar esforços de colocação das Ações junto a Investidores Não Institucionais (conforme definido neste Prospecto) (“Instituições Consorciadas”, respectivamente, e as Instituições 
Consorciadas em conjunto com os Coordenadores da Oferta, “Instituições Participantes da Oferta”). 
Simultaneamente, foram realizados esforços de colocação das Ações no exterior pelo BTG Pactual US Capital LLC, pelo Citigroup Global Markets Inc., pelo Itau BBA USA Securities, Inc. e pelo Santander Investment Securities Inc. 
(“Agentes de Colocação Internacional”) em conformidade com o Contrato de Colocação Internacional (conforme definido neste Prospecto), celebrado entre a Companhia, os Acionistas Vendedores e os Agentes de Colocação 
Internacional (i) nos Estados Unidos da América (“Estados Unidos”), exclusivamente para investidores institucionais qualificados (qualified institutional buyers), residentes e domiciliados nos Estados Unidos, conforme definidos na Regra 
144A do U.S. Securities Act de 1933, conforme alterado (“Securities Act”), editada pela U.S. Securities and Exchange Commission dos Estados Unidos (“SEC”) em operações isentas de registro nos Estados Unidos, previstas Securities 
Act e nos regulamentos editados ao amparo do Securities Act, bem como nos termos de quaisquer outras regras federais e estaduais dos Estados Unidos sobre títulos e valores mobiliários; e (ii) nos demais países, que não os Estados 
Unidos e o Brasil, para investidores que sejam considerados não residentes ou domiciliados nos Estados Unidos ou não constituídos de acordo com as leis deste país (non-U.S. persons), nos termos do Regulation S (“Regulamento S”), 
editado pela SEC, no âmbito do Securities Act, e observada a legislação aplicável no país de domicílio de cada investidor (investidores descritos nas alíneas (i) e (ii) acima, em conjunto, “Investidores Estrangeiros”), e em ambos os 
casos, desde que tais Investidores Estrangeiros invistam no Brasil em conformidade com os mecanismos de investimento regulamentados pela Resolução do Conselho Monetário Nacional n° 4.373, de 29 de setembro de 2014, conforme 
alterada (“Resolução 4.373”) e pela Instrução da CVM n° 560, de 27 de março de 2015, conforme alterada (“Instrução CVM 560”) ou pela Lei n° 4.131, de 3 de setembro de 1962, conforme alterada (“Lei 4.131”) sem a necessidade, para 
tanto, da solicitação e obtenção de registro de distribuição e colocação das Ações em agência ou órgão regulador do mercado de capitais de outro país, inclusive perante a SEC. As Ações que forem objeto de esforços de venda no 
exterior pelos Agentes de Colocação Internacional junto a Investidores Estrangeiros foram obrigatoriamente subscritas/adquiridas e integralizadas/liquidadas no Brasil, em moeda corrente nacional, nos termos do artigo 19, parágrafo 4º 
da Lei nº 6.385, de 7 de dezembro de 1976, conforme alterada. 
Nos termos do artigo 14, parágrafo 2º, da Instrução CVM 400, a quantidade de Ações da Oferta Base poderia ter sido, mas não foi, a critério da Companhia e dos Acionistas Vendedores, em comum acordo com os Coordenadores da 
Oferta, acrescida em até 20%, ou seja, em até 14.400.000 Ações de titularidade dos Acionistas Vendedores, nas mesmas condições e pelo mesmo preço das Ações da Oferta Base (“Ações Adicionais”). 
Nos termos do artigo 24 da Instrução CVM 400, a quantidade de Ações da Oferta Base poderá ser acrescida de um lote suplementar em percentual equivalente a até 15%, ou seja, em até 10.800.000 Ações de titularidade dos Acionistas 
Vendedores, nas mesmas condições e pelo mesmo preço das Ações da Oferta Base (“Ações Suplementares”), conforme opção outorgada pelos Acionistas Vendedores ao Agente Estabilizador, nos termos do Contrato de Colocação (conforme 
definido neste Prospecto), em conexão com a prestação de serviços de estabilização de preço das Ações (“Opção de Ações Suplementares”). O Agente Estabilizador tem o direito exclusivo, desde a data de assinatura do Contrato de Colocação, 
inclusive, e por um período de até 30 dias contados da data de início de negociação das ações ordinárias de emissão da Companhia na B3, inclusive, de exercer a Opção de Ações Suplementares, no todo ou em parte, em uma ou mais vezes, 
após notificação, por escrito, aos demais Coordenadores da Oferta. Conforme disposto no Contrato de Colocação, as Ações Suplementares não serão objeto de Garantia Firme de Liquidação (conforme definido neste Prospecto) por parte dos 
Coordenadores da Oferta. 
Não foi admitida distribuição parcial no âmbito da Oferta, conforme faculdade prevista nos artigos 30 e 31 da Instrução CVM 400, bem como não houve a contratação de formador de mercado para fomentar a liquidez das ações 
ordinárias de emissão da Companhia no mercado secundário. O Preço por Ação foi fixado após a conclusão do procedimento de coleta de intenções de investimento junto a Investidores Institucionais, realizado no Brasil, pelos 
Coordenadores da Oferta, nos termos do Contrato de Colocação, e no exterior, pelos Agentes de Colocação Internacional, nos termos do Contrato de Colocação Internacional, em consonância com o disposto no artigo 23, parágrafo 1º, e 
no artigo 44 da Instrução CVM 400 (“Procedimento de Bookbuilding”) e teve como parâmetro as indicações de interesse em função da qualidade e quantidade de demanda (por volume e preço) por Ação coletada junto a Investidores 
Institucionais durante o Procedimento de Bookbuilding. 
A escolha do critério de determinação do Preço por Ação é justificada na medida em que o preço de mercado das Ações a serem subscritas/adquiridas foi aferido de acordo com a realização do Procedimento de Bookbuilding, o qual 
reflete o valor pelo qual os Investidores Institucionais apresentaram suas intenções de investimento no contexto da Oferta e, portanto, não houve diluição injustificada dos atuais acionistas da Companhia, nos termos do artigo 170, 
parágrafo 1º, inciso III, da Lei das Sociedades por Ações. Os Investidores Não Institucionais não participaram do Procedimento de Bookbuilding e, portanto, não participaram do processo de determinação do Preço por Ação. 

 Preço (R$)(1) Comissões (R$)(2)(4) Recursos Líquidos (R$)(2)(3)(4) 

Preço por Ação ....................................................................................................................................  15,75 0,63 15,12 
Oferta Primária .....................................................................................................................................  724.500.000,00 28.980.000,00 695.520.000,00 
Oferta Secundária ................................................................................................................................  409.500.000,00 16.380.000,00 393.120.000,00 

Total da Oferta .................................................................................................................................... 1.134.000.000,00 45.360.000,00 1.088.640.000,00 
 

(1) Com base no Preço por Ação de R$15,75. 
(2) Abrange as comissões a serem pagas aos Coordenadores da Oferta, sem considerar a colocação das Ações Adicionais e das Ação Suplementares. 
(3) Sem dedução das despesas e tributos da Oferta.  
(4) Para informações sobre as remunerações recebidas pelos Coordenadores da Oferta, veja a seção “Informações Sobre a Oferta – Custos de Distribuição”, a partir da página 47 deste Prospecto. 
(5) Para informações sobre a quantidade de Ações a serem alienadas pelos Acionistas Vendedores na Oferta, bem como o montante a ser recebido, veja página 26 deste Prospecto. 

A submissão do registro de companhia aberta categoria “A” e a sua adesão e admissão ao Novo Mercado foram aprovadas em Assembleia Geral Extraordinária da Companhia realizada em 25 de novembro de 2020, cuja ata foi 
devidamente registrada em 09 de dezembro de 2020 perante a Junta Comercial do Estado de Santa Catarina (“JUCESC”) sob o nº 20202486702, e publicada no jornal “Valor Econômico” e no Diário Oficial do Estado de Santa Catarina 
(“DOESC”) em 01 de dezembro de 2020. A reforma e consolidação do estatuto social da Companhia (“Estatuto Social”) foi aprovada em sede de Assembleia Geral Extraordinária da Companhia realizada em 08 de janeiro de 2021, cuja 
ata foi devidamente registrada em 11 de janeiro de 2021 perante a JUCESC sob o nº 20219972222, e publicada no DOESC no dia 11 de janeiro de 2021 e no jornal “Valor Econômico” em 12 de janeiro de 2021. 
A realização da Oferta pela Companhia, mediante aumento de seu capital social dentro do limite de capital autorizado previsto no artigo 6º de seu Estatuto Social, com a exclusão do direito de preferência dos atuais acionistas da 
Companhia, nos termos do artigo 172, inciso I, da Lei das Sociedades por Ações e do artigo 7º do Estatuto Social, e de seus termos e condições, foi aprovada em Reunião do Conselho de Administração da Companhia realizada em 25 
de novembro de 2020, cuja ata foi devidamente registrada em 07 de dezembro de 2020 perante a JUCESC sob o nº 20202495639, e publicada no jornal “Valor Econômico” e no DOESC em 01 de dezembro de 2020. 
A fixação e justificativa do preço de emissão das ações ordinárias de emissão da Companhia, e por extensão, do Preço por Ação e a aprovação e homologação do aumento de capital da Companhia, dentro do limite do capital autorizado 
em seu Estatuto Social, foram aprovados em Reunião do Conselho de Administração da Companhia realizada em 02 de fevereiro de 2021, cuja ata será devidamente registrada na JUCESC e publicada no jornal “Valor Econômico” na 
data de disponibilização do Anúncio de Início e no DOESC no dia útil subsequenteà publicação do Anúncio de Início.  
Não será necessária qualquer aprovação societária em relação aos Acionistas Vendedores para a participação na Oferta Secundária e para a fixação do Preço por Ação. 
Exceto pelos registros da Oferta concedidos pela CVM para a realização da Oferta no Brasil em conformidade com os procedimentos previstos na Instrução CVM 400, a Companhia, os Acionistas Vendedores, os Coordenadores da 
Oferta e os Agentes de Colocação Internacional não pretendem realizar nenhum registro da Oferta ou das Ações na SEC e nem em qualquer agência ou órgão regulador do mercado de capitais de qualquer outro país. As Ações não 
poderão ser ofertadas ou subscritas nos Estados Unidos ou a pessoas consideradas U.S. persons, conforme definido no Regulamento S, exceto se registradas na SEC ou de acordo com uma isenção de registro nos termos do Securities 
Act. 
Foi admitido o recebimento de reservas para subscrição/aquisição das Ações, a partir de 19 de janeiro de 2021, as quais somente serão confirmadas pelos subscritores/adquirentes após o início do Prazo de Distribuição (conforme definido neste Prospecto). 
A Oferta Primária e a Oferta Secundária foram registradas pela CVM em 03 de fevereiro de 2021, sob o nº CVM/SRE/REM/2021/002 e CVM/SRE/SEC/2021/002, respectivamente. 
“O REGISTRO DA PRESENTE OFERTA NÃO IMPLICA, POR PARTE DA CVM, GARANTIA DE VERACIDADE DAS INFORMAÇÕES PRESTADAS OU EM JULGAMENTO SOBRE A QUALIDADE DA COMPANHIA, BEM COMO 
SOBRE AS AÇÕES DISTRIBUÍDAS.” 
Este Prospecto não deve, em nenhuma circunstância, ser considerado uma recomendação de subscrição/aquisição das Ações. Ao decidir subscrever/adquirir e integralizar/liquidar as Ações, os potenciais investidores 
devem ter realizado sua própria análise e avaliação da situação financeira da Companhia, das atividades e dos riscos decorrentes do investimento nas Ações. 
OS INVESTIDORES DEVEM LER ESTE PROSPECTO E O FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA DA COMPANHIA ANEXO A ESTE PROSPECTO A PARTIR DA PÁGINA 619 ANTES DE ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL AS SEÇÕES 
“SUMÁRIO DA COMPANHIA – PRINCIPAIS FATORES DE RISCO DA COMPANHIA” E “FATORES DE RISCO RELACIONADOS À OFERTA E ÀS AÇÕES”, A PARTIR DAS PÁGINAS 20 e 92, RESPECTIVAMENTE, DESTE PROSPECTO 
E TAMBÉM A SEÇÃO “4. FATORES DE RISCO” DO FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA DA COMPANHIA, ANEXO A ESTE PROSPECTO A PARTIR DA PÁGINA 646 DESTE PROSPECTO, PARA UMA DESCRIÇÃO DE CERTOS 
FATORES DE RISCO RELACIONADOS À SUBSCRIÇÃO/AQUISIÇÃO DE AÇÕES QUE DEVEM SER CONSIDERADOS NA TOMADA DE DECISÃO DE INVESTIMENTO.  

 
Coordenadores da Oferta 

 
A data deste Prospecto Definitivo é 02 de fevereiro de 2021. 
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1 

DEFINIÇÕES 

Para fins do presente Prospecto, “Companhia”, “Intelbras S.A.”, “Intelbras S.A. Indústria de 
Telecomunicação Eletrônica Brasileira” ou “nós” se referem, a menos que o contexto determine de 
forma diversa, à Companhia, suas subsidiárias e filiais na data deste Prospecto. Os termos 
indicados abaixo terão o significado a eles atribuídos neste Prospecto, conforme aplicável. 

Os termos relacionados especificamente com a Oferta e respectivos significados constam da seção 
“Sumário da Oferta” deste Prospecto. 

Acionistas Controladores Os Srs. Jorge Luiz Savi de Freitas, Jane Savi de Freitas, 
Janete Savi de Freitas, Jadna Savi de Freitas, Maria Augusta 
de Freitas Francalacci, Antonia de Freitas Tonin, Pedro Horn 
de Freitas, Joanna Horn de Freitas, Antônio de Freitas Aiquel e 
Eduardo de Freitas Teixeira, considerados em conjunto. 

Acionistas Vendedores Os Srs. Jorge Luiz Savi de Freitas, Jane Savi de Freitas, 
Janete Savi de Freitas e Jadna Savi de Freitas, considerados 
em conjunto. 

Administração O Conselho de Administração e a Diretoria Estatutária da 
Companhia, considerados em conjunto. 

Administradores Os Membros do Conselho de Administração e da Diretoria 
Estatutária da Companhia, em conjunto. 

Agente Estabilizador ou Itaú 
BBA 

O Banco Itaú BBA S.A. 

ANBIMA A Associação Brasileira das Entidades dos Mercados 
Financeiro e de Capitais. 

Assembleia Geral A assembleia geral de acionistas da Companhia. 

Atuais Acionistas Os Acionistas Controladores, a Dahua Europe B.V. e os Srs. 
Altair Angelo Silvestri e Rafael Boeing, considerados em 
conjunto. 

Auditores Independentes A (i) Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes, para o 
exercício social findo em 31 de dezembro de 2019 e 
informações financeiras intermediárias, individuais e 
consolidadas da Companhia, referentes aos períodos de nove 
meses findos em 30 de setembro de 2020 e 30 de setembro de 
2019; e (ii) Ernst & Young Auditores Independentes S.S., para 
os exercícios sociais findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017.

B3 A B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão. 

Banco Central ou BACEN O Banco Central do Brasil. 

Brasil ou País A República Federativa do Brasil. 
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Dívida Bruta, Dívida Líquida 
e/ou Caixa Líquido 

A divida líquida é o resultado do cálculo da dívida bruta, que é 
a soma dos financiamentos e empréstimos circulantes e não 
circulantes da Companhia, deduzida os montantes registrados 
como caixa e equivalentes de caixa, incluindo aplicações 
financeiras de longo prazo. Quando os montantes de caixa e 
equivalentes de caixa, incluindo aplicações financeiras de 
longo prazo, superam a dívida bruta, o resultado é chamado de 
caixa líquido. 

Câmara de Arbitragem do 
Mercado 

A câmara de arbitragem prevista no Regulamento da Câmara 
de Arbitragem do Mercado, instituída pela B3, destinada a 
atuar na composição de conflitos que possam surgir nos 
segmentos especiais de listagem da B3. 

Citi A Citigroup Global Markets Brasil, Corretora de Câmbio, Títulos 
e Valores Mobiliários S.A. 

COVID-19 A doença causada pelo coronavírus SARS-CoV-2. 

CMN O Conselho Monetário Nacional. 

CNPJ/ME O Cadastro Nacional da Pessoa Jurídica do Ministério da 
Economia. 

Código ANBIMA O Código ANBIMA de Regulação e Melhores Práticas para 
Estruturação, Coordenação e Distribuição de Ofertas Públicas 
de Valores Mobiliários e Ofertas Públicas de Aquisição de 
Valores Mobiliários, atualmente vigente. 

CPF/ME O Cadastro de Pessoas Físicas do Ministério da Fazenda. 

Código Civil A Lei nº 10.406, de 10 de janeiro de 2002, conforme alterada. 

Companhia A Intelbras S.A. Indústria de Telecomunicação Eletrônica 
Brasileira. 

Conselho de Administração O conselho de administração da Companhia. 

Conselho Fiscal O conselho fiscal da Companhia, que até a data deste 
Prospecto não havia sido instalado. 

Coordenador Líder ou BTG 
Pactual 

O Banco BTG Pactual S.A. 

CVM  A Comissão de Valores Mobiliários. 

Deliberação CVM 476  A Deliberação da CVM nº 476, de 25 de janeiro de 2005. 

Diretoria Estatutária A diretoria estatutária da Companhia. 

DOESC O Diário Oficial do Estado de Santa Catarina. 

Dólar, dólar, dólares ou US$ A moeda oficial dos Estados Unidos. 
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EBITDA e Margem EBITDA O EBITDA, sigla em inglês para Earnings Before Interest, Taxes, 
Depreciation and Amortization (em português: LAJIDA – lucro antes 
dos juros, impostos sobre a renda, incluindo contribuição social 
sobre o lucro líquido, depreciação e amortização) é uma medição 
não contábil elaborada pela Companhia em consonância com a 
Instrução CVM 527, que consiste no lucro ou prejuízo líquido do 
exercício ou período em questão ajustados pelo resultado 
financeiro líquido, pelo imposto de renda e contribuição social sobre 
o lucro líquido e pelas despesas de depreciação e amortização. 

A Margem EBITDA consiste no resultado da divisão do EBITDA 
pela receita operacional líquida. 

Estados Unidos  Os Estados Unidos da América. 

Estatuto Social  O estatuto social da Companhia, aprovado em sede de assembleia 
geral extraordinária realizada em 08 de janeiro de 2021. 

Formulário de Referência  O formulário de referência da Companhia, elaborado nos 
termos da Instrução CVM 480 e anexo a este Prospecto, a 
partir da página 619 deste Prospecto. 

Governo Federal O Governo Federal do Brasil. 

IBGE O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística. 

IFRS International Financial Reporting Standards (Normas 
Internacionais de Relatório Financeiro). Conjunto de normas 
internacionais de contabilidade, emitidas e revisadas pelo IASB 
– International Accounting Standards Board (Conselho de 
Normas Internacionais de Contabilidade). 

Instituição Escrituradora  A Itaú Corretora de Valores S.A. 

Instrução CVM 384 A Instrução da CVM nº 384, de 17 de março de 2003. 

Instrução CVM 400  A Instrução da CVM nº 400, de 29 de dezembro de 2003, 
conforme alterada. 

Instrução CVM 480  A Instrução da CVM nº 480, de 7 de dezembro de 2009, 
conforme alterada. 

Instrução CVM 505 A Instrução da CVM nº 505, de 27 de setembro de 2011, 
conforme alterada. 

Instrução CVM 527 A Instrução da CVM nº 527, de 4 de outubro de 2012, 
conforme alterada. 

Instrução CVM 560 A Instrução da CVM n° 560, de 27 de março de 2015, 
conforme alterada. 

IOF/Câmbio O Imposto sobre Operações de Crédito, Câmbio e Seguros ou 
relativos a Títulos e Valores Mobiliários cobrado nas operações 
de câmbio. 

JUCESC A Junta Comercial do Estado de Santa Caratina. 
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Lei das Sociedades por Ações  A Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada.

Lei do Mercado de Capitais A Lei nº 6.385, de 7 de novembro de 1976, conforme alterada. 

Lei 4.131 A Lei n° 4.131, de 3 de setembro de 1962, conforme alterada. 

Novo Mercado O segmento especial de negociação de valores mobiliários da 
B3, que estabelece práticas diferenciadas de governança 
corporativa e divulgação de informações ao mercado a serem 
observadas pela Companhia, mais rigorosas do que aquelas 
estabelecidas na Lei das Sociedades por Ações. 

Ofício-Circular CVM/SRE O Ofício-Circular CVM/SRE nº 01/20, divulgado em 5 de março 
de 2020. 

Prospectos Este Prospecto Definitivo e o Prospecto Preliminar, 
considerados em conjunto. 

Real, real, reais ou R$ A moeda oficial corrente no Brasil. 

Regra 144A A Regra 144A editada ao amparo do Securities Act. 

Regulamento de Arbitragem O Regulamento da Câmara de Arbitragem do Mercado instituída 
pela B3, inclusive suas posteriores modificações, que disciplina 
o procedimento de arbitragem ao qual serão submetidos todos 
os conflitos estabelecidos na cláusula compromissória inserida 
no Estatuto Social da Companhia e constante dos termos de 
anuência dos Administradores e dos Atuais Acionistas. 

Regulamento do Novo Mercado O Regulamento do Novo Mercado de Governança Corporativa da 
B3, que disciplina requisitos para a negociação de valores 
mobiliários de companhias abertas no Novo Mercado, 
estabelecendo regras de listagem diferenciadas para essas 
companhias, seus administradores e seus acionistas controladores. 

Regulamento S  Regulation S do Securities Act de 1933, conforme alterada, dos 
Estados Unidos. 

Resolução CMN 4.373 A Resolução do Conselho Monetário Nacional n° 4.373, de 
29 de setembro de 2014, conforme alterada. 

Santander O Banco Santander (Brasil) S.A. 

SEC  Securities and Exchange Commission, a comissão de valores 
mobiliários dos Estados Unidos. 

Securities Act Securities Act de 1933 dos Estados Unidos, conforme alterado.
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INFORMAÇÕES CADASTRAIS DA COMPANHIA 

Identificação A Intelbras S.A. Indústria de Telecomunicação Eletrônica 
Brasileira, sociedade por ações, devidamente inscrita no 
CNPJ/ME sob o nº 82.901.000/0001-27 e com seus atos 
constitutivos devidamente registrados na JUCESC sob o NIRE 
nº 42300004278. 

Registro na CVM A Companhia obteve o registro como emissora de valores 
mobiliários categoria “A” perante a CVM em 03 de fevereiro de 
2021. 

Sede Localizada na Rodovia BR 101, Km 210, Área Industrial, 
CEP 88104-800, na cidade de São José, Estado de Santa 
Catarina, Brasil. 

Diretoria de Relações com 
Investidores 

A diretoria de relações com Investidores da Companhia, 
localizada na Sede da Companhia. O Diretor de Relações com 
Investidores é o Sr. Rafael Boeing. O telefone da Diretoria de 
Relações com Investidores da Companhia é +55 (48) 
3281-9531 e o seu endereço eletrônico é ri@intelbras.com.br. 

Instituição Escrituradora Itaú Corretora de Valores S.A. 

Auditores Independentes Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes. 

Títulos e Valores Mobiliários 
Emitidos 

As Ações serão listadas no Novo Mercado sob o código 
“INTB3”, e serão negociadas a partir do primeiro dia útil 
imediatamente posterior à divulgação do Anúncio de Início. 

Jornais nos Quais Divulga 
Informações 

As informações referentes à Companhia são divulgadas no 
DOESC e no jornal “Valor Econômico”. 

Formulário de Referência Informações detalhadas sobre a Companhia, seus negócios e 
operações poderão ser encontradas no Formulário de 
Referência, anexo a este Prospecto a partir da página 619 
deste Prospecto. 

Website www.intelbras.com.br – As informações constantes no site da 
Companhia não são parte integrante deste Prospecto e não 
estão a ele incorporadas por referência. 

Informações Adicionais Informações adicionais sobre a Companhia e a Oferta 
poderão ser obtidas no Formulário de Referência, anexo a 
este Prospecto a partir da página 619 deste Prospecto, e 
junto: (i) à Diretoria de Relações com Investidores; (ii) aos 
Coordenadores da Oferta nos endereços e websites indicados 
na seção “Informações Sobre a Oferta – Informações 
Adicionais” a partir da página 70 deste Prospecto; (iii) à CVM, 
na Rua Sete de Setembro, 511, 5º andar, na cidade do Rio de 
Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, ou na Rua Cincinato 
Braga, 340, 2º a 4º andares, na cidade de São Paulo, Estado 
de São Paulo, ou, ainda, em seu website: www.cvm.gov.br; e 
(iv) à B3, à Rua XV de Novembro, nº 275, na cidade de São 
Paulo, Estado de São Paulo, ou, ainda, em seu website: 
www.b3.com.br. 
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CONSIDERAÇÕES SOBRE ESTIMATIVAS E DECLARAÇÕES ACERCA DO FUTURO 

Este Prospecto contém estimativas e perspectivas para o futuro, principalmente nas seções 
“Sumário da Companhia – Principais Fatores de Risco Relacionados à Companhia” e 
“Fatores de Risco Relacionados à Oferta e às Ações” deste Prospecto, a partir das páginas 
20 e 92, respectivamente, e nas seções “4. Fatores de Risco”, “7. Atividades do Emissor” e 
“10. Comentários dos Diretores” do Formulário de Referência da Companhia, anexo a este 
Prospecto a partir da página 646 deste Prospecto.  

As estimativas e perspectivas sobre o futuro têm por embasamento, em grande parte, expectativas 
atuais concernentes a eventos futuros e tendências financeiras que afetam ou que tenham 
potencial de afetar os negócios da Companhia, o seu setor de atuação, sua participação de 
mercado, reputação, negócios, situação financeira, o resultado de suas operações, margens e/ou 
fluxo de caixa. Embora a Companhia acredite que essas estimativas e perspectivas futuras sejam 
baseadas em premissas razoáveis, elas estão sujeitas a diversos riscos e incertezas e foram 
efetuadas somente com base nas informações disponíveis atualmente.  

Muitos fatores importantes, além daqueles discutidos neste Prospecto e no Formulário de 
Referência, tais como previstos nas estimativas e perspectivas sobre o futuro, podem impactar 
adversamente os resultados da Companhia e/ou podem fazer com que as estimativas e 
perspectivas não se concretizem.  

Dentre os fatores que podem influenciar as estimativas e declarações futuras da Companhia, 
podem ser citados, como exemplo, os seguintes: 

• os efeitos econômicos, financeiros, políticos e sanitários da pandemia de COVID-19 (ou outras 
pandemias, epidemias e crises similares) particularmente no Brasil e na medida em que 
continuem a causar graves efeitos macroeconômicos negativos, portanto aumentando muitos 
dos outros riscos descritos na seção de Fatores de Risco do Formulário de Referência, anexo 
a este Prospecto a partir da página 619; 

• o impacto da pandemia de COVID-19 nas condições e econômicas e dos negócios no Brasil e 
mundialmente e quaisquer medidas restritivas imposta por autoridades governamentais para 
combater o surto;  

• capacidade da Companhia de prever e reagir, de forma tempestiva e eficiente, a mudanças 
temporárias ou de longo prazo no comportamento dos consumidores em razão da pandemia 
de COVID- 19, mesmo após o surto ter sido suficientemente controlado; 

• os efeitos da crise financeira e econômica no Brasil; 

• disputas comerciais internacionais (a exemplo da atualmente vivenciada entre os Estados 
Unidos e a China); 

• alterações na conjuntura social, econômica, política e de negócios do Brasil, incluindo, 
exemplificadamente, flutuações nas taxas de câmbio (que sofreu volatilidade significativa 
desde o início da pandemia de COVID-19), de juros ou de inflação, desvalorização do Real, 
nível de emprego, crescimento populacional, confiança do consumidor e liquidez nos mercados 
doméstico de crédito, financeiro e de capitais; 

• um novo rebaixamento da classificação de crédito do Brasil; 

• intervenções governamentais, resultando em alteração na economia, tributos, tarifas ou 
ambiente regulatório, assim como modificações em leis e regulamentos aplicáveis ao setor de 
atuação da Companhia, bem como alteração no entendimento dos tribunais ou autoridades 
brasileiras em relação a essas leis e regulamentos, incluindo os que envolvem questões fiscais 
e trabalhistas que onerem o custo da estrutura da Companhia; 
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• instabilidade política no Brasil (incluindo com relação às políticas implementadas pela 
administração do presidente Jair Bolsonaro, ou como resultado de intervenção governamental ou 
novos impostos ou tarifas), e alterações nas condições políticas e macroeconômicas no Brasil; 

• as decisões dos processos ou procedimentos judiciais ou administrativos; 

• capacidade da Companhia de implementar suas estratégias de crescimento; 

• capacidade da Companhia de se financiar adequadamente; 

• mudança no cenário competitivo no setor de atuação da Companhia, bem como alterações nas 
preferências ou na situação financeira dos clientes e demandas pelos serviços da Companhia 
ou, ainda, na capacidade da Companhia de atender seus clientes de forma satisfatória; 

• modificações em leis e regulamentos aplicáveis aos setores de atuação da Companhia, 
incluindo os que envolvem questões imobiliárias, fiscais e trabalhistas; 

• crises políticas, acontecimentos e a percepção de risco relacionados com as investigações de 
anticorrupção envolvendo companhias abertas e empresas estatais brasileiras de vários 
setores, empresários e políticos, e o impacto de tais investigações na economia e no cenário 
político brasileiros como um todo, incluindo-se relações cada vez mais turbulentas e conflitos 
internos dentro da administração do presidente Bolsonaro, bem como políticas e possíveis 
mudanças para endereçar tais questões ou ainda, reformas econômicas e fiscais em resposta 
aos efeitos em curso da COVID-19, as quais possam afetar negativamente as perspectivas de 
crescimento da economia brasileira como um todo; 

• fatores ou tendências que possam afetar os negócios, market share, condições financeiras, 
liquidez e resultados operacionais da Companhia; 

• dificuldades na manutenção e melhoria de marcas da Companhia e reclamações desfavoráveis 
de clientes, ou publicidade negativa, que afetem suas marcas; 

• eventos de força maior; e 

• outras considerações discutidas nas seções “Sumário da Companhia – Principais Fatores de 
Risco Relacionados à Companhia” e “Fatores de Risco Relacionados à Oferta e às Ações” 
deste Prospecto, nas páginas 20 e 92, respectivamente, bem como nas seções “4. Fatores de 
Risco”, “5. Política de Gerenciamento de Riscos e Controles Internos”, “7. Atividades do 
Emissor” e “10. Comentários dos Diretores” do Formulário de Referência da Companhia, anexo 
a este Prospecto a partir da página 646. 

Essa lista de fatores de risco não é exaustiva e outros riscos e incertezas podem causar resultados 
que podem vir a ser substancialmente diferentes daqueles contidos nas estimativas e perspectivas 
sobre o futuro. As palavras “acredita”, “pode”, “poderá”, “deverá”, “visa”, “estima”, “continua”, 
“antecipa”, “pretende”, “espera” e outras similares têm por objetivo identificar estimativas e 
perspectivas para o futuro.  
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O INVESTIDOR DEVE ESTAR CIENTE DE QUE OS FATORES MENCIONADOS ACIMA, ALÉM 
DE OUTROS DISCUTIDOS NESTE PROSPECTO E NO FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA DA 
COMPANHIA, PODERÃO AFETAR OS RESULTADOS FUTUROS DA COMPANHIA E 
PODERÃO LEVAR A RESULTADOS DIFERENTES DAQUELES CONTIDOS, EXPRESSA OU 
IMPLICITAMENTE, NAS DECLARAÇÕES E ESTIMATIVAS CONTIDAS NESTE PROSPECTO. 
TAIS ESTIMATIVAS REFEREM-SE APENAS À DATA EM QUE FORAM EXPRESSAS, SENDO 
QUE A COMPANHIA, OS ACIONISTAS VENDEDORES E OS COORDENADORES DA OFERTA 
NÃO ASSUMIRAM A RESPONSABILIDADE E A OBRIGAÇÃO DE ATUALIZAR 
PUBLICAMENTE OU REVISAR QUAISQUER DESSAS ESTIMATIVAS E DECLARAÇÕES 
FUTURAS OU DE QUALQUER OUTRA FORMA, EM RAZÃO DA OCORRÊNCIA DE NOVA 
INFORMAÇÃO, EVENTOS FUTUROS OU DE QUAISQUER OUTROS FATORES. MUITOS DOS 
FATORES QUE DETERMINARÃO ESSES RESULTADOS E VALORES ESTÃO ALÉM DA 
CAPACIDADE DA COMPANHIA DE CONTROLE OU PREVISÃO. 

As considerações sobre estimativas e perspectivas para o futuro incluem informações pertinentes a 
resultados, estratégias, planos de financiamentos, posição concorrencial, dinâmica setorial, 
oportunidades de crescimento potenciais, os efeitos de regulamentação futura e os efeitos da 
concorrência. Em vista dos riscos e incertezas aqui descritos, as estimativas e perspectivas para o 
futuro constantes neste Prospecto podem vir a não se concretizar. 

Estas estimativas envolvem riscos e incertezas e não representam qualquer garantia de um 
desempenho futuro, sendo que os reais resultados ou desenvolvimentos podem ser 
substancialmente diferentes das expectativas descritas nas estimativas e declarações futuras 
constantes neste Prospecto e no Formulário de Referência anexo a este Prospecto a partir da 
página 619. 

Declarações prospectivas envolvem riscos, incertezas e premissas, pois se referem a eventos 
futuros e, portanto, dependem de circunstâncias que podem ou não ocorrer. As condições futuras 
da situação financeira e dos resultados operacionais, da participação de mercado e posição 
competitiva no mercado poderão apresentar diferenças significativas se comparados àquela 
expressa ou sugerida nas referidas declarações prospectivas. Muitos dos fatores que determinarão 
esses resultados estão além da capacidade de controle ou previsão da Companhia. Tendo em 
vista estas limitações, os potenciais investidores não devem tomar suas decisões de investimento 
exclusivamente com base nas estimativas e perspectivas para o futuro contidas neste Prospecto. 

Estimativas de Mercado e Outras Informações 

São feitas declarações neste Prospecto sobre estimativas de mercado, a situação em relação aos 
concorrentes e a participação no mercado da Companhia, bem como sobre o tamanho dos 
mercados em que atua. Tais declarações são feitas com base em pesquisas internas e pesquisas 
de mercado e em informações obtidas de fontes que a Companhia considera confiáveis. A menos 
que indicado de outra forma, todas as informações macroeconômicas foram obtidas junto ao 
BACEN, IBGE e FGV. A Companhia não tem motivos para acreditar que tais informações não 
sejam corretas em seus aspectos relevantes, razão pela qual não as verificou de forma 
independente.  

Todas as referências feitas neste Prospecto a “Real”, “Reais” ou “R$” dizem respeito à moeda 
oficial do Brasil e todas as referências a “Dólar”, “Dólares” ou “US$” dizem respeito à moeda 
corrente dos Estados Unidos.  

Adicionalmente, alguns números constantes deste Prospecto e no Formulário de Referência anexo 
a este Prospecto a partir da página 619, podem não representar totais exatos em razão de 
arredondamentos efetuados. Sendo assim, os resultados apresentados em algumas tabelas 
presentes neste Prospecto podem não corresponder ao resultado exato da soma dos números que 
os precedem, ainda que a diferença seja mínima. 
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SUMÁRIO DA COMPANHIA 

ESTE SUMÁRIO É APENAS UM RESUMO DE NOSSAS INFORMAÇÕES. AS INFORMAÇÕES COMPLETAS 
SOBRE NÓS ESTÃO DESCRITAS NESTE PROSPECTO E NO FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA, ANEXO A 
ESTE PROSPECTO A PARTIR DA PÁGINA 619. LEIA-OS ANTES DE ACEITAR A OFERTA. Este Sumário não 
contém todas as informações que o investidor deve considerar antes de investir em nossas Ações. Antes de tomar 
sua decisão em investir em nossas Ações, o investidor deve ler cuidadosa e atenciosamente todo este Prospecto e 
o Formulário de Referência anexo a este Prospecto a partir da página 619, incluindo as informações contidas nas 
seções “Considerações Sobre Estimativas e Perspectivas Sobre o Futuro”, e “Principais Fatores de Risco Relativos 
à Companhia”, nas páginas 6 e 20 deste Prospecto, bem como nas seções “3. Informações Financeiras 
Selecionadas”, “4. Fatores de Risco” e “10. Comentários dos Diretores”, respectivamente, do Formulário de 
Referência, anexo a este Prospecto a partir da página 631, além de nossas demonstrações financeiras e notas 
explicativas anexas a este Prospecto a partir da página 329. Salvo indicação em contrário, os termos “nós”, 
“nossos/nossas”, “Companhia” e “Intelbras” referem-se à Intelbras S.A. Indústria de Telecomunicação Eletrônica 
Brasileira e suas controladas e subsidiárias. As informações constantes neste Sumário são consistentes com as 
informações de nosso Formulário de Referência, nos termos do inciso II, § 3º, do artigo 40 da Instrução CVM 400.  

Visão Geral 

Somos a Intelbras, a maior fabricante nacional de câmeras e equipamentos de segurança eletrônica e comunicação 
do Brasil, segundo o monitoramento Intelbras de dados de importação (Midi)1. Estamos presentes em 98% dos 
munícipios identificados por nós com potencial de consumo eletrônico no Brasil2 e exportamos nossos produtos 
para diversos países3. Em 30 de setembro de 2020, nossa receita operacional líquida totalizou R$1.463.152 mil, 
representando um aumento de 20,2% quando comparado ao período de nove meses findo em 30 de setembro de 
2019, quando totalizou R$1.217.510 mil. No mesmo período, nosso lucro líquido totalizou R$121.210 mil e nosso 
EBITDA totalizou R$250.804 mil. 
Nossa trajetória teve início em Santa Catarina em 1976, quando iniciamos nossas atividades com a fabricação 
de centrais e aparelhos eletrônicos. Com o passar dos anos, expandimos nosso portfólio e, atualmente, 
fornecemos produtos e soluções em segurança eletrônica, controles de acesso, redes, comunicação, energia 
e energia solar, que se integram e se completam.  
Em linhas gerais, fornecemos nossos produtos para os setores empresarial, residencial e condominial4 
equipamentos e softwares necessários para o monitoramento, armazenamento e gerenciamento de dados e 
comercializamos desde câmeras de vídeos, alarmes, fechaduras, roteadores, telefones corporativos e rádio 
comunicadores até baterias, cabos e painéis de energia solar. 
No canal de rede de distribuição, contamos com aproximadamente 3705 distribuidores (parceiros), que compram 
nossos produtos e os revendem para nossos aproximadamente 80.000 revendedores credenciados6, que 
conquistamos ao longo de nossos 44 anos de Intelbras, e que oferecem nossos produtos aos consumidores finais, 
representando 74,7% de nossas vendas até 30 de setembro de 2020. Os nossos demais canais de venda incluem 
vendas direto aos varejistas, integradores7 e contas nomeadas (grandes clientes atendidos pela fábrica), que 
representaram 12,4%, 6,6% e 6,3% das vendas totais nos nove meses findos em 30 de setembro de 2020.  
Nosso relacionamento diferenciado com os distribuidores, construído ao longo dos mais de 40 anos de nossa 
história, dificulta a entrada de novos concorrentes no mercado brasileiro, tendo em vista a fidelidade que 
consolidamos com esses parceiros. Nos aproximamos muito deles por meio de programas de incentivo (Programa 
de Canais, Programa Revendedores Mais Verde, entre outros), treinamento e compromisso pós-venda. 

 
1 De acordo com o nosso market share e o market share de nossos concorrentes verificados por meio do MIDI - Monitoramento Intelbras de 

Dados de Importação. Para mais informações sobre o MIDI, vide item 7.3(iii)(c) do Formulário de Referência anexo a este Prospecto a 
partir da página 742. 

2 De acordo com dados de venda internos, da área de vendas de sell-out do Canal de Distribuição. 
3 Celebramos contratos no Brasil para a exportação de nossos produtos para países da América do Sul, da América Central e do continente 

africano, tais como: Argentina, Paraguai, Uruguai, Chile, Peru, Bolívia, México, Guatemala, El Salvador, Costa Rica, Honduras, República 
Dominicana, Colômbia, Equador, Venezuela, Cuba, Panamá, Nicarágua, Angola, Moçambique e Egito. No período de nove meses findo 
em 30 de setembro de 2020, o volume de tais exportações representou menos de 1% de nossa receita operacional líquida. 

4 Nossos produtos e serviços são destinados para: residências, condomínios, provedores, indústria, transportes, finanças, governos, 
operadores, setor de saúde, setor hoteleiro, varejo e call center, entre outros. 

5 Considera todas as unidades de distribuição dos parceiros 
6 O revendedor credenciado é um revendedor e instalador terceirizado, que passa por nosso processo de treinamento e capacitação. 
7 Os Integradores consistem em instaladores que adquirem os produtos diretamente de nossa Companhia para instalá-los e integrá-los a produtos 

e soluções mais complexas, inclusive que envolvam eventualmente mais de uma marca, direcionado por exemplo, a cidades inteligentes, grandes 
empresas que demandam produtos e soluções através de profissionais tecnicamente mais habilitados às suas necessidades. 
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Somos reconhecidos por diversos prêmios do setor. No primeiro semestre de 2020, tivemos NPS (Net Promoter 
Score)8 de 60,4 e em 2019 tivemos Brand Awarenesss9 de 97% de nossos consumidores. Adicionalmente, em 
outubro de 2020, fomos reconhecidas pelos nossos 3.500 colaboradores como “Great Place to Work” de acordo 
com a revista Época e uma das Melhores Empresas para Trabalhar, de acordo com a revista Você S/A, sendo 
que a partir de 2001 fomos reconhecidos por 17 vezes em pelo menos em uma das publicações. 
Além disso, somos liderados por uma equipe altamente qualificada, profissionalizada desde 2005 e composta 
por executivos com ampla experiência em nossos setores de atuação. Esse time conduziu o nosso 
crescimento operacional e financeiro ao longo dos anos, bem como nos manteve em crescimento mesmo 
durante a pandemia do COVID-19. O nosso Diretor Presidente, Sr. Altair Silvestri, possui mais de 40 anos de 
experiência em nossa Companhia, tendo passado por áreas como Custos, Diretoria Industrial e Pesquisa e 
Desenvolvimento. Por sua vez, o nosso Diretor Financeiro e de Relações com Investidores, Rafael Boeing, 
possui mais de 25 anos de Intelbras, tendo passado pela área de Contabilidade. 
Nos últimos anos, estreitamos nossos laços comerciais com o grupo Dahua Technology, que é um dos líderes 
mundiais em segurança eletrônica e nosso parceiro comercial há mais de 10 anos10. Com isso, reforçamos nossos 
pontos fortes enquanto desenvolvedora de soluções integradas e consolidamos nossa posição de liderança no 
mercado nacional de segurança eletrônica. Nesse cenário, em 31 de dezembro de 2018, celebramos com a 
Zhejiang Dahua Tecnology Co., Ltd., sociedade pertencente ao grupo econômico da Dahua ("Fornecedora Dahua"), 
um acordo de cooperação, por meio do qual nos comprometemos a, por um período de 10 anos a contar da data 
de celebração do referido acordo, conceder à Fornecedora Dahua a prioridade ("Direito de Prioridade") no 
fornecimento de produtos de circuito fechado de televisão (CFTV), composto por câmeras de segurança eletrônica 
e gravadores digitais de vídeo (“Produtos”), desde que observadas, pela Fornecedora Dahua, a concessão de 
determinadas condições comerciais, conforme detalhadas no item 16.4 do nosso Formulário de Referência. Através 
dessa parceria estratégica, em 23 de agosto de 2019, os nossos acionistas Jorge Luiz Savi de Freitas, Jane Savi de 
Freitas, Janete Savi de Freitas, Jadna Savi de Freitas, Pedro Horn de Freitas e Joanna Horn de Freitas celebraram 
com a Dahua Europe B.V. ("Dahua B.V.") contrato de compra e venda, por meio da qual a Dahua B.V. passou a 
deter 10% de nosso capital social. 
A fim de nos tornarmos uma empresa mais sustentável, em 2020, introduzimos em nossa fábrica localizada 
em São José/SC 4.119 módulos fotovoltaicos fabricados por nós (o que representa 8.238 m2 de painéis 
solares), de 330 W e potência de 1.359 kWp, que foram instalados em apenas 80 dias. Para este primeiro 
ano, acreditamos que a geração estimada de nossos painéis solares será de 1.739 MW/hora, o que equivale 
ao consumo de aproximadamente 725 residências em um ano. Nossos painéis solares são responsáveis pela 
geração de energia de aproximadamente 25% de nosso consumo mensal. Com esse resultado, esperamos 
que mais de 900 toneladas de CO2 deixarão de ser jogadas à atmosfera em um ano, reforçando nosso 
compromisso com a geração de energia limpa em prol do meio ambiente. 

Principais Indicadores Financeiros e Operacionais 

A tabela a seguir apresenta um resumo de nossos principais indicadores financeiros e operacionais relativos 
às nossas informações trimestrais referentes ao período de nove meses findo em 30 de setembro e 2020 e 
2019, bem como às nossas demonstrações financeiras referentes aos exercícios sociais encerrados em 31 de 
dezembro de 2019, 2018 e 2017. Para mais informações sobre as nossas demonstrações financeiras, vide 
seção 10 do Formulário de Referência anexo a este Prospecto a partir da página 789. 

Indicadores 
financeiros (em R$ 
mil, exceto %) 

Período de 
nove meses 

findo em 
30/09/2020 

Período de 
nove meses 

findo em 
30/09/2019 

▲ 
Exercício social encerrado em 

31 de dezembro de ▲ 

20x19 2019 2018 2017 19x18 18x17 
Receita operacional 

líquida ......................  1.463.152 1.217.510 20,2% 1.697.956 1.440.192 1.498.236 17,9% -3,9%
Lucro bruto ..................  535.066 422.015 26,8% 593.146 526.401 524.870 12,7% 0,3%
Lucro líquido ...............  121.210 118.142 2,6% 189.393 162.496 183.792 16,6% -11,6%
EBITDA(1) ....................  250.804 140.575 78,4% 202.611 203.556 194.564 -0,5% 4,6%

 
8 Net Promoter Score ou NPS é uma metodologia padrão de mercado que se baseia na pergunta: “Em uma escala de 0 a 10, qual a 

probabilidade de você recomendar a Intelbras para um amigo ou parente?”. Os respondentes do questionário padrão enviado por e-mail 
após a compra são classificados de acordo com a nota que atribuíram: promotores (pessoas que deram 9 ou 10), neutros (pessoas que 
deram 7 ou 8) e detratores (pessoas que deram 0 a 6). O índice é calculado como: (promotores – detratores) / total de respondentes. 

9 De acordo com pesquisa realizada pela TOP BRANDS, que considerou as regiões sul e sudeste, com base em casos de clientes que 
efetuaram uma compra de produtos de telecomunicação eletrônica nos últimos 12 meses em 2017. 

10 Informação extraída da seguinte análise Omdia 2020 Video Surveillance Analytics Market Share Database e do Ranking 50 
Security 2018 da Asmag Global Security, portal B2B voltado para players globais de segurança em que a Dahua Technology apareceu 
como a maior empresa 100% privada do setor de segurança eletrônica, e a segunda maior considerando todas as empresas, disponível 
em https://revistasegurancaeletronica.com.br/dahua-technology-e-eleita-maior-empresa-100-privada-do-setor-de-seguranca-eletronica/. 
Segundo a publicação, a Dahua Technology alcançou a posição de maior empresa privada do mundo segundo o critério de receita bruta 
verificada no ano de 2017. 
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Resultado financeiro e 
variação cambial ......  (135.270) (9.016) 1400,3% 6.539 (30.073) 15.436 -121,7% -294,8%

Dividendos(2)(3) .............  11.249 68.439 -83,6% 91.193 35.305 23.590 158,3% 49,7%
Caixa líquido(4) ............  145.601 179.181 -18,7% 140.623 184.673 137.145 -23,9% 34,7%

 

(1) O EBITDA é uma medição não contábil elaborada pela Companhia em consonância com a Instrução da CVM nº 527, de 4 de outubro de 
2012, e consiste no lucro líquido do exercício/período ajustado pelo resultado financeiro líquido, incluindo a variação cambial líquida, pelo 
imposto de renda e contribuição social sobre o lucro e pelas despesas de depreciação e amortização. O EBITDA não é uma medida 
contábil reconhecida pelas práticas contábeis adotadas no Brasil e nem pelas IFRS e não representa o fluxo de caixa para os períodos 
apresentados e não deve ser considerado como substituto ou alternativa ao lucro (prejuízo) líquido, indicador de desempenho 
operacional, medida de liquidez, tampouco como base para a distribuição de dividendos. Outras empresas podem calcular o EBITDA de 
maneira diferente da Companhia. Para reconciliação do lucro líquido para o EBITDA, vide seção 3.2 do Formulário de Referência anexo 
a este Prospecto a partir da página 632. 

(2) Corresponde ao montante de dividendos distribuídos, com base no lucro líquido do respectivo exercício social, somado ao montante de 
juros sobre o capital próprio, distribuído no respectivo exercício social. Adicionalmente, nos exercícios sociais encerrados em 31 de 
dezembro de 2018 e 2017 a Companhia declarou dividendos à reserva de lucros retidos, constituída em anos anteriores, de 
R$22.193 mil e R$28.252 mil, respectivamente. 

(3)  No âmbito de reunião realizada em 8 de janeiro de 2021 ("RCA de 8.01.21"), o Conselho de Administração da Companhia aprovou a 
distribuição de proventos no montante de R$83.474.472,38 dos quais, (a) R$49.904.014,03 serão distribuídos a título de dividendos 
intermediários, com base na Reserva de Lucros registrada nas Demonstrações Financeiras da Companhia de 30 de junho de 2020, nos 
termos do artigo 204, §2º da Lei das Sociedades por Ações; e (b) R$33.570.458,35 serão distribuídos e calculados a título de juros sobre 
capital próprio, nos termos do Artigo 18, (ix) do Estatuto Social da Companhia. No âmbito da RCA de 8.01.21 ficou consignado que 
(i) terão direito ao recebimento dos proventos as pessoas que eram acionistas da Companhia em 8 de janeiro de 2021; e (ii) o montante 
líquido de R$28.534.889,68 poderá ser imputado ao dividendo mínimo obrigatório referente ao exercício social encerrado em 31 de 
dezembro de 2020, nos termos da legislação aplicável. A Administração da Companhia salienta que os recursos eventualmente obtidos a 
partir de sua oferta pública primária de ações não serão utilizados para realizar o pagamento da referida distribuição, uma vez que a 
Companhia possui atualmente caixa suficiente para suprir essa necessidade. 

(4) O Caixa Líquido equivale ao total dos financiamentos e empréstimos deduzido do saldo de caixa e equivalentes de caixa e aplicações 
financeiras de longo prazo. O Caixa Líquido não é uma medida de desempenho financeiro, liquidez ou endividamento reconhecida pelas 
práticas contábeis adotadas no Brasil e nem pelas IFRS, emitidas pelo IASB e não possui um significado padrão. Outras empresas 
podem calcular o Caixa Líquido de maneira diferente da Companhia. Para reconciliação dos financiamentos e empréstimos para o Caixa 
Líquido, vide seção 3.2 do Formulário de Referência anexo a este Prospecto a partir da página 632. 

A tabela abaixo demonstra nossa receita operacional líquida e o volume vendido em cada um de nossos 
segmentos operacionais: 

Indicadores 

Período de 
nove meses 

findo em 
30/09/2020 

Período de 
nove meses 

findo em 
30/09/2019 

▲ 
Exercício social encerrado em 

31 de dezembro de ▲ 

20x19 2019 2018 2017 19x18 18x17 
(em milhares de R$, exceto %)

Segurança
Receita operacional 

líquida ...........................  777.029 725.325 7,1% 1.006.562 823.255 856.434 22,3% -3,9%
Volume (mil unidades) .....  11.990 10.261 16,9% 14.148 12.364 10.642 14,4% 16,2%

Comunicação
Receita operacional 

líquida ...........................  543.673 420.932 29,2% 576.025 576.595 599.834 -0,1% -3,9%
Volume (mil unidades) .....  9.205 7.264 26,7% 9.796 11.290 13.226 -13,2% -14,6%

Energia
Receita operacional 

líquida ...........................  142.450 71.253 99,9% 115.369 40.342 41.968 186,0% -3,9%
Volume (mil unidades) .....  1.690 1.211 39,6% 1.696 1.015 612 67,2% 65,8%

Vantagens Competitivas 

Nossa presença histórica e consolidada no país, bem como nossa adaptação às necessidades do mercado 
nos garantem as seguintes principais vantagens competitivas, que nos diferenciam de nossos concorrentes: 

Rede de distribuição ampla e desenvolvida, com acesso a uma sólida plataforma de vendas 

Possuímos uma rede de distribuição extremamente ampla e desenvolvida, presente em todos os Estados do 
país e no Distrito Federal. Contamos com o apoio de mais de 37011 distribuidores (parceiros), que compram 
nossos produtos e os revendem para nossos aproximadamente 80.000 revendedores terceirizados, que, por 
sua vez, oferecem nossos produtos aos nossos consumidores finais. Através desse canal, adquirimos um 
nível elevado de capilaridade, o que contribui com o nosso desafio de continuar desenvolvendo nosso portfólio 
de produtos e fortalecimento da nossa marca (Intelbras). Nossas formas de comercialização estão detalhadas 
abaixo e podem ser melhor visualizadas conforme o gráfico abaixo: 

 
11 Considera todas as unidades de distribuição dos parceiros. 
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Por meio do nosso Centro de Capacitação em Tecnologia iTec, oferecemos treinamentos comerciais e 
técnicos, além de certificações, focados em nossas unidades de negócio, gerando maior retenção e aumento 
de fidelidade dos parceiros. No acumulado de 2019 e no período de nove meses findo em 30 de setembro de 
2020, treinamos 403.658 profissionais. Outros fortes impulsionadores da fidelização dos distribuidores e 
integradores são os nossos programas de incentivo. Alguns exemplos abaixo: 

Programa de Canais 

A Intelbras entende que o desenvolvimento do mercado é de responsabilidade da marca, disponibilizando 
produtos competitivos e adequados ao seu público. Por outro lado, o acesso a este mercado se dá através de 
seu canal de distribuição. Por esta razão, a companhia apoia tanto os distribuidores quanto os revendedores 
nas estratégias de acesso ao mercado para seus produtos e desta forma construiu a uma rede fiel, robusta e 
pulverizada de clientes. O Programa de Canais Intelbras (PCI) é baseado em quatro grandes pilares: 
transparência, regras claras, relacionamento e compromissos mútuos, entre a companhia e seus 
distribuidores, e é extensivo aos revendedores/instaladores, conforme descrito abaixo: 
• Relacionamento comercial único com distribuidores e revendedores 
• Eficiência operacional, otimizando as margens para os distribuidores, dados seus custos fixos 
• Desenvolvimento do mercado, provendo leads comerciais aos parceiros 
• Apoio próximo ao relacionamento com o cliente no pós-venda 
• Acesso ao exclusivo portal de treinamento e certificação, tanto online quanto presencialmente 
• Universidade Intelbras – programa de treinamento para apoiar distribuidores e revendedores em assuntos 

de administração de negócios 
• Acúmulo de pontos de fidelidade quando vendem produtos Intelbras – podem ser utilizados para adquirir 

prêmios exclusivos e muitos outros benefícios (itens de marketing, reembolso de gasolina, entre outros) 

 Distribuidores Revendedores/instaladores 
Benefícios • Acesso à plataforma robusta da Intelbras: 

o Fundo de marketing cooperativo 
o Plataforma de suporte ao cliente 
o Relatórios de inteligência de negócios 
o Geração de leads 

• Descontos de receita 
• Rotação de estoque para produtos ociosos 
• Proteção de preços 

• Acesso à plataforma robusta da Intelbras: 
o Fundo de marketing cooperativo 
o Plataforma de suporte ao cliente para parceiros 

Ouro 
• Descontos para aquisição de produtos 
• Acesso a programas de treinamento exclusivos 
• Suporte para registro de projeto e conselhos técnicos 

Compromissos • Objetivos quadrimestrais de sell-in 
• Prover informações de estoque e sell-out 
• Seguir políticas de suporte ao cliente e 

precificação 
• Se abster de vender ao consumidor final 

• Objetivos quadrimestrais 
• Ao menos dois profissionais treinados 
• Seguir diretrizes de infraestrutura 
• Presença online 
• Constantemente prover métricas de sell-out e KPIs
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Programa Distribuidor Mais Verde 

O programa Distribuidor Mais Verde abrange 85% dos distribuidores, e representa 84% da receita líquida do 
exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2019 no Canal de Distribuição. Os principais benefícios dos 
distribuidores verdes incluem: descontos para aquisição de produtos (de 2% a 9%, dependendo do 
segmento), prioridade em iniciativas de marketing e prioridade em lançamento de produtos e recebimento. 
Através deste programa, o distribuidor concede exclusividade à Companhia nas linhas de produto 
comercializados por seu próprio interesse. Àquele distribuidor que optar por ser exclusivo nas linhas de 
produtos da companhia, a companhia oferece um pacote de benefícios, também exclusivos, conforme 
anteriormente citado. 

Canal varejo 

Além dos distribuidores, possuímos também uma forte presença nos pontos de venda, atrelado a um 
relacionamento próximo aos varejistas. Em 2019, tal canal era representado por: 
• 90 promotores 
• 55.000 visitas 
• 3.500 pontos de venda servidos 
• 23.000 ações de marketing 
• 28.000 ações de pontos de venda 
 
Canal integradores e contas nomeadas 

Atendemos algumas contas nomeadas de forma direta e indireta, provendo soluções sob medida. O 
faturamento a partir da comercialização direta com os cerca de 1.300 integradores e contas nomeadas 
representaram R$30,8 milhões de Receita Líquida no primeiro trimestre de 2020. Da Receita Líquida advinda 
de clientes deste canal, no exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2019, 55% foi originada de 
integradores, enquanto 45% tiveram sua origem diretamente nas contas nomeadas. Afim de atender todos os 
nossos canais de venda e consumidores finais, possuímos canais de suporte e técnicos com altos índices de 
satisfação. 

Canais de suporte 

Estamos disponíveis a nossos clientes por diversos meios: 
 Exercício social encerrado em 31 de dezembro de Período de nove meses findos em 

Em mil interações 2017 2018 2019 30/09/2020 
Ligações diretas ..........  384 471 634 508 
Whatsapp ....................  61 72 167 198 
E-mail ..........................  90 86 108 57 
Mídias ..........................  15 14 15 17 

Com isso, conseguimos manter nosso atendimento de alta qualidade, tendo tido a melhor nota (“Ótimo”) no 
Reclame Aqui desde 2018. Nosso canal de suporte entrega uma excelente experiência ao consumidor de 
forma consistente ao longo do tempo, enquanto gera cada vez mais leads. 
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Rede de Assistência Técnica 

Nossa rede de assistência técnica está presente em todas as regiões do Brasil, de acordo com as figuras abaixo: 

 
O aumento do número de técnicos autorizados treinados em 2019 se deu por conta da nossa iniciativa de 
treinamento digital. 

Portfólio de Produtos vasto e completo, alinhado a um contínuo processo de pesquisa e 
desenvolvimento 

Temos em nossa essência a identificação, desenvolvimento, exploração e integração de potenciais novas 
áreas de atuação, processo que, historicamente, tem se mostrado bem-sucedido, e que acreditamos que nos 
permite abranger grande parte dos espectros de consumidores que buscam por produtos dos setores de 
segurança eletrônica, controles de acesso, redes, comunicação, energia e energia solar. Todas nossas seis 
unidades de negócios (segurança eletrônica, controles de acesso, redes, comunicação, energia e energia 
solar) se integram, se complementam e foram pensadas e desenvolvidas identificando oportunidades e 
necessidades da nossa rede de revendedores e instaladores credenciados. Essa estrutura nos permite 
fornecer um portfólio de produtos e serviços vasto e completo aos nossos consumidores finais, o que dificulta 
a entrada de concorrentes no mercado em que atuamos. 

Em complemento aos produtos oferecidos, possuímos também 28 aplicativos móveis proprietários disponíveis. Juntos, 
já acumularam, historicamente, aproximadamente 6,8 milhões de downloads, rendendo uma Receita Líquida de 
aproximadamente R$8 milhões no exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2019 e aproximadamente 
R$13 milhões no período de nove meses findo em 30 de setembro de 2020. Alguns de nossos aplicativos são: 

 
Adicionalmente, possuímos um consolidado processo de pesquisa e desenvolvimento de novos produtos e 
serviços, tendo investido historicamente cerca de 4% da nossa receita operacional líquida em Pesquisa e 
Desenvolvimento (P&D). Nossa preocupação em pesquisar e desenvolver novos produtos e serviços nos 
coloca em uma boa posição frente aos nossos concorrentes, tendo em vista a necessidade de inovação de 
desenvolvimento de novas tecnologias no mercado em que atuamos.  

Contamos com um time dedicado a pesquisa e desenvolvimento há mais de 40 anos, atualmente composto 
por aproximadamente 400 profissionais, sendo desses com ensino médio, técnico, graduação e pós-
graduação. Nossa estrutura é composta por laboratórios de desenvolvimento de TI, laboratórios de segurança 
elétrica e laboratórios de testes mecânicos, compondo mais de 3.200 metros quadrados de área dedicada. Os 
resultados de tais esforços são visíveis, uma vez que cerca de 70% do faturamento da Companhia é realizado 
com itens desenvolvidos internamente.  

Posição de Liderança no Mercado 

Em razão da nossa ampla e desenvolvida rede de distribuição e da nossa atuação em diversos setores, com um 
extenso portfólio de produtos, consolidamos nossa posição de liderança em diversos mercados, tais como 
segurança eletrônica, controles de acesso e comunicação. Desde a nossa fundação desenvolvemos novos 
produtos e serviços, expandindo nossas operações para novas regiões do Brasil. Adicionalmente, nos 
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beneficiamos de uma base ampla, diversificada e estratégica de fornecedores, que varia desde empresas de 
matérias-primas, a fornecedores de tecnologia, a exemplo da Dahua, nossa fornecedora para produtos do 
segmento de CFTV, da nossa unidade de negócio de segurança eletrônica e acionista titular de 10% do nosso 
capital social. Somos líderes nos mercados de segurança eletrônica, controles de acesso e comunicação, sendo 
que em, 31 de dezembro de 2019, possuíamos, respectivamente, 44%, 22% e 32% de market share, e 47%, 
21% e 31%, em 30 de setembro de 2020, de acordo com levantamentos realizados pela nossa administração. 
Desses, apenas o market share de comunicação diminuiu em 2019, por conta de uma mudança no mix de 
produtos, dados efeitos de não-recorrência12.  

Adicionalmente, acreditamos que o sucesso no desenvolvimento de novos negócios é fruto de uma posição 
estratégica no mercado e, por essa razão, possuímos como diretriz ser líder em cada categoria de atuação. 
Abaixo está a evolução do market share das categorias de nossos produtos: 

Categoria 
31 de dezembro de 

2019 2018 2017 
Controle de acesso ....................  22% 17% 16% 
Segurança eletrônica .................  44% 40% 38% 
Redes .........................................  23% 22% 20% 
Comunicação .............................  32% 49% 48% 
Energia .......................................  9% 7% 5% 
Energia solar ..............................  1,3% - - 

Conscientização da Marca (Brand Awareness) 

Somos reconhecidos por diversos prêmios do setor. No primeiro semestre de 2020, tivemos um NPS (Net 
Promoter Score) de 60,4 e em 2019, tivemos um Brand Awarenesss13 de 97% de nossos consumidores, 
sendo que 71% das pessoas dizem já terem comprado um produto da Intelbras, e 84% preferem a Intelbras 
aos competidores, de acordo com uma pesquisa realizada pela Midia QI. Adicionalmente, em outubro de 2020 
fomos reconhecidas pelos nossos 3.500 colaboradores como “Great Place to Work”, de acordo com a revista 
Época e uma das Melhores Empresas para Trabalhar, de acordo com a revista Você S/A, sendo que a partir 
de 2001 fomos reconhecidos por 17 vezes em pelo menos em uma das publicações. 

• Estamos constantemente expostos a canais de mídia de primeira linha, como por exemplo Discovery 
Channel, Globo News, CNN Brasil e GNT.  

• Somos patrocinadores oficiais da Copa do Brasil, um dos maiores eventos esportivos do Brasil, de 
2019 a 2022 
o Marca exposta na transmissão de mais de 750 jogos de futebol, somando mais de 37 horas de 

exposição 
o Posicionamento forte entre os revendedores, disponibilizando 1.735 ingressos e 16 tours pelos 

estádios 
• Possuímos mais de 90 promotores de trade marketing 
• Realizamos mais de 160 showrooms e mais de 90 eventos em 2019 

Adicionalmente, nossa estratégia de marketing digital está pautada em três principais pontos (dados de 30 de 
setembro de 2020): 

• Website 
o Mais de 2,8 milhões de buscas por mês 
o Mais de 800 mil acessos por mês 
o Mais de 70 mil buscas “aonde encontrar” 

• Redes sociais 
o 101 mil seguidores no Instagram 
o 181 mil seguidores no Facebook 
o 152 mil inscritos no YouTube 

 
12 Em 2019, iniciamos a produção de Smart TVs, rádios comunicadores profissionais e Assistente Eletrônico (smart speaker), aumentando 

o mercado total endereçável. 
13 De acordo com pesquisa realizada pela TOP BRANDS, que considerou as regiões sul e sudeste, com base em casos de clientes que 

efetuaram uma compra de produtos de telecomunicação eletrônica nos últimos 12 meses em 2017. 
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• Influenciadores 
o Nova estratégia para comunicar com clientes diferentes 
o 190 influenciadores 
o Mais de 7,4 milhões de pessoas impactadas pelas campanhas 

Utilizamos de diferentes canais para apresentarmos os nossos produtos aos clientes: 

   

Todos esses meios de comunicação nos permitem promover a conscientização de nossa marca e manter os 
nossos clientes informados sobre nossos novos produtos e serviços. 

Indicadores operacionais e financeiros consistentes e resilientes, combinados com sólida experiência 
em aquisições 

Acreditamos que principalmente em razão das vantagens competitivas mencionadas acima e abaixo, 
apresentamos indicadores operacionais e financeiros consistentes que se mostraram resilientes mesmo em 
períodos de instabilidade, a exemplo da crise econômico-política vivenciada pelo país entre os anos de 2014 a 
2017, bem como, mais recentemente, durante a pandemia do Covid-19. Adicionalmente, acreditamos adotar 
gestão financeira conservadora e segura, a exemplo da nossa prática14 de manter ao menos 1 (um) mês de 
faturamento em caixa. 

Nos exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2019, 2018 e 2017, nossa receita operacional 
líquida totalizou R$1.697.956 mil, R$1.440.192 mil e R$1.498.236 mil, respectivamente, o que resultou em um 
CAGR[2017-2019] de 6,8%. Nos mesmos exercícios sociais, nosso lucro líquido totalizou, respectivamente, 
R$189.393 mil, R$162.496 mil e R$183.792 mil, nosso EBITDA totalizou, respectivamente, R$202.611 mil, 
R$203.556 mil e R$194.564 mil, significando um CAGR[2017-2019] de 4,7%. Em 31 de dezembro de 2019, 2018 
e 2017 nosso caixa líquido totalizou, respectivamente, R$140.623 mil, R$184.673 mil e R$137.145 mil. 

Nossas operações se mostraram resilientes durante o período adverso da pandemia do COVID-19. Nossa 
receita operacional líquida passou de R$1.217.510 mil no período de nove meses findo em 30 de setembro de 
2019 para R$1.463.152 mil no mesmo período de 2020, crescendo 20,2%. 

Em benefício do nosso crescimento, apresentamos um aumento relevante nas despesas de capital no 
exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2019, quando comparado com 2018 e 2017. Tal aumento 
ocorreu por conta de investimentos em aquisições de participações societárias na Seventh e Metalúrgica 
Décio, e do desenvolvimento da nossa nova planta produtiva, conforme figura abaixo:  

 

As aquisições realizadas no ano de 2019 nos permitiram ingressar com grande competitividade no mercado 
de fabricação de racks para redes e reforçando nossa posição no mercado de serviços de tecnologia em 
segurança eletrônica, com softwares de monitoramento de imagens. 

 
14 Apesar de ser uma prática da nossa administração, essa não é uma política formalmente aprovada pela nossa Companhia. 
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Além dessas, possuímos um grande repertório de sucesso em outras aquisições, como as listadas abaixo: 
• 2013: Aquisição da Automatiza e Engesul, entrando nos segmentos de controles de acesso e prevenção 

contra incêndios 
• 2005/2007: Aquisição da Maxcom, entrando nos segmentos de segurança eletrônica e redes 

Estrutura de Governança Corporativa Profissionalizada 

Possuímos uma Administração altamente profissionalizada e qualificada, que extrapola os requisitos mínimos 
que devem ser adotados por companhias que possuem ações admitidas à negociação no segmento especial 
de governança corporativa da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcão, denominado Novo Mercado. Desde 2005, 
contamos com uma Diretoria profissionalizada e capacitada formada pelo nosso Diretor Presidente, Sr. Altair 
Silvestri, e pelo nosso Diretor Financeiro e de Relações com Investidores, Sr. Rafael Boeing, que atuam no 
setor há mais de 40 e 25 anos, respectivamente e que não possuem vínculo familiar ou pessoal com os 
nossos Acionistas Controladores. 

Além disso, desde 1991, contamos com um Conselho de Administração. O nosso Conselho de Administração 
possui ao menos um conselheiro independente desde 1991 e, adicionalmente, desde 2019 conta com um 
conselheiro eleito pela Dahua, que, a despeito da relação comercial que mantem com a nossa Companhia, 
não possui qualquer outra relação com os nossos Acionistas Controladores. 

Acreditamos na eficácia de mecanismos internos e externos de controle e auditoria. Por essa razão, desde 
2000 somos auditados por uma das empresas de auditoria líderes de mercado (Big Four), sendo que 
alternamos nossos auditores de 5 em 5 anos. Adicionalmente, em 2010 instalamos um comitê de auditoria 
interna não estatutário, que, em 25 de novembro de 2020 passou a ser vinculado ao nosso Conselho de 
Administração, em linha com as melhores práticas governança corporativa e com o Regulamento do Novo 
Mercado da B3. 

Acreditamos que a qualidade da nossa Administração, a profissionalização da nossa Diretoria e os 
mecanismos internos e externos de controle e auditoria que adotamos nos trazem mais segurança com 
relação ao trabalho nossa área contábil e operacional.  

Ao longo de nossa história, mantemos uma forte presença em iniciativas Environmental, Social and 
Governance (ESG). No tema do meio ambiente, mais recentemente, desenvolvemos o maior telhado solar da 
região Sul do Brasil, com mais de 4.000 mil placas solares na unidade de São José. Em termos sociais, além 
de possuirmos iniciativas de participação dos colaboradores a voluntariados, realizamos doações de produtos 
e soluções para construções públicas, universidades, eventos e hospitais, patrocinamos eventos culturais e 
projetos educacionais. 

Nossa cultura é intensamente adotada por todos os funcionários que mantem uma forte mentalidade de dono 
e de encantamento do cliente, continuamente alimentada por meio de programas de desenvolvimento de 
liderança interna, programas de participação nos lucros e bônus para todos os funcionários desde 1993, 
fomentando o alinhamento entre acionistas e colaboradores. Dessa forma, não há necessidade de supervisão 
para garantir que os problemas dos clientes serão resolvidos. 

Estratégia 

O nosso objetivo no longo prazo é expandir ainda mais nossa capacidade produtiva e de atuação, para 
aprimorarmos ainda mais os produtos e as soluções que oferecemos aos nossos consumidores. 
Especificamente, pretendemos: 

Expandir a nossa atuação através do crescimento inorgânico 

Ao longo da nossa história fomos capazes de realizar algumas aquisições societárias de players que 
realizavam atividades conexas a algum(ns) de nossos negócios. Por exemplo, em 2019, adquirimos as 
sociedades Décio e Seventh, ingressando com grande competitividade no mercado de fabricação de racks 
para redes e reforçando nossa posição no mercado de serviços de tecnologia em segurança eletrônica, com 
softwares de monitoramento de imagens. Dessa forma, além de continuarmos com a nossa essência de 
expansão horizontal, planejamos ampliar nossa atuação através de aquisições estratégicas de sociedades 
que atuam no desenvolvimento de tecnologia e de integração de sistemas, a fim de otimizarmos nossa 
capacidade produtiva e aumentarmos o nosso espectro de atuação, em linha com o que fizemos ao longo da 
nossa história. Adicionalmente, também pretendemos adquirir companhias que atuam nos setores em que 
estamos presentes e nos setores que pretendemos desenvolver, a fim de complementar ainda mais o nosso 
portfólio. Entendemos que nossa experiência em fusões e aquisições e casos bem-sucedidos de integração 
de negócios nos credenciam a esta estratégia. 
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Expandir capacidade produtiva (investimento em CAPEX) 

Planejamos expandir a nossa capacidade produtiva para atender a crescente demanda de nossos 
consumidores. Para tanto, pretendemos expandir nossa metragem de produção, através da expansão 
territorial de nossas unidades fabris (de fabricação em Manaus e Minas Gerais e armazenagem – 
principalmente energia solar) e nova planta produtiva em Tubarão - SC para produção de produtos de energia. 

Expandir nosso serviço de locação de produtos (hardware as a service) 

Pretendemos expandir o serviço de locação de nossos produtos para consumidores (hardware as a service). 
Com esse desenvolvimento, acreditamos que teremos um maior faturamento a longo prazo, uma vez que 
conseguiremos atender consumidores que estão em constante busca de tecnologias mais avançadas e que, 
para tanto, desejam alugar nossos produtos por um período, ao invés de comprá-los. 

Expandir canais internos verticais e de varejo (OPEX) 

Buscamos expandir nossas equipes comerciais e desenvolver nosso portfólio no setor de varejo, contratando mais 
profissionais conforme nosso crescimento orgânico e inorgânico. Adicionalmente, pretendemos expandir nossas 
equipes comerciais e desenvolver nosso portfólio para o canal de verticais, que compreende nossa venda aos 
integradores e às contas nomeadas (grandes clientes atendidos pela fábrica). Assim, passaremos atender com 
maior proximidade nossos consumidores que demandam soluções mais robustas. Já estamos em fase de 
implantação de nosso novo CRM (Customer Relationship Management), que promoverá maior integração de 
nossos sistemas e que nos dará o alicerce para construção da transformação digital que nos permitirá conectar de 
forma mais rápida nossos consumidores aos nossos produtos e serviços prestados pelo nosso canal. 

Pontos Fracos, Obstáculos e Ameaças 

Os pontos fracos, obstáculos e ameaças à nossa Companhia, aos nossos negócios e à nossa condição 
financeira estão relacionados à concretização de um ou mais cenários adversos contemplados em nossos 
fatores de risco, podendo ocorrer de maneira combinada. Para mais informações, vide item “Principais 
Fatores de Riscos Relacionados à Companhia” descrito abaixo e itens 4.1 e 4.2 de nosso Formulário de 
Referência anexo a este Prospecto a partir da página 646.  

Impactos da pandemia do Covid-19 em nossas atividades 

Para entender a evolução financeira, patrimonial e de resultados da Companhia no período de nove meses 
findo em 30 de setembro de 2020 é necessário considerar os impactos da pandemia do COVID-19 nas 
atividades da Companhia. Conforme é de conhecimento público, a declaração da pandemia do COVID-19 
pela OMS desencadeou severas medidas restritivas por parte de autoridades governamentais no mundo todo, 
a fim de tentar controlar o surto, resultando em medidas restritivas relacionadas ao fluxo de pessoas, incluindo 
quarentena e lockdown, restrições às viagens e transportes públicos, fechamento prolongado de locais de 
trabalho, interrupções na cadeia de suprimentos, fechamento do comércio e redução de consumo de uma 
maneira geral pela população. 
Na China, algumas medidas radicais foram tomadas, como, dentre outros: (i) isolamento imediato do epicentro 
da doença no país (Wuhan); (ii) suspensão dos serviços de transporte pessoal dentro de condomínios e 
universidades; (iii) proibição da entrada de não condôminos em conjuntos habitacionais; (iv) suspensão e/ou 
redução dos serviços de entrega; (v) controle rigoroso de entrada e saída nos aeroportos e portos do país. 

Em razão da importação de determinados equipamentos e produtos da China, incluindo através da parceria da 
Companhia com a Dahua Technology, a Administração da Companhia tomou as medidas consideradas 
necessárias para assegurar seu nível de abastecimento, de acordo com os planos de produção e vendas vigentes à 
época, tendo antecipado embarques e trabalhando de maneira próxima aos seus principais fornecedores 
estrangeiros. Devido ao período de adoção das medidas naquele país, em data próxima ao feriado do ano novo 
chinês, feriado este que anualmente impacta o abastecimento globalmente, a Companhia já estava preparada e 
não foi afetada negativamente no fornecimento de partes e peças em nenhuma de suas linhas. 

No Brasil, alguns estados e municípios, incluindo localidades em que instaladores credenciados da 
Companhia promovem a revenda de nossos produtos, seguiram providências similares, adotando medidas 
para impedir ou retardar a propagação da doença, como restrição à circulação e o isolamento social, que 
resultaram em uma dificuldade de acesso ou até impedimento de acesso a algumas áreas residenciais onde 
os instaladores credenciados promovem a instalação dos produtos fabricados pela Companhia, o que 
provocou uma redução considerável do faturamento da Companhia. Adicionalmente, o desalinhamento das 
autoridades governamentais brasileiras (nos níveis federal, estadual e municipal) aliado a diversidade 
geográfica do país fez com que as operações da Companhia fossem afetas em maior grau em diferentes 
momentos, a depender da região do país, o que dificultou o gerenciamento e controle das operações. 
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Por fim, em março e abril de 2020, a Companhia tomou novos empréstimos perante o Banco Itaú e o Banco 
Citibank no valor de, respectivamente, R$100.000 mil à taxa de CDI + 3,5 a.a. e R$100.100 mil, à taxa de CDI 
+ 3,5 a.a., com vencimento para 08/04/2022 e 24/03/2023. Os montantes tomados por empréstimo visavam 
reforçar o caixa da Companhia e mitigar possíveis riscos de liquidez futuros, em caso de eventuais 
deficiências em consequência da pandemia do COVID-19. Entretanto, de março a setembro de 2020 a 
geração de caixa operacional da Companhia foi positiva, sendo que os montantes contraídos por meio dos 
empréstimos tomados junto ao Banco Itaú e ao Banco Citibank não precisaram ser integralmente utilizados na 
composição do caixa. Para mais informações sobre os nosso financiamentos e empréstimos, vide item 10.1f 
do nosso Formulário de Referência anexo a este Prospecto a partir da página 619. 

Todas as medidas necessárias para garantir a saúde e o bem-estar de nossos colaboradores e clientes foram 
tomadas. Para mitigar a transmissibilidade do vírus em nossa sede administrativa, foram implementadas 
ações de higienização de espaços e áreas de circulação, comunicação ativa, distribuição de materiais 
protecionais aos colaboradores, flexibilização de jornadas e adoção do teletrabalho, entre outros. 

Abaixo apresentamos a receita operacional líquida referente aos períodos de nove meses findos em 30 de 
setembro de 2020 (que contempla os impactos do COVID-19 em nossas operações) e 2019, bem como a 
receita operacional líquida aferida nos exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2019, 2018 e 
2017, respectivamente. 

(em R$ milhares, 
exceto %) 

Período de nove 
meses findo em 

30 de setembro de ▲ 
Exercício social encerrado em 

31 de dezembro de ▲ 
2020 2019 20x19 2019 2018 2017 19x18 18x17 

Receita Operacional 
Líquida .......................  1.463.152 1.217.510 20,2% 1.697.956 1.440.192 1.498.236 17,9% (3.9)%

Mesmo que o COVID-19 impacte de forma significativa o crescimento econômico do Brasil, e 
consequentemente a renda média de nossos clientes, acreditamos estar preparados para essas 
consequências, considerando a resiliência histórica demonstrada pelo setor durante períodos de crise. Como 
referência, na crise econômica brasileira de 2015-2016, anos em que o PIB apresentou retração, o setor 
apresentou crescimento real positivo, performando substancialmente acima do varejo. 

Eventos Recentes 

No âmbito de reunião realizada em 8 de janeiro de 2021 ("RCA de 8.01.21"), o Conselho de Administração da 
Companhia aprovou a distribuição de proventos no montante de R$83.474.472,38 dos quais, 
(a) R$49.904.014,03 serão distribuídos a título de dividendos intermediários, com base na Reserva de Lucros 
registrada nas Demonstrações Financeiras da Companhia de 30 de junho de 2020; e (b) R$33.570.458,35 
serão distribuídos e calculados a título de juros sobre capital próprio, nos termos do Artigo 18, (ix) do Estatuto 
Social da Companhia. No âmbito da RCA de 8.01.21 ficou consignado que (i) terão direito ao recebimento dos 
proventos as pessoas que eram acionistas da Companhia em 8 de janeiro de 2021; e (ii) o montante líquido 
de R$28.534.889,68 poderá ser imputado ao dividendo mínimo obrigatório referente ao exercício social 
encerrado em 31 de dezembro de 2020, nos termos da legislação aplicável. A Administração da Companhia 
salienta que os recursos eventualmente obtidos a partir da Oferta Primária não serão utilizados para realizar o 
pagamento da referida distribuição, uma vez que a Companhia possui atualmente caixa suficiente para suprir 
essa necessidade ("Distribuição de Proventos"). 

No âmbito de Assembleia Geral Extraordinária realizada em 8 de janeiro de 2021, os acionistas da 
Companhia aprovaram o desdobramento de todas as ações do capital social da Companhia na proporção de 
1 (uma) ação para 10 (ações) ("Desdobramento de Ações"). 
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Estrutura Societária 

A nossa estrutura societária é a seguinte: 

 
Informações Adicionais 

Nossa sede está localizada na cidade de São José, Estado de Santa Catarina, na Rodovia BR 101 – KM 210, 
CEP 88104-800, e nosso número de telefone é 48 3281-9500. O endereço do nosso website é 
https://ri.intelbras.com.br/. As informações contidas em nosso website não constituirão parte deste Prospecto 
e tampouco serão consideradas como incorporadas por referência a este Prospecto. 

Principais Fatores de Risco Relacionados à Companhia  

Abaixo estão listados os cinco principais fatores de risco que nos afetam, nos termos do artigo 40, §º, inciso IV 
da Instrução CVM 400. Para mais informações sobre os fatores de risco a que estamos expostos, veja a 
seção “Fatores de Risco Relacionados às Ações e à Oferta”, a partir da página 92 deste Prospecto, e os itens 
“4.1 Fatores de Risco” e “4.2 Riscos de Mercado” do nosso Formulário de Referência, anexo a este Prospecto 
a partir da página 646. 

Algumas das nossas unidades de negócio dependem de produtos inovadores e tecnologicamente 
avançados, em um mercado caracterizado pela rápida obsolescência dos produtos. Dessa forma, 
nosso crescimento e nossa lucratividade poderão ser afetados adversamente, caso não sejamos 
capazes de acompanhar as inovações do mercado.  

Conforme descrito no item 7.3 do Formulário de Referência, a nossa atividade comercial pode ser dividida nas 
seguintes unidades de negócios: (i) segurança eletrônica; (ii) controles de acesso; (iii) redes; (iv) 
comunicação; (v) energia; e (vi) energia solar. Algumas das nossas unidades de negócio, tais como 
segurança eletrônica, redes e comunicação dependem da nossa capacidade de agilmente introduzir produtos 
com tecnologia e formatos adequados aos anseios de nossos consumidores. Para que sejamos bem-
sucedidos nisso, dependemos de diversos fatores, tais como o desenvolvimento de novos produtos, um 
controle de qualidade eficaz, a rapidez no lançamento de produtos, o acesso a fornecedores estratégicos de 
tecnologia, uma correta estimativa da demanda, o treinamento de nosso pessoal de vendas e a aceitação, 
pelos consumidores, de novas tecnologias e designs.  

O mercado brasileiro, em diversas áreas em que atuamos, caracteriza-se por constantes avanços tecnológicos, 
evolução dos padrões de equipamentos de segurança eletrônica, acesso à Internet residencial e corporativa, softwares 
e infraestrutura de comunicação, crescente complexidade das necessidades dos clientes, frequentes melhorias na 
experiência do usuário e lançamentos constantes de novos produtos. Poderemos não ter acesso a novas tecnologias, 
ou ser bem-sucedidos na incorporação dessa nova tecnologia a nossos produtos, o que poderá impactar a nossa 
capacidade de inovação, afetando os nossos negócios e resultado.  
Ademais, os padrões tecnológicos de consumo, bem como os demais padrões adotados no setor em que atuamos, 
estão sujeitos à rápida mudança e evolução e não podemos assegurar que os padrões que adotamos para 
desenvolver novos produtos serão ou permanecerão eficientes e/ou competitivos no mercado de nossa atuação. 
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A introdução de novos produtos, tecnologias e designs gera questões relativas à velocidade de aceitação 
pelos consumidores e, consequentemente, à demanda estimada. Adicionalmente, a indústria de tecnologia 
vivencia um processo de convergência digital, caracterizado pela integração de mídias e introdução de novos 
dispositivos, o que tem reduzido a demanda por produtos tradicionais. Caso sejamos incapazes de adequar 
nosso portfólio de produtos em consonância com esse processo, bem como estimar corretamente a demanda 
por novos produtos e dispositivos ou a adequação dos mesmos ao desejo e necessidades dos consumidores, 
poderemos enfrentar a redução de nosso faturamento e problemas de gerenciamento de estoque, levando ao 
aumento do risco de falta ou obsolescência de produtos, ou eventual excesso de estoque, o que pode afetar 
negativamente nossa situação financeira e nossos resultados. 

Também no setor de energia solar que, assim como as demais áreas de tecnologia nas quais atuamos, 
depende da constante introdução de novos produtos e melhoria dos produtos que produzimos, podemos não 
ser capazes de introduzir assiduamente novos produtos e competir de forma agressiva com os outros 
participantes deste mercado que têm posições consolidadas. Assim, poderemos não obter o retorno financeiro 
esperado em nosso faturamento, bem como, podemos ter problemas de gerenciamento de estoque, levando 
ao aumento do risco de falta ou obsolescência de produtos, ou eventual excesso de estoque, o que pode 
afetar negativamente nossa situação financeira e nossos resultados. 

Adicionalmente, podemos estar sujeitos à disrupções das nossas relações com distribuidores e revendedores, 
o que pode afetar a capilaridade de distribuição de nossos produtos, e por consequência, afetar 
negativamente nossa situação financeira e nossos resultados. 

Podemos não conseguir identificar falhas no processo produtivo e de compras, o que poderá 
prejudicar a qualidade de nossos produtos e, consequentemente, acarretar no aumento das despesas 
com assistência técnica. Adicionalmente, falhas ou brechas de nossos sistemas de tecnologia da 
informação podem interromper nossas operações e impactar negativamente nossos negócios. 

Falhas na gestão de qualidade no processo de compra de insumos, produção, montagem e/ou nos 
componentes por nós utilizados podem gerar a elevação do índice de falhas dentro do prazo de garantia e 
gerar um aumento das despesas com assistência técnica. A existência de defeitos, erros e eventuais atrasos 
ou impossibilidade de corrigi-los podem resultar em consequências negativas, incluindo: (i) cancelamento de 
pedidos; (ii) despesas adicionais de garantia; (iii) atrasos na coleta de recebíveis; (iv) cancelamento de 
contratos; (v) perda de aceitação de nossos produtos no mercado; (vi) desvio dos recursos de pesquisa e 
desenvolvimento que poderiam ser utilizados na criação de novos produtos; (vii) possíveis ações 
indenizatórias; (vii) e problemas reputacionais. A ocorrência de tais defeitos ou atrasos e a impossibilidade de 
corrigi-los podem afetar adversamente a nossa reputação, resultados e condição financeira. Além disso, 
podem trazer como consequência um desabastecimento de peças para suprir os chamados de garantia, 
acarretando em atrasos no atendimento ao cliente, elevação dos custos com assistência técnica e 
consequentemente um elevado índice de reclamações em entidades judiciais, como por exemplo o PROCON, 
o que poderia inclusive afetar negativamente a nossa imagem e nossos resultados. 

Adicionalmente, a tecnologia da informação é uma parte importante do nosso negócio e dependemos dos 
nossos sistemas para suportar e gerenciar os dados das nossas operações e aumentar a eficiência nas 
unidades fabris e no processo de fabricação de nossos produtos e de gerenciamento de estoques. Nós 
também utilizamos tecnologia da informação para processar as informações financeiras e resultados para 
reportes internos e para atender as leis e regulamentação fiscais. Além disso, dependemos da tecnologia da 
informação para o marketing digital e comunicações eletrônicas entre nossas centrais de operação, lojas, 
pessoal, clientes e fornecedores. Ainda, temos um portfólio de produtos e softwares distribuídos no mercado 
que dependem de sistemas de tecnologia da informação para funcionamento. 

Nossos sistemas de tecnologia da informação podem ser vulneráveis a interrupções, inclusive no processo de 
atualização ou substituição de softwares, base de dados, entre outros componentes, desastres naturais, 
ataques terroristas, falhas em telecomunicações, vírus de computador, ataques cibernéticos, hackers, 
acessos não autorizados dentre outras questões de segurança.  

A nossa ineficiência em impedir falhas de segurança, incluindo falhas que impeçam nossos sistemas de 
funcionarem como desejado (inclusive ocasionando problemas de desempenho de sistemas), mesmo por um 
período limitado de tempo, poderá causar erros de transação, ineficiências de processos, perdas de vendas, 
vazamento de informações de clientes, afetar a funcionalidade, disponibilidade, integridade e 
operacionalidade dos nossos sistemas e resultar em despesas significativas para nós e/ou perda de 
participação de mercado para outros provedores de comunicações afetando, inclusive, a nossa reputação. Os 
custos associados a um grande ataque cibernético poderiam onerar nossos clientes e parceiros de negócios, 
aumentar os nossos gastos com medidas de segurança cibernética e afetar a nossa receita em razão de 
eventuais interrupções de negócios e litígios. Adicionalmente, a nossa falha em antever uma interrupção 
sistêmica e/ou um ataque cibernético poderá nos sujeitar a ações judiciais por reparação de danos e a perdas 
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financeiras em razão da reposição de produtos inutilizados, provocando, dessa forma, um impacto negativo 
em nossos negócios e em nossa reputação.  

Falhas nos nossos sistemas, políticas e procedimentos de gestão e controle de riscos poderão afetar 
adversamente nossos negócios. 

As nossas políticas e procedimentos para identificar, monitorar e gerenciar riscos foram reestruturadas recentemente 
para fins de adequação prévia à realização de nossa oferta pública inicial de ações e, por esse motivo, podem não ser 
totalmente suficientes, eficazes, ou ainda, nossos controles internos implementados podem ser insuficientes para a 
verificação de possíveis erros, fraudes e/ou violações. Muitos dos métodos de gerenciamento de riscos adotados pela 
nossa Companhia são recentes e podem não prever exposições futuras, as quais poderão ser significativamente 
maiores do que aquelas indicadas pelas medidas históricas que a nossa Companhia utiliza.  

Outros métodos de gerenciamento de riscos adotados pela nossa Companhia que dependem da avaliação 
das informações relativas a mercados, clientes ou outros assuntos disponíveis ao público podem não ser 
totalmente precisos, completos, atualizados ou adequadamente avaliados. 

As informações em que nos baseamos ou que alimentam ou mantêm modelos históricos e estatísticos podem 
ser incompletas ou incorretas, o que poderá gerar um efeito adverso relevante sobre os nossos negócios. 

Se não formos capazes de manter nossos controles internos operando de maneira efetiva, poderemos não ser 
capazes de elaborar nossas demonstrações financeiras e informações financeiras intermediárias de maneira 
adequada, reportar nossos resultados de maneira precisa, prevenir a ocorrência de fraudes, erros ou a 
ocorrência de outros desvios. Dessa forma, a falha ou a ineficácia nos nossos controles internos poderá ter 
um efeito adverso significativo em nossos negócios. 

Adicionalmente, nossos procedimentos de compliance e controles internos podem não ser suficientes para 
evitar ou detectar todas as condutas impróprias, fraudes, atos de corrupção ou violações às leis aplicáveis por 
parte de nossos funcionários e membros de nossa administração e terceiros agindo em nome da Companhia. 
Caso nossos funcionários ou outras pessoas relacionadas a nós se envolvam em práticas fraudulentas, 
corruptas ou desleais ou violem leis e regulamentos aplicáveis ou nossas políticas internas, poderemos ser 
responsabilizados por qualquer uma dessas violações, o que pode resultar em penalidades, multas ou 
sanções que podem afetar substancial e negativamente nossos negócios e imagem. 

O surto de doenças transmissíveis no Brasil e/ou no mundo, a exemplo da pandemia declarada pela 
Organização Mundial de Saúde (OMS) em razão da disseminação do novo coronavírus (COVID-19), 
provocou e poderá continuar provocando um efeito adverso em nossos negócios, inclusive 
paralisando parcialmente as nossas operações. Na data do Formulário de Referência, não é possível 
estimar e/ou quantificar todas as consequências econômicas e operacionais decorrentes da pandemia 
do COVID-19 ou a forma pela qual tal pandemia continuará a impactar os nossos negócios (quer do 
ponto de vista micro, quer do ponto de vista macroeconômico), sendo que os efeitos desta pandemia 
poderão impactar adversamente os nossos negócios, condição financeira, resultados e fluxos de 
caixa e, finalmente, nossa capacidade de continuar operando nossos negócios. 

Surtos ou potenciais surtos de doenças podem ter um efeito adverso nas nossas operações. Historicamente, 
algumas epidemias e surtos regionais ou globais, como a provocada pelo zika vírus, a provocada pelo vírus 
ebola, pelo vírus H5N5 (popularmente conhecida como gripe aviária), a febre aftosa, pelo vírus H1N1 
(influenza A, popularmente conhecida como gripe suína), a síndrome respiratória do oriente médio (MERS) e 
a síndrome respiratória aguda grave (SARS) afetaram determinados setores da economia dos países em que 
essas doenças se propagaram. Em 11 março de 2020, a Organização Mundial de Saúde (OMS) declarou a 
pandemia do COVID-19, doença causada pelo novo coronavírus (Sars-Cov-2). Na prática, a declaração 
significou o reconhecimento pela OMS de que, desde então, o vírus se disseminou por diversos continentes 
com transmissão sustentada entre as pessoas. 

A declaração da pandemia do COVID-19 pela OMS desencadeou severas medidas restritivas por parte de 
autoridades governamentais no mundo todo, a fim de tentar controlar o surto, resultando em medidas 
restritivas relacionadas ao fluxo de pessoas, incluindo quarentena e lockdown, restrições às viagens e 
transportes públicos, fechamento prolongado de locais de trabalho, interrupções na cadeia de suprimentos, 
fechamento do comércio e redução de consumo de uma maneira geral pela população.  

Na China, as medidas tomadas incluíram, dentre outros: (i) isolamento imediato do epicentro da doença no 
país (Wuhan); (ii) suspensão dos serviços de transporte pessoais dentro de condomínios e universidades; (iii) 
proibição da entrada de não condôminos em conjunto habitacionais; (iv) suspensão e/ou redução dos serviços 
de entrega; (v) controle rigoroso de entrada e saída nos aeroportos e portos do país. Essas medidas afetaram 
significativamente o nosso estoque entre os meses de maio a agosto, tendo em vista que parte considerável 
dos nossos fornecedores estão localizados neste país. 
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No Brasil, alguns estados e municípios, incluindo localidades em que instaladores credenciados promovem a 
revenda de nossos produtos, seguiram providências similares, adotando medidas para impedir ou retardar a 
propagação da doença, como restrição à circulação e o isolamento social, que resultaram em uma dificuldade 
de acesso ou até impedimento de acesso a algumas áreas residenciais onde os instaladores credenciados 
promovem a instalação dos produtos fabricados por nós, o que provocou uma redução considerável de nosso 
faturamento. Adicionalmente, o desalinhamento das autoridades governamentais brasileiras (nos níveis 
federal, estadual e municipal) aliado a diversidade geográfica do país fez com que as nossas operações 
fossem afetas em maior grau em diferentes momentos, a depender da região do país, o que dificultou o 
gerenciamento e controle de nossas operações. 

A disseminação do COVID-19 nos levou a modificar algumas práticas de negócios (por exemplo, a adoção de 
protocolos sanitários, inclusive aplicável para nossos revendedores e distribuidores) e podemos ser obrigados 
a tomar outras ações adicionais, conforme venha a ser exigido pelas autoridades governamentais ou que 
determinarmos ser do melhor interesse de nossos colaboradores, clientes e parceiros de negócios. Não há 
certeza de que essas medidas serão suficientes para atenuar os riscos apresentados pela pandemia do 
coronavírus ou, de outra forma, serão satisfatórias para atender às exigências das autoridades 
governamentais. Não há, tampouco, como estimar e/ou quantificar todas as consequências econômicas e 
operacionais decorrentes da pandemia do COVID-19 ou a forma pela qual tal pandemia continuará a impactar 
os nossos negócios (quer do ponto de vista micro, quer do ponto de vista macroeconômico), sendo que os 
efeitos desta pandemia poderão continuar a impactar adversamente os nossos negócios, condição financeira, 
resultados e fluxos de caixa e, finalmente, nossa capacidade de continuar operando nossos negócios. Mesmo 
depois de eventual diminuição do surto do COVID-19, podemos continuar a ter impactos adversos em nossos 
negócios como resultado de seu impacto econômico global, incluindo qualquer recessão, desaceleração 
econômica ou aumento nos níveis de desemprego que ocorreu ou pode ocorrer no futuro. 

Nós não temos conhecimento de eventos comparáveis que possam nos fornecer uma orientação quanto ao 
efeito da disseminação do COVID-19 e, como resultado, o impacto final desta pandemia é altamente incerto. 
Para informações sobre o impacto do COVID-19 em nossa operação, vide item 10.1 do Formulário de 
Referência.  

Adicionalmente, não conseguimos assegurar que outros surtos e pandemias regionais e/ou globais não 
acontecerão. E, caso aconteçam, não conseguimos assegurar que seremos capazes de tomar as 
providências necessárias para impedir um impacto negativo nos nossos negócios de dimensão igual ou até 
superior ao impacto provocado pela pandemia do COVID-19. O impacto da pandemia do COVID-19 também 
pode precipitar ou agravar os outros riscos discutidos no Formulário de Referência. 

Qualquer surto de uma doença que afete o comportamento da população ou que demande políticas públicas 
de restrição à circulação de pessoas e/ou de contato social pode ter um impacto adverso nos nossos 
negócios, bem como na economia brasileira. Surtos de outras doenças também podem impossibilitar que 
nossos colaboradores se dirijam às nossas instalações (incluindo por prevenção ou por contaminação em 
larga escala de nossos colaboradores), o que prejudicaria o regular desenvolvimento dos nossos negócios. 

Estamos sujeitos a riscos relacionados ao uso não autorizado ou indevido de nossa propriedade 
intelectual e/ou industrial.  

Estamos sujeitos à apropriação e ao uso inadequado de nossas soluções por terceiros. Usos indevidos de 
marca e/ou softwares por terceiros violando os direitos de propriedade da Companhia podem implicar em 
custos significativos e acarretar no uso de recursos não previstos para essa finalidade. Há produtos 
falsificados, contrabandeados, "pirateados" e produtos que de outra forma infringem direitos de propriedade 
intelectual nos mercados em que atuamos e em outros mercados. A dificuldade no combate da falsificação de 
várias fontes dos produtos que vendemos e a infração, por terceiro, de direitos de propriedade intelectual 
pode não apenas ter um efeito adverso relevante para nós, como atingir a integridade das marcas que 
vendemos pela sua associação com produtos de menor qualidade. Não fazemos um acompanhamento da 
utilização indevida das marcas comercializadas por nós ou do impacto que elas podem ter em nossas 
atividades. A perda de valor das nossas marcas, assim como a utilização indevida, por terceiros, das marcas 
comercializadas por nós, poderá impactar negativamente, o nosso resultado. 
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IDENTIFICAÇÃO DA COMPANHIA, DOS ACIONISTAS VENDEDORES, DOS 
COORDENADORES DA OFERTA, DOS CONSULTORES E DOS AUDITORES 

Para fins do disposto no Item 2 do Anexo III da Instrução CVM 400, esclarecimentos sobre a 
Companhia e a Oferta, bem como este Prospecto, poderão ser obtidos junto a Companhia, 
Acionistas Vendedores, Coordenadores da Oferta e/ou Consultores Legais nos seguintes 
endereços: 

Companhia 

Intelbras S.A. Indústria de Telecomunicação Eletrônica Brasileira 
Rodovia BR 101, Km 210, Área Industrial 

CEP 88104-800 – São José, SC 
At.: Diretoria de Relações com Investidores 

Tel.: +55 (48) 3281-9531 
https://ri.intelbras.com.br/ 

Acionistas Vendedores 
Jorge Luiz Savi de Freitas 

Rodovia BR 101, Km 210, Área Industrial 
CEP 88104-800 – São José, SC 

Tel.: +55 (48) 3281-9531 
 

Jane Savi de Freitas 
Rodovia BR 101, Km 210, Área Industrial 

CEP 88104-800 – São José, SC 
Tel.: +55 (48) 3281-9531 

 

Janete Savi de Freitas 
Rodovia BR 101, Km 210, Área Industrial 

CEP 88104-800 – São José, SC 
Tel.: +55 (48) 3281-9531 

 
Jadna Savi de Freitas 

Rodovia BR 101, Km 210, Área Industrial 
CEP 88104-800 – São José, SC 

Tel.: +55 (48) 3281-9531 

Coordenadores da Oferta 

Coordenador Líder 
Banco BTG Pactual S.A. 

Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3.477,  
14º andar 

CEP 04538-133, São Paulo, SP 
At.: Sr. Fabio Nazari 
Tel: (11) 3383-2000 
www.btgpactual.com 

 

 
Banco Itaú BBA S.A. 

Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3.500, 1º, 2º, 
3º (parte), 4º e 5º Andares 

CEP 04538-132, São Paulo, SP 
At.: Sra. Renata Dominguez 

Tel.: (11) 3708-8876 
www.itau.com.br/itaubba-pt 

 
Banco Santander (Brasil) S.A. 

Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, nº 
2.041 e nº 2.235, 24º andar 

CEP 04543-011, São Paulo, SP 
At.: Sr. José Pedro Leite da Costa 

Tel.: +55 (11) 3553-3489 
www.santander.com.br 

Citigroup Global Markets Brasil, 
Corretora de Câmbio, Títulos e Valores 

Mobiliários S.A. 
Avenida Paulista, nº 1.111, 10º andar (parte) 

CEP 01311-920, São Paulo, SP 
At.: Sr. Marcelo Millen 

Tel.: +55 (11) 4009-2073 
https://corporateportal.brazil.citibank.com
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Auditores Independentes da Companhia 
Para os períodos de nove meses findos em 30 
de setembro de 2020 e 2019 e para o exercício 
social encerrado em 31 de dezembro de 2019 

 

Para os exercícios sociais encerrados em 31 de 
dezembro de 2018 e 2017 

Deloitte Touche Tohmatsu Auditores 
Independentes  

Rua Nunes Machado, 68 – The Five East Batel 
– 18º andar 

CEP 80250-000, Curitiba/PR 
At.: Otavio Pereira Ramos 
Tel.: +55 (41) 3312-1400 

www.deloitte.com.br 
 

Ernst & Young Auditores Independentes S.S. 
Edifício Califórnia Center 

Rua Doutor Amadeu da Luz, 100 
8º andar – conj. 801 

CEP 89010-910, Blumenau, SC 
At.: Alexandre Rubio 

Tel.: +55 (47) 2111-0700 
ey.com.br 

Consultor Legal Local dos 
Coordenadores da Oferta 

Consultor Legal Local da  
Companhia e dos Acionistas Vendedores 

Veirano Advogados 
Av. Brigadeiro Faria Lima, 3477 – 16º andar 

CEP 04538-133, São Paulo, SP 
At.: Daniela Anversa 

Tel.: +55 (11) 2313-5805 
www.veirano.com.br 

 

Trench Rossi Watanabe Advogados 
Rua Arq. Olavo Redig de Campos, 105, Torre A, 

31º andar 
CEP 04711-904, São Paulo, SP 

At.: Srs. Daniel Facó / Marcelo Moura 
Tel.: +55 (11) 3048-6800 

www.trenchrossi.com 

Consultor Legal Externo dos 
Coordenadores da Oferta 

Consultor Legal Externo da 
Companhia e dos Acionistas Vendedores 

Hogan Lovells US LLP 
390 Madison Avenue 

Nova York, NY, 10017, Estados Unidos 
At.: Sra. Isabel Costa Carvalho /  

Sr. Sina Hekmat 
Tel.: +55 (11) 3074-3610 

https://www.hoganlovells.com 
 

Paul Hastings LLP 
Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, 2041, 

Torre D, 21º andar 
CEP 04543-011, São Paulo, SP 

At.: Sr. David Flechner 
Tel.: +55 (11) 4765-3009 
www.paulhastings.com 

Declaração de Veracidade das Informações 

A Companhia, os Acionistas Vendedores e o Coordenador Líder prestaram declarações de 
veracidade das informações, nos termos do artigo 56 da Instrução CVM 400, as quais se 
encontram anexas a este Prospecto a partir da página 289. 
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SUMÁRIO DA OFERTA 

O presente sumário não contém todas as informações que o potencial investidor deve considerar 
antes de investir nas Ações. O potencial investidor deve ler cuidadosa e atentamente todo este 
Prospecto, principalmente as informações contidas nas seções “Sumário da Companhia – 
Principais Fatores de Risco da Companhia” e “Fatores de Risco Relacionados à Oferta e às Ações” 
nas páginas 20 e 92, respectivamente, deste Prospecto e na seção “4. Fatores de Risco” do 
Formulário de Referência da Companhia anexo a este Prospecto Definitivo a partir da página 646, 
e nas demonstrações financeiras e respectivas notas explicativas, anexas a este Prospecto a partir 
da página 329, para melhor compreensão das atividades da Companhia e da Oferta, antes de 
tomar a decisão de investir nas Ações. 

Ações Ações ordinárias, nominativas, escriturais e sem valor nominal de 
emissão da Companhia, livres e desembaraçadas de quaisquer 
ônus ou gravames, objeto da Oferta. 

Ações Adicionais Montante de até 14.400.000 ações ordinárias de emissão da 
Companhia e de titularidade dos Acionistas Vendedores, na 
proporção indicada neste Prospecto, correspondentes a até 20% 
da quantidade de Ações da Oferta Base, a serem alienadas pelos 
Acionistas Vendedores nas mesmas condições e pelo mesmo 
preço das Ações da Oferta Base, que poderia ter sido, mas não 
foi acrescido à Oferta nos termos do artigo 14, parágrafo 2º, da 
Instrução CVM 400. 

Ações da Oferta Base O montante de 46.000.000 ações ordinárias, nominativas, escriturais e 
sem valor nominal de emissão da Companhia e 26.000.000 ações de 
emissão da Companhia e de titularidade dos Acionistas Vendedores, 
todas livres e desembaraçadas de quaisquer ônus ou gravame. 

Ações em Circulação no 
Mercado após a Oferta  
(Free Float) 

Antes da realização da Oferta, nenhuma ação ordinária de 
emissão da Companhia estava em circulação no mercado. Após 
a realização da Oferta, sem considerar o exercício integral da 
Opção de Ações Suplementares, 22,0% das ações ordinárias de 
emissão da Companhia estará em circulação no mercado.  

Após a realização da Oferta, considerando o exercício integral da 
Opção de Ações Suplementares, 25,3% das ações ordinárias de 
emissão da Companhia estará em circulação no mercado. 

Para mais informações, veja seções “Informações sobre a Oferta 
– Composição do Capital Social” na página 41 deste Prospecto e 
“Informações sobre a Oferta – Ações em Circulação no Mercado 
após a Oferta (Free Float)” na página 46 deste Prospecto. 
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Ações Suplementares Montante de até 10.800.000 ações ordinárias de emissão da 
Companhia e de titularidade dos Acionistas Vendedores, 
correspondentes a até 15% da quantidade total das Ações da Oferta 
Base, a serem alienadas pelos Acionistas Vendedores nas mesmas 
condições e pelo mesmo preço das Ações da Oferta Base, conforme 
opção outorgada pelos Acionistas Vendedores ao Agente 
Estabilizador, nos termos do Contrato de Colocação, as quais serão 
destinadas, exclusivamente, para viabilizar a prestação de serviços de 
estabilização de preços das Ações. O Agente Estabilizador tem o 
direito exclusivo, desde a data de assinatura do Contrato de 
Colocação, inclusive, e por um período de até 30 dias contados da 
data de início de negociação das Ações na B3, inclusive, de exercer a 
Opção de Ações Suplementares, no todo ou em parte, em uma ou 
mais vezes, após notificação, por escrito, aos demais Coordenadores 
da Oferta. Conforme disposto no Contrato de Colocação, as Ações 
Suplementares não serão objeto de Garantia Firme de Liquidação por 
parte dos Coordenadores da Oferta. 

Agente Estabilizador Banco Itaú BBA S.A., agente autorizado a realizar operações de 
estabilização de preço das ações ordinárias de emissão da 
Companhia na B3, nos termos do Contrato de Estabilização. 

Agentes de Colocação 
Internacional 

BTG Pactual US Capital LLC, Citigroup Global Markets Inc., Itau 
BBA USA Securities, Inc. e Santander Investment Securities Inc., 
considerados em conjunto. 

Anúncio de Encerramento “Anúncio de Encerramento da Oferta Pública de Distribuição 
Primária e Secundária de Ações Ordinárias de Emissão da 
Intelbras S.A. Indústria de Telecomunicação Eletrônica Brasileira”, 
a ser divulgado imediatamente após a distribuição das Ações, 
limitado ao prazo máximo de seis meses, contados a partir da data 
de disponibilização do Anúncio de Início, com data máxima 
estimada para ocorrer em 03 de agosto de 2021, em conformidade 
com os artigos 18 e 29 e anexo V da Instrução CVM 400, e 
disponibilizado nos endereços indicados na seção “Informações 
sobre a Oferta – Informações Adicionais” a partir da página 70 
deste Prospecto, informando o resultado final da Oferta. 

Anúncio de Início “Anúncio de Início da Oferta Pública de Distribuição Primária e 
Secundária de Ações Ordinárias de Emissão da Intelbras S.A. 
Indústria de Telecomunicação Eletrônica Brasileira”, 
disponibilizado na forma do artigo 52 e anexo IV da Instrução 
CVM 400, nos endereços indicados na seção “Informações sobre 
a Oferta – Informações Adicionais” a partir da página 70 deste 
Prospecto, informando acerca do início do Prazo de Distribuição. 
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Anúncio de Retificação Anúncio a ser imediatamente disponibilizado, conforme disposto 
no artigo 27 da Instrução CVM 400, na hipótese de verificada 
divergência relevante entre as informações constantes neste 
Prospecto e no Prospecto Definitivo, que altere substancialmente 
o risco assumido pelos Investidores Não Institucionais quando da 
sua decisão de investimento, e/ou seja verificada a revogação, 
suspensão, cancelamento ou qualquer modificação na Oferta. 
Para mais informações veja a seção “Informações sobre a Oferta 
– Suspensão, Modificação, Revogação ou Cancelamento da 
Oferta”, a partir da página 64 deste Prospecto. 

Aprovações Societárias A submissão do registro de companhia aberta categoria “A” e a 
sua adesão e admissão ao Novo Mercado foram aprovadas em 
Assembleia Geral Extraordinária da Companhia realizada em 25 
de novembro de 2020, cuja ata foi devidamente registrada em 09 
de dezembro de 2020 perante a JUCESC sob o nº 20202486702, 
e publicada no jornal “Valor Econômico” e no DOESC em 01 de 
dezembro de 2020. 

A reforma e consolidação do Estatuto Social foi aprovada em 
sede de Assembleia Geral Extraordinária da Companhia 
realizada em 08 de janeiro de 2021, cuja ata foi devidamente 
registrada em 11 de janeiro de 2021 perante a JUCESC sob o nº 
20219972222, e publicada no DOESC no dia 11 de janeiro de 
2021 e no jornal “Valor Econômico” em 12 de janeiro de 2021. 

A realização da Oferta pela Companhia, mediante aumento de 
seu capital social dentro do limite de capital autorizado previsto 
no artigo 6º de seu Estatuto Social, com a exclusão do direito de
preferência dos atuais acionistas da Companhia, nos termos do 
artigo 172, inciso I, da Lei das Sociedades por Ações e do artigo 
7º do Estatuto Social, e de seus termos e condições, foi aprovada 
em Reunião do Conselho de Administração da Companhia 
realizada em 25 de novembro de 2020, cuja ata foi devidamente 
registrada em 07 de dezembro de 2020 perante a JUCESC sob o 
nº 20202495639, e publicada no jornal “Valor Econômico” e no 
DOESC em 01 de dezembro de 2020. 

A fixação e justificativa do preço de emissão das ações ordinárias 
de emissão da Companhia, e por extensão, do Preço por Ação e 
a aprovação e homologação do aumento de capital da 
Companhia, dentro do limite do capital autorizado em seu 
Estatuto Social, foram aprovados em Reunião do Conselho de 
Administração da Companhia realizada em 02 de fevereiro de 
2021, cuja ata será devidamente registrada na JUCESC e 
publicada no jornal “Valor Econômico” na data de disponibilização 
do Anúncio de Início e no DOESC, no dia útil subsequente à 
publicação do Anúncio de Início. 

Não será necessária qualquer aprovação societária em relação 
aos Acionistas Vendedores para a participação na Oferta 
Secundária e para a fixação do Preço por Ação. 
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Atividade de Estabilização O Agente Estabilizador, por intermédio da Corretora, poderá, a 
seu exclusivo critério, realizar operações bursáteis visando a 
estabilização do preço das ações ordinárias de emissão da 
Companhia na B3, no âmbito da Oferta, dentro de 30 dias 
contados da data de início da negociação das Ações na B3, 
inclusive, observadas as disposições legais aplicáveis e o 
disposto no Contrato de Estabilização, o qual foi aprovado pela 
B3 e pela CVM, nos termos do artigo 23, parágrafo 3º, da 
Instrução CVM 400 e do item II da Deliberação CVM 476. 

Não existe obrigação por parte do Agente Estabilizador ou da 
Corretora de realizar operações bursáteis e, uma vez iniciadas, 
tais operações poderão ser descontinuadas e retomadas a 
qualquer momento, observadas as disposições do Contrato de 
Estabilização. Assim, o Agente Estabilizador e a Corretora 
poderão escolher livremente as datas em que realizará as 
operações de compra e venda das Ações da Companhia no 
âmbito das atividades de estabilização, não estando obrigado a 
realizá-las em todos os dias ou em qualquer data específica, 
podendo, inclusive, interrompê-las e retomá-las a qualquer 
momento, a seu exclusivo critério. 

Aviso ao Mercado Aviso disponibilizado em 12 de janeiro de 2021 e novamente 
disponibilizado em 19 de janeiro de 2021, com a identificação das 
Instituições Consorciadas que aderiram à Oferta e informando 
acerca de determinados termos e condições da Oferta, incluindo 
os relacionados ao recebimento de Pedidos de Reserva, em 
conformidade com o artigo 53 da Instrução CVM 400, nos 
endereços indicados na seção “Informações sobre a Oferta – 
Informações Adicionais” a partir da página 70 deste Prospecto. 

Capital Social Imediatamente antes da realização da Oferta, o capital social da 
Companhia era de R$350.000.000,00 (trezentos e cinquenta 
milhões de reais), totalmente subscrito e integralizado, 
representado por 281.611.110 (duzentas e oitenta e uma milhões, 
seiscentas e onze mil, cento e dez) ações ordinárias, 
nominativas, escriturais e sem valor nominal, livres e 
desembaraçadas de quaisquer ônus ou gravames. Após a 
realização da Oferta, sem considerar as Ações Suplementares, o 
capital social da Companhia será de R$1.074.500.000,00 (um 
bilhão, setenta e quatro milhões e quinhentos mil reais, 
totalmente subscrito e integralizado, representado por 
327.611.110 ações ordinárias de emissão da Companhia, todas 
nominativas, escriturais e sem valor nominal, livres e 
desembaraçadas de quaisquer ônus ou gravames. 

Contrato de Colocação “Instrumento Particular de Contrato de Coordenação, Colocação 
e Garantia Firme de Liquidação de Ações Ordinárias de Emissão 
da Intelbras S.A. Indústria de Telecomunicação Eletrônica 
Brasileira” celebrado em 02 de fevereiro de 2021 pela 
Companhia, pelos Acionistas Vendedores, pelos Coordenadores 
da Oferta e pela B3, na qualidade de interveniente anuente. 
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Contrato de Colocação 
Internacional 

Placement Facilitation Agreement, celebrado em 02 de fevereiro 
de 2021 entre a Companhia, os Acionistas Vendedores e os 
Agentes de Colocação Internacional, que dispõe sobre os termos 
e as condições aplicáveis aos esforços de colocação das Ações 
no exterior. 

Contrato de Empréstimo “Contrato de Empréstimo de Ações Ordinárias de Emissão da 
Intelbras S.A. Indústria de Telecomunicação Eletrônica 
Brasileira”, celebrado em 02 de fevereiro de 2021 entre os 
Acionistas Vendedores, na qualidade de doadores, o Agente 
Estabilizador, na qualidade de tomador, a Corretora e a 
Companhia, na qualidade de interveniente-anuente.  

Contrato de Estabilização “Contrato de Prestação de Serviços de Estabilização de Preço de 
Ações Ordinárias de Emissão da Intelbras S.A. Indústria de 
Telecomunicação Eletrônica Brasileira”, celebrado em 02 de 
fevereiro de 2021 entre a Companhia, os Acionistas Vendedores, 
o Agente Estabilizador, a Corretora e os demais Coordenadores 
da Oferta, estes últimos na qualidade de intervenientes anuentes, 
que rege os procedimentos para a realização de operações de 
estabilização de preços das ações ordinárias de emissão da 
Companhia na B3 pelo Agente Estabilizador, o qual foi aprovado 
pela B3 e pela CVM, nos termos do artigo 23, parágrafo 3º, da 
Instrução CVM 400 e do item II da Deliberação CVM 476.  

Contrato de Participação no 
Novo Mercado 

“Contrato de Participação no Novo Mercado” celebrado em 27 de 
janeiro de 2021 entre a Companhia e a B3, por meio do qual a 
Companhia aderiu às Práticas Diferenciadas de Governança 
Corporativa do Novo Mercado. 

Coordenador Líder ou BTG 
Pactual 

O Banco BTG Pactual S.A. 

Coordenadores da Oferta O Coordenador Líder, Citigroup Global Markets Brasil, Corretora 
de Câmbio, Títulos e Valores Mobiliários S.A., Banco Itaú BBA 
S.A. e Banco Santander (Brasil) S.A., considerados em conjunto. 

Corretora O Itaú Corretora de Valores S.A. 

Cronograma Estimado da 
Oferta 

Veja a seção “Informações Sobre a Oferta – Cronograma 
Estimado da Oferta” a partir da página 50 deste Prospecto. 

Data de Liquidação Data da liquidação física e financeira das Ações da Oferta Base, 
que deverá ser realizada dentro do prazo de até 2 dias úteis, 
contados da data de disponibilização do Anúncio de Início, com a 
entrega das Ações da Oferta Base aos respectivos investidores, 
exceto com relação à distribuição das Ações Suplementares. 

Data de Liquidação das 
Ações Suplementares 

Data da liquidação física e financeira das Ações Suplementares, 
que ocorrerá no prazo de até 2 dias úteis contados da respectiva 
data de exercício da Opção de Ações Suplementares. 

Destinação dos Recursos Os recursos líquidos provenientes da Oferta Primária serão 
destinados conforme indicado na seção “Destinação dos 
Recursos” a partir da página 99 deste Prospecto. 

Os recursos líquidos provenientes da Oferta Secundária serão 
integralmente repassados aos Acionistas Vendedores. 
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Direitos, Vantagens e 
Restrições das Ações 

As Ações conferirão aos seus titulares os mesmos direitos, 
vantagens e restrições conferidos aos titulares de ações 
ordinárias de emissão da Companhia, nos termos previstos em 
seu Estatuto Social, na Lei das Sociedades por Ações e no 
Regulamento do Novo Mercado, conforme descritos na seção 
“Informações Sobre a Oferta – Direitos, Vantagens e Restrições 
das Ações”, a partir da página 67 deste Prospecto e na seção 
“18. Valores Mobiliários” do Formulário de Referência, anexo a 
este Prospecto a partir da página 959. 

Distribuição Parcial Não foi admitida a distribuição parcial no âmbito da Oferta, 
conforme faculdade prevista nos artigos 30 e 31 da Instrução 
CVM 400. Para mais informações, veja a seção “Fatores de 
Risco Relacionados à Oferta e às Ações – Na medida em que 
o regime de distribuição da Oferta é o de garantia firme de 
liquidação e que não foi admitida distribuição parcial no 
âmbito da Oferta, conforme faculdade prevista nos artigos 30 
e 31 da Instrução CVM 400, é possível que a Oferta venha a 
ser cancelada caso não haja investidores suficientes 
interessados em subscrever/adquirir a totalidade das Ações 
(sem considerar as Ações Suplementares) no âmbito da 
Oferta”, a partir da página 94 deste Prospecto Preliminar. 

Distribuidores Pessoas físicas que sejam sócias ou acionistas, conforme o caso, 
de pessoas jurídicas que possuíam contratos vigentes com a 
Companhia e/ou suas subsidiárias na primeira data de divulgação 
do Aviso ao Mercado, de revenda de produtos produzidos pela 
Companhia e que realizaram Pedido de Reserva durante o 
Período de Reserva ou o Período de Reserva para Pessoas 
Vinculadas, conforme o caso, junto a uma única Instituição 
Consorciada, observados para esses investidores, em qualquer 
hipótese, o valor mínimo de pedido de investimento de R$100,00 
e o valor máximo de pedido de investimento de R$5.000.000,00. 

Empregados Pessoas físicas que possuíam contrato de trabalho vigente com a 
Companhia e/ou suas subsidiárias na primeira data de divulgação 
do Aviso ao Mercado e que realizaram Pedido de Reserva 
durante o Período de Reserva ou o Período de Reserva para 
Pessoas Vinculadas, conforme o caso, junto a uma única 
Instituição Consorciada, observados, para esses investidores, em 
qualquer hipótese, o valor mínimo de pedido de investimento de 
R$100,00 e o valor máximo de pedido de investimento de 
R$5.000.000,00. 

Fatores de Risco 

 

Para uma descrição de certos fatores de risco relacionados à 
subscrição/aquisição das Ações que devem ser considerados 
na tomada da decisão de investimento, os investidores devem 
ler as seções “Sumário da Companhia – Principais Fatores de 
Risco da Companhia” e “Fatores de Risco Relacionados à 
Oferta e às Ações”, a partir das páginas 20 e 92 deste 
Prospecto, respectivamente, bem como os Fatores de Risco 
descritos no item “4. Fatores de Risco” do Formulário de 
Referência, anexo a este Prospecto, a partir da página 646 
deste Prospecto, para ciência dos riscos que devem ser 
considerados antes de investir nas Ações. 
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Garantia Firme de Liquidação A garantia firme de liquidação consiste na obrigação individual e 
não solidária dos Coordenadores da Oferta, observado o disposto 
no Contrato de Colocação, de integralizar/liquidar as Ações (sem 
considerar as Ações Suplementares) que tenham sido 
subscritas/adquiridas, porém não integralizadas/liquidadas, no 
Brasil, pelos seus respectivos investidores na Data de 
Liquidação, na proporção e até o limite individual de garantia 
firme de liquidação prestada por cada um dos Coordenadores da 
Oferta, nos termos do Contrato de Colocação. A garantia firme de 
liquidação é vinculante a partir do momento em que for concluído 
o Procedimento de Bookbuilding, concedidos os registros da 
Oferta pela CVM, assinado o Contrato de Colocação e o Contrato 
de Colocação Internacional, disponibilizado o Prospecto Definitivo 
e disponibilizado o Anúncio de Início. 

Caso as Ações (sem considerar as Ações Suplementares), objeto de 
garantia firme de liquidação efetivamente subscritas/adquiridas por 
investidores não sejam totalmente integralizadas/liquidadas por 
estes até a Data de Liquidação, cada Coordenador da Oferta, 
observado o disposto no Contrato de Colocação, integralizará/ 
liquidará, na Data de Liquidação, pelo Preço por Ação, na proporção 
e até o limite individual da garantia firme de liquidação prestada por 
cada um dos Coordenadores da Oferta, de forma individual e não 
solidária, a totalidade do saldo resultante da diferença entre (i) o 
número de Ações (sem considerar as Ações Suplementares), objeto 
da garantia firme de liquidação prestada pelos Coordenadores da 
Oferta, nos termos do Contrato de Colocação e (ii) o número de 
Ações (sem considerar as Ações Suplementares) objeto da garantia 
firme de liquidação efetivamente subscritas/adquiridas e por esses 
integralizadas/liquidadas, no Brasil, por investidores no mercado, 
multiplicada pelo Preço por Ação. 

Para os fins do disposto no item 5 do Anexo VI da Instrução 
CVM 400, na hipótese de exercício da garantia firme de 
liquidação, caso os Coordenadores da Oferta, por si ou por suas 
afiliadas, nos termos do Contrato de Colocação, tenham interesse 
em vender tais Ações antes da disponibilização do Anúncio de 
Encerramento, o preço de venda dessas Ações será o preço de 
mercado das Ações, limitado ao Preço por Ação, sendo certo, 
entretanto, que as operações realizadas em decorrência das 
atividades de estabilização previstas na seção “Informações 
Sobre a Oferta – Estabilização de Preço das Ações”, a partir da 
página 66 deste Prospecto, não estarão sujeitas a tais limites, 
devendo observar, entretanto, os termos e condições 
estabelecidos no Contrato de Estabilização. 

Para mais informações, veja a seção “Fatores de Risco 
Relacionados à Oferta e às Ações – Na medida em que o 
regime de distribuição da Oferta é o de garantia firme de 
liquidação e que não foi admitida distribuição parcial no 
âmbito da Oferta, conforme faculdade prevista nos artigos 30 
e 31 da Instrução CVM 400, é possível que a Oferta venha a 
ser cancelada caso não haja investidores suficientes 
interessados em subscrever/adquirir a totalidade das Ações 
(sem considerar as Ações Suplementares) no âmbito da 
Oferta”, a partir da página 94 deste Prospecto Preliminar. 
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Inadequação da Oferta O investimento em Ações representa um investimento de risco, 
pois é um investimento em renda variável e, assim, os 
investidores que pretendam investir em Ações estão sujeitos a 
perdas patrimoniais e riscos, inclusive aqueles relacionados às 
Ações, à Companhia, ao setor em que atua, aos seus acionistas 
e ao ambiente macroeconômico do Brasil, descritos neste 
Prospecto e no Formulário de Referência anexo a este Prospecto 
a partir da página 619, e que devem ser cuidadosamente 
considerados antes da tomada de decisão de investimento. Como 
todo e qualquer investimento em valores mobiliários de renda 
variável, o investimento nas Ações apresenta riscos e 
possibilidade de perdas patrimoniais que devem ser 
cuidadosamente considerados antes da tomada de decisão de 
investimentos. Uma decisão de investimento nas Ações requer 
experiência e conhecimentos específicos que permitam ao 
investidor uma análise detalhada dos negócios da Companhia, 
mercado de atuação e os riscos inerentes ao investimento em 
ações, bem como aos riscos associados aos negócios da 
Companhia, que podem, inclusive, ocasionar a perda integral do 
valor investido. O investimento em Ações não é, portanto, 
adequado a investidores avessos aos riscos relacionados à 
volatilidade do mercado de capitais. Ainda assim, não há 
qualquer classe ou categoria de investidor que esteja proibida por 
lei de adquirir Ações ou com relação à qual o investimento em 
Ações seria, no entendimento da Companhia, dos Acionistas 
Vendedores e dos Coordenadores da Oferta, inadequado. Os 
investidores devem ler atentamente as seções deste Prospecto 
Definitivo e do Formulário de Referência que tratam sobre 
“Fatores de Risco Relacionados à Oferta e às Ações”, a partir da 
página 92 deste Prospecto Definitivo, incluindo o item “4. Fatores 
de Risco” do Formulário de Referência anexo a este Prospecto 
Definitivo a partir da página 646. Recomenda-se que os 
interessados em participar da Oferta consultem seus 
advogados, contadores, consultores financeiros e demais 
profissionais que julgarem necessários para auxiliá-los na 
avaliação da adequação da Oferta ao seu perfil de 
investimento, dos riscos inerentes aos negócios da 
Companhia e ao investimento nas Ações. 

Instituições Consorciadas Instituições consorciadas autorizadas a operar no mercado de 
capitais brasileiro, credenciadas junto à B3, convidadas a 
participar da Oferta exclusivamente para efetuar esforços de 
colocação das Ações junto a Investidores Não Institucionais, e 
que tenham aderido à Oferta por meio da assinatura de carta 
convite disponibilizada pelo Coordenador Líder. 

Instituições Participantes da 
Oferta 

Coordenadores da Oferta e as Instituições Consorciadas, em 
conjunto. 

Instrumentos de Lock-up Acordos de restrição à venda de Ações assinados pela 
Companhia e pelos Acionistas Controladores, bem como por 
cada um dos Administradores. 



 

34 

Investidores de Varejo Investidores pessoas físicas e jurídicas e clubes de investimentos 
registrados na B3, em qualquer caso, residentes e domiciliados ou 
com sede no Brasil, que realizaram Pedido de Reserva durante o 
Período de Reserva ou o Período de Reserva para Pessoas 
Vinculadas, conforme o caso, junto a uma única Instituição 
Consorciada, observados, para esses investidores, em qualquer 
hipótese, os Valores Mínimo e Máximo do Pedido de Reserva. 

Investidores Estrangeiros Os (i) investidores institucionais qualificados (qualified institutional 
buyers), residentes e domiciliados nos Estados Unidos, conforme 
definidos na Regra 144A, editada pela SEC em operações 
isentas de registro nos Estados Unidos, previstas no Securities 
Act e nos regulamentos editados ao amparo do Securities Act, 
bem como nos termos de quaisquer outras regras federais e 
estaduais dos Estados Unidos sobre títulos e valores mobiliários; 
e (ii) nos demais países, que não os Estados Unidos e o Brasil, 
para investidores que sejam considerados não residentes ou 
domiciliados nos Estados Unidos ou não constituídos de acordo 
com as leis deste país (non-U.S. persons), nos termos do 
Regulamento S, editado pela SEC, no âmbito do Securities Act, e 
observada a legislação aplicável no país de domicílio de cada 
investidor, desde que tais Investidores Estrangeiros invistam no 
Brasil em conformidade com os mecanismos de investimento 
regulamentados pela Resolução CMN 4.373 e pela Instrução 
CVM 560, ou pela Lei 4.131.  

Investidores Institucionais  Investidores pessoas físicas e jurídicas e clubes de investimento 
registrados na B3, nos termos da regulamentação em vigor, em 
qualquer caso, cujas intenções específicas ou globais de 
investimento excedam R$1.000.000,00, além de fundos de 
investimentos, fundos de pensão, entidades administradoras de 
recursos de terceiros registradas na CVM, que apresentem 
intenções específicas e globais de investimentos, entidades 
autorizadas a funcionar pelo Banco Central, condomínios 
destinados à aplicação em carteira de títulos e valores mobiliários 
registrados na CVM e/ou na B3, seguradoras, entidades abertas 
e fechadas de previdência complementar e de capitalização, 
investidores qualificados e/ou profissionais nos termos da 
regulamentação da CVM (inexistindo para estes valores mínimo 
ou máximo de investimento, assim como Investidores 
Estrangeiros. 

Investidores Não 
Institucionais 

Os Distribuidores, os Empregados e Investidores de Varejo, 
considerados em conjunto. 

IOF/Câmbio Imposto sobre Operações de Crédito, Câmbio e Seguros ou 
relativos a Títulos e Valores Mobiliários. 

JUCESC Junta Comercial do Estado de Santa Catarina. 

Negociação na B3 As Ações passarão a ser negociadas no Novo Mercado a partir 
do dia útil seguinte à disponibilização do Anúncio de Início sob o 
código “INTB3”. 

Oferta A Oferta Primária e a Oferta Secundária, consideradas em 
conjunto. 
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Oferta Institucional Distribuição pública de Ações, no âmbito da Oferta, direcionada a 
Investidores Institucionais. 

Oferta Não Institucional Distribuição pública de Ações, no âmbito da Oferta, direcionada a 
Investidores Não Institucionais, observada a dispersão acionária 
prevista no Regulamento Novo Mercado. 

Oferta Primária A distribuição pública primária de 46.000.000 Ações, realizada no 
Brasil em mercado de balcão não organizado, em conformidade 
com a Instrução CVM 400, por intermédio das Instituições 
Participantes da Oferta, incluindo esforços de colocação de 
Ações no exterior, realizados pelos Agentes de Colocação 
Internacional para Investidores Estrangeiros que invistam no 
Brasil em conformidade com os mecanismos de investimento 
regulamentados pelo CMN, pelo Banco Central e/ou pela CVM. 

Oferta Secundária A distribuição pública secundária de 26.000.000 Ações de 
titularidade dos Acionistas Vendedores, realizada no Brasil em 
mercado de balcão não organizado, em conformidade com a 
Instrução CVM 400, por intermédio das Instituições Participantes 
da Oferta, incluindo esforços de colocação de Ações no exterior, 
realizados pelos Agentes de Colocação Internacional para 
Investidores Estrangeiros que invistam no Brasil em conformidade 
com os mecanismos de investimento regulamentados pelo CMN, 
pelo Banco Central e/ou pela CVM. 

Offering Memoranda O Preliminary Offering Memorandum e o Final Offering 
Memorandum, conforme definidos no Contrato de Colocação 
Internacional, considerados em conjunto. 

Opção de Ações 
Suplementares 

Opção outorgada pela Companhia e pelos Acionistas Vendedores 
ao Agente Estabilizador, nos termos do Contrato de 
Estabilização, em conexão com a prestação de serviços de 
estabilização de preços das Ações. O Agente Estabilizador tem o 
direito exclusivo, desde a data de assinatura do Contrato de 
Colocação, inclusive, e por um período de até 30 dias contados 
da data de início de negociação das ações ordinárias de emissão 
da Companhia na B3, inclusive, de exercer a Opção de Ações 
Suplementares, no todo ou em parte, em uma ou mais vezes, 
após notificação, por escrito, aos demais Coordenadores da 
Oferta. Conforme disposto no Contrato de Colocação, as Ações 
Suplementares não serão objeto de Garantia Firme de Liquidação 
por parte dos Coordenadores da Oferta. 

Pedido de Reserva Formulário específico celebrado, em caráter irrevogável e 
irretratável, para reserva de Ações no âmbito da Oferta Não 
Institucional, por Investidores Não Institucionais, inclusive os que 
sejam Pessoas Vinculadas. 

Período de Colocação Prazo de até 2 dias úteis, contados a partir da data de 
disponibilização do Anúncio de Início para efetuar a colocação 
das Ações. 
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Período de Reserva Período compreendido entre 19 de janeiro de 2021, inclusive, e 
01 de fevereiro de 2021, inclusive, para formulação de Pedido de 
Reserva pelos Investidores Não Institucionais. 

Período de Reserva para 
Pessoas Vinculadas 

Período compreendido entre 19 de janeiro de 2021, inclusive, e 
22 de janeiro de 2021, inclusive, data esta que antecedeu em 
pelo menos 7 dias úteis a conclusão do Procedimento de 
Bookbuilding, destinado à formulação de Pedido de Reserva 
pelos Investidores Não Institucionais considerados Pessoas 
Vinculadas. 

Pessoas Vinculadas Investidores que sejam, nos termos do artigo 55 da Instrução 
CVM 400 e do artigo 1º, inciso VI, da Instrução CVM 505, 
conforme alterada: (i) controladores ou administradores da 
Companhia e dos Acionistas Vendedores ou outras pessoas 
vinculadas à Oferta, bem como seus cônjuges ou companheiros, 
seus ascendentes, descendentes e colaterais até o segundo 
grau; (ii) controladores ou administradores das Instituições 
Participantes da Oferta e/ou dos Agentes de Colocação 
Internacional; (iii) empregados, operadores e demais prepostos 
das Instituições Participantes da Oferta e/ou dos Agentes de 
Colocação Internacional diretamente envolvidos na estruturação 
da Oferta; (iv) agentes autônomos que prestem serviços às 
Instituições Participantes da Oferta e/ou aos Agentes de 
Colocação Internacional, desde que diretamente envolvidos na 
Oferta; (v) demais profissionais que mantenham, com as 
Instituições Participantes da Oferta e/ou com os Agentes de 
Colocação Internacional, contrato de prestação de serviços 
diretamente relacionados à atividade de intermediação ou de 
suporte operacional no âmbito da Oferta; (vi) sociedades 
controladas, direta ou indiretamente, pelas Instituições 
Participantes da Oferta e/ou pelos Agentes de Colocação 
Internacional, desde que diretamente envolvidos na Oferta; 
(vii) sociedades controladas, direta ou indiretamente, por pessoas 
vinculadas às Instituições Participantes da Oferta e/ou aos 
Agentes de Colocação Internacional, desde que diretamente 
envolvidos na Oferta, e/ou à Companhia e aos Acionistas 
Vendedores; (viii) cônjuge ou companheiro e filhos menores das 
pessoas mencionadas nos itens (ii) a (v) acima; e (ix) clubes e 
fundos de investimento cuja maioria das cotas pertença a 
pessoas vinculadas, salvo se geridos discricionariamente por 
terceiros que não sejam pessoas vinculadas. 
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Plano de Distribuição Plano de distribuição das Ações (sem considerar as Ações 
Suplementares), elaborado pelos Coordenadores da Oferta, com 
a expressa anuência da Companhia e dos Acionistas 
Vendedores, nos termos do artigo 33, parágrafo 3º, da Instrução 
CVM 400 e do Regulamento do Novo Mercado, no que diz 
respeito ao esforço de dispersão acionária, o qual levou em conta 
a criação de uma base acionária diversificada de acionistas e 
relações da Companhia, dos Acionistas Vendedores e dos 
Coordenadores da Oferta com clientes e outras considerações de 
natureza comercial ou estratégica da Companhia, dos Acionistas 
Vendedores e dos Coordenadores da Oferta, observado que os 
Coordenadores da Oferta asseguraram: (i) a adequação do 
investimento ao perfil de risco de seus clientes, (ii) o tratamento 
justo e equitativo a todos os investidores, em conformidade com o 
artigo 21 da Instrução CVM 400; e (iii) o recebimento prévio, 
pelas Instituições Participantes da Oferta, dos exemplares dos 
Prospectos para leitura obrigatória, de modo que suas eventuais 
dúvidas possam ser esclarecidas por pessoa designada pelo 
Coordenador Líder. 

Prazo de Distribuição Prazo para a distribuição das Ações terá início na data de 
disponibilização do Anúncio de Início, com data estimada para ocorrer 
em 03 de fevereiro de 2021, nos termos do artigo 52 e 54-A da 
Instrução CVM 400 e será encerrado na data de disponibilização do 
Anúncio de Encerramento, limitado ao prazo máximo de seis meses, 
contado a partir da data de disponibilização do Anúncio de Início, com 
data máxima estimada para ocorrer em 03 de agosto de 2021, em 
conformidade com os artigos 18 e 29 da Instrução CVM 400. 

Preço por Ação No contexto da Oferta, o Preço por Ação foi fixado em R$15,75 
(quinze reais e setenta e cinco centavos). 

A escolha do critério de determinação do Preço por Ação é 
justificada na medida que o preço de mercado das Ações a 
serem subscritas/adquiridas foi aferido de acordo com a 
realização do Procedimento de Bookbuilding, o qual reflete o 
valor pelo qual os Investidores Institucionais apresentaram suas 
intenções de investimento no contexto da Oferta e, portanto, não 
houve diluição injustificada dos atuais acionistas da Companhia, 
nos termos do artigo 170, parágrafo 1º, inciso III, da Lei das 
Sociedades por Ações. Os Investidores Não Institucionais não 
participaram do Procedimento de Bookbuilding e, portanto, 
não participaram do processo de determinação do Preço por 
Ação. 

Procedimento de 
Bookbuilding 

Procedimento de coleta de intenções de investimento realizado 
com Investidores Institucionais pelos Coordenadores da Oferta, 
no Brasil, e com Investidores Estrangeiros, pelos Agentes de 
Colocação Internacional, no exterior, conforme previsto no artigo 
23, parágrafo 1º, e no artigo 44 da Instrução CVM 400. 
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Não foi aceita a participação de Investidores Institucionais que 
fossem Pessoas Vinculadas no Procedimento de Bookbuilding, 
sendo suas ordens ou intenções de investimento 
automaticamente canceladas. Nos termos do artigo 55 da 
Instrução CVM 400, tendo em vista que foi verificado excesso de 
demanda superior em 1/3 à quantidade das Ações da Oferta 
Base, foi permitida a colocação de Ações junto aos Investidores 
Não Institucionais que fossem Pessoas Vinculadas e que tenham 
realizado Pedido de Reserva durante o Período de Reserva para 
Pessoas Vinculadas, sendo as ordens ou intenções de 
investimento realizadas por Investidores Não Institucionais que 
fossem Pessoas Vinculadas fora de tal período automaticamente 
canceladas. 

Os investimentos realizados pelas pessoas mencionadas no 
artigo 48 da Instrução CVM 400 (i) para proteção (hedge) em 
operações com derivativos contratadas com terceiros, tendo as 
Ações como referência (incluindo operações de total return 
swap), desde que tais terceiros não fossem Pessoas Vinculadas; 
ou (ii) que se enquadrem dentre as outras exceções previstas no 
artigo 48, II da Instrução CVM 400, são permitidos na forma do 
artigo 48 da Instrução CVM 400 e não foram considerados 
investimentos realizados por Pessoas Vinculadas para os fins do 
artigo 55 da Instrução CVM 400. 

Prospecto ou Prospecto 
Definitivo 

Este “Prospecto Definitivo da Oferta Pública de Distribuição 
Primária e Secundária de Ações Ordinárias de Emissão da 
Intelbras S.A. Indústria de Telecomunicação Eletrônica 
Brasileira”, incluindo o Formulário de Referência a ele anexo.  

Prospecto Preliminar  O “Prospecto Preliminar da Oferta Pública de Distribuição 
Primária e Secundária de Ações Ordinárias de Emissão da 
Intelbras S.A. Indústria de Telecomunicação Eletrônica 
Brasileira”, incluindo o Formulário de Referência a ele anexo e 
eventuais aditamentos e/ou suplementos. 

Prospectos  Este Prospecto Definitivo e o Prospecto Preliminar, considerados 
em conjunto. 

Público-alvo da Oferta Os Investidores Não Institucionais e os Investidores Institucionais, 
considerados em conjunto. 

Registro da Oferta A Oferta Primária e a Oferta Secundária foram registradas pela CVM 
em 03 de fevereiro de 2021, sob o nº CVM/SRE/REM/2021/002 e 
CVM/SRE/SEC/2021/002, respectivamente. 

Mais informações sobre a Oferta poderão ser obtidas junto às 
Instituições Participantes da Oferta, nos endereços indicados na 
seção “Informações Sobre a Oferta – Informações Adicionais” a 
partir da página 70 deste Prospecto.  
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Resolução de Conflitos A Companhia, seus acionistas e Administradores, obrigam-se a 
resolver, por meio de arbitragem, perante a Câmara de 
Arbitragem do Mercado, na forma do Regulamento da Câmara de 
Arbitragem, qualquer controvérsia que possa surgir entre eles, 
relacionada com ou oriunda da sua condição de emissor, 
acionistas, Administradores, e membros do Conselho Fiscal, em 
especial, decorrentes das disposições contidas na Lei do 
Mercado de Capitais, na Lei das Sociedades por Ações, no 
Estatuto Social da Companhia, nas normas editadas pelo CMN, 
BACEN e pela CVM, bem como nas demais normas aplicáveis ao 
funcionamento do mercado de capitais em geral, além daquelas 
constantes do Regulamento do Novo Mercado, dos demais 
regulamentos da B3 e do Contrato de Participação no Novo 
Mercado. 

Restrição à Venda de Ações 
(Lock-up) 

A Companhia, os Acionistas Controladores e os Administradores 
da Companhia celebraram os Instrumentos de Lock-up, por meio 
dos quais, observadas as exceções previstas no Contrato de 
Colocação Internacional, se comprometeram, perante os 
Coordenadores da Oferta e os Agentes de Colocação 
Internacional, a não oferecer, vender, contratar a venda, 
penhorar, emprestar, dar em garantia, conceder qualquer opção 
de compra, realizar qualquer venda a descoberto ou de outra 
forma onerar ou dispor, direta ou indiretamente, pelo período de 
cento e oitenta dias contados da data de disponibilização do 
Anúncio de Início, quaisquer ações ordinárias de emissão da 
Companhia de que sejam titulares imediatamente após a Oferta, 
ou valores mobiliários conversíveis ou permutáveis por, ou que 
representem um direito de receber ações ordinárias de emissão 
da Companhia, ou que admitam pagamento mediante entrega de 
ações ordinárias de emissão da Companhia, bem como 
derivativos nelas lastreados, ressalvadas as Ações 
Suplementares. 

Adicionalmente, nos termos do Regulamento do Novo Mercado, 
observadas as exceções contidas no referido regulamento, nos 
seis meses subsequentes à Oferta, a contar do início da vigência 
do Contrato de Participação no Novo Mercado, os Acionistas 
Vendedores e os Administradores da Companhia não poderão 
vender e/ou ofertar à venda quaisquer das ações de emissão da 
Companhia e derivativos destas de que eram titulares 
imediatamente após a efetivação da Oferta. Após esse período 
inicial de seis meses, os Acionistas Vendedores e os 
Administradores da Companhia não poderão, por mais seis 
meses, vender e/ou ofertar à venda mais do que 40% das ações 
de emissão da Companhia e derivativos destas de que eram 
titulares imediatamente após a efetivação da Oferta. 

A venda ou a percepção de uma possível venda de um volume 
substancial das ações poderá prejudicar o valor de negociação 
das Ações. 

Valores Mínimo e Máximo do 
Pedido de Reserva 

Os Valores Mínimo e Máximo do Pedido de Reserva 
Distribuidores, Valores Mínimo e Máximo do Pedido de Reserva 
Empregados e Valores Mínimo e Máximo do Pedido de Reserva 
Varejo, considerados em conjunto. 
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Valores Mínimo e Máximo do 
Pedido de Reserva 
Distribuidores 

O valor mínimo de pedido de investimento, de R$100,00 e o valor 
máximo de pedido de investimento de R$5.000.000,00, aplicável 
aos Distribuidores. 

Valores Mínimo e Máximo do 
Pedido de Reserva 
Empregados 

O valor mínimo de pedido de investimento de R$100,00 e o valor 
máximo de pedido de investimento de R$5.000.000,00, aplicável 
aos Empregados. 

Valores Mínimo e Máximo do 
Pedido de Reserva Varejo 

O valor mínimo de pedido de investimento de R$3.000,00 e o 
valor máximo de pedido de investimento de R$1.000.000,00, 
aplicável aos Investidores de Varejo. 

Valor Total da Oferta Base R$1.134.000.000,00, considerando o Preço por Ação e sem 
considerar a colocação das Ações Suplementares. 
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INFORMAÇÕES SOBRE A OFERTA 

Composição do capital social  

Até a realização da Oferta, o capital social da Companhia era de R$350.000.000,00 (trezentos e 
cinquenta milhões de reais), totalmente subscrito e integralizado, representado por 281.611.110 
(duzentas e oitenta e uma milhões, seiscentas e onze mil, cento e dez) ações ordinárias, 
nominativas, escriturais e sem valor nominal. 

Nos termos do Estatuto Social, a Companhia fica autorizada a aumentar o capital social 
independente de reforma estatutária até o limite de R$2.000.000.000,00 (dois bilhões de reais), 
mediante deliberação do Conselho de Administração, que fixará o preço de emissão, a quantidade 
de ações ordinárias a serem emitidas e as demais condições de subscrição de tais ações dentro do 
capital autorizado, assim como a exclusão do direito de preferência dos atuais acionistas da 
Companhia. 

O quadro abaixo indica a composição do capital social da Companhia, integralmente subscrito e 
integralizado, na data deste Prospecto e a previsão após a conclusão da Oferta, considerando os 
efeitos da eventual subscrição acima:  

 Antes da Oferta Após a Oferta 
Espécie Quantidade Valor (R$) Quantidade Valor (R$)(1)(2) 

Ações ordinárias ..........................................  281.611.110 350.000.000,00 327.611.110 1.074.500.000,00 
Total .............................................................  281.611.110 350.000.000,00 327.611.110 1.074.500.000,00 
 

(1) Com base no Preço por Ação. 
(2) Sem dedução de comissões, despesas e tributos da Oferta. Valores estimados e, portanto, sujeitos a alterações. 

Considerando que as Ações Suplementares são de titularidade dos Acionistas Vendedores, o 
quadro acima representa a composição do capital social da Companhia na data deste Prospecto e 
a previsão após a conclusão da Oferta, considerando a colocação da total das Ações da Oferta 
Base e (i) sem considerar as Ações Suplementares; e (ii) considerando as Ações Suplementares. 
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Principais Acionistas, Administradores e Acionistas Vendedores 

Os quadros abaixo indicam a quantidade de ações ordinárias de emissão da Companhia detidas 
por acionistas titulares de 5% ou mais de ações ordinárias de emissão da Companhia, ou seja, 
pelos Acionistas Controladores e a Dahua Europe B.V., na data deste Prospecto, bem como as 
detidas por membros da Administração e a previsão para após a conclusão da Oferta. 

Na hipótese de colocação total das Ações da Oferta Base, sem considerar as Ações 
Suplementares: 

 Composição Atual(1) Composição Após a Oferta 
Acionistas Ações Ordinárias % Ações Ordinárias % 
Antonia de Freitas Tonin(2) ......................................... 31.681.240 11,2 31.681.240 9,7
Maria Augusta de Freitas Francalacci(3) ..................... 31.681.240 11,2 31.681.240 9,7
Jadna Savi de Freitas ................................................ 31.047.640 11,0 24.547.640 7,5
Jane Savi de Freitas .................................................. 31.047.640 11,0 24.547.640 7,5
Janete Savi de Freitas ............................................... 31.047.640 11,0 24.547.640 7,5
Jorge Luiz Savi de Freitas .......................................... 31.047.640 11,0 24.547.640 7,5
Pedro Horn de Freitas ................................................ 15.840.620 5,6 15.840.620 4,8
Joanna Horn de Freitas .............................................. 15.840.620 5,6 15.840.620 4,8
Antônio de Freitas Aiquel(4) ........................................ 15.840.620 5,6 15.840.620 4,8
Eduardo de Freitas Teixeira(5) .................................... 15.840.620 5,6 15.840.620 4,8
Altair Angelo Silvestri ................................................. 2.281.040 0,8 2.281.040 0,7
Rafael Boeing ............................................................. 253.440 0,1 253.440 0,1
Dahua Europe B.V. .................................................... 28.161.110 10,0 28.161.110 8,6
Ações em Tesouraria ................................................. – – – –
Ações em Circulação ................................................. – – 72.000.000 22,0 
Total ........................................................................... 281.611.110 100,0 327.611.110 100,0 
 

(1) Para uma descrição mais detalhada sobre os acionistas, ou grupo de acionistas, titulares de mais de 5% do capital social da Companhia, 
inclusive sua composição societária, ver seção “15. Controle”, no Formulário de Referência, anexo a este Prospecto a partir da página 929. 

(2) 29.780.380 ações de emissão da Companhia e de titularidade de Antonia de Freitas Tonin estão gravadas com usufruto de direitos 
econômicos e políticos em favor de Jadna Savi de Freitas. 

(3) 29.780.380 ações de emissão da Companhia e de titularidade de Maria Augusta de Freitas Francalacci estão gravadas com usufruto de 
direitos econômicos e políticos em favor de Janete Savi de Freitas. 

(4) 9.504.370 ações de emissão da Companhia e de titularidade de Antônio de Freitas Aiquel estão gravadas com usufruto de direitos 
econômicos e políticos em favor de Jane Savi de Freitas. 

(5) 9.504.370 ações de emissão da Companhia e de titularidade de Eduardo de Freitas Aiquel estão gravadas com usufruto de direitos 
econômicos e políticos em favor de Jane Savi de Freitas.  
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Na hipótese de colocação total das Ações da Oferta Base, considerando as Ações Suplementares: 

 Composição Atual(1) Composição Após a Oferta 
Acionistas Ações Ordinárias % Ações Ordinárias % 
Antonia de Freitas Tonin(2) ......................................... 31.681.240 11,25 31.681.240 9,67
Maria Augusta de Freitas Francalacci(3) ..................... 31.681.240 11,25 31.681.240 9,67
Jadna Savi de Freitas ................................................ 31.047.640 11,03 21.847.640 6,67
Jane Savi de Freitas .................................................. 31.047.640 11,03 21.847.640 6,67
Janete Savi de Freitas ............................................... 31.047.640 11,03 21.847.640 6,67
Jorge Luiz Savi de Freitas .......................................... 31.047.640 11,03 21.847.640 6,67
Pedro Horn de Freitas ................................................ 15.840.620 5,62 15.840.620 4,84
Joanna Horn de Freitas .............................................. 15.840.620 5,62 15.840.620 4,84
Antônio de Freitas Aiquel(4) ........................................ 15.840.620 5,62 15.840.620 4,84
Eduardo de Freitas Teixeira(5) .................................... 15.840.620 5,62 15.840.620 4,84
Altair Angelo Silvestri ................................................. 2.281.040 0,81 2.281.040 0,70
Rafael Boeing ............................................................. 253.440 0,09 253.440 0,08
Dahua Europe B.V. .................................................... 28.161.110 10,0 28.161.110 8,60
Ações em Tesouraria ................................................. – – – –
Ações em Circulação ................................................. – – 82.800.000 25,27 
Total ........................................................................... 281.611.110 100,00 327.611.110 100,00 
 

(1) Para uma descrição mais detalhada sobre os acionistas, ou grupo de acionistas, titulares de mais de 5% do capital social da Companhia, 
inclusive sua composição societária, ver seção “15. Controle”, no Formulário de Referência, anexo a este Prospecto a partir da página 929. 

(2) 29.780.380 ações de emissão da Companhia e de titularidade de Antonia de Freitas Tonin estão gravadas com usufruto de direitos 
econômicos e políticos em favor de Jadna Savi de Freitas. 

(3) 29.780.380 ações de emissão da Companhia e de titularidade de Maria Augusta de Freitas Francalacci estão gravadas com usufruto de 
direitos econômicos e políticos em favor de Janete Savi de Freitas. 

(4) 9.504.370 ações de emissão da Companhia e de titularidade de Antônio de Freitas Aiquel estão gravadas com usufruto de direitos 
econômicos e políticos em favor de Jane Savi de Freitas. 

(5) 9.504.370 ações de emissão da Companhia e de titularidade de Eduardo de Freitas Aiquel estão gravadas com usufruto de direitos 
econômicos e políticos em favor de Jane Savi de Freitas. 

Identificação dos Acionistas Vendedores 

Segue abaixo descrição dos Acionistas Vendedores: 

JADNA SAVI DE FREITAS, brasileira, casada sob o regime de separação de bens, empresária, 
portadora da carteira de identidade nº 8095633247, expedida pelo SJS/RS, inscrita no CPF/ME 
sob o nº 439.873.549-68, residente e domiciliada na cidade de Florianopolis, Estado de Santa 
Catarina, com endereço comercial na cidade de Florianopolis, Estado de Santa Catarina, na 
Rodovia BR 101, Km 210, Área Industrial, CEP 88104-800. 

JANE SAVI DE FREITAS, brasileira, divorciada, empresária, portadora da carteira de identidade nº 
6014162389, expedida pelo SJS/RS, inscrita no CPF/ME sob o nº 467.374.720-87, residente e 
domiciliada na cidade de Porto Alegre, no Estado do Rio Grande do Sul, com endereço comercial 
na cidade de Florianopolis, Estado de Santa Catarina, na Rodovia BR 101, Km 210, Área Industrial, 
CEP 88104-800.  

JANETE SAVI DE FREITAS, brasileira, divorciada, empresária, portadora da carteira de identidade 
nº 1.340.239-0, expedida pelo SESP/SC, inscrita no CPF/ME sob o nº 238.105.560-68, residente e 
domiciliada na cidade de Florianopolis, Estado de Santa Catarina, com endereço comercial na 
cidade de Florianopolis, Estado de Santa Catarina, na Rodovia BR 101, Km 210, Área Industrial, 
CEP 88104-800. 

JORGE LUIZ SAVI DE FREITAS, brasileiro, separado judicialmente, administrador de empresas, 
portador do documento de identidade nº 140.160-2, expedida pela SSP/SC, inscrito no CPF/ME 
sob o nº 098.53.539-53, residente e domiciliado na cidade de Florianopolis, Estado de Santa 
Catarina, com endereço comercial na cidade de Florianopolis, Estado de Santa Catarina, na 
Rodovia BR 101, Km 210, Área Industrial, CEP 88104-800. 

Para informações adicionais, os investidores devem ler o item “15. Controle” do Formulário de 
Referência, anexo a este Prospecto a partir da página 929 deste Prospecto. 
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Características Gerais da Oferta 

Descrição da Oferta 

A Oferta consiste na distribuição pública (i) primária de 46.000.000 novas Ações; e (ii) secundária 
de 26.000.000 Ações de titularidade dos Acionistas Vendedores, realizada no Brasil, em mercado 
de balcão não organizado, em conformidade com a Instrução CVM 400, com o Ofício-Circular 
CVM/SRE, com Código ANBIMA, bem como com as demais disposições aplicáveis, incluindo os 
esforços de dispersão acionária previstos no Regulamento do Novo Mercado da B3, sob a 
coordenação dos Coordenadores da Oferta e com a participação de determinadas Instituições 
Consorciadas. 

Simultaneamente, foram realizados esforços de colocação das Ações no exterior pelos Agente de 
Colocação Internacional, em conformidade com o Contrato de Colocação Internacional, celebrado 
entre a Companhia, os Acionistas Vendedores e os Agentes de Colocação Internacional (i) nos 
Estados Unidos da América, exclusivamente para investidores institucionais qualificados (qualified 
institutional buyers), residentes e domiciliados nos Estados Unidos, conforme definidos na Regra 
144A do U.S. Securities Act de 1933, editada pela U.S. Securities and Exchange Commission dos 
Estados Unidos em operações isentas de registro nos Estados Unidos, previstas Securities Act e 
nos regulamentos editados ao amparo do Securities Act, bem como nos termos de quaisquer 
outras regras federais e estaduais dos Estados Unidos sobre títulos e valores mobiliários; e (ii) nos 
demais países, que não os Estados Unidos e o Brasil, para investidores que sejam considerados 
não residentes ou domiciliados nos Estados Unidos ou não constituídos de acordo com as leis 
deste país (non-U.S. persons), nos termos do Regulation S, editado pela SEC, no âmbito do 
Securities Act, e observada a legislação aplicável no país de domicílio de cada investidor, desde 
que tais Investidores Estrangeiros invistam no Brasil em conformidade com os mecanismos de 
investimento regulamentados pela Resolução CMN 4.373 e pela Instrução CVM 560, ou pela Lei 
4.131, sem a necessidade, para tanto, da solicitação e obtenção de registro de distribuição e 
colocação das Ações em agência ou órgão regulador do mercado de capitais de outro país, 
inclusive perante a SEC. As Ações que forem objeto de esforços de venda no exterior pelos 
Agentes de Colocação Internacional junto a Investidores Estrangeiros serão obrigatoriamente 
subscritas/adquiridas e integralizadas/liquidadas no Brasil, em moeda corrente nacional, nos 
termos do artigo 19, parágrafo 4º da Lei nº 6.385, de 7 de dezembro de 1976, conforme alterada. 

Exceto pelos registros da Oferta concedidos pela CVM em 03 de fevereiro de 2021 para a 
realização da Oferta no Brasil em conformidade com os procedimentos previstos na Instrução CVM 
400, a Companhia, os Acionistas Vendedores, os Coordenadores da Oferta e os Agentes de 
Colocação Internacional não pretendem realizar nenhum registro da Oferta ou das Ações na SEC e 
nem em qualquer agência ou órgão regulador do mercado de capitais de qualquer outro país. As 
Ações não poderão ser ofertadas ou subscritas nos Estados Unidos ou a pessoas consideradas 
U.S. persons, conforme definido no Regulamento S, exceto se registradas na SEC ou de acordo 
com uma isenção de registro nos termos do Securities Act. 

Nos termos do artigo 14, parágrafo 2º, da Instrução CVM 400, a quantidade de Ações da Oferta 
Base poderia ter sido, mas não foi, a critério da Companhia e dos Acionistas Vendedores, em 
comum acordo com os Coordenadores da Oferta, acrescida em até 20%, ou seja, em até 
14.400.000 Ações de titularidade dos Acionistas Vendedores, nas mesmas condições e pelo 
mesmo preço das Ações da Oferta Base. 
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Nos termos do artigo 24 da Instrução CVM 400, a quantidade de Ações da Oferta Base poderá ser 
acrescida de um lote suplementar em percentual equivalente a até 15%, ou seja, em até 
10.800.000 Ações de titularidade dos Acionistas Vendedores, nas mesmas condições e pelo 
mesmo preço das Ações da Oferta Base, conforme opção outorgada pelos Acionistas Vendedores 
ao Agente Estabilizador, nos termos do Contrato de Colocação em conexão com a prestação de 
serviços de estabilização de preços das Ações. O Agente Estabilizador tem o direito exclusivo, 
desde a data de assinatura do Contrato de Colocação, inclusive, e por um período de até 30 dias 
contados da data de início de negociação das ações ordinárias de emissão da Companhia na B3, 
inclusive, de exercer a Opção de Ações Suplementares, no todo ou em parte, em uma ou mais 
vezes, após notificação, por escrito, aos demais Coordenadores da Oferta. Conforme disposto no 
Contrato de Colocação, as Ações Suplementares não serão objeto de Garantia Firme de 
Liquidação por parte dos Coordenadores da Oferta. 

Aprovações societárias 

A submissão do registro de companhia aberta categoria “A” e a sua adesão e admissão ao Novo 
Mercado foram aprovadas em Assembleia Geral Extraordinária da Companhia realizada em 25 de 
novembro de 2020, cuja ata foi devidamente registrada em 09 de dezembro de 2020 perante a 
JUCESC sob o nº 20202486702, e publicada no “Valor Econômico”, em 01 de dezembro de 2020 e 
no DOESC em 01 de dezembro de 2020. 

A reforma e consolidação do Estatuto Social foi aprovada em sede de Assembleia Geral 
Extraordinária da Companhia realizada em 08 de janeiro de 2021, cuja ata foi devidamente 
registrada em 11 de janeiro de 2021 perante a JUCESC sob o nº 20219972222, e publicada no 
DOESC no dia 11 de janeiro de 2021 e no jornal “Valor Econômico” em 12 de janeiro de 2021. 

A realização da Oferta pela Companhia, mediante aumento de seu capital social dentro do limite de 
capital autorizado previsto no artigo 6º de seu Estatuto Social, com a exclusão do direito de 
preferência dos atuais acionistas da Companhia, nos termos do artigo 172, inciso I, da Lei das 
Sociedades por Ações e do artigo 7º do Estatuto Social, e de seus termos e condições, foi 
aprovada em Reunião do Conselho de Administração da Companhia realizada em 25 de novembro 
de 2020, cuja ata foi devidamente registrada em 07 de dezembro de 2020 perante a JUCESC sob 
o nº 20202495639, e publicada no jornal “Valor Econômico” e no DOESC em 01 de dezembro de 
2020. 

A fixação e justificativa do preço de emissão das ações ordinárias de emissão da Companhia, e por 
extensão, do Preço por Ação e a aprovação e homologação do aumento de capital da Companhia, 
dentro do limite do capital autorizado em seu Estatuto Social, foram aprovados em Reunião do 
Conselho de Administração da Companhia realizada em 02 de fevereiro de 2021, cuja ata será 
devidamente registrada na JUCESC e publicada no jornal “Valor Econômico” na data de 
disponibilização do Anúncio de Início e no DOESC, no dia útil subsequente à publicação do 
Anúncio de Início. 

Não será necessária qualquer aprovação societária em relação aos Acionistas Vendedores para a 
participação na Oferta Secundária e para a fixação do Preço por Ação. 

Preço por Ação 

No contexto da Oferta, o Preço por Ação foi fixado em R$15,75. O Preço por Ação foi fixado após a 
conclusão do Procedimento de Bookbuilding e teve como parâmetro as indicações de interesse em 
função da qualidade e quantidade de demanda (por volume e preço) por Ação coletada junto a 
Investidores Institucionais durante o Procedimento de Bookbuilding. 
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A escolha do critério de determinação do Preço por Ação é justificada na medida em que o preço 
de mercado das Ações a serem subscritas/adquiridas foi aferido de acordo com a realização do 
Procedimento de Bookbuilding, o qual reflete o valor pelo qual os Investidores Institucionais 
apresentaram suas intenções de investimento no contexto da Oferta e, portanto, não houve 
diluição injustificada dos atuais acionistas da Companhia, nos termos do artigo 170, parágrafo 1º, 
inciso III, da Lei das Sociedades por Ações. Os Investidores Não Institucionais não 
participaram do Procedimento de Bookbuilding e, portanto, não participaram do processo 
de determinação do Preço por Ação. 

Não foi aceita a participação de Investidores Institucionais que fossem Pessoas Vinculadas no 
Procedimento de Bookbuilding, sendo suas ordens ou intenções de investimento automaticamente 
canceladas. Nos termos do artigo 55 da Instrução CVM 400, tendo em vista que foi verificado 
excesso de demanda superior em 1/3 à quantidade das Ações da Oferta Base, foi permitida a 
colocação de Ações junto aos Investidores Não Institucionais que fossem Pessoas Vinculadas e 
que tenham realizado Pedido de Reserva durante o Período de Reserva para Pessoas Vinculadas, 
sendo as ordens ou intenções de investimento realizadas por Investidores Não Institucionais que 
fossem Pessoas Vinculadas fora de tal período automaticamente canceladas. 

Ações em Circulação no Mercado após a Oferta (Free Float) 

Antes da realização da Oferta, nenhuma ação ordinária de emissão da Companhia estava em 
circulação no mercado. Após a realização da Oferta, sem considerar o exercício integral da Opção 
de Ações Suplementares, 22,0% das ações ordinárias de emissão da Companhia estará em 
circulação no mercado.  

Após a realização da Oferta, considerando o exercício integral da Opção de Ações Suplementares, 
25,3% das ações ordinárias de emissão da Companhia estará em circulação no mercado. 

No âmbito da Oferta, a B3 aprovou que a Companhia mantenha temporariamente o percentual 
mínimo de ações em circulação (free float) até 18 de novembro de 2021, sendo este percentual, 
em qualquer hipótese, equivalente ou superior a 22,0%. A Companhia deverá atingir o percentual 
mínimo de ações em circulação previsto no Regulamento do Novo Mercado até referida data. 
Caso, durante esse período, as ações em circulação atinjam patamar superior àquele verificado na 
data de início das negociações das ações no Novo Mercado, esse patamar não poderá ser 
reduzido até o atingimento de 25% (percentual mínimo previsto no Regulamento do Novo 
Mercado). 

Para maiores informações sobre a composição do capital social da Companhia, ver seção 
“Informações Sobre a Oferta – Composição do Capital Social”, a partir da página 41 deste 
Prospecto. 
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Quantidade, Montante e Recursos Líquidos 

Os quadros abaixo indicam a quantidade de Ações emitidas/alienadas, o Preço por Ação, o valor 
total das comissões pagas pela Companhia aos Coordenadores da Oferta, bem como dos recursos 
líquidos oriundos da Oferta. 

Assumindo a colocação da totalidade das Ações da Oferta Base, sem considerar a colocação das 
Ações Suplementares:  

Ofertante Quantidade 
Preço por 

Ação Montante(1) 
Comissões e 

Despesas 
Recursos 

Líquidos(2)(3) 
  (R$)   (R$) 

Companhia ......................................  46.000.000 15,75 724.500.000 39.306.921,84 685.193.078
Jadna Savi de Freitas .....................  6.500.000 15,75 102.375.000 4.532.374,10 97.842.626
Jane Savi de Freitas .......................  6.500.000 15,75 102.375.000 4.532.374,10 97.842.626
Janete Savi de Freitas ....................  6.500.000 15,75 102.375.000 4.532.374,10 97.842.626
Jorge Luiz Savi de Freitas ...............  6.500.000 15,75 102.375.000 4.532.374,10 97.842.626 
Total ................................................  72.000.000 – 1.134.000.000 57.436.418 1.076.563.582 
 

(1) Com base no Preço por Ação. 
(2) Recursos líquidos de comissões, despesas e tributos da Oferta. 
(3) Valores estimados e, portanto, sujeitos a alterações. 

Assumindo a colocação da totalidade das Ações da Oferta Base, considerando a colocação 
integral das Ações Suplementares: 

Ofertante Quantidade 
Preço por 

Ação Montante(1) 
Comissões e 

Despesas 
Recursos 

Líquidos(2)(3) 
  (R$)   (R$) 

Companhia ......................................  46.000.000 15,75 724.500.000 39.373.316,97 685.126.683
Jadna Savi de Freitas .....................  9.200.000 15,75 144.900.000 6.415.052,57 138.484.947
Jane Savi de Freitas .......................  9.200.000 15,75 144.900.000 6.415.052,57 138.484.947
Janete Savi de Freitas ....................  9.200.000 15,75 144.900.000 6.415.052,57 138.484.947
Jorge Luiz Savi de Freitas ...............  9.200.000 15,75 144.900.000 6.415.052,57 138.484.947 
Total ................................................  82.800.000 – 1.304.100.000 65.033.527 1.239.066.473 
 

(1) Com base no Preço por Ação. 
(2) Recursos líquidos de comissões, despesas e tributos da Oferta. 
(3) Valores estimados e, portanto, sujeitos a alterações. 

Custos de Distribuição 

As taxas de registro da Oferta na CVM e na ANBIMA e as taxas de análise da B3 relativas à Oferta 
e à listagem, as despesas com auditores, advogados, consultores, bem como outras despesas 
descritas abaixo serão integralmente arcadas pela Companhia, nos termos do Contrato de 
Colocação e do Contrato de Colocação Internacional. As comissões, impostos, taxas e outras 
retenções sobre comissões serão pagas aos Coordenadores da Oferta pela Companhia, nos 
termos do Contrato de Colocação e do Contrato de Colocação Internacional. 
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Segue, abaixo, um detalhamento dos custos estimados da Oferta, sem considerar a colocação das 
Ações Suplementares: 

Custos Valor(1)(2) 

% em Relação 
ao Valor Total 

da Oferta(1)(2)(3)(4) 
Custo por 
Ação(1)(2) 

% em 
Relação ao 
Preço por 

Ação(3) 
 (R$) (R$) 

Comissão de Coordenação(5) ....................................... 6.804.000,00 0,60 0,09 0,60 
Comissão de Colocação(6) ........................................... 20.412.000,00 1,80 0,28 1,80
Comissão de Garantia Firme(7) .................................... 6.804.000,00 0,60 0,09 0,60
Remuneração de Incentivo(8) ....................................... 11.340.000,00 1,00 0,16 1,00 
Total de Comissões(9) ................................................ 45.360.000,00 4,00 0,63 4,00
Tributos e Outras Retenções ....................................... 4.844.759,27 0,43 0,07 0,43
Taxa de Registro na CVM ............................................ 634.628,72 0,06 0,01 0,06
Custos da B3 ................................................................ 529.940,77 0,05 0,01 0,05
Taxa de Registro na ANBIMA ...................................... 45.734,22 0,00 0,00 0,00
Despesas com Advogados .......................................... 2.074.196,26 0,18 0,03 0,18
Despesas com Auditores Independentes .................... 3.447.159,00 0,30 0,05 0,30
Outras despesas da Oferta(10) ...................................... 500.000,00 0,04 0,01 0,04 
Total de Despesas(11) .................................................. 12.076.418,24 1,06 0,17 1,06 
Total de Comissões e Despesas .............................. 57.436.418,24 5,06 0,80 5,06 
 

(1) Com base no Preço por Ação. 
(2) Os valores e percentuais apresentados refletem ajustes de arredondamento e, assim, os totais apresentados podem não corresponder à 

soma aritmética dos números que os precedem. 
(3) Com base no Preço por Ação. 
(4) Sem considerar o exercício da opção de Ações Suplementares. 
(5) Corresponde a 20% da remuneração base que é o Total de Comissões sem considerar a Comissão de Incentivo, conforme descrito no 

Contrato de Colocação, a ser paga aos Coordenadores da Oferta relativamente aos serviços de coordenação da Oferta. 
(6) Corresponde a 60% da remuneração base que é o Total de Comissões sem considerar a Comissão de Incentivo, conforme descrito no 

Contrato de Colocação, a ser paga aos Coordenadores da Oferta relativamente aos serviços de colocação das Ações. 
(7) Corresponde a 20% da remuneração base que é o Total de Comissões sem considerar a Comissão de Incentivo, conforme descrito no 

Contrato de Colocação, a ser paga aos Coordenadores da Oferta pela prestação de Garantia Firme. 
(8) Considerando que a Remuneração de Incentivo é de até 1,00% sobre o produto da colocação da oferta (que consiste em: (a) na soma do 

produto resultante da multiplicação da quantidade total de Ações pelo Preço por Ação; somada ao (b) produto resultante da multiplicação 
da quantidade total de Ações Suplementares efetivamente colocadas pelo Preço por Ação). A Comissão de Incentivo, conforme descrita 
no Contrato de Colocação, constitui parte da remuneração a ser paga aos Coordenadores da Oferta a exclusivo critério e 
discricionariedade da Companhia e dos Acionistas Vendedores. Os critérios utilizados na quantificação da Comissão de Incentivo são de 
ordem estritamente discricionária, independentemente de parâmetros objetivos, sendo que a decisão quanto ao pagamento dessa 
remuneração será tomada a exclusivo critério da Companhia e dos Acionistas Vendedores. O eventual pagamento entre Companhia e os 
Acionistas Vendedores utilizará como parâmetro a sua percepção acerca da contribuição de cada um dos Coordenadores da Oferta para 
o resultado da Oferta. 

(9) Comissões totais a serem pagas aos Coordenadores da Oferta pela Companhia e pelos Acionistas Vendedores, na proporção das Ações 
objeto da Oferta, inclusive em razão dos esforços de colocação das Ações no exterior pelos Agentes de Colocação Internacional.  

(10) Despesas estimadas da Oferta assumidas pela Companhia. 
(11) Incluídos os custos estimados com a apresentação para investidores (roadshow). 
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A tabela abaixo indica as comissões e as despesas da Oferta, considerando a colocação das 
Ações Suplementares: 

Custos Valor(1)(2) 

% em Relação 
ao Valor Total 

da Oferta(1)(2)(3)(4) 
Custo por 
Ação(1)(2) 

% em 
Relação ao 
Preço por 

Ação(3) 
 (R$) (R$) 

Comissão de Coordenação(5) ....................................... 7.824.600,00 0,60  0,09 0,60 
Comissão de Colocação(6) ........................................... 23.473.800,00 1,80 0,28 1,80
Comissão de Garantia Firme(7) .................................... 7.824.600,00 0,60 0,09 0,60
Remuneração de Incentivo(8) ....................................... 13.041.000,00 1,00 0,16 1,00 
Total de Comissões(9) ................................................ 52.164.000,00 4,00 0,63 4,00
Tributos e Outras Retenções ....................................... 5.571.473,16 0,43 0,07 0,43
Taxa de Registro na CVM ............................................ 634.628,72 0,05 0,01 0,05
Custos da B3 ................................................................ 589.475,77 0,05 0,01 0,05
Taxa de Registro na ANBIMA ...................................... 52.594,35 0,00 0,00 0,00
Despesas com Advogados .......................................... 2.074.196,26 0,16 0,03 0,16
Despesas com Auditores Independentes .................... 3.447.159,00 0,26 0,04 0,26
Outras despesas da Oferta(10) ...................................... 500.000,00 0,04 0,01 0,04 
Total de Despesas(11) .................................................. 12.869.527,26 1,13 0,16 0,99 
Total de Comissões e Despesas .............................. 65.033.527,26 4,99 0,79 4,99  
 

(1) Com base no Preço por Ação. 
(2) Os valores e percentuais apresentados refletem ajustes de arredondamento e, assim, os totais apresentados podem não corresponder à soma 

aritmética dos números que os precedem. 
(3) Com base no Preço por Ação. 
(4) Considerando a colocação das Ações Suplementares. 
(5) Corresponde a 20% da remuneração base que é o Total de Comissões sem considerar a Comissão de Incentivo, conforme descrito no Contrato 

de Colocação, a ser paga aos Coordenadores da Oferta relativamente aos serviços de coordenação da Oferta. 
(6) Corresponde a 60% da remuneração base que é o Total de Comissões sem considerar a Comissão de Incentivo, conforme descrito no Contrato 

de Colocação, a ser paga aos Coordenadores da Oferta relativamente aos serviços de colocação das Ações. 
(7) Corresponde a 20% da remuneração base que é o Total de Comissões sem considerar a Comissão de Incentivo, conforme descrito no Contrato 

de Colocação, a ser paga aos Coordenadores da Oferta pela prestação de Garantia Firme. 
(8) Considerando que a Remuneração de Incentivo é de até 1,00% sobre o produto da colocação da oferta (que consiste em: (a) na soma do produto 

resultante da multiplicação da quantidade total de Ações pelo Preço por Ação; somada ao (b) produto resultante da multiplicação da quantidade 
total de Ações Suplementares efetivamente colocadas pelo Preço por Ação). A Comissão de Incentivo, conforme descrita no Contrato de 
Colocação, constitui parte da remuneração a ser paga aos Coordenadores da Oferta a exclusivo critério e discricionariedade da Companhia e dos 
Acionistas Vendedores. Os critérios utilizados na quantificação da Comissão de Incentivo são de ordem estritamente discricionária, 
independentemente de parâmetros objetivos, sendo que a decisão quanto ao pagamento dessa remuneração será tomada a exclusivo critério da 
Companhia e dos Acionistas Vendedores. O eventual pagamento entre Companhia e os Acionistas Vendedores utilizará como parâmetro a sua 
percepção acerca da contribuição de cada um dos Coordenadores da Oferta para o resultado da Oferta. 

(9) Comissões totais a serem pagas aos Coordenadores da Oferta pela Companhia e pelos Acionistas Vendedores, na proporção das Ações objeto 
da Oferta, inclusive em razão dos esforços de colocação das Ações no exterior pelos Agentes de Colocação Internacional. 

(10) Despesas estimadas da Oferta assumidas pela Companhia. 
(11) Incluídos os custos estimados com a apresentação para investidores (roadshow). 

Não há outra remuneração devida pela Companhia ou pelos Acionistas Vendedores às Instituições 
Participantes da Oferta (com exceção aos Coordenadores da Oferta, com relação a ganhos 
decorrentes da atividade de estabilização) ou aos Agentes de Colocação Internacional, exceto pela 
descrita acima, bem como não existe nenhum tipo de remuneração que dependa do Preço 
por Ação. 

Instituições Participantes da Oferta 

As Instituições Consorciadas foram convidadas pelos Coordenadores da Oferta, em nome da 
Companhia e dos Acionistas Vendedores, para participar da colocação das Ações. 

Público-alvo 

O público-alvo da Oferta consiste em Investidores Não Institucionais e Investidores Institucionais. 
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Cronograma Estimado da Oferta 

Abaixo um cronograma indicativo e tentativo das etapas da Oferta, informando seus principais 
eventos a partir do protocolo na CVM do pedido de registro da Oferta: 

# Eventos Data(1) 

1. Protocolo do pedido de registro da Oferta na CVM 26 de novembro de 2020

2. Disponibilização do Aviso ao Mercado (sem logotipos das Instituições Consorciadas) 
Disponibilização do Prospecto Preliminar 12 de janeiro de 2021 

3. Início das apresentações para potenciais investidores (roadshow)  
Início do Procedimento de Bookbuilding 13 de janeiro de 2021 

4. 
Nova disponibilização do Aviso ao Mercado (com logotipos das Instituições 

Consorciadas) 
Início do Período de Reserva 
Início do Período de Reserva para Pessoas Vinculadas

19 de janeiro de 2021 

5. Encerramento do Período de Reserva para Pessoas Vinculadas 22 de janeiro de 2021

6. Encerramento do Período de Reserva 01 de fevereiro de 2021

7. 

Encerramento das apresentações para potenciais investidores (roadshow) 
Encerramento do Procedimento de Bookbuilding  
Fixação do Preço por Ação 
Assinatura do Contrato de Colocação, do Contrato de Colocação Internacional e dos 

demais contratos relacionados à Oferta 

02 de fevereiro de 2021 

8. 
Concessão dos registros da Oferta pela CVM 
Disponibilização do Anúncio de Início 
Disponibilização deste Prospecto Definitivo

03 de fevereiro de 2021 

9. Início de negociação das Ações no Novo Mercado 
Início do prazo de exercício da Opção de Ações Suplementares 04 de fevereiro de 2021 

10. Data de Liquidação 05 de fevereiro de 2021

11. Data limite do prazo de exercício da Opção de Ações Suplementares 08 de março de 2021

12. Data limite para a liquidação de Ações Suplementares 10 de março de 2021

13. Data limite para a disponibilização do Anúncio de Encerramento 03 de agosto de 2021
(1) Todas as datas futuras previstas são meramente indicativas e estão sujeitas a alterações, suspensões, antecipações ou prorrogações a critério da 

Companhia, dos Acionistas Vendedores e dos Coordenadores da Oferta. Qualquer modificação no cronograma da distribuição deverá ser 
comunicada à CVM e poderá ser analisada como modificação da Oferta, seguindo o disposto nos artigos 25 e 27 da Instrução CVM 400. Ainda, 
caso ocorram alterações das circunstâncias, revogação ou modificação da Oferta, tal cronograma poderá ser alterado. 

Foi admitido o recebimento de reservas desde a data indicada no Aviso ao Mercado disponibilizado 
em 19 de janeiro de 2021, para subscrição/aquisição das Ações que somente serão confirmadas 
pelo subscritor/adquirente após o início do Prazo de Distribuição. 

Na hipótese de suspensão, cancelamento, modificação ou revogação da Oferta, este cronograma 
será alterado nos termos da Instrução CVM 400. Quaisquer comunicados ao mercado relativos a 
tais eventos relacionados à Oferta serão informados por meio de disponibilização de Anúncio de 
Retificação nas páginas da rede mundial de computadores da Companhia, das Instituições 
Participantes da Oferta, da B3 e da CVM. 

Para informações sobre os prazos, termos, condições e forma para devolução e reembolso dos 
valores dados em contrapartida às Ações, nos casos de suspensão, cancelamento, modificação ou 
revogação da Oferta, consulte as seções “Informações Sobre a Oferta – Procedimento de 
Distribuição da Oferta”, “Informações Sobre a Oferta – Suspensão, Modificação, Revogação ou 
Cancelamento da Oferta” e “Informações Sobre a Oferta – Inadequação da Oferta”, a partir da 
página 51 deste Prospecto. 
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A Companhia, os Acionistas Vendedores e os Coordenadores da Oferta realizaram apresentações 
aos investidores (roadshow), no Brasil e no exterior, no período compreendido entre a data em que 
o Prospecto Preliminar foi disponibilizado e a data em que foi determinado o Preço por Ação. 

Regime de Distribuição 

A Oferta está sendo realizada em conformidade com o Contrato de Colocação e os esforços de 
colocação das Ações junto a Investidores Estrangeiros, exclusivamente no exterior, serão 
realizados nos termos do Contrato de Colocação Internacional. 

Tendo em vista: (i) a disponibilização do Aviso ao Mercado e de sua respectiva nova 
disponibilização (com os logotipos das Instituições Consorciadas); (ii) a disponibilização do 
Prospecto Preliminar; (iii) o encerramento dos Períodos de Reservas e dos Períodos de Reservas 
para Pessoas Vinculadas; (iv) a conclusão do Procedimento de Bookbuilding; (iv) a celebração do 
Contrato de Colocação e do Contrato de Colocação Internacional; (v) o deferimento do pedido de 
registro da Companhia de emissora de valores mobiliários sob a categoria “A” pela CVM; (vi) a 
concessão dos registros da Oferta pela CVM; (vii) a disponibilização do Anúncio de Início; e (viii) a 
disponibilização deste Prospecto Definitivo, as Instituições Participantes da Oferta realizaram a 
colocação das Ações (sem considerar as Ações Suplementares), em mercado de balcão não 
organizado, em regime de Garantia Firme de Liquidação, de forma individual e não solidária, na 
proporção e até os limites individuais previstos no Contrato de Colocação, abaixo transcritos, em 
conformidade com o disposto da Instrução CVM 400 e observado o esforço de dispersão acionária 
previsto no Regulamento do Novo Mercado e as disposições deste Prospecto. Ainda, conforme 
disposto no Contrato de Colocação, as Ações Suplementares não foram objeto de Garantia Firme 
de Liquidação por parte dos Coordenadores da Oferta: 

Coordenador da Oferta Quantidade Percentual (%) 
Coordenador Líder ....................................................................................... 21.600.000 30,00
Citi ................................................................................................................ 21.600.000 30,00
Itaú BBA ....................................................................................................... 14.400.000 20,00
Santander ..................................................................................................... 14.400.000 20,00 
Total ............................................................................................................. 72.000.000 100,00 

Para maiores informações acerda da garantia firme, ver item “Informações sobre a Garantia Firme 
de Liquidação” na página 65 deste Prospecto. 

O Contrato de Colocação está disponível nesta data para consulta e obtenção de cópias junto aos 
Coordenadores da Oferta e à CVM, nos endereços indicados neste Prospecto Definitivo. 

Não foi admitida distribuição parcial no âmbito da Oferta, conforme faculdade prevista nos 
artigos 30 e 31 da Instrução CVM 400. Para mais informações, veja a seção “Fatores de 
Risco Relacionados à Oferta e às Ações – Na medida em que o regime de distribuição da 
Oferta é o de garantia firme de liquidação e que não foi admitida distribuição parcial no 
âmbito da Oferta, conforme faculdade prevista nos artigos 30 e 31 da Instrução CVM 400, é 
possível que a Oferta venha a ser cancelada caso não haja investidores suficientes 
interessados em subscrever/adquirir a totalidade das Ações (sem considerar as Ações 
Suplementares) no âmbito da Oferta”, a partir da página 94 deste Prospecto Definitivo . 

Procedimento de Distribuição da Oferta 

As Instituições Participantes da Oferta realizaram a distribuição das Ações por meio de duas 
ofertas distintas, quais sejam, (i) uma Oferta Não Institucional e (ii) uma Oferta Institucional, 
conforme descritas adiante, observado o disposto na Instrução CVM 400 e o esforço de dispersão 
acionária previsto no Regulamento do Novo Mercado. 
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Plano de Distribuição da Oferta 

Os Coordenadores da Oferta, com a expressa anuência da Companhia e dos Acionistas 
Vendedores, elaboraram um plano de distribuição das Ações (sem considerar as Ações 
Suplementares), nos termos do artigo 33, parágrafo 3º, da Instrução CVM 400 e do Regulamento 
do Novo Mercado, no que diz respeito ao esforço de dispersão acionária, o qual levou em conta a 
criação de uma base acionária diversificada de acionistas e relações da Companhia, dos 
Acionistas Vendedores e dos Coordenadores da Oferta com clientes e outras considerações de 
natureza comercial ou estratégica dos Coordenadores da Oferta, da Companhia e dos Acionistas 
Vendedores, observado que os Coordenadores da Oferta asseguraram (i) a adequação do 
investimento ao perfil de risco de seus clientes; (ii) o tratamento justo e equitativo a todos os 
investidores, em conformidade com o artigo 21 da Instrução CVM 400; e (iii) o recebimento prévio, 
pelas Instituições Participantes da Oferta, dos exemplares dos Prospectos para leitura obrigatória, 
de modo que suas eventuais dúvidas possam ser esclarecidas por pessoa designada pelo 
Coordenador Líder. 

Público-alvo 

O público-alvo da Oferta consiste em:  

(i) Distribuidores, ou seja, pessoas físicas que sejam sócias ou acionistas, conforme o caso, de 
pessoas jurídicas que possuíam contratos vigentes com a Companhia e/ou suas subsidiárias, 
na primeira data de divulgação do Aviso ao Mercado, de revenda de produtos produzidos pela 
Companhia e que realizaram Pedido de Reserva durante o Período de Reserva ou o Período 
de Reserva para Pessoas Vinculadas, conforme o caso, junto a uma única Instituição 
Consorciada, observados para esses investidores, em qualquer hipótese, o valor mínimo de 
pedido de investimento de R$100,00 e o valor máximo de pedido de investimento de 
R$5.000.000,00 (“Valores Mínimo e Máximo do Pedido de Reserva Distribuidores”); 

(ii) Empregados, ou seja, pessoas físicas que possuíam contrato de trabalho vigente com a 
Companhia e/ou suas subsidiárias na primeira data de divulgação do Aviso ao Mercado que 
realizaram Pedido de Reserva durante o Período de Reserva ou o Período de Reserva para 
Pessoas Vinculadas, conforme o caso, junto a uma única Instituição Consorciada, observados, 
para esses investidores, em qualquer hipótese, o valor mínimo de pedido de investimento de 
R$100,00 e o valor máximo de pedido de investimento de R$5.000.000,00 (“Valores Mínimo e 
Máximo do Pedido de Reserva Empregados”); 

(iii) Investidores de Varejo, ou seja, investidores pessoas físicas e jurídicas e clubes de 
investimentos registrados na B3, em qualquer caso, residentes e domiciliados ou com sede no 
Brasil, que realizaram Pedido de Reserva durante o Período de Reserva ou o Período de 
Reserva para Pessoas Vinculadas, conforme o caso, junto a uma única Instituição 
Consorciada, observados, para esses investidores, em qualquer hipótese, o valor mínimo de 
pedido de investimento de R$3.000,00 e o valor máximo de pedido de investimento de 
R$1.000.000,00 (“Valores Mínimo e Máximo do Pedido de Reserva Varejo”, e quando em 
conjunto com Valores Mínimo e Máximo do Pedido de Reserva Empregados e Valores Mínimo 
e Máximo do Pedido de Reserva Distribuidores, simplesmente “Valores Mínimo e Máximo do 
Pedido de Reserva”); e 
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(iv) Investidores Institucionais, ou seja, investidores pessoas físicas e jurídicas e clubes de 
investimento registrados na B3, nos termos da regulamentação em vigor, em qualquer caso, 
cujas intenções específicas ou globais de investimento excedam R$1.000.000,00 e que não 
sejam considerados Investidores Não Institucionais, além de fundos de investimentos, fundos 
de pensão, entidades administradoras de recursos de terceiros registradas na CVM, que 
apresentem intenções específicas e globais de investimentos, entidades autorizadas a 
funcionar pelo Banco Central do Brasil, carteiras administradas discricionárias, condomínios 
destinados à aplicação em carteira de títulos e valores mobiliários registrados na CVM e/ou na 
B3, seguradoras, entidades abertas e fechadas de previdência complementar e de 
capitalização, investidores qualificados e/ou profissionais nos termos da regulamentação da 
CVM, inexistindo para estes valores mínimo ou máximo de investimento, assim como os 
Investidores Estrangeiros. 

Para os fins da presente Oferta, e nos termos do artigo 55 da Instrução CVM 400 e do artigo 1º, 
inciso VI, da Instrução da CVM nº 505, de 27 de setembro de 2011, conforme alterada, foram 
consideradas Pessoas Vinculadas à Oferta os investidores que eram (i) controladores ou 
administradores da Companhia e dos Acionistas Vendedores ou outras pessoas vinculadas à 
Oferta, bem como seus cônjuges ou companheiros, seus ascendentes, descendentes e colaterais 
até o segundo grau; (ii) controladores ou administradores das Instituições Participantes da Oferta 
e/ou dos Agentes de Colocação Internacional; (iii) empregados, operadores e demais prepostos 
das Instituições Participantes da Oferta e/ou dos Agentes de Colocação Internacional diretamente 
envolvidos na estruturação da Oferta; (iv) agentes autônomos que prestem serviços às Instituições 
Participantes da Oferta e/ou aos Agentes de Colocação Internacional, desde que diretamente 
envolvidos na Oferta; (v) demais profissionais que mantenham, com as Instituições Participantes 
da Oferta e/ou com os Agentes de Colocação Internacional, contrato de prestação de serviços 
diretamente relacionados à atividade de intermediação ou de suporte operacional no âmbito da 
Oferta; (vi) sociedades controladas, direta ou indiretamente, pelas Instituições Participantes da 
Oferta e/ou pelos Agentes de Colocação Internacional, desde que diretamente envolvidos na 
Oferta; (vii) sociedades controladas, direta ou indiretamente, por pessoas vinculadas às 
Instituições Participantes da Oferta e/ou aos Agentes de Colocação Internacional, desde que 
diretamente envolvidos na Oferta; (viii) cônjuge ou companheiro e filhos menores das pessoas 
mencionadas nos itens (ii) a (v) acima; e (ix) clubes e fundos de investimento cuja maioria das 
cotas pertença a pessoas vinculadas, salvo se geridos discricionariamente por terceiros que não 
sejam pessoas vinculadas. 

Os investimentos realizados pelas pessoas mencionadas no artigo 48 da Instrução CVM 400 
(i) para proteção (hedge) em operações com derivativos contratadas com terceiros, tendo as Ações 
como referência (incluindo operações de total return swap), desde que tais terceiros não fossem 
Pessoas Vinculadas; e (ii) que se enquadrem dentre as outras exceções previstas no artigo 48, 
II da Instrução CVM 400, são permitidos na forma do artigo 48 da Instrução CVM 400 e não foram 
considerados investimentos realizados por Pessoas Vinculadas para os fins do artigo 55 da 
Instrução CVM 400. 

Para mais informações, veja a seção “Fatores de Risco Relacionados à Oferta e às Ações – 
A eventual contratação e realização de operações de total return swap e hedge podem ter 
influenciado a demanda e o preço das Ações”, a partir da página 96 deste Prospecto 
Definitivo. 
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Oferta Não Institucional 

No contexto da Oferta Não Institucional, considerando o esforço mínimo de dispersão acionária 
previsto no Regulamento do Novo Mercado, o montante de 10,0011461% do total das Ações 
(considerando as Ações Suplementares), foi destinado, prioritariamente, à colocação pública junto 
a Investidores Não Institucionais que realizaram solicitação de reserva antecipada mediante o 
preenchimento de formulário específico destinado à subscrição/aquisição de Ações, em caráter 
irrevogável e irretratável, no âmbito da Oferta Não Institucional (“Pedido de Reserva”) junto a uma 
única Instituição Consorciada, durante o período compreendido entre 19 de janeiro de 2021, 
inclusive, e 01 de fevereiro de 2021, inclusive (“Período de Reserva”), ou, no caso de Investidores 
Não Institucionais que fossem Pessoas Vinculadas, durante o período compreendido entre 19 de 
janeiro de 2021, inclusive, e 22 de janeiro de 2021, inclusive, o qual terminou em data que 
antecedeu em pelo menos 7 dias úteis a conclusão do Procedimento de Bookbuilding (“Período de 
Reserva para Pessoas Vinculadas”), observados os Valores Mínimo e Máximo do Pedido de 
Reserva e os seguintes limites na alocação: 

(i) Oferta a Distribuidores: o montante de 0,4679867% do total das Ações foi destinado, 
prioritariamente, à colocação pública para os Distribuidores que realizaram Pedido de Reserva 
durante o Período de Reserva ou o Período de Reserva de Investidores Não Institucionais 
Pessoas Vinculadas, conforme o caso, e observados os Valores Mínimo e Máximo do Pedido 
de Reserva Distribuidores; 

(ii) Oferta a Empregados: o montante de 0,8790193% do total das Ações foi destinado, 
prioritariamente, à colocação pública para os Empregados que realizaram Pedido de Reserva 
durante o Período de Reserva ou o Período de Reserva de Investidores Não Institucionais 
Pessoas Vinculadas, conforme o caso, e observados os Valores Mínimo e Máximo do Pedido 
de Reserva Empregados; e 

(iii) Oferta de Varejo: o montante de 8,6541401% do total das Ações foi destinado, 
prioritariamente, à colocação pública para os Investidores de Varejo que realizaram Pedido de 
Reserva durante o Período de Reserva de Investidores Não Institucionais ou o Período de 
Reserva de Investidores Não Institucionais Pessoas Vinculadas, conforme o caso, e 
observados os Valores Mínimo e Máximo do Pedido de Reserva Varejo. 

Os Investidores Não Institucionais considerados Pessoas Vinculadas puderam realizar Pedido de 
Reserva durante o Período de Reserva para Pessoas Vinculadas, sendo que aqueles Investidores 
Não Institucionais considerados Pessoas Vinculadas que não realizaram seus Pedidos de Reserva 
durante o Período de Reserva para Pessoas Vinculadas tiveram seus Pedidos de Reserva 
cancelados uma vez que foi verificado excesso de demanda superior em 1/3 à quantidade total de 
Ações da Oferta Base nos termos do artigo 55 da Instrução CVM 400. Os Investidores Não 
Institucionais considerados Pessoas Vinculadas que realizaram seus Pedidos de Reserva no 
Período de Reserva para Pessoas Vinculadas não tiveram seus Pedidos de Reserva cancelados 
mesmo no caso de excesso de demanda superior em 1/3 das Ações da Oferta Base. 

Para as hipóteses de suspensão, modificação, revogação ou cancelamento da Oferta, veja a 
seção “Suspensão, modificação, revogação ou cancelamento da Oferta”, a partir da página 
64 deste Prospecto. 

Os Investidores Não Institucionais não participaram do Procedimento de Bookbuilding e, 
portanto, não participaramda fixação do Preço por Ação. 

Os Investidores Não Institucionais deverão realizar a subscrição/aquisição das Ações mediante o 
pagamento à vista, em moeda corrente nacional, em recursos imediatamente disponíveis, de 
acordo com o procedimento aqui descrito. 
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As Instituições Consorciadas somente atenderam aos Pedidos de Reserva feitos por Investidores 
Não Institucionais titulares de conta nelas aberta ou mantida pelo respectivo Investidor Não 
Institucional. 

Recomendou-se aos Investidores Não Institucionais interessados na realização dos Pedidos 
de Reserva que (i) lessem cuidadosamente os termos e as condições estipulados no Pedido 
de Reserva, sobretudo os procedimentos relativos à prioridade na alocação e à liquidação 
da Oferta e as informações constantes deste Prospecto e do Formulário de Referência, 
especialmente as seções “Sumário da Companhia – Principais Fatores de Risco da 
Companhia” e “Fatores de Risco Relacionados à Oferta e às Ações”, a partir das páginas 20 
e 92 deste Prospecto, respectivamente, bem como o item “4. Fatores de Risco” do 
Formulário de Referência anexo a este Prospecto Definitivo a partir da página 646; 
(ii) verificassem com a Instituição Consorciada de sua preferência, antes de realizar seu 
Pedido de Reserva, se esta exigirá a abertura ou atualização de conta e/ou de cadastro; e/ou 
a manutenção de recursos em conta aberta e/ou mantida junto a ela para fins de garantia do 
Pedido de Reserva; (iii) entrassem em contato com a Instituição Consorciada de sua 
preferência para obter informações mais detalhadas sobre o prazo estabelecido pela 
Instituição Consorciada para a realização do Pedido de Reserva ou, se for o caso, para a 
realização do cadastro na Instituição Consorciada, tendo em vista os procedimentos 
operacionais adotados por cada Instituição Consorciada; e (iv) verificassem com a 
Instituição Consorciada de sua preferência, antes de preencher e entregar o seu Pedido de 
Reserva, a possibilidade de débito antecipado da reserva por parte da Instituição 
Consorciada. 

A. Oferta a Distribuidores 

A Oferta a Distribuidores foi realizada exclusivamente junto a Distribuidores que realizaram Pedido 
de Reserva junto a uma única Instituição Consorciada durante o Período de Reserva, ou no caso 
dos Distribuidores que fossem Pessoas Vinculadas, durante o Período de Reserva Pessoas 
Vinculadas. 

No contexto da Oferta a Distribuidores, o montante de 0,4679867% do total das Ações foi 
destinado prioritariamente à colocação pública para Distribuidores que realizaram seus respectivos 
Pedidos de Reserva, sendo que, como não houve demanda superior a 10% do total das Ações 
destinada à Oferta a Distribuidores, todos os pedidos foram atendidos e não houve rateio, nos 
termos previstos no procedimento de distribuição da Oferta a Distribuidores abaixo. 

Os Distribuidores observaram, além das condições previstas nos Pedidos de Reserva, os 
procedimentos abaixo: 

(i) durante o Período de Reserva ou o Período de Reserva para Pessoas Vinculadas, conforme o 
caso, cada um dos Distribuidores interessados em participar da Oferta a Distribuidores pôde 
realizar Pedido de Reserva, de maneira irrevogável e irretratável, exceto pelo disposto nos 
itens (ii), (iii), (v) abaixo e nas seções “Suspensão, modificação, revogação ou cancelamento 
da Oferta” e “Violação de Normas de Conduta”, a partir das páginas 64 e 67, respectivamente, 
deste Prospecto, observadas as condições do Pedido de Reserva, sendo certo que os 
Coordenadores da Oferta solicitaram a dispensa da apresentação de boletim de subscrição e 
de contrato de compra e venda, nos termos do parágrafo 2º do artigo 85 da Lei das 
Sociedades por Ações e da Deliberação CVM nº 860, de 22 de julho de 2020 (“Deliberação 
CVM 860”), de forma que o Pedido de Reserva foi o documento de aceitação por meio do qual 
o Distribuidor aceitou participar da Oferta, subscrever/adquirir e integralizar/liquidar as Ações 
que vierem a ser a ele alocadas; 
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(ii) os Distribuidores interessados em participar da Oferta a Distribuidores realizaram reservas de 
Ações junto a uma única Instituição Consorciada, mediante o preenchimento do Pedido de 
Reserva, nos termos da Deliberação CVM 476, observados, em qualquer hipótese, os Valores 
Mínimo e Máximo do Pedido de Reserva Distribuidores durante o Período de Reserva ou o 
Período de Reserva para Pessoas Vinculadas, conforme o caso, sendo que tais Distribuidores 
puderam estipular, no Pedido de Reserva, como condição de eficácia de seu Pedido de 
Reserva, um preço máximo por Ação, conforme previsto no artigo 45, parágrafo 3º, da 
Instrução CVM 400, sem necessidade de posterior confirmação. Caso o Distribuidor tenha 
estipulado um preço máximo por Ação no Pedido de Reserva abaixo do Preço por Ação, o seu 
Pedido de Reserva foi automaticamente cancelado pela respectiva Instituição Consorciada, 
sendo os valores eventualmente depositados devolvidos, no prazo máximo de 3 dias úteis 
contados da divulgação do Anúncio de Início, sem qualquer remuneração, juros ou correção 
monetária, sem reembolso de custos incorridos e com dedução de quaisquer tributos ou taxas 
eventualmente incidentes (incluindo, sem limitação, quaisquer tributos sobre movimentação 
financeira aplicáveis, sobre os valores pagos em função do IOF e/ou do câmbio e quaisquer 
outros tributos que venham a ser criados, bem como aqueles cuja alíquota atual venha a ser 
majorada); 

(iii) o Distribuidor que seja Pessoa Vinculada deve ter indicado, obrigatoriamente, no 
respectivo Pedido de Reserva, sua qualidade de Pessoa Vinculada, sob pena de, em 
não o fazendo, ter tido seu Pedido de Reserva cancelado pela respectiva Instituição 
Consorciada. Tendo em vista que foi verificado excesso de demanda superior em 1/3 à 
quantidade de Ações da Oferta Base, foi permitida a colocação, pelas Instituições 
Consorciadas, de Ações junto a Distribuidores que fossem Pessoas Vinculadas e que 
tenham realizado Pedido de Reserva durante o Período de Reserva para Pessoas 
Vinculadas, sendo os Pedidos de Reserva da Oferta Não Institucional realizados por 
Distribuidores que fossem Pessoas Vinculadas fora de tal período automaticamente 
cancelados e os valores depositados devolvidos sem qualquer remuneração, juros ou 
correção monetária, sem reembolso de custos incorridos e com dedução de quaisquer 
tributos ou taxas eventualmente incidentes (incluindo, sem limitação, quaisquer 
tributos sobre movimentação financeira aplicáveis, sobre os valores pagos em função 
do IOF e/ou do câmbio e quaisquer outros tributos que venham a ser criados, bem 
como aqueles cuja alíquota atual venha a ser majorada), no prazo máximo de 3 dias 
úteis contados do pedido de cancelamento do respectivo Pedido de Reserva; 

(iv) até as 16h00 do 1º (primeiro) dia útil subsequente à data de disponibilização do Anúncio de 
Início, serão informados a cada Distribuidor pela Instituição Consorciada que tenha recebido o 
respectivo Pedido de Reserva, por meio do seu respectivo endereço eletrônico fornecido no 
Pedido de Reserva, ou, na sua ausência, por fac-símile, telefone ou correspondência, a Data 
de Liquidação, a quantidade de Ações alocadas, o Preço por Ação e o valor do respectivo 
investimento, sendo que, em qualquer caso, o valor do investimento será limitado àquele 
indicado no respectivo Pedido de Reserva; 

(v) até as 10h30 da Data de Liquidação, cada Distribuidor que tenha realizado Pedido de Reserva 
deverá efetuar o pagamento, à vista e em recursos imediatamente disponíveis, em moeda 
corrente nacional, do valor indicado no item (iv) acima à Instituição Consorciada que tenha 
recebido o respectivo Pedido de Reserva, sob pena de, em não o fazendo, ter seu Pedido de 
Reserva automaticamente cancelado; em caso de tal cancelamento automático, a Instituição 
Consorciada que tenha recebido o Pedido de Reserva deverá garantir a liquidação por parte 
do respectivo Distribuidor; 
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(vi) até as 16h00 da Data de Liquidação, a B3, em nome de cada Instituição Consorciada junto à 
qual o Pedido de Reserva tenha sido realizado, entregará, de acordo com o Contrato de 
Colocação, desde que efetuado o pagamento previsto no item (iv) acima, a cada Distribuidor, 
o número de Ações correspondente à relação entre o valor do investimento pretendido 
constante do Pedido de Reserva e o Preço por Ação, ressalvada o quanto disposto na seção 
“Suspensão, Modificação, Revogação ou Cancelamento da Oferta”, a partir da página 74 
deste Prospecto. Caso tal relação tenha resultado em fração de Ação, o valor do investimento 
não considerou a referida fração, sendo considerada somente a quantidade inteira de Ações;  

(vii) tendo em vista que a totalidade dos Pedidos de Reserva realizados por Distribuidores foi 
inferior à quantidade de Ações destinadas à Oferta a Distribuidores, não houve rateio, tendo 
sido todos os Distribuidores integralmente atendidos em todas as suas reservas e as sobras 
no lote ofertado aos Distribuidores destinadas a Investidores de Varejo.  

B. Oferta a Empregados 

A Oferta a Empregados foi realizada exclusivamente junto a Empregados que realizaram Pedido 
de Reserva junto a uma única Instituição Consorciada durante o Período de Reserva, ou no caso 
dos Empregados que fossem Pessoas Vinculadas, durante o Período de Reserva Pessoas 
Vinculadas. 

No contexto da Oferta a Empregados, o montante de 0,8790193% do total das Ações foi destinado 
prioritariamente à colocação pública para Empregados que realizaram seus respectivos Pedidos de 
Reserva, sendo que, como não houve demanda superior a 5% do total das Ações destinadas à 
Oferta a Empregados, todos os pedidos foram atendidos e não houve rateio, nos termos previstos 
no procedimento de distribuição da Oferta a Empregados abaixo. 

Os Empregados observaram, além das condições previstas nos Pedidos de Reserva, os 
procedimentos abaixo: 

(i) durante o Período de Reserva ou o Período de Reserva para Pessoas Vinculadas, conforme o 
caso, cada um dos Empregados interessados em participar da Oferta a Empregados pôde 
realizar Pedido de Reserva, de maneira irrevogável e irretratável, exceto pelo disposto nos 
itens (ii), (iii), (v) abaixo e nas seções “Suspensão, modificação, revogação ou cancelamento 
da Oferta” e “Violação de Normas de Conduta”, a partir das páginas 64 e 67, respectivamente, 
deste Prospecto, observadas as condições do Pedido de Reserva, sendo certo que os 
Coordenadores da Oferta solicitaram a dispensa da apresentação de boletim de subscrição e 
de contrato de compra e venda, nos termos do parágrafo 2º do artigo 85 da Lei das 
Sociedades por Ações e da Deliberação CVM 860, de forma que o Pedido de Reserva foi o 
documento de aceitação por meio do qual o Empregado aceitou participar da Oferta, 
subscrever/adquirir e integralizar/liquidar as Ações que vierem a ser a ele alocadas; 
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(ii) os Empregados interessados em participar da Oferta a Empregados realizaram reservas de 
Ações junto a uma única Instituição Consorciada, mediante o preenchimento do Pedido de 
Reserva, nos termos da Deliberação CVM 476, observados, em qualquer hipótese, os Valores 
Mínimo e Máximo do Pedido de Reserva Empregados durante o Período de Reserva ou o 
Período de Reserva para Pessoas Vinculadas, conforme o caso, sendo que tais Empregados 
puderam estipular, no Pedido de Reserva, como condição de eficácia de seu Pedido de 
Reserva, um preço máximo por Ação, conforme previsto no artigo 45, parágrafo 3º, da 
Instrução CVM 400, sem necessidade de posterior confirmação. Caso o Empregado tenha 
estipulado um preço máximo por Ação no Pedido de Reserva abaixo do Preço por Ação, o seu 
Pedido de Reserva foi automaticamente cancelado pela respectiva Instituição Consorciada, 
sendo os valores eventualmente depositados devolvidos, no prazo máximo de 3 dias úteis 
contados da divulgação do Anúncio de Início, sem qualquer remuneração, juros ou correção 
monetária, sem reembolso de custos incorridos e com dedução de quaisquer tributos ou taxas 
eventualmente incidentes (incluindo, sem limitação, quaisquer tributos sobre movimentação 
financeira aplicáveis, sobre os valores pagos em função do IOF e/ou do câmbio e quaisquer 
outros tributos que venham a ser criados, bem como aqueles cuja alíquota atual venha a ser 
majorada); 

(iii) o Empregado que seja Pessoa Vinculada deve ter indicado, obrigatoriamente, no 
respectivo Pedido de Reserva, sua qualidade de Pessoa Vinculada, sob pena de, em 
não o fazendo, ter tido seu Pedido de Reserva cancelado pela respectiva Instituição 
Consorciada. Tendo em vista que foi verificado excesso de demanda superior em 1/3 à 
quantidade de Ações da Oferta Base, foi permitida a colocação, pelas Instituições 
Consorciadas, de Ações junto a Empregados que fossem Pessoas Vinculadas e que 
tenham realizado Pedido de Reserva durante o Período de Reserva para Pessoas 
Vinculadas, sendo os Pedidos de Reserva da Oferta Não Institucional realizados por 
Empregados que fossem Pessoas Vinculadas fora de tal período automaticamente 
cancelados  e os valores depositados devolvidos sem qualquer remuneração, juros ou 
correção monetária, sem reembolso de custos incorridos e com dedução de quaisquer 
tributos ou taxas eventualmente incidentes (incluindo, sem limitação, quaisquer 
tributos sobre movimentação financeira aplicáveis, sobre os valores pagos em função 
do IOF e/ou do câmbio e quaisquer outros tributos que venham a ser criados, bem 
como aqueles cuja alíquota atual venha a ser majorada), no prazo máximo de 3 dias 
úteis contados do pedido de cancelamento do respectivo Pedido de Reserva; 

(iv) até as 16h00 do 1º (primeiro) dia útil subsequente à data de disponibilização do Anúncio de 
Início, serão informados a cada Empregado pela Instituição Consorciada que tenha recebido o 
respectivo Pedido de Reserva, por meio do seu respectivo endereço eletrônico fornecido no 
Pedido de Reserva, ou, na sua ausência, por fac-símile, telefone ou correspondência, a Data 
de Liquidação, a quantidade de Ações alocadas, o Preço por Ação e o valor do respectivo 
investimento, sendo que, em qualquer caso, o valor do investimento será limitado àquele 
indicado no respectivo Pedido de Reserva; 

(v) até as 10h30 da Data de Liquidação, cada Empregado que tenha realizado Pedido de 
Reserva deverá efetuar o pagamento, à vista e em recursos imediatamente disponíveis, em 
moeda corrente nacional, do valor indicado no item (iv) acima à Instituição Consorciada que 
tenha recebido o respectivo Pedido de Reserva, sob pena de, em não o fazendo, ter seu 
Pedido de Reserva automaticamente cancelado; em caso de tal cancelamento automático, a 
Instituição Consorciada que tenha recebido o Pedido de Reserva deverá garantir a liquidação 
por parte do respectivo Empregado; 
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(vi) até as 16h00 da Data de Liquidação, a B3, em nome de cada Instituição Consorciada junto à 
qual o Pedido de Reserva tenha sido realizado, entregará, de acordo com o Contrato de 
Colocação, desde que efetuado o pagamento previsto no item (iv) acima, a cada Empregado, 
o número de Ações correspondente à relação entre o valor do investimento pretendido 
constante do Pedido de Reserva e o Preço por Ação, ressalvada a possibilidade de 
desistência prevista no item 7 abaixo, as possibilidades de cancelamento previstas nos itens 
(ii) e (v) acima e 11 abaixo. Caso tal relação tenha resultado em fração de Ação, o valor do 
investimento não considerou a referida fração, sendo considerada somente a quantidade 
inteira de Ações; 

(vii) tendo em vista que a totalidade dos Pedidos de Reserva realizados por Empregados foi 
inferior à quantidade de Ações destinadas à Oferta a Empregados, não houve rateio, tendo 
sido todos os Empregados integralmente atendidos em todas as suas reservas e as sobras no 
lote ofertado aos Empregados destinadas a Investidores de Varejo.  

C. Oferta de Varejo 

A Oferta de Varejo foi realizada exclusivamente junto a Investidores de Varejo que realizaram 
Pedido de Reserva junto a uma única Instituição Consorciada durante o Período de Reserva, ou no 
caso dos Investidores de Varejo que fossem Pessoas Vinculadas, durante o Período de Reserva 
Pessoas Vinculadas. 

No contexto da Oferta de Varejo, o montante de 8,6541401% do total das Ações foi destinado 
prioritariamente à colocação pública para Investidores de Varejo que realizaram seus respectivos 
Pedidos de Reserva, sendo que, como não houve demanda superior a 10% do total das Ações 
destinadas à Oferta de Varejo, todos os pedidos foram atendidos e não houve rateio, nos termos 
previstos no procedimento de distribuição da Oferta de Varejo, sendo as sobras destinadas à Oferta 
Institucional. 

Os Investidores de Varejo observaram, além das condições previstas nos Pedidos de Reserva, os 
procedimentos abaixo: 

(i) durante o Período de Reserva ou o Período de Reserva para Pessoas Vinculadas, conforme o 
caso, cada um dos Investidores de Varejo interessados em participar da Oferta de Varejo 
pôde realizar Pedido de Reserva, de maneira irrevogável e irretratável, exceto pelo disposto 
nos itens (ii), (iii), (v) abaixo e nas seções “Suspensão, modificação, revogação ou 
cancelamento da Oferta” e “Violação de Normas de Conduta”, a partir das páginas 64 e 67, 
respectivamente, deste Prospecto, observadas as condições do Pedido de Reserva, sendo 
certo que os Coordenadores da Oferta solicitaram a dispensa da apresentação de boletim de 
subscrição e de contrato de compra e venda, nos termos do parágrafo 2º do artigo 85 da Lei 
das Sociedades por Ações e da Deliberação CVM 860, de forma que o Pedido de Reserva foi 
o documento de aceitação por meio do qual o Investidor de Varejo aceitou participar da 
Oferta, subscrever/adquirir e integralizar/liquidar as Ações que vierem a ser a ele alocadas; 
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(ii) os Investidores de Varejo interessados em participar da Oferta de Varejo realizaram reservas 
de Ações junto a uma única Instituição Consorciada, mediante o preenchimento do Pedido de 
Reserva, nos termos da Deliberação CVM 476, observados, em qualquer hipótese, os Valores 
Mínimo e Máximo do Pedido de Reserva Varejo durante o Período de Reserva ou o Período 
de Reserva para Pessoas Vinculadas, conforme o caso, sendo que tais Investidores de Varejo 
puderam estipular, no Pedido de Reserva, como condição de eficácia de seu Pedido de 
Reserva, um preço máximo por Ação, conforme previsto no artigo 45, parágrafo 3º, da 
Instrução CVM 400, sem necessidade de posterior confirmação. Caso o Investidor de Varejo 
tenha estipulado um preço máximo por Ação no Pedido de Reserva abaixo do Preço por 
Ação, o seu Pedido de Reserva foi automaticamente cancelado pela respectiva Instituição 
Consorciada, sendo os valores eventualmente depositados devolvidos, no prazo máximo de 3 
dias úteis contados da divulgação do Anúncio de Início, sem qualquer remuneração, juros ou 
correção monetária, sem reembolso de custos incorridos e com dedução de quaisquer tributos 
ou taxas eventualmente incidentes (incluindo, sem limitação, quaisquer tributos sobre 
movimentação financeira aplicáveis, sobre os valores pagos em função do IOF e/ou do 
câmbio e quaisquer outros tributos que venham a ser criados, bem como aqueles cuja 
alíquota atual venha a ser majorada); 

(iii) o Empregado que seja Pessoa Vinculada deve ter indicado, obrigatoriamente, no 
respectivo Pedido de Reserva, sua qualidade de Pessoa Vinculada, sob pena de, em 
não o fazendo, ter tido seu Pedido de Reserva cancelado pela respectiva Instituição 
Consorciada. Tendo em vista que foi verificado excesso de demanda superior em 1/3 à 
quantidade de Ações da Oferta Base, foi permitida a colocação, pelas Instituições 
Consorciadas, de Ações junto a Investidores de Varejo que fossem Pessoas Vinculadas 
e que tenham realizado Pedido de Reserva durante o Período de Reserva para Pessoas 
Vinculadas, sendo os Pedidos de Reserva da Oferta Não Institucional realizados por 
Investidores de Varejo que fossem Pessoas Vinculadas fora de tal período 
automaticamente cancelados e os valores depositados devolvidos sem qualquer 
remuneração, juros ou correção monetária, sem reembolso de custos incorridos e com 
dedução de quaisquer tributos ou taxas eventualmente incidentes (incluindo, sem 
limitação, quaisquer tributos sobre movimentação financeira aplicáveis, sobre os 
valores pagos em função do IOF e/ou do câmbio e quaisquer outros tributos que 
venham a ser criados, bem como aqueles cuja alíquota atual venha a ser majorada), no 
prazo máximo de 3 dias úteis contados do pedido de cancelamento do respectivo 
Pedido de Reserva; 

(iv) até as 16h00 do 1º (primeiro) dia útil subsequente à data de disponibilização do Anúncio de 
Início, serão informados a cada Empregado pela Instituição Consorciada que tenha recebido o 
respectivo Pedido de Reserva, por meio do seu respectivo endereço eletrônico fornecido no 
Pedido de Reserva, ou, na sua ausência, por fac-símile, telefone ou correspondência, a Data 
de Liquidação, a quantidade de Ações alocadas, o Preço por Ação e o valor do respectivo 
investimento, sendo que, em qualquer caso, o valor do investimento será limitado àquele 
indicado no respectivo Pedido de Reserva; 

(v) até as 10h30 da Data de Liquidação, cada Empregado que tenha realizado Pedido de 
Reserva deverá efetuar o pagamento, à vista e em recursos imediatamente disponíveis, em 
moeda corrente nacional, do valor indicado no item (iv) acima à Instituição Consorciada que 
tenha recebido o respectivo Pedido de Reserva, sob pena de, em não o fazendo, ter seu 
Pedido de Reserva automaticamente cancelado; em caso de tal cancelamento automático, a 
Instituição Consorciada que tenha recebido o Pedido de Reserva deverá garantir a liquidação 
por parte do respectivo Empregado; 
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(vi) até as 16h00 da Data de Liquidação, a B3, em nome de cada Instituição Consorciada junto à 
qual o Pedido de Reserva tenha sido realizado, entregará, de acordo com o Contrato de 
Colocação, desde que efetuado o pagamento previsto no item (iv) acima, a cada Empregado, 
o número de Ações correspondente à relação entre o valor do investimento pretendido 
constante do Pedido de Reserva e o Preço por Ação, ressalvada a possibilidade de 
desistência prevista no item 7 abaixo, as possibilidades de cancelamento previstas nos itens 
(ii) e (v) acima e 11 abaixo. Caso tal relação tenha resultado em fração de Ação, o valor do 
investimento não considerou a referida fração, sendo considerada somente a quantidade 
inteira de Ações; e 

(vii) tendo em vista que a totalidade dos Pedidos de Reserva realizados por Investidores de Varejo 
foi inferior à quantidade de Ações destinadas à Oferta de Varejo, incluindo eventuais sobras 
da Oferta a Distribuidores e Oferta a Empregados, conforme o caso, não houve rateio, tendo 
sido todos os Investidores de Varejo integralmente atendidos em todas as suas reservas e 
eventuais sobras no lote ofertado aos Investidores de Varejo destinadas a Investidores 
Institucionais, nos termos descritos no item “Oferta Institucional” abaixo.  

Oferta Institucional 

A Oferta Institucional está sendo realizada exclusivamente pelos Coordenadores da Oferta e pelos 
Agentes de Colocação Internacional junto a Investidores Institucionais. 

Após o atendimento dos Pedidos de Reserva, as Ações remanescentes foram destinadas à 
colocação junto a Investidores Institucionais, por meio dos Coordenadores da Oferta e dos Agentes 
de Colocação Internacional, não sendo admitidas para tais Investidores Institucionais reservas 
antecipadas, inexistindo valores mínimo ou máximo de investimento. Cada Investidor Institucional 
interessado em participar da Oferta Institucional assumiu a obrigação de verificar se está 
cumprindo com os requisitos para participar da Oferta Institucional, para então apresentar suas 
intenções de investimento, em valor financeiro, durante o Procedimento de Bookbuilding, de acordo 
com as seguintes condições: 

(i) tendo em vista que o número de Ações objeto de intenções de investimento recebidas de 
Investidores Institucionais durante o Procedimento de Bookbuilding, na forma do artigo 44 da 
Instrução CVM 400, excedeu o total de Ações remanescentes após o atendimento dos Pedidos 
de Reserva, nos termos e condições descritos acima, tiveram prioridade no atendimento de 
suas respectivas intenções de investimento os Investidores Institucionais que, a critério da 
Companhia, dos Acionistas Vendedores, dos Coordenadores da Oferta e dos Agentes de 
Colocação Internacional, levando em consideração o disposto no Plano de Distribuição, nos 
termos do parágrafo 3º do artigo 33 da Instrução CVM 400 e do Regulamento do Novo 
Mercado, melhor atendam ao objetivo desta Oferta de criar uma base diversificada de 
acionistas, formada por Investidores Institucionais com diferentes critérios de avaliação sobre 
as perspectivas da Companhia, seu setor de atuação e a conjuntura macroeconômica 
brasileira e internacional; 

(ii) até as 16:00 horas do dia útil imediatamente seguinte à data de disponibilização do Anúncio de 
Início, os Coordenadores da Oferta e os agentes de Colocação Internacional informarão aos 
Investidores Institucionais, por meio de seu respectivo endereço eletrônico ou, na sua 
ausência, por telefone ou fac-símile, sobre a Data de Liquidação, a quantidade de Ações 
alocadas e o valor do respectivo investimento; 
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(iii) a entrega das Ações deverá ser realizada na Data de Liquidação, mediante pagamento em 
moeda corrente nacional, à vista e em recursos imediatamente disponíveis, do valor resultante 
do Preço por Ação multiplicado pela quantidade de Ações alocada ao Investidor Institucional, 
de acordo com os procedimentos previstos no Contrato de Colocação. A subscrição das Ações 
será formalizada, nos termos do parágrafo 1º do artigo 85 da Lei das Sociedades por Ações, 
por meio do sistema de registro da B3. Ainda, os Coordenadores da Oferta solicitaram a 
dispensa da apresentação de boletim de subscrição e de contrato de compra e venda, nos 
termos do parágrafo 2º do artigo 85 da Lei das Sociedades por Ações e da Deliberação 
CVM 860. As Ações que foram objeto de esforços de colocação no exterior pelos Agentes de 
Colocação Internacional, junto a Investidores Estrangeiros, serão obrigatoriamente 
subscritas/adquiridas e integralizadas/liquidadas no Brasil junto aos Coordenadores da Oferta, 
em moeda corrente nacional, nos termos da Resolução CMN 4.373, da Instrução CVM 560 ou 
da Lei 4.131; e 

(iv) não foi aceita a participação de Investidores Institucionais que fossem Pessoas Vinculadas no 
Procedimento de Bookbuilding, sendo suas ordens ou intenções de investimento 
automaticamente canceladas.  

A subscrição das Ações será formalizada, nos termos do parágrafo 1º do artigo 85 da Lei das 
Sociedades por Ações, por meio do sistema de registro da B3. Ainda, os Coordenadores da Oferta 
solicitaram a dispensa da apresentação de boletim de subscrição e de contrato de compra e venda, 
nos termos do parágrafo 2º do artigo 85 da Lei das Sociedades por Ações e da Deliberação 
CVM 860.  

A vedação de colocação disposta no artigo 55 da Instrução CVM 400 não se aplica às instituições 
financeiras contratadas como formador de mercado, conforme previsto no parágrafo único do artigo 
55. Os investimentos realizados pelas pessoas mencionadas no artigo 48 da Instrução CVM 400 
para proteção (hedge) em operações com derivativos contratadas com terceiros, tendo as ações 
ordinárias de emissão da Companhia como referência (incluindo operações de total return swap) 
são permitidas na forma do artigo 48 da Instrução CVM 400 e não foram considerados 
investimentos realizados por Pessoas Vinculadas no âmbito da Oferta para os fins do artigo 55 da 
Instrução CVM 400, desde que tais terceiros não fossem Pessoas Vinculadas. 

Para as hipóteses de suspensão, modificação, revogação ou cancelamento da Oferta, veja a 
seção “Suspensão, Modificação, Revogação ou Cancelamento da Oferta”, a partir da página 
64 deste Prospecto. 

Prazos da Oferta 

O prazo para a distribuição das Ações terá início na data de disponibilização do Anúncio de Início, 
isto é, em 03 de fevereiro de 2021, nos termos do artigo 52 e 54-A da Instrução CVM 400, e será 
encerrado na data de disponibilização do Anúncio de Encerramento, limitado ao prazo máximo de 
seis meses, contado a partir da data de disponibilização do Anúncio de Início, com data máxima 
estimada para ocorrer em 03 de agosto de 2021, em conformidade com os artigos 18 e 29 da 
Instrução CVM 400. 

As Instituições Participantes da Oferta terão o prazo de até 2 dias úteis, contados da data de 
disponibilização do Anúncio de Início, para efetuar a colocação das Ações. A liquidação física e 
financeira da Oferta deverá ser realizada até o último dia do Período de Colocação, exceto com 
relação à distribuição de Ações Suplementares, cuja liquidação física e financeira deverá ser 
realizada até o 2º (segundo) dia útil contado da(s) respectiva(s) data(s) de exercício da Opção de 
Ações Suplementares. As Ações serão entregues aos respectivos investidores até as 16:00 horas 
da Data de Liquidação ou da Data de Liquidação das Ações Suplementares, conforme o caso. 
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A data de início da Oferta foi anunciada mediante a disponibilização do Anúncio de Início em 
conformidade com os artigos 52 e 54-A da Instrução CVM 400. O término da Oferta e seu resultado 
serão anunciados mediante a disponibilização do Anúncio de Encerramento, com data máxima 
para ocorrer em 03 de agosto de 2021, em conformidade com o artigo 29 da Instrução CVM 400. 

Contrato de Colocação e Contrato de Colocação Internacional  

O Contrato de Colocação foi celebrado pela Companhia, pelos Acionistas Vendedores e pelos 
Coordenadores da Oferta, tendo como interveniente anuente a B3. De acordo com os termos do 
Contrato de Colocação, as Instituições Participantes da Oferta realizarão a colocação das Ações 
(sem considerar as Ações Suplementares), em mercado de balcão não organizado, em regime de 
Garantia Firme de Liquidação, prestada pelos Coordenadores da Oferta, de forma individual e não 
solidária, na proporção e até os limites individuais previstos no Contrato de Colocação, em 
conformidade com o disposto da Instrução CVM 400, observado o esforço de dispersão acionária 
previsto no Regulamento do Novo Mercado. 

Os Coordenadores da Oferta prestaram Garantia Firme de Liquidação, conforme disposto na 
seção “Informações Sobre a Oferta – Informações sobre a Garantia Firme de Liquidação”, a 
partir da página 65 deste Prospecto. 

Nos termos do Contrato de Colocação Internacional, celebrado na mesma data de celebração do 
Contrato de Colocação, os Agentes de Colocação Internacional realizarão os esforços de 
colocação das Ações no exterior. 

O Contrato de Colocação e o Contrato de Colocação Internacional estabeleceram que a obrigação 
dos Coordenadores da Oferta e dos Agentes de Colocação Internacional de efetuarem o 
pagamento pelas Ações estava sujeita a determinadas condições, como a ausência de eventos 
adversos relevantes na Companhia e nos Acionistas Vendedores e em seus negócios, a execução 
de certos procedimentos pelos auditores independentes da Companhia, entrega de opiniões legais 
pelos assessores jurídicos da Companhia e dos Coordenadores da Oferta, bem como a assinatura 
de termos de restrição à negociação das Ações pela Companhia, pelos Acionistas Controladores e 
pelos Administradores, dentre outras providências necessárias. 

De acordo com o Contrato de Colocação e com o Contrato de Colocação Internacional, a 
Companhia e os Acionistas Vendedores assumiram a obrigação de indenizar os Coordenadores da 
Oferta e os Agentes de Colocação Internacional em certas circunstâncias e contra determinadas 
contingências. 

O Contrato de Colocação Internacional obriga a Companhia, bem como obrigará os Acionistas 
Vendedores, à indenizarem aos Agentes de Colocação Internacional caso eles venham a sofrer 
perdas no exterior por conta de incorreções relevantes ou omissões relevantes nos Offering 
Memoranda. O Contrato de Colocação Internacional possui declarações específicas em relação à 
observância de isenções das leis de valores mobiliários dos Estados Unidos, as quais, se 
descumpridas, poderão dar ensejo a outros potenciais procedimentos judiciais. Em cada um dos 
casos indicados acima, procedimentos judiciais poderão ser iniciados contra a Companhia e contra 
os Acionistas Vendedores no exterior. Estes procedimentos no exterior, em especial nos Estados 
Unidos, poderão envolver valores substanciais, em decorrência do critério utilizado nos Estados 
Unidos para o cálculo das indenizações devidas nestes processos. Se eventualmente a 
Companhia for condenada em um processo no exterior em relação a incorreções relevantes ou 
omissões relevantes nos Offering Memoranda, se envolver valores elevados, tal condenação 
poderá ocasionar um impacto significativo e adverso na Companhia.  
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Para informações adicionais, veja a seção “Fatores de Risco Relacionados à Oferta e às 
Ações – A realização desta oferta pública de distribuição das Ações, com esforços de 
colocação no exterior, poderá deixar a Companhia exposta a riscos relativos a uma oferta de 
valores mobiliários no Brasil e no exterior. Os riscos relativos a ofertas de valores 
mobiliários no exterior são potencialmente maiores do que os riscos relativos a uma oferta 
de valores mobiliários no Brasil”, a partir da página 95 deste Prospecto. 

O Contrato de Colocação está disponível nesta data para consulta, ou obtenção de cópia junto aos 
Coordenadores da Oferta e à CVM, nos endereços indicados na seção “Disponibilização de Avisos 
e Anúncios da Oferta” a partir da página 63 deste Prospecto. 

Suspensão, Modificação, Revogação ou Cancelamento da Oferta 

Caso (i) seja verificada divergência relevante entre as informações constantes do Prospecto 
Preliminar e deste Prospecto Definitivo que altere substancialmente o risco assumido pelos 
Investidores Não Institucionais, ou a sua decisão de investimento, nos termos do artigo 45, 
parágrafo 4°, da Instrução CVM 400; (ii) a Oferta seja suspensa, nos termos dos artigos 19 e 20 da 
Instrução CVM 400; e/ou (iii) a Oferta seja modificada, nos termos dos artigos 25 e 27 da Instrução 
CVM 400, poderão os Investidores Não Institucionais desistir de seus respectivos Pedidos de 
Reserva sem quaisquer ônus, nos termos abaixo descritos. 

A revogação, suspensão, cancelamento ou qualquer modificação na Oferta será imediatamente 
divulgada por meio de Anúncio de Retificação disponibilizado nas páginas da Companhia, das 
Instituições Participantes da Oferta, da CVM e da B3 na rede mundial de computadores, 
constantes na seção “Informações Adicionais” a partir da página 70 deste Prospecto, mesmos 
meios utilizados para disponibilização do Aviso ao Mercado e do Anúncio de Início, conforme 
disposto no artigo 27 da Instrução CVM 400. 

Na hipótese de suspensão ou modificação da Oferta, nos termos dos artigos 20 e 27 da Instrução 
CVM 400, as Instituições Consorciadas deverão acautelar-se e certificar-se, no momento das 
aceitações da Oferta, de que o Investidor Não Institucional está ciente de que a Oferta foi alterada 
e de que tem conhecimento das novas condições estabelecidas. Caso o Investidor Não 
Institucional já tenha aderido à Oferta, cada Instituição Consorciada deverá comunicar diretamente, 
por correio eletrônico, correspondência física ou qualquer outra forma de comunicação passível de 
comprovação ao Investidor Não Institucional que tenha efetuado Pedido de Reserva junto a tal 
Instituição Consorciada a respeito da modificação efetuada. Em tais casos, o Investidor Não 
Institucional poderá desistir do seu Pedido de Reserva, nos termos acima descritos, até as 
16:00 horas do quinto dia útil subsequente à data em que for disponibilizado o Anúncio de 
Retificação ou à data de recebimento, pelo Investidor Não Institucional, da comunicação direta pela 
Instituição Consorciada acerca da suspensão ou modificação da Oferta. 

Caso o Investidor Não Institucional não tenha informado, por escrito, sua decisão de 
desistência do Pedido de Reserva, nos termos descritos acima, seu respectivo Pedido de 
Reserva foi considerado válido e o Investidor Não Institucional deverá efetuar o pagamento 
do valor total de seu investimento. 

Caso o Investidor Não Institucional já tenha efetuado o pagamento e decida desistir do Pedido de 
Reserva nas condições previstas acima, os valores depositados serão devolvidos sem qualquer 
remuneração, juros ou correção monetária, sem reembolso de custos e com dedução, caso 
incidentes, de quaisquer tributos eventualmente aplicáveis sobre os valores pagos em função do 
IOF/Câmbio e quaisquer outros tributos que, caso venham a ser criados, incluindo aqueles com 
alíquota atual equivalente a zero que tenham sua alíquota majorada, no prazo máximo de 3 dias 
úteis contados do pedido de cancelamento do respectivo Pedido de Reserva. 
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Na hipótese de (i) não haver a conclusão da Oferta, (ii) resilição do Contrato de Colocação ou do 
Contrato de Colocação Internacional, (iii) cancelamento da Oferta; (iv) revogação da Oferta que 
torne ineficazes a Oferta e os atos de aceitação anteriores ou posteriores; ou, ainda, (v) em 
qualquer outra hipótese de devolução dos Pedidos de Reserva em função de expressa disposição 
legal, todos os Pedidos de Reserva serão automaticamente cancelados, e cada uma das 
Instituições Consorciadas que tenha recebido Pedidos de Reserva comunicará ao respectivo 
Investidor Não Institucional sobre o cancelamento da Oferta, o que poderá ocorrer, inclusive, 
mediante disponibilização de comunicado ao mercado. A rescisão do Contrato de Colocação 
importará no cancelamento do registro da Oferta, nos termos do artigo 19, parágrafo 4º da 
Instrução CVM 400. 

Caso o Investidor Não Institucional já tenha efetuado o pagamento, os valores depositados serão 
devolvidos sem qualquer remuneração, juros ou correção monetária, sem reembolso de custos e 
com dedução, caso incidentes, de quaisquer tributos eventualmente aplicáveis sobre os valores 
pagos em função do IOF/Câmbio, e quaisquer outros tributos que venham a ser criados, incluindo 
aqueles com alíquota atual equivalente a zero que tenham sua alíquota majorada, no prazo 
máximo de 3 dias úteis contados do recebimento pelo investidor da comunicação acerca de 
quaisquer dos eventos acima referidos. 

Informações sobre a Garantia Firme de Liquidação 

A garantia firme de liquidação consiste na obrigação individual e não solidária dos Coordenadores 
da Oferta, observado o disposto no Contrato de Colocação, de integralizar/liquidar financeiramente 
as Ações (sem considerar as Ações Suplementares) que tenham sido subscritas/adquiridas, porém 
não integralizadas/liquidadas, no Brasil, pelos seus respectivos investidores na Data de Liquidação, 
na proporção e até o limite individual de garantia firme de liquidação prestada por cada um dos 
Coordenadores da Oferta, nos termos do Contrato de Colocação. A Garantia Firme de Liquidação 
é vinculante a partir do momento em que for concluído o Procedimento de Bookbuilding, 
concedidos os registros da Oferta pela CVM, assinado o Contrato de Colocação e o Contrato de 
Colocação Internacional, disponibilizado o Prospecto Definitivo e disponibilizado o Anúncio 
de Início. 

Caso as Ações (sem considerar as Ações Suplementares) objeto de Garantia Firme de Liquidação 
efetivamente subscritas/adquiridas por investidores não sejam totalmente integralizadas/liquidadas 
por estes até a Data de Liquidação, cada Coordenador da Oferta, observado o disposto no 
Contrato de Colocação, integralizará/liquidará, na Data de Liquidação, pelo Preço por Ação, na 
proporção e até o limite individual da Garantia Firme de Liquidação prestada por cada um dos 
Coordenadores da Oferta, de forma individual e não solidária, a totalidade do saldo resultante da 
diferença entre (i) o número de Ações (sem considerar as Ações Suplementares) objeto da 
Garantia Firme de Liquidação prestada pelos Coordenadores da Oferta, nos termos do Contrato de 
Colocação; e (ii) o número de Ações (sem considerar as Ações Suplementares) objeto da Garantia 
Firme de Liquidação efetivamente subscritas/adquiridas, no Brasil, por investidores e por esses 
integralizadas/liquidadas no mercado, multiplicada pelo Preço por Ação. 

Para os fins do disposto no item 5 do Anexo VI da Instrução CVM 400, na hipótese de exercício da 
Garantia Firme de Liquidação, caso os Coordenadores da Oferta, por si ou por suas afiliadas, nos 
termos do Contrato de Colocação, tenham interesse em vender tais Ações antes da 
disponibilização do Anúncio de Encerramento, o preço de venda dessas Ações será o preço de 
mercado das ações ordinárias de emissão da Companhia, limitado ao Preço por Ação, sendo certo, 
entretanto, que as operações realizadas em decorrência das atividades de estabilização não 
estarão sujeitas a tais limites. 
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Para mais informações, veja a seção “Fatores de Risco Relacionados à Oferta e às Ações – 
Na medida em que o regime de distribuição da Oferta é o de garantia firme de liquidação e 
que não foi admitida distribuição parcial no âmbito da Oferta, conforme faculdade prevista 
nos artigos 30 e 31 da Instrução CVM 400, é possível que a Oferta venha a ser cancelada 
caso não haja investidores suficientes interessados em subscrever/adquirir a totalidade das 
Ações (sem considerar as Ações Suplementares) no âmbito da Oferta”, a partir da página 94 
deste Prospecto Definitivo. 

Estabilização dos Preços das Ações 

O Agente Estabilizador, por intermédio da Corretora, poderá, a seu exclusivo critério, realizar 
operações bursáteis visando a estabilização do preço das ações ordinárias de emissão da 
Companhia na B3, no âmbito da Oferta, dentro de até 30 dias contados da data de início da 
negociação das Ações na B3, inclusive, observadas as disposições legais aplicáveis e o disposto 
no Contrato de Estabilização, o qual foi previamente submetido à análise e aprovação da CVM e 
da B3, nos termos do artigo 23, parágrafo 3º, da Instrução CVM 400 e do item II da Deliberação 
CVM 476, antes da disponibilização do Anúncio de Início. 

Não existe obrigação por parte do Agente Estabilizador ou da Corretora de realizar operações 
bursáteis e, uma vez iniciadas, tais operações poderão ser descontinuadas e retomadas a qualquer 
momento, observadas as disposições do Contrato de Estabilização. Assim, o Agente Estabilizador 
e a Corretora poderão escolher livremente as datas em que realizarão as operações de compra e 
venda das Ações no âmbito das atividades de estabilização, não estando obrigado a realizá-las em 
todos os dias ou em qualquer data específica, podendo, inclusive, interrompê-las e retomá-las a 
qualquer momento, a seu exclusivo critério. 

O Contrato de Estabilização está disponível nesta data para consulta e obtenção de cópias junto 
ao Agente Estabilizador e à CVM nos endereços indicados na seção “Informações Adicionais” a 
partir da página 70 deste Prospecto. 
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Violações das Normas de Conduta 

Na hipótese de haver descumprimento ou indícios de descumprimento, por quaisquer das 
Instituições Consorciadas, de qualquer das obrigações previstas no respectivo termo de adesão ao 
Contrato de Colocação, na carta-convite ou em qualquer contrato celebrado no âmbito da Oferta, 
ou, ainda, de qualquer das normas de conduta previstas na regulamentação aplicável no âmbito da 
Oferta, incluindo, sem limitação, as normas previstas na Instrução CVM 400, especialmente as 
normas referentes ao período de silêncio, condições de negociação com as ações ordinárias de 
emissão da Companhia, emissão de relatórios de pesquisa e de marketing da Oferta, conforme 
previsto no artigo 48 da Instrução CVM 400, tal Instituição Consorciada, a critério exclusivo dos 
Coordenadores da Oferta e sem prejuízo das demais medidas por eles julgadas cabíveis, 
(i) deixará de integrar o grupo de instituições financeiras responsáveis pela colocação das Ações 
no âmbito da Oferta, sendo cancelados todos os Pedidos de Reserva que tenha recebido a 
Instituição Consorciada deverá informar imediatamente aos respectivos investidores sobre referido 
cancelamento, devendo ser restituídos pela Instituição Consorciada integralmente aos respectivos 
investidores os valores eventualmente dados em contrapartida às Ações, no prazo máximo de 
3 dias úteis contados da data de divulgação do descredenciamento da Instituição Consorciada, 
sem qualquer remuneração, juros ou correção monetária e, ainda, sem reembolso de custos e com 
dedução, caso incidentes, de quaisquer tributos eventualmente aplicáveis sobre os valores pagos, 
inclusive, em função do IOF/Câmbio, e quaisquer outros tributos que venham a ser criados, 
incluindo aqueles com alíquota atual equivalente a zero que tenham sua alíquota majorada; 
(ii) arcará integralmente com quaisquer custos e prejuízos relativos à sua exclusão como 
Instituição Participante da Oferta, incluindo custos com publicações, indenizações decorrentes de 
eventuais condenações judiciais em ações propostas por investidores por conta do cancelamento, 
honorários advocatícios e demais custos perante terceiros, inclusive custos decorrentes de 
demandas de potenciais investidores; (iii) indenizará, manterá indene e isentará os Coordenadores 
da Oferta, suas afiliadas e respectivos administradores, acionistas, sócios, funcionários e 
empregados, bem como os sucessores e cessionários dessas pessoas por toda e qualquer perda 
que estes possam incorrer; e (iv) poderá ter suspenso, por um período de seis meses contados da 
data da comunicação da violação, o direito de atuar como instituição intermediária em ofertas 
públicas de distribuição de valores mobiliários sob a coordenação de quaisquer dos 
Coordenadores da Oferta. A Instituição Consorciada nesta situação deverá informar, 
imediatamente, sobre o referido cancelamento, os investidores de quem tenham recebido Pedido 
de Reserva. Os Coordenadores da Oferta não serão, em hipótese alguma, responsáveis por 
quaisquer prejuízos causados aos investidores que tiverem suas intenções de investimento e 
Pedidos de Reserva cancelados por força do descredenciamento da Instituição Consorciada. 

Direitos, vantagens e restrições das Ações  

As Ações conferirão aos seus titulares os mesmos direitos, vantagens e restrições conferidos aos 
titulares de ações ordinárias de emissão da Companhia, nos termos previstos em seu Estatuto 
Social, na Lei das Sociedades por Ações e no Regulamento do Novo Mercado, conforme vigentes 
nesta data, dentre os quais se destacam os seguintes:  

(i) direito de voto nas assembleias gerais da Companhia, sendo que cada ação ordinária 
corresponde a um voto; 

(ii) observadas as disposições aplicáveis da Lei das Sociedades por Ações, direito ao dividendo 
mínimo obrigatório, em cada exercício social, não inferior a 25% do lucro líquido de cada 
exercício, ajustado nos termos do artigo 202 da Lei das Sociedades por Ações, e dividendos 
adicionais ou juros sobre o capital próprio eventualmente distribuídos por deliberação da 
assembleia geral ou pelo Conselho de Administração; 

(iii) no caso de liquidação da Companhia, direito ao recebimento dos pagamentos relativos ao 
remanescente do seu capital social, na proporção da sua participação no capital social da 
Companhia, nos termos do artigo 109, inciso II, da Lei das Sociedades por Ações; 
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(iv) direito de preferência na subscrição de novas ações, conforme conferido pelo artigo 109, 
inciso IV, da Lei das Sociedades por Ações; 

(v) direito de alienar as ações ordinárias de emissão da Companhia, nas mesmas condições 
asseguradas aos acionistas controladores, no caso de alienação, direta ou indireta, a título 
oneroso do controle sobre a Companhia, tanto por meio de uma única operação, como por 
meio de operações sucessivas, observadas as condições e os prazos previstos na legislação 
vigente e no Regulamento do Novo Mercado, de forma a lhe assegurar tratamento igualitário 
àquele dado a acionista controlador (tag along); 

(vi) direito de alienar as ações ordinárias de emissão da Companhia em oferta pública de 
aquisição de ações a ser realizada pela Companhia ou pelo(s) acionista(s) controlador(es) da 
Companhia, em caso de cancelamento do registro de companhia aberta ou de saída da 
Companhia do Novo Mercado, por, no mínimo, obrigatoriamente, seu valor justo, apurado 
mediante laudo de avaliação elaborado por instituição ou empresa especializada com 
experiência comprovada e independente quanto ao poder de decisão da Companhia, seus 
administradores e/ou acionistas controladores; 

(vii) direito ao recebimento de dividendos integrais e demais distribuições pertinentes às ações 
ordinárias que vierem a ser declarados pela Companhia a partir da data de disponibilização 
do Anúncio de Início; e 

(viii) todos os demais benefícios conferidos aos titulares das ações ordinárias pela Lei das 
Sociedades por Ações, pelo Regulamento do Novo Mercado e pelo estatuto social da 
Companhia. 

Para mais informações sobre os direitos, vantagens e restrições das ações ordinárias de emissão 
da Companhia, veja a seção “18. Valores Mobiliários” do Formulário de Referência anexo a este 
Prospecto Definitivo a partir da página 959. 

Negociação das Ações 

A Companhia e a B3 celebraram o “Contrato de Participação no Novo Mercado”, por meio do qual 
a Companhia aderiu às Práticas Diferenciadas de Governança Corporativa do Novo Mercado da 
B3, disciplinado pelo Regulamento do Novo Mercado, que estabelece regras diferenciadas de 
governança corporativa e divulgação de informações ao mercado a serem observadas pela 
Companhia, mais rigorosas do que aquelas estabelecidas na Lei das Sociedades por Ações, 
observado que o referido contrato entrará em vigor na data de disponibilização do Anúncio de 
Início. 

As Ações passarão a ser negociadas no Novo Mercado a partir do dia útil seguinte à 
disponibilização do Anúncio de Início sob o código “INTB3”. 

As principais regras relativas ao Regulamento do Novo Mercado encontram-se resumidas no 
Formulário de Referência da Companhia, anexo a este Prospecto Definitivo a partir da página 619, 
sobretudo no item “12.12 – Outras Informações que a Companhia Julgue Relevantes”. Para 
informações adicionais sobre a negociação das Ações na B3, consulte uma instituição autorizada a 
operar na B3. 
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Recomendou-se a leitura, além deste Prospecto, do Formulário de Referência anexo a este 
Prospecto Definitivo a partir da página 619, para informações adicionais sobre a Companhia, 
incluindo seu setor de atuação, suas atividades e situação econômica e financeira, e os 
fatores de risco que devem ser considerados antes da decisão de investimento nas Ações. 

Acordos de restrição à venda de Ações (Instrumentos de Lock-up)  

A Companhia, os Acionistas Controladores e os Administradores da Companhia celebraram os 
Instrumentos de Lock-up, por meio dos quais, observadas as exceções previstas no Contrato de 
Colocação Internacional, se comprometeram, perante os Coordenadores da Oferta e os Agentes 
de Colocação Internacional, a não oferecer, vender, contratar a venda, penhorar, emprestar, dar 
em garantia, conceder qualquer opção de compra, realizar qualquer venda a descoberto ou de 
outra forma onerar ou dispor, direta ou indiretamente, pelo período de 180 dias contados da data 
de disponibilização do Anúncio de Início, quaisquer ações ordinárias de emissão da Companhia de 
que sejam titulares imediatamente após a Oferta, ou valores mobiliários conversíveis ou 
permutáveis por, ou que representem um direito de receber ações ordinárias de emissão da 
Companhia, ou que admitam pagamento mediante entrega de ações ordinárias de emissão da 
Companhia, bem como derivativos nelas lastreados, ressalvadas as Ações Suplementares. 

A venda ou a percepção de uma possível venda de um volume substancial das ações poderá 
prejudicar o valor de negociação das Ações. Para mais informações, veja a seção “Fatores de 
Risco Relacionados à Oferta e às Ações – A venda, ou a percepção de potencial venda, de 
quantidades significativas das Ações, após a conclusão da Oferta e o período de Lock-up, 
poderá afetar negativamente o preço de mercado das Ações no mercado secundário ou a 
percepção dos investidores sobre a Companhia”, a partir da página 93 deste Prospecto. 

Instituição Financeira Responsável pela Escrituração das Ações 

A instituição financeira contratada para a prestação dos serviços de escrituração, custódia e 
transferência das ações ordinárias de emissão da Companhia é a Itaú Corretora de Valores S.A. 

Formador de Mercado 

Em conformidade com o disposto no Código ANBIMA, os Coordenadores da Oferta 
recomendaram à Companhia e aos Acionistas Vendedores a contratação de instituição para 
desenvolver atividades de formador de mercado, nos termos da Instrução CVM 384, para a 
realização de operações destinadas a fomentar a liquidez das ações ordinárias emitidas pela 
Companhia no mercado secundário. No entanto, não houve contratação de formador de 
mercado. 



 

70 

Inadequação da Oferta 

O investimento em ações representa um investimento de risco, pois é um investimento em renda 
variável e, assim, os investidores que pretendam investir em ações estão sujeitos a perdas 
patrimoniais e riscos, inclusive àqueles relacionados às Ações, à Companhia, ao setor em que 
atua, aos seus acionistas e ao ambiente macroeconômico do Brasil, descritos neste Prospecto e no 
Formulário de Referência anexo a este Prospecto Definitivo a partir da página 619, e que devem 
ser cuidadosamente considerados antes da tomada de decisão de investimento. Como todo e 
qualquer investimento em valores mobiliários de renda variável, o investimento nas Ações 
apresenta riscos e possibilidade de perdas patrimoniais que devem ser cuidadosamente 
considerados antes da tomada de decisão de investimentos. Uma decisão de investimento nas 
Ações requer experiência e conhecimentos específicos que permitam ao investidor uma análise 
detalhada dos negócios da Companhia, mercado de atuação e os riscos inerentes ao investimento 
em ações, bem como aos riscos associados aos negócios da Companhia, que podem, inclusive, 
ocasionar a perda integral do valor investido. O investimento em ações é, portanto, adequado a 
investidores avessos aos riscos relacionados à volatilidade do mercado de capitais. Ainda assim, 
não há qualquer classe ou categoria de investidor que esteja proibida por lei de adquirir as ações 
ou, com relação à qual o investimento em ações seria, no entendimento da Companhia, dos 
Acionistas Vendedores e dos Coordenadores da Oferta, inadequado. 

Recomendou-se que os interessados em participar da Oferta consultem seus advogados, 
contadores, consultores financeiros e demais profissionais que julgarem necessários para 
auxiliá-los na avaliação da adequação da Oferta ao seu perfil de investimento, dos riscos 
inerentes aos negócios da Companhia e ao investimento nas Ações. 

Condições a que a Oferta esteja submetida 

A realização da Oferta não está submetida a nenhuma condição, exceto pelas condições 
de mercado. 

Informações Adicionais 

A subscrição/aquisição das Ações apresenta certos riscos e possibilidades de perdas patrimoniais 
que devem ser cuidadosamente considerados antes da tomada de decisão de investimento. 
Recomenda-se aos potenciais investidores, incluindo-se os Investidores Institucionais, que 
leiam este Prospecto, em especial as seções “Fatores de Risco Relacionados à Oferta e às 
Ações” e “Sumário da Companhia – Principais Fatores de Risco da Companhia”, a partir das 
páginas 92 e 20 deste Prospecto, respectivamente, bem como a seção “4. Fatores de Risco” 
do Formulário de Referência, anexo a este Prospecto, a partir da página 646, antes de tomar 
qualquer decisão de investir nas Ações. 

Os Coordenadores da Oferta recomendam fortemente que os Investidores Não Institucionais 
interessados em participar da Oferta leiam, atenta e cuidadosamente, os termos e condições 
estipulados no Pedido de Reserva, especialmente os procedimentos relativos ao pagamento do 
Preço por Ação e à liquidação da Oferta. É recomendada a todos os investidores a leitura 
deste Prospecto e do Formulário de Referência anexo a este Prospecto Definitivo a partir da 
página 619 antes da tomada de qualquer decisão de investimento. 

Pandemia do COVID-19 (novo coronavírus) 

As operações da Companhia, bem como as operações das sociedades direta ou indiretamente 
controladas pela Companhia, sofreram impacto em razão das medidas de restrição à circulação 
adotadas como consequência da pandemia do COVID-19. Além disso, a Companhia acredita que a 
pandemia provocada pelo novo coronavírus poderá continuar a afetar negativamente seus 
negócios, condição financeira, resultados operacionais, liquidez e fluxo de caixa, cuja extensão 
dependerá de desenvolvimentos futuros, que são altamente incertos e imprevisíveis. 
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Para informações sobre a avaliação atual sobre os impactos do COVID-19 nos negócios da 
Companhia, ver itens 4.1, 7.1 e 10.1 do Formulário de Referência, anexo a este Prospecto a 
partir da página 646. 

As consequências adversas da atual pandemia continuam ocorrendo após a emissão de suas 
informações financeiras intermediárias referente ao período de nove meses findo em 30 de 
setembro de 2020 e, assim, até a data deste Prospecto, não há informações adicionais disponíveis 
para que a administração da Companhia pudesse realizar uma avaliação a respeito do impacto do 
surto do COVID-19 em seus negócios, além daquela apresentada nos itens 4.1, 7.1 e 10.1 do 
Formulário de Referência, anexo a este Prospecto a partir da página 646. Na data deste Prospecto, 
não é possível assegurar se, futuramente, tal avaliação será prejudicada ou a extensão de tais 
prejuízos, tampouco é possível assegurar que não haverá incertezas materiais na capacidade da 
Companhia continuar operando seus negócios. 

Os investidores que desejarem obter exemplar deste Prospecto Definitivo e acesso aos anúncios e 
avisos referentes à Oferta ou informações adicionais sobre a Oferta, deverão dirigir-se aos 
seguintes endereços da Companhia, dos Coordenadores da Oferta e/ou das Instituições 
Participantes da Oferta indicadas abaixo ou junto à CVM: 

Companhia 

Intelbras S.A. Indústria de Telecomunicação Eletrônica Brasileira 
Rodovia BR 101, Km 210, Área Industrial  
CEP 88104-800 – São José, SC 
At.: Sr. Diretoria de Relações com Investidores 
Tel: +55 (48) 3281-9531 
https://ri.intelbras.com.br/ (neste website, clicar em “Prospecto Definitivo”). 

Coordenadores da Oferta 

Banco BTG Pactual S.A.  
Avenida Brigadeiro Faria Lima, nº 3.477, 14º andar  
CEP 04538-133, São Paulo, SP  
At.: Sr. Fabio Nazari  
Tel.: +55 (11) 3383-2000 
https://www.btgpactual.com/investment-bank (neste website acessar “Mercado de Capitais – 
Download”, depois clicar em “2021” e, a seguir, logo abaixo de “Distribuição Pública Primária e 
Secundária de Ações da Intelbras S.A. Indústria de Telecomunicação Eletrônica Brasileira” clicar 
em “Prospecto Definitivo”). 

Citigroup Global Markets Brasil, Corretora de Câmbio, Títulos e Valores Mobiliários S.A. 
Avenida Paulista 1.111, 10º andar 
CEP 01311-920 São Paulo, SP 
At.: Sr. Marcelo Millen  
Tel.: +55 (11) 4009-2073  
https://corporateportal.brazil.citibank.com/prospectos.html (neste website, clicar em “Intelbras S.A. 
Indústria de Telecomunicação Eletrônica Brasileira” e, a seguir, clicar em “2021”, na sequência, 
clicar em “Oferta Pública Inicial de Ações (IPO)” e, por fim, selecionar “Prospecto Definitivo”). 
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Banco Itaú BBA S.A. 
Avenida Brigadeiro Faria Lima, nº 3.500, 1º, 2º, 3º (parte), 4º e 5º andares 
CEP 04538-132 São Paulo, SP  
At.: Sra. Renata Dominguez  
Tel.: +55 (11) 3708-8876  
http://www.itau.com.br/itaubba-pt/nossos-negocios/ofertas-publicas/ (neste website, clicar em 
“Intelbras S.A. Indústria de Telecomunicação Eletrônica Brasileira” e, posteriormente, clicar em 
“2021” e, em seguida, em “Oferta Pública Inicial de Ações (IPO)”, por fim em “Prospecto 
Definitivo”). 

Banco Santander (Brasil) S.A.  
Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, nº 2.041 e nº 2.235, 24º andar 
CEP 04543-011, São Paulo – SP  
At.: Sr. José Pedro Leite da Costa  
Tel.: +55 (11) 3553-3489 
www.santander.com.br/prospectos (neste website, acessar o link “Ofertas em andamento”, 
posteriormente identificar “IPO Intelbras” e selecionar o link “Download do Prospecto Definitivo”). 

Este Prospecto também estará disponível nos seguintes endereços e websites: (i) CVM, situada na 
Rua Sete de Setembro, 111, 5º andar, CEP 20159-900, na cidade do Rio de Janeiro, no Estado do 
Rio de Janeiro, e na Rua Cincinato Braga, 340, 2º, 3º e 4º andares, CEP 01333-010, na cidade de 
São Paulo, no Estado de São Paulo (https://www.gov.br/cvm/pt-br – neste website acessar 
“Regulados” na página inicial, acessar “Regulados CVM (sobre e dados enviados à CVM)”, em 
seguida “Companhias” e “Informações Periódicas e Eventuais Enviadas à CVM”, em seguida 
preencher “Intelbras” e clicar em continuar e, após, clicar sobre “Intelbras S.A. Indústria de 
Telecomunicação Eletrônica Brasileira” em seguida, selecionar a opção “Documentos de Oferta de 
Distribuição Pública” na caixa “Categoria” e a opção “Período” em “Período de Entrega” e, em 
seguida, consultar e clicar em “Prospecto Definitivo”); e (ii) B3, situada na Rua XV de Novembro, nº 
275, na cidade de São Paulo, Estado de São Paulo (http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/solucoes-para-emissores/ofertas-publicas/ofertas-em-andamento/, clicar em “Intelbras 
S.A. Indústria de Telecomunicação Eletrônica Brasileira” e, posteriormente, acessar “Prospecto 
Definitivo”). 

Links para disponibilização de Avisos e Anúncios da Oferta  

O AVISO AO MERCADO, SUA NOVA DISPONIBILIZAÇÃO (COM O LOGOTIPO DAS 
INSTITUIÇÕES CONSORCIADAS), O ANÚNCIO DE INÍCIO, O ANÚNCIO DE ENCERRAMENTO, 
EVENTUAIS ANÚNCIOS DE RETIFICAÇÃO, BEM COMO TODO E QUALQUER AVISO OU 
COMUNICADO RELATIVO À OFERTA FORAM E SERÃO DISPONIBILIZADOS, CONFORME 
APLICÁVEL E ATÉ O ENCERRAMENTO DA OFERTA, EXCLUSIVAMENTE, NAS PÁGINAS NA 
REDE MUNDIAL DE COMPUTADORES DA COMPANHIA, DAS INSTITUIÇÕES 
PARTICIPANTES DA OFERTA INDICADAS ABAIXO, DA CVM E DA B3. 

Nos termos do artigo 4º da Instrução CVM 400, os Acionistas Vendedores foram dispensados pela 
CVM de divulgar o Aviso ao Mercado, bem como sua nova disponibilização (com o logotipo das 
Instituições Consorciadas), o Anúncio de Início, o Anúncio de Encerramento, eventuais Anúncios 
de Retificação, bem como todo e qualquer aviso ou comunicado relativo à Oferta. 

Companhia 

Intelbras S.A. Indústria de Telecomunicação Eletrônica Brasileira 
https://ri.intelbras.com.br/ (neste website, na aba “Informações aos Investidores”, escolher o link 
específico de cada aviso, anúncio ou comunicado da Oferta que deseja consultar). 
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Coordenadores da Oferta 

Banco BTG Pactual S.A. 
https://www.btgpactual.com/investment-bank (neste website, clicar em “Mercado de Capitais – 
Download”, depois clicar em “2021” e, a seguir, logo abaixo de “Distribuição Pública Primária e 
Secundária de Ações Ordinárias da Intelbras S.A. Indústria de Telecomunicação Eletrônica 
Brasileira” escolher o link específico de cada aviso, anúncio ou comunicado da Oferta). 

Citigroup Global Markets Brasil, Corretora de Câmbio, Títulos e Valores Mobiliários S.A. 
https://corporateportal.brazil.citibank.com/prospectos.html (neste website, clicar em “Intelbras S.A. 
Indústria de Telecomunicação Eletrônica Brasileira” e, a seguir, clicar em “2021”, na sequência, 
clicar em “Oferta Pública Inicial de Ações (IPO)” e, por fim, selecionar o título do documento 
correspondente). 

Banco Itaú BBA S.A. 
http://www.itau.com.br/itaubba-pt/nossos-negocios/ofertas-publicas/ (neste website, clicar em 
“Intelbras S.A. Indústria de Telecomunicação Eletrônica Brasileira” e, posteriormente, clicar em 
“2021” e, em seguida, em “Oferta Pública Inicial de Ações (IPO)”, escolher o link específico de cada 
aviso, anúncio ou comunicado da Oferta). 

Banco Santander (Brasil) S.A. 
www.santander.com.br/prospectos (neste website, acessar o link “Ofertas em andamento”, 
posteriormente identificar “IPO Intelbras” e selecionar o link e clicar no título do documento 
correspondente). 

Instituições Consorciadas 

Informações adicionais sobre as Instituições Consorciadas podem ser obtidas nas dependências 
das Instituições Consorciadas credenciadas junto à B3 para participar da Oferta, bem como na 
página da rede mundial de computadores da B3 (www.b3.com.br). 

Este Prospecto não constitui uma oferta de venda de Ações nos Estados Unidos ou em 
qualquer outra jurisdição em que a venda seja proibida, sendo que não foi e nem será 
realizado nenhum registro da Oferta ou das Ações na SEC ou em qualquer agência ou órgão 
regulador do mercado de capitais de qualquer outro país, exceto o Brasil. As Ações não 
poderão ser ofertadas ou vendidas nos Estados Unidos ou a pessoas consideradas U.S. 
persons, conforme definido no Regulamento S, sem que haja o registro sob o Securities Act, 
ou de acordo com uma isenção de registro nos termos do Securities Act. A Companhia, os 
Acionistas Vendedores e os Coordenadores da Oferta não pretendem registrar a Oferta ou 
as Ações nos Estados Unidos nem em qualquer agência ou órgão regulador do mercado de 
capitais de qualquer outro país. 

Tendo em vista a possibilidade de veiculação de matérias na mídia sobre a Companhia e a 
Oferta, a Companhia, os Acionistas Vendedores e os Coordenadores da Oferta alertam os 
investidores que estes deverão basear suas decisões de investimento única e 
exclusivamente nas informações constantes deste Prospecto Definitivo e do Formulário de 
Referência anexo a este Prospecto Definitivo a partir da página 619, devendo ser 
desconsideradas quaisquer informações divulgadas na mídia sobre a Companhia e a Oferta, 
incluindo projeções futuras, que não constem deste Prospecto Definitivo e do Formulário de 
Referência. 
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LEIA ESTE PROSPECTO E O FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA ANTES DE ACEITAR A 
OFERTA, EM ESPECIAL AS SEÇÕES “SUMÁRIO DA COMPANHIA – PRINCIPAIS FATORES 
DE RISCO RELACIONADOS À COMPANHIA” E “FATORES DE RISCO RELACIONADOS À 
OFERTA E ÀS AÇÕES” A PARTIR DAS PÁGINAS 20 E 92 DESTE PROSPECTO, BEM COMO 
A SEÇÃO “4. FATORES DE RISCO” DO FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA, ANEXO A ESTE 
PROSPECTO, A PARTIR DA PÁGINA 646 DESTE PROSPECTO PARA UMA DESCRIÇÃO DE 
CERTOS FATORES DE RISCO RELACIONADOS À COMPANHIA, À OFERTA E 
SUBSCRIÇÃO/AQUISIÇÃO DE AÇÕES QUE DEVEM SER CONSIDERADOS NA TOMADA DE 
DECISÃO DE INVESTIMENTO. 

O REGISTRO DA PRESENTE OFERTA NÃO IMPLICA, POR PARTE DA CVM, GARANTIA DE 
VERACIDADE DAS INFORMAÇÕES PRESTADAS OU EM JULGAMENTO SOBRE A 
QUALIDADE DA COMPANHIA, BEM COMO SOBRE AS AÇÕES DISTRIBUÍDAS. 

A Oferta é inadequada aos investidores que não se enquadrem nas definições de Investidor 
Não Institucional ou de Investidor Institucional. Uma decisão de investimento nas Ações 
requer experiência e conhecimentos específicos que permitam ao investidor uma análise 
detalhada dos negócios da Companhia, mercado de atuação e os riscos inerentes aos 
negócios da Companhia, que podem, inclusive, ocasionar a perda integral do valor 
investido. Recomenda-se que os interessados em participar da Oferta consultem seus 
advogados, contadores, consultores financeiros e demais profissionais que julgarem 
necessários para auxiliá-los na avaliação da adequação da Oferta ao perfil de investimento, 
dos riscos inerentes aos negócios da Companhia e ao investimento nas Ações. 

O investimento em ações representa um investimento de risco, pois é um investimento em 
renda variável e, assim, os investidores que pretendam investir em ações estão sujeitos a 
perdas patrimoniais e riscos, inclusive àqueles relacionados às Ações, à Companhia, ao 
setor em que atua, aos seus acionistas e ao ambiente macroeconômico do Brasil, descritos 
neste Prospecto e no Formulário de Referência anexo a este Prospecto Definitivo a partir da 
página 619, e que devem ser cuidadosamente considerados antes da tomada de decisão de 
investimento. O investimento em ações não é, portanto, adequado a investidores avessos 
aos riscos relacionados à volatilidade do mercado de capitais. Ainda assim, não há qualquer 
classe ou categoria de investidor que esteja proibida por lei de subscrever/adquirir ações 
ou, com relação à qual o investimento em Ações seria, no entendimento da Companhia, dos 
Acionistas Vendedores e dos Coordenadores da Oferta, inadequado. 
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APRESENTAÇÃO DAS INSTITUIÇÕES PARTICIPANTES DA OFERTA 

Coordenador Líder 

O Banco Pactual S.A. foi fundado em 1983 como uma distribuidora de títulos e valores mobiliários. 
Em 2006, o UBS A.G., instituição global de serviços financeiros, e o Banco Pactual S.A. 
associaram-se para criar o Banco UBS Pactual S.A. Em 2009, o Banco UBS Pactual S.A. foi 
adquirido pelo grupo BTG Investments, formando o BTG Pactual. O BTG Pactual tem como foco 
principal as áreas de pesquisa, finanças corporativas, mercado de capitais, fusões e aquisições, 
wealth management, asset management e sales and trading (vendas e negociações).  

No Brasil, possui escritórios em São Paulo, Rio de Janeiro, Brasília, Porto Alegre e Recife. Possui, 
ainda, escritórios em Londres, Nova Iorque, Santiago, Cidade do México, Lima, Medellín, Bogotá e 
Buenos Aires.  

Na área de asset management, as estratégias de investimento são desenhadas para clientes 
institucionais, clientes private, empresas e parceiros de distribuição. Na área de wealth 
management, o BTG Pactual oferece uma ampla seleção de serviços personalizados, que variam 
desde asset management a planejamento sucessório e patrimonial. O BTG Pactual também 
oferece serviços de sales and trading (vendas e negociações) em renda fixa, ações e câmbio na 
América Latina, tanto em mercados locais quanto internacionais. Na área de investment banking, o 
BTG Pactual presta serviços para diversos clientes em todo o mundo, incluindo serviços de 
subscrição nos mercados de dívida e ações públicos e privados, assessoria em operações de 
fusões e aquisições e produtos estruturados personalizados.  

O BTG Pactual é o líder no ranking de ofertas de ações do Brasil de 2004 a 2015 pelo número de 
operações, participando de um total de mais de 170 operações no período, segundo o ranking da 
base de dados internacional Dealogic. Além disso, ficou em 1º lugar em volume e em número de 
ofertas em 2012 (Dealogic) e sempre em posição de liderança com base em outros rankings desde 
2004 (ANBIMA e Bloomberg). Ademais, vale destacar a forte presença do banco na América 
Latina, tendo conquistado o 1º lugar em volume e em número de ofertas nos anos de 2013 e 2012 
(Dealogic, Bloomberg e Thomson Reuters).  

Demonstrando a sua força no Brasil, o BTG Pactual foi eleito em 2010, 2011 e em 2013 como o 
“Brazil’s Equity House of the Year”, segundo a Euromoney. O BTG Pactual foi também eleito por 
três vezes “World’s Best Equity House” (Euromoney, em 2003, 2004 e 2007), além de “Equity 
House of the Year” (IFR, 2007). Sua atuação e grande conhecimento sobre a América Latina 
renderam sete vezes o título de “Best Equity House Latin America” (Euromoney de 2002 a 2005, 
2007, 2008 e 2013; IFR em 2013) e o título de “Best Investment Bank” (Global Finance em 2011 e 
World Finance em 2012). Como principal suporte a seus investidores, o BTG Pactual sempre 
investiu fortemente na sua equipe de equity research, buscando os melhores profissionais do 
mercado para a atuação junto ao grupo de investidores. Seus investimentos na área renderam o 
título de “#1 Equity Research Team Latin America” em 2012, 2014 e 2015, bem como no período 
de 2003 a 2007 (Institutional Investor, Weighted Rankings).  

Adicionalmente, sua expertise é demonstrada pela forte atuação no Brasil, onde o BTG Pactual foi 
reconhecido pela sua atuação nos últimos anos, como primeiro colocado no ranking da Institutional 
Investor de 2003 a 2009, e 2012 a 2015 e como segundo colocado em 2010 e 2011, segundo o 
ranking publicado pela revista Institutional Investor. 
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O BTG Pactual apresentou forte atuação em 2010 no mercado de ofertas públicas de renda 
variável, participando das ofertas de follow-on do Banco do Brasil, JBS, Even, PDG Realty, 
Petrobras, Lopes, Estácio Participações e Anhanguera Educacional, bem como da abertura de 
capital da Aliansce, Multiplus, OSX, Ecorodovias, Mills, Júlio Simões e Brasil Insurance. Esta 
posição foi alcançada em função do forte relacionamento do BTG Pactual com seus clientes, com 
sua atuação constante e de acordo com a percepção de valor agregado para suas operações, fato 
comprovado pela sua atuação em todas as operações de follow-on das empresas nas quais 
participou em sua abertura de capital. Em 2011, realizou as seguintes ofertas: follow-on de 
Tecnisa, Ternium, Direcional, Gerdau, BR Malls, e Kroton; e as ofertas públicas iniciais de QGEP, 
IMC, T4F, Magazine Luiza e Brazil Pharma. Deve-se destacar também que o BTG Pactual atuou 
como coordenador líder e lead settlement agent na oferta de gerdau, a qual foi registrada no brasil 
e SEC e coordenada apenas por bancos brasileiros. Em 2012, o BTG Pactual participou da oferta 
pública inicial de Locamérica, Unicasa e de sua própria oferta pública inicial e do follow-on de 
Fibria, Brazil Pharma, Suzano, Taesa, Minerva, Equatorial e Aliansce. Em 2013, o BTG Pactual 
participou da oferta pública inicial de Linx, Biosev, Alupar, BB Seguridade, CPFL Renováveis, Ser 
Educacional e CVC e do follow-on de Multiplan, BHG, Abril Educação, Iguatemi e Tupy. Em 2014, 
o BTG Pactual atuou como coordenador líder e agente estabilizador no follow-on da Oi S.A. Em 
2015, o BTG Pactual participou da oferta pública inicial de Par Corretora e do follow-on de 
telefônica Brasil e Metalúrgica Gerdau. Em 2016, o BTG Pactual participou das ofertas públicas de 
distribuição de ações da Energisa, da Linx e da Sanepar. Em 2017, o BTG Pactual participou das 
ofertas públicas iniciais de distribuição de ações da Movida, IRB-Brasil Resseguros, Ômega 
Geração e Biotoscana Investments, bem como dos follow-ons da CCR, das Lojas Americanas, e da 
Alupar e, da BR Malls e do Magazine Luiza e da Rumo, e do re-IPO da Eneva. Em 2018, o BTG 
Pactual participou da oferta pública inicial de distribuição de ações da Hapvida. Em 2019, o BTG 
Pactual participou do IPO da Centauro, da C&A e follow-on das seguintes companhias: Restoque, 
JHSF, BR Properties, Magazine Luiza, Unidas, LPS Brasil, CCP – Cyrela Commercial Properties, 
LOG Commercial Properties, Helbor, Omega Geração, EZ TEC, Banco Pan, Sinqia, Trisul, Localiza 
Rent A Car, Movida, Banco Inter, Hapvida, Light, Tecnisa, BTG Pactual, CPFL Energia, Totvs, 
Eneva e Burger King. Em 2020, o BTG Pactual participou dos follow-ons da Minerva, Cogna 
Educação, Positivo Tecnologia, Centauro, Via Varejo, Lojas Americanas, BTG Pactual, JHSF 
Participações, Irani, IMC, Dimed, Banco PAN, JSL Logística, Rumo, Banco Inter, Santos Brasil 
assim como do IPO da Mitre Realty, Estapar, Ambipar, Lojas Quero Quero, Lavvi, Plano & Plano, 
Cury Construtora, Hidrovias do Brasil, Petz e Sequoia Logística. 

Citi 

O Citi possui um comprometimento na América Latina com presença em 24 países da região. O 
Citi combina recursos globais com presença e conhecimento local para entregar soluções 
financeiras aos clientes.  

O Citi é uma empresa pertencente ao grupo Citigroup. O grupo Citigroup possui mais de 200 anos 
de história e está presente em mais de 98 países. No Brasil, o grupo Citigroup está presente desde 
1915, atendendo pessoas físicas e jurídicas, entidades governamentais e outras instituições.  

Desde o início das operações na América Latina, o grupo Citigroup oferece aos clientes globais e 
locais, acesso, conhecimento e suporte através da equipe diferenciada de atendimento em todas 
as regiões.  
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O grupo Citigroup destaca sua forte atuação também nas operações locais, reforçada pela 
consistência de suas ações ao longo da história. O grupo Citigroup possui estrutura internacional 
de atendimento, oferecendo produtos e serviços personalizados, soluções para preservação, 
gestão e expansão de grandes patrimônios individuais e familiares. Atua com forte presença no 
segmento Citi Markets & Banking, com destaque para áreas de renda fixa e variável, fusões e 
aquisições, project finance e empréstimos sindicalizados. Com know-how internacional em 
produtos de banco de investimento e experiência em operações estruturadas, atende empresas de 
pequeno, médio e grande porte, além de instituições financeiras. Com mais de 200 anos de história 
no mundo, destes mais de 100 anos no Brasil, o grupo Citigroup atua como uma empresa parceira 
nas conquistas de seus clientes.  

O Citi foi reativado em 2006, tendo como principais atividades operar em sistema mantido pela 
então BM&FBOVESPA, hoje denominada B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão, comprar e vender títulos 
e valores mobiliários, por conta de terceiros ou por conta própria, encarregar-se da distribuição de 
valores mobiliários no mercado, administrar recursos de terceiros destinados a operações com 
valores mobiliários, exercer as funções de agente emissor de certificados, manter serviços de 
ações escriturais, emitir certificados de depósito de ações, emprestar valores mobiliários para 
venda (conta margem), entre outros. 

O Citi tem atuado no segmento de mercado de capitais de forma ativa desde então, tendo 
participado de uma das maiores ofertas já realizada na história do mercado de capitais, a Petróleo 
Brasileiro S.A. – PETROBRAS, no montante de R$120.2 bilhões (setembro de 2010), a qual 
ganhou o prêmio de Best Deal of the Year of 2011. Além disso, participou, nos últimos anos, como 
coordenador nas ofertas públicas de ações de emissão da Redecard S.A., no montante de 
R$2.2 milhões (março de 2009); BR Malls Participações S.A., no montante de R$836 milhões (julho 
de 2009); EDP Energias do Brasil S.A., no montante de R$442 milhões (novembro de 2009); 
Hypermarcas S.A., no montante de R$1.2 bilhão (abril de 2010); Banco do Brasil S.A., no montante 
de R$9.8 bilhões (agosto de 2010); HRT Participações em Petróleo S.A., no montante de 
R$2.4 bilhões (outubro de 2010); BTG Pactual S.A., no montante de R$3.2 bilhões (abril de 2012); 
Brazil Pharma S.A., no montante de R$481 milhões (junho de 2012); SDI Logística Rio – Fundo de 
Investimento Imobiliário – FII, no montante de R$143.8 milhões (novembro de 2012).  

Em 2013, o Citi atuou como coordenador na oferta pública de ações de emissão da BB Seguridade 
Participações S.A., no montante de R$11.5 bilhões (abril de 2013). No mesmo ano, Citi atuou como 
coordenador líder na transação de Re-IPO da Tupy S.A., no montante de R$523 milhões (outubro de 
2013). Em 2014, o Citi atuou como um dos coordenadores globais na oferta de Oi S.A., com um 
montante de mercado de R$5.5 bilhões de reais (abril de 2014). Em 2016, o Citi atuou como 
coordenador na oferta pública de ações de emissão da Rumo Operadora Logística Multimodal S.A., 
no montante de R$2.6 bilhões (abril de 2016) e coordenador líder do Re-IPO do Grupo Energisa, no 
montante de R$1.5 bilhões (julho de 2016). Em 2017, o Citi atuou como (i) coordenador na oferta 
pública de distribuição primária e secundária de ações preferenciais de emissão da Azul S.A., 
oportunidade em que atuou, também, como agente estabilizador, no montante de R$2.0 bilhões (abril 
de 2017), (ii) coordenador na oferta pública de distribuição secundária de ações de emissão da Azul 
S.A., no montante de R$1.2 bilhão (setembro de 2017), (iii) coordenador no Re-IPO de Eneva S.A., 
no montante de R$876 milhões (outubro de 2017) e (iv) coordenador líder e agente estabilizador na 
oferta pública de distribuição secundária de ações ordinárias de emissão da Petrobras Distribuidora 
S.A., no montante de R$5.0 bilhões (dezembro de 2017).  
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Em 2018, o Citi atuou como (i) coordenador na oferta pública de distribuição primária e secundária 
de ações preferenciais de emissão do Banco Inter S.A., no montante de R$656 milhões (abril de 
2018); (ii) coordenador na oferta pública de distribuição primária e secundária de ações ordinárias 
de emissão da Notre Dame Intermédica Participações S.A., no montante de R$2.7 bilhões (abril de 
2018); (iii) coordenador líder da oferta pública de distribuição secundária de ações preferenciais de 
emissão da Azul S.A., no montante de R$1.2 bilhões (junho de 2018); (iv) coordenador global na 
oferta pública de distribuição primária e secundária de ações ordinárias de emissão da StoneCo, 
no montante de R$5.1 bilhões (outubro de 2018); (v) coordenador na oferta pública de distribuição 
primária e secundária de ações ordinárias de emissão da Notre Dame Intermédica Participações 
S.A., no montante de R$3.0 bilhões (dezembro de 2018) e (vi) coordenador na oferta pública de 
distribuição primária e secundária de ações ordinárias de emissão da Companhia de Locação das 
Américas S.A., no montante de R$1.4 bilhões (dezembro de 2018).  

Em 2019, o Citi atuou como (i) coordenador global na oferta pública de distribuição secundária de 
ações ordinárias de emissão da StoneCo, no montante de R$3.0 bilhões (abril), (ii) coordenador na 
oferta pública de distribuição secundária de ações ordinárias de emissão da Eneva S.A., no 
montante de R$1.1 bilhões (abril de 2019), (iii) coordenador na oferta pública de distribuição 
secundária de ações ordinárias de emissão da Notre Dame Intermédica Participações S.A., no 
montante de R$2.7 bilhões (abril de 2019), (iv) coordenador na oferta pública inicial de distribuição 
secundária de ações ordinárias de emissão da Neoenergia S.A., no montante de R$3.7 bilhões 
(junho de 2019), (v) coordenador global na oferta pública de distribuição primária e secundária de 
ações ordinárias de emissão da de Light S.A., no montante de R$2.5 bilhões (julho de 2019), 
(vi) coordenador na oferta pública de distribuição secundária de ações ordinárias de emissão do 
IRB-Brasil Resseguros S.A., no montante de R$7.4 bilhões (julho de 2019), (vii) coordenador e 
agente estabilizador na oferta pública de distribuição secundária de ações ordinárias de emissão 
da de Petrobras Distribuidora S.A., no montante de R$9.6 bilhões (julho de 2019), 
(viii) coordenador na oferta pública subsequente de distribuição secundária de ações ordinárias de 
emissão do PagSeguro Digital Ltd., no montante de R$2.7 bilhões (outubro de 2019), 
(ix) coordenador na oferta pública inicial de distribuição primaria e secundária de ações ordinárias 
de emissão da C&A Modas S.A., no montante de R$1.8 bilhões (outubro de 2019), (x) coordenador 
na oferta pública inicial de distribuição primária e secundária de ações ordinárias de emissão da XP 
Inc., no montante de R$9.3 bilhões (dezembro de 2019), (xi) coordenador na oferta pública de 
distribuição primaria e secundária de ações ordinárias de emissão da Notre Dame Intermédica 
Participações S.A., no montante de R$5.0 bilhões (dezembro de 2019) e (xii) coordenador na oferta 
pública de distribuição primária e secundária de ações ordinárias de emissão da Companhia de 
Locação das Américas S.A., no montante de R$1.8 bilhões (dezembro de 2019). 

Em 2020, o Citi atuou como coordenador global na oferta pública de distribuição secundária de 
ações ordinárias de emissão da Petróleo Brasileiro S.A. – Petrobras, no montante de 
R$22.0 bilhões (fevereiro de 2020), (ii) coordenador na oferta pública de distribuição secundária de 
ações ordinárias de emissão da XP Inc., no montante de R$4.4 bilhões (julho de 2020), 
(iii) coordenador global na oferta pública de distribuição primária de ações ordinárias de emissão 
da Stone Pagamentos S.A., no montante de R$8.2 bilhões (agosto de 2020) (iv) coordenador na 
oferta pública de distribuição primária de ações ordinárias de emissão da Rumo S.A., no montante 
de R$6.4 bilhões (agosto de 2020), (v) coordenador na oferta pública inicial de distribuição 
secundária de ações ordinárias de emissão da Hidrovias do Brasil S.A., no montante de 
R$3.4 bilhões (setembro de 2020), (vi) coordenador global na oferta pública inicial de distribuição 
primária e secundária de ações ordinárias de emissão da Boa Vista Serviços S.A., no montante de 
R$2.2 bilhões (setembro de 2020) e (vii) coordenador na oferta pública inicial de distribuição 
primária de ações ordinárias de emissão da Natura & Co. Holding S.A., no montante de 
R$5.6 bilhões (outubro de 2020). 
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Itaú BBA 

O Itaú BBA é o banco de atacado do conglomerado Itaú Unibanco. O Itaú BBA é resultado da 
fusão dos bancos BBA e das áreas corporate do Banco Itaú S.A. e Unibanco – União de Bancos 
Brasileiros S.A. Em 31 de março de 2019, o Itaú Unibanco apresentou os seguintes resultados: 
ativos na ordem de R$1,7 trilhão e uma carteira de crédito de R$647 bilhões. A história do Itaú BBA 
começa com o BBA Creditanstalt, fundado em 1988 em São Paulo por Fernão Bracher e Antonio 
Beltran, em parceria com o Bank Austria Creditanstalt. A atuação do banco estava voltada para 
operações financeiras bancárias, com características de atacado, e destaque para underwriting, 
hedge, crédito e câmbio.  

Em 1991, foi a única instituição brasileira a coordenar o consórcio de bancos estrangeiros para 
investimentos no programa de privatização de empresas estatais no país. Ainda no mesmo ano, 
recebeu autorização do BACEN para operar subsidiária em Bahamas e atender a demanda de 
clientes na área internacional.  

Em 1994, assinou acordo de cooperação com a administradora de recursos Paribas Capital. No 
ano seguinte, juntou-se ao Capital Group, de Los Angeles, para formar a administradora de fundos 
BBA Capital. Em 1996, adquiriu a Financiadora Mappin e criou a Fináustria, especializada em 
financiamento de veículos. Nessa época, já contava com sucursais em Campinas, Rio de Janeiro, 
Porto Alegre e Belo Horizonte. 

Em 2001, o BBA tem novo parceiro de negócios, em razão da compra do Creditanstalt pelo grupo 
alemão HVB. No ano seguinte, a associação com o Grupo Icatu fez surgir duas empresas: a BBA 
Icatu Corretora e a BBA Icatu Investimentos.  

No final de 2002, ocorreu a associação com o Banco Itaú S.A., surgindo assim uma nova 
instituição: o Itaú BBA. Com gestão autônoma para conduzir todos os negócios de clientes 
corporativos e banco de investimento do grupo, passa a contar com a base de capital e liquidez do 
Itaú e a especialização do BBA no segmento de atacado.  

Em 2005, o Itaú BBA ampliou as atividades de banco de investimentos e, com isso, consolidou-se 
como um player de mercado em fusões e aquisições, equities e renda fixa local, conforme descrito 
abaixo. A partir de 2008, iniciou expansão de suas atividades em renda fixa internacional e 
produtos estruturados.  

Em 2009, o BACEN aprovou a associação entre o Itaú e o Unibanco. O Itaú BBA uniu-se com a 
área corporate do Unibanco, e ainda concentrou as atividades de tesouraria institucional do grupo. 

Atividade de Investment Banking do Itaú BBA  

A área de investment banking do Itaú BBA oferece assessoria a clientes corporativos e investidores 
na estruturação de produtos de banco de investimento, incluindo renda variável, renda fixa e 
fusões e aquisições.  

O Itaú BBA tem sido reconhecido como um dos melhores bancos de investimento nas regiões em 
que atua: foi eleito cinco anos consecutivos, de 2011 a 2015, banco de investimento mais inovador 
da América Latina pela The Banker, para a mesma região, foi considerado o melhor banco de 
investimento em 2011, 2012, 2013, 2015, 2016 e 2017 pela Global Finance, mesma instituição que 
o apontou como o melhor investment bank do Brasil em 2009, 2012, 2013, 2014 e 2015 e como o 
banco mais criativo do mundo em 2016. Também em 2016, o Itaú BBA foi eleito pela Bloomberg 
como o melhor assessor em transações de M&A da América Latina e Caribe.  
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Em renda variável, o Itaú BBA oferece serviços para estruturação de ofertas públicas primárias e 
secundárias de ações e de Deposit Receipts (DRs), ofertas públicas para aquisição e permuta de 
ações, além de assessoria na condução de processos de reestruturação societária de companhias 
abertas e trocas de participações acionárias. A condução das operações é realizada em conjunto 
com a Itaú Corretora de Valores S.A., que tem relacionamento com investidores domésticos e 
internacionais, além de contar com o apoio da melhor casa de research do Brasil e da América 
Latina, segundo a Institucional Investor. Em 2018 o Itaú BBA foi líder em emissões no mercado 
brasileiro em número de transações que totalizaram US$6,1 bilhões. 

Com equipe especializada, a área de fusões e aquisições do Itaú BBA oferece aos clientes 
estruturas e soluções para assessoria, coordenação, execução e negociação de aquisições, 
desinvestimentos, fusões e reestruturações societárias. De acordo com o ranking de fusões e 
aquisições da Dealogic, o Itaú BBA prestou assessoria financeira a 49 transações em 2018 na 
America do Sul, obtendo a primeira colocação no ranking por quantidade de operações 
acumulando um total de US$25,7 bilhões. 

No segmento de renda fixa, o Itaú BBA conta com equipe dedicada para prover aos clientes 
produtos no mercado doméstico e internacional, tais como: notas promissórias, debêntures, 
commercial papers, fixed e floating rate notes, fundos de investimento em direitos creditórios 
(FIDC), certificados de recebíveis imobiliários (CRI) e certificados de recebíveis do agronegócio 
(CRA). Em 2014, segundo o ranking da ANBIMA, o Itaú BBA foi líder em distribuição de renda fixa 
local, coordenando 20% do volume total distribuído, que ultrapassou os R$7 bilhões. Pelo mesmo 
ranking, o Itaú BBA ficou em segundo lugar em 2015 e 2016, tendo coordenado operações cujo 
volume total somou mais de US$4 bilhões em 2015, US$8 bilhões em 2016 e US$6 bilhões em 
2017, equivalente a 14%, 21% e 27% do total, respectivamente. Em 2018 o Itaú BBA foi líder 
obtendo 37% de participação sobre o volume total emitido, tendo coordenado operações cujo 
volume total somou aproximadamente US$8 bilhões. 

Santander 

O Santander é controlado pelo Banco Santander S.A., instituição com sede na Espanha fundada 
em 1857 (“Santander Espanha”). O Santander e/ou seu conglomerado econômico (“Grupo 
Santander”) possui, atualmente, cerca de €1,52 trilhão em ativos, 12 mil agências e milhares de 
clientes em diversos países. O Santander desenvolve uma importante atividade de negócios na 
Europa, região em que alcançou presença no Reino Unido, por meio do Abbey National Bank Plc. 
Adicionalmente, atua no financiamento ao consumo na Europa, por meio do Santander Consumer, 
com presença em 15 países do continente e nos Estados Unidos da América.  

Em 2019, o Grupo Santander registrou lucro líquido atribuído de aproximadamente €8,3 bilhões no 
mundo, dos quais 53% nas Américas e 28% no Brasil. Na América Latina, em 2019, o Grupo 
Santander possuía cerca de 4,6 mil agências e cerca de 69 mil funcionários.  

Em 1957, o Grupo Santander entrou no mercado brasileiro por meio de um contrato operacional 
celebrado com o Banco Intercontinental do Brasil S.A. Em 1997, adquiriu o Banco Geral do 
Comércio S.A., em 1998 adquiriu o Banco Noroeste S.A., em 1999 adquiriu o Banco Meridional 
S.A. (incluindo sua subsidiária, o Banco Bozano, Simonsen S.A.) e em 2000 adquiriu o Banespa.  

Em 1º de novembro de 2007, o RFS Holdings B.V., um consórcio composto pelo Santander 
Espanha, The Royal Bank of Scotland Group PLC, Fortis SA/NV e Fortis N.V., adquiriu 96,95% do 
capital do ABN AMRO, então controlador do Banco Real. Na sequência, em 12 de dezembro de 
2007, o CADE aprovou sem ressalvas a aquisição das pessoas jurídicas brasileiras do ABN AMRO 
pelo consórcio. No primeiro trimestre de 2008, o Fortis e o Santander Espanha chegaram a um 
acordo por meio do qual o Santander Espanha adquiriu direito às atividades de administração de 
ativos do ABN AMRO no Brasil, que o Fortis havia adquirido como parte da compra pelo consórcio 
do ABN AMRO. Em 24 de julho de 2008, o Santander Espanha assumiu o controle acionário 
indireto do Banco Real. Por fim, em 30 de abril de 2009, o Banco Real foi incorporado pelo 
Santander e foi extinto como pessoa jurídica independente.  



 

81 

Com a incorporação do Banco Real, o Santander passou a ter presença em todos os segmentos 
do mercado financeiro, com uma gama de produtos e serviços em diferentes segmentos de 
clientes – pessoas físicas, pequenas e médias empresas, corporações, governos e instituições. As 
atividades do Santander compreendem três segmentos operacionais: banco comercial, banco 
global de atacado e gestão de recursos de terceiros e seguros.  

O Santander oferece aos seus clientes um portfólio de produtos e serviços locais e internacionais 
que são direcionados às necessidades dos clientes. Produtos e serviços são oferecidos nas áreas 
de transações bancárias globais (Global Transaction Banking), mercados de crédito (Credit 
Markets), finanças corporativas (Corporate Finance), ações (Equities), taxas (Rates), formação de 
mercado e mesa proprietária de tesouraria. Dessa forma, os clientes corporativos podem se 
beneficiar dos serviços globais fornecidos pelo Grupo Santander.  

Na área de Equities, o Santander atua na estruturação de operações na América Latina, contando 
com equipe de Equity Research, Equity Sales e Equity Capital Markets.  

A área de Equity Research do Santander é considerada pela publicação Institutional Investor como 
uma das melhores não somente no Brasil, mas também na América Latina. Adicionalmente, o 
Santander dispõe de estrutura de research dedicada exclusivamente ao acompanhamento de 
ativos latino-americanos, o que assegura credibilidade e acesso de qualidade a investidores target 
em operações brasileiras.  

Em Sales & Trading, o Grupo Santander possui equipes dedicadas a ativos latino-americanos no 
mundo. Presente no Brasil, Estados Unidos da América, Europa e Ásia, a equipe do Grupo 
Santander figura dentre as melhores da América Latina pela publicação da Institutional Investor. O 
Santander dispõe de uma estrutura dedicada de acesso ao mercado de varejo e pequenos 
investidores institucionais no Brasil. 

Em 2019, o Santander, no Brasil, possuía uma carteira de mais de 26,3 milhões de clientes, 3.840 
agências e pontos de atendimento bancário (PABs) e cerca de 37,1 mil caixas eletrônicos próprios 
e compartilhados, além de um total de ativos em torno de R$858 bilhões e patrimônio líquido de, 
aproximadamente, R$68,2 bilhões. O Santander, no Brasil, em 2019, possui uma participação de 
aproximadamente 28% dos resultados das áreas de negócios do Grupo Santander no Mundo, além 
de representar cerca de 53% no resultado do Grupo Santander na América.  

A área de Equity Capital Markets do Santander participou como bookrunner em diversas ofertas 
públicas de valores mobiliários no Brasil nos últimos anos.  

Em 2015, o Santander atuou como bookrunner na oferta de follow-on da Telefônica Brasil S.A. e 
atuou como coordenador na oferta de follow-on da General Shopping Brasil S.A. Em 2016, o 
Santander atuou como bookrunner na oferta pública inicial do Centro de Imagem Diagnósticos S.A. 
e na oferta de follow-on da Transmissora Aliança de Energia Elétrica S.A., como coordenador na 
oferta de follow-on da Rumo Logística Operadora Multimodal S.A. e na oferta de follow-on da 
Fras-le S.A. Além disto, atuou como bookrunner na oferta de Re-IPO da Energisa S.A. 

Em 2017, o Santander atuou como coordenador no follow-on da Alupar S.A. e no follow-on do 
Banco Santander (Brasil) S.A., como bookrunner nas ofertas públicas iniciais de Movida 
Participações S.A., Azul S.A., Atacadão S.A., Ômega Geração S.A. Camil Alimentos S.A. e 
Petrobras Distribuidora S.A., e nas ofertas de follow-on da CCR S.A., Lojas Americanas S.A., BR 
MALLS Participações S.A., BR Properties S.A., Azul S.A., Magazine Luiza S.A., Rumo S.A., 
International Meal Company Alimentação S.A. e Restoque S.A. Além disso, atuou como 
bookrunner na oferta de Re-IPO da Eneva S.A.  
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Em 2019, o Santander atuou como coordenador nas ofertas de follow-on da CPFL Energia S.A., 
Light S.A., Marfrig Global Foods S.A. e Restoque Comércio e Confecções de Roupas S.A. O 
Santander também atuou como bookrunner nas ofertas de follow-on da Eneva S.A., Tecnisa S.A., 
Petrobras Distribuidora S.A., Hapvida Participações e Investimentos S.A., Movida Participações 
S.A., Banco Inter S.A., Banco PAN S.A., Omega Geração S.A., Magazine Luiza S.A., BR 
Properties S.A., Aliansce Sonae Shopping Centers S.A. e Notre Dame Intermédica Participações 
S.A., e na oferta pública inicial da C&A Modas S.A.  

Em 2020, o Santander atuou como coordenador nas ofertas públicas iniciais da Allpark 
Empreendimentos, Participações e Serviços S.A., da Empreendimentos Pague Menos S.A., da Pet 
Center Comércio e Participações S.A., da Hidrovias do Brasil S.A., da Sequoia Logística e 
Transportes S.A., da Track & Field Co S.A. e da Aeris Indústria e Comércio de Equipamentos para 
Geração de Energia S.A. e nas ofertas de follow-on do Grupo SBF S.A., da Via Varejo S.A., do 
Banco BTG Pactual S.A., do Banco Inter S.A., do BK Brasil Operação e Assessoria a Restaurantes 
S.A e da Anima Holding S.A. Além disso, atuou como bookrunner nas ofertas públicas iniciais do 
Grupo Mateus S.A. e da Rede D’Or São Luiz S.A. e nas ofertas de follow-on da Cogna Educação 
S.A., das Lojas Americanas S.A. e da Notre Dame Intermédica Participações S.A. 
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RELACIONAMENTO ENTRE A COMPANHIA E OS COORDENADORES DA OFERTA  

Relacionamento entre a Companhia e o Coordenador Líder 

Na data deste Prospecto, a Companhia e/ou sociedades integrantes do seu grupo econômico não 
possuíam qualquer relacionamento comercial relevante com o Coordenador Líder e demais 
sociedades do seu conglomerado financeiro. 

A Companhia e/ou sociedades integrantes do seu grupo econômico poderão vir a contratar, no 
futuro, o Coordenador Líder e/ou qualquer sociedade do seu conglomerado financeiro para 
celebrar acordos e para a realização de operações financeiras, a serem acordadas oportunamente 
entre as partes, incluindo, entre outras, investimentos, emissões de valores mobiliários, prestação 
de serviços de banco de investimento, formador de mercado, serviços bancários, crédito, 
consultoria financeira ou quaisquer outras operações financeiras necessárias à condução das 
atividades da Companhia. 

A Companhia e/ou sociedades integrantes de seu grupo econômico também podem, ou no futuro 
poderão, deter participação em fundos de investimentos geridos ou administrados pelo 
Coordenador Líder e/ou qualquer sociedade de seu conglomerado financeiro. 

O Coordenador Líder e/ou sociedades de seu conglomerado financeiro podem deter títulos e 
valores mobiliários de emissão e/ou lastreados em créditos originados pela Companhia e/ou 
sociedades integrantes de seu grupo econômico ou, ainda, outros instrumentos lastreados em tais 
títulos e valores mobiliários, diretamente ou por meio de fundos de investimento administrados e/ou 
geridos pelo Coordenador Líder e/ou por sociedades de seu conglomerado financeiro, adquiridos 
em operações regulares de mercado a preços e condições de mercado, sendo que, em nenhum 
caso, as participações adquiridas atingiram, nos últimos 12 meses, 5% ou mais do capital social da 
Companhia. 

O Coordenador Líder e/ou qualquer sociedade de seu conglomerado financeiro poderão negociar 
outros valores mobiliários (que não ações ordinárias ou que não valores mobiliários referenciados, 
conversíveis ou permutáveis nas ações ordinárias) de emissão da Companhia. Adicionalmente, 
nos termos da regulamentação aplicável, o Coordenador Líder e/ou qualquer sociedade do seu 
conglomerado financeiro poderão (i) mediante a solicitação de seus clientes, adquirir ou alienar 
quaisquer valores mobiliários de emissão da Companhia, com o fim de prover liquidez; (ii) negociar 
valores mobiliários de emissão da Companhia com o fim de realizar arbitragem entre valores 
mobiliários e seus certificados de depósito e/ou arbitragem entre índice de mercado e contrato 
futuro referenciado nas ações ordinárias de emissão da Companhia; e (iii) realizar operações 
destinadas a cumprir obrigações assumidas antes da contratação do Coordenador Líder no âmbito 
da Oferta decorrentes de empréstimos de valores mobiliários, exercício de opções de compra ou 
venda por terceiros e/ou contratos de compra e venda a termo.  

O Coordenador Líder e/ou qualquer sociedade de seu conglomerado financeiro poderão celebrar, 
no exterior, a pedido de seus clientes, operações com derivativos, tendo as ações ordinárias de 
emissão da Companhia como ativo de referência, de acordo com as quais se comprometerão a 
pagar a seus clientes a taxa de retorno das ações contra o recebimento de taxas de juros fixas ou 
flutuantes (operação com total return swap). O Coordenador Líder e/ou qualquer sociedade do seu 
conglomerado financeiro poderão adquirir ações ordinárias de emissão da Companhia como forma 
de proteção (hedge) para essas operações. Tais operações poderão influenciar a demanda e os 
preços das ações ordinárias da Companhia, sem, contudo, gerar demanda artificial durante Oferta. 
Para mais informações, veja a seção “Fatores de Risco Relacionados à Oferta e às Ações – 
A eventual contratação e realização de operações de total return swap e hedge podem 
influenciar a demanda e o preço das Ações”, na página 96 deste Prospecto. 

Nos últimos 12 meses que antecederam o lançamento da presente Oferta, o Coordenador Líder 
e/ou qualquer sociedade de seu conglomerado financeiro não participaram de qualquer outra oferta 
pública de títulos e valores mobiliários de emissão da Companhia.  
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Exceto pela remuneração a ser paga em decorrência da Oferta, conforme prevista na seção 
“Informações sobre a Oferta – Custos de Distribuição”, na página 47 deste Prospecto, não há 
qualquer outra remuneração a ser paga pela Companhia ao Coordenador Líder ou a sociedades de 
seu conglomerado financeiro cujo cálculo esteja relacionado ao Preço por Ação. Não obstante, nos 
termos do Contrato de Estabilização, durante a Oferta, o Coordenador Líder poderá fazer jus, 
ainda, a eventuais ganhos oriundos da estabilização do preço das Ações. 

A Companhia declara que não há qualquer conflito de interesses referente à atuação do 
Coordenador Líder como instituição intermediária líder na Oferta. Ainda, a Companhia declara que, 
além das informações prestadas acima, não há qualquer outro relacionamento relevante entre a 
Companhia e o Coordenador Líder ou qualquer sociedade de seu conglomerado financeiro. 

Relacionamento entre a Companhia e o Citi 

Na data deste Prospecto, a Companhia e/ou sociedades integrantes do seu grupo econômico 
possuem relacionamento comercial relevante com o Citi e demais sociedades do seu 
conglomerado financeiro, conforme detalhado a seguir: 

• Empréstimo via Lei 4.131 

Data de Início do Contrato: 24/03/2020 
Data de Vencimento: 24/03/2023 
Condições de Pagamento: Prazo total 1.095 dias, sendo 6 meses de carência para Principal e 
Juros. Amortização trimestral de P+J. 
Valor Total Tomado: USD 20,000,000.00 
Saldo Total em Aberto em 29/10/2020: 18,181,819.00  
Taxa Contratual: Libor + 2,16% aa 
Finalidade: Financiamento do ciclo operacional e reforço de caixa. 
Garantia: 50% de Aplicação Financeira e/ou Duplicatas. 

• Contrato de Swap USD X BRL 

Data de Início do Contrato: 24/03/2020 
Data de Vencimento: 24/03/2023 
Condições de Pagamento: Prazo total 1.095 dias, sendo 6 meses de carência para Principal e 
Juros. Amortização trimestral de P+J. 
Valor Total Tomado: USD 20,000,000.00, equivalente a BRL 100,100,000.00 pela taxa de câmbio 
de R$5.0050 
Saldo Total em Aberto em 29/10/2020: 18,181,000.00  
Taxa Contratual: CDI + 3,50% aa 
Finalidade: Conversão do contrato da Lei 4.131 de Dólares para Reais 
Garantia: 50% de Aplicação Financeira e/ou Duplicatas. 

• Convênio de Supplier Finance 

Data de Início do Contrato: 30/03/2011 
Data de Vencimento: O Convênio possui vencimento indeterminado e é renovado juntamente com 
o limite de crédito do cliente que vence em 31/01/2020. Enquanto o convênio está vigente, os 
contratos possuem prazo máximo e 365 dias. 
Condições de Pagamento: Bullet, com prazo máximo de 365 dias. 
Valor Total Tomado: USD 33,000,000.00 
Saldo Total em Aberto em 29/10/2020: USD 31,013,671.00  
Taxa Contratual: Libor + 3,00%aa 
Finalidade: Financiamento de importações. 
Garantia: Clean 
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• CDB 

Data de Início do Contrato: 26/03/2020 
Data de Vencimento: 26/03/2021 
Valor Total Aplicado: BRL 100,100,000.00 
Valor atual bruto: BRL 101.546.042,59 
Taxa Contratual: 100% CDI 
Finalidade: Remuneração do Caixa 

• Recebíveis (Cobrança Registrada e Recon) 

Saldo: BRL 73,000,000.00 
Tarifa de Registro: R$1,27/ registro 
Finalidade: Prestação de serviço de Contas a Receber através da emissão de cobrança registrada 
e domicílio bancário conciliado. 

A Companhia e/ou sociedades integrantes do seu grupo econômico poderão vir a contratar, no 
futuro, o Citi e/ou qualquer sociedade do seu conglomerado financeiro para celebrar acordos e 
para a realização de operações financeiras, a serem acordadas oportunamente entre as partes, 
incluindo, entre outras, investimentos, emissões de valores mobiliários, prestação de serviços de 
banco de investimento, formador de mercado, serviços bancários, crédito, consultoria financeira ou 
quaisquer outras operações financeiras necessárias à condução das atividades da Companhia. 

A Companhia e/ou sociedades integrantes de seu grupo econômico também podem, ou no futuro 
poderão, deter participação em fundos de investimentos geridos ou administrados pelo Citi e/ou 
qualquer sociedade de seu conglomerado financeiro. 

O Citi e/ou sociedades de seu conglomerado financeiro podem deter títulos e valores mobiliários de 
emissão e/ou lastreados em créditos originados pela Companhia e/ou sociedades integrantes de 
seu grupo econômico ou, ainda, outros instrumentos lastreados em tais títulos e valores 
mobiliários, diretamente ou por meio de fundos de investimento administrados e/ou geridos pelo 
Citi e/ou por sociedades de seu conglomerado financeiro, adquiridos em operações regulares de 
mercado a preços e condições de mercado, sendo que, em nenhum caso, as participações 
adquiridas atingiram, nos últimos 12 meses, 5% ou mais do capital social da Companhia. 

O Citi e/ou qualquer sociedade de seu conglomerado financeiro poderão negociar outros valores 
mobiliários (que não ações ordinárias ou que não valores mobiliários referenciados, conversíveis 
ou permutáveis nas ações ordinárias) de emissão da Companhia.  

Adicionalmente, nos termos da regulamentação aplicável, o Citi e/ou qualquer sociedade do seu 
conglomerado financeiro poderão (i) mediante a solicitação de seus clientes, adquirir ou alienar 
quaisquer valores mobiliários de emissão da Companhia, com o fim de prover liquidez; (ii) negociar 
valores mobiliários de emissão da Companhia com o fim de realizar arbitragem entre valores 
mobiliários e seus certificados de depósito e/ou arbitragem entre índice de mercado e contrato 
futuro referenciado nas ações ordinárias de emissão da Companhia; e (iii) realizar operações 
destinadas a cumprir obrigações assumidas antes da contratação do Citi no âmbito da Oferta 
decorrentes de empréstimos de valores mobiliários, exercício de opções de compra ou venda por 
terceiros e/ou contratos de compra e venda a termo.  
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O Citi e/ou qualquer sociedade de seu conglomerado financeiro poderão celebrar, no exterior, a 
pedido de seus clientes, operações com derivativos, tendo as ações ordinárias de emissão da 
Companhia como ativo de referência, de acordo com as quais se comprometerão a pagar a seus 
clientes a taxa de retorno das ações contra o recebimento de taxas de juros fixas ou flutuantes 
(operação com total return swap). O Citi e/ou qualquer sociedade do seu conglomerado financeiro 
poderão adquirir ações ordinárias de emissão da Companhia como forma de proteção (hedge) para 
essas operações. Tais operações poderão influenciar a demanda e os preços das ações ordinárias 
da Companhia, sem, contudo, gerar demanda artificial durante Oferta. Para mais informações, 
veja a seção “Fatores de Risco Relacionados à Oferta e às Ações – A eventual contratação e 
realização de operações de total return swap e hedge podem influenciar a demanda e o 
preço das Ações”, na página 96 deste Prospecto. 

Nos últimos 12 meses que antecederam o lançamento da presente Oferta, o Citi e/ou qualquer 
sociedade de seu conglomerado financeiro não participaram de qualquer outra oferta pública de 
títulos e valores mobiliários de emissão da Companhia.  

Exceto pela remuneração a ser paga em decorrência da Oferta, conforme prevista na seção 
“Informações sobre a Oferta – Custos de Distribuição”, na página 47 deste Prospecto, não há 
qualquer outra remuneração a ser paga pela Companhia ao Citi ou a sociedades de seu 
conglomerado financeiro cujo cálculo esteja relacionado ao Preço por Ação. Não obstante, nos 
termos do Contrato de Estabilização, durante a Oferta, o Citi poderá fazer jus, ainda, a eventuais 
ganhos oriundos da estabilização do preço das Ações. 

A Companhia declara que não há qualquer conflito de interesses referente à atuação do Citi como 
instituição intermediária na Oferta. Ainda, a Companhia declara que, além das informações 
prestadas acima, não há qualquer outro relacionamento relevante entre a Companhia e o Citi ou 
qualquer sociedade de seu conglomerado financeiro.  

Relacionamento entre a Companhia e o Itaú BBA 

Na data deste Prospecto, a Companhia e/ou sociedades integrantes do seu grupo econômico 
possuem relacionamento comercial relevante com o Itaú BBA e demais sociedades do seu 
conglomerado financeiro, conforme detalhado a seguir. 

• 1 cédula de crédito bancário, firmada em 08 de outubro de 2020, no valor total de 
R$86.119.977, com taxa efetiva de CDI + 3,50% ao ano e vencimento em 08 de abril de 2022. 
A operação não conta com qualquer garantia. O saldo devedor em 23 de novembro de 2020 
era de R$86.253.832,93; 

• 8 operações de emissão de carta de crédito, firmadas entre 03 de agosto de 2020 até 04 de 
novembro de 2020, no valor total de R$16.815.663, com taxa efetiva de 0.60% e vencimentos 
entre 05 de março de 2022 e 04 de maio de 2022. As operações não contam com qualquer 
garantia. O saldo devedor em 23 de novembro de 2020 era de R$18.729.120,04; 

• 31 contratos a termo de moedas celebrados entre 06 de abril de 2020 e 10 de novembro de 
2020, com vencimentos entre 13 de novembro de 2020 e 24 de março de 2021, no valor total 
de aproximadamente R$133.914.719,48, com taxas que variam entre 5.09 a 5.80% ao ano. As 
operações não contam com qualquer garantia. O saldo devedor em 23 de novembro de 2020 
era de 10.861.794,42; e 

• 38 contratos de desconto de duplicatas celebrados entre 29 de maio de 2020 e 23 de 
novembro de 2020, com vencimentos entre 27 de novembro de 2020 e 03 de maio de 2021, no 
valor total de aproximadamente R$3.959.920,29 e taxa efetiva de CDI + 2,85% ao ano. As 
operações não contam com qualquer garantia. O saldo devedor em 23 de novembro de 2020 
era de R$4.324.399,07. 
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A Companhia e/ou sociedades integrantes do seu grupo econômico poderão vir a contratar, no 
futuro, o Itaú BBA e/ou qualquer sociedade do seu conglomerado financeiro para celebrar acordos 
e para a realização de operações financeiras, a serem acordadas oportunamente entre as partes, 
incluindo, entre outras, investimentos, emissões de valores mobiliários, prestação de serviços de 
banco de investimento, formador de mercado, serviços bancários, crédito, consultoria financeira ou 
quaisquer outras operações financeiras necessárias à condução das atividades da Companhia. 

A Companhia e/ou sociedades integrantes de seu grupo econômico também podem, ou no futuro 
poderão, deter participação em fundos de investimentos geridos ou administrados pelo Itaú BBA 
e/ou qualquer sociedade de seu conglomerado financeiro. 

O Itaú BBA e/ou sociedades de seu conglomerado financeiro podem deter títulos e valores 
mobiliários de emissão e/ou lastreados em créditos originados pela Companhia e/ou sociedades 
integrantes de seu grupo econômico ou, ainda, outros instrumentos lastreados em tais títulos e 
valores mobiliários, diretamente ou por meio de fundos de investimento administrados e/ou geridos 
pelo Itaú BBA e/ou por sociedades de seu conglomerado financeiro, adquiridos em operações 
regulares de mercado a preços e condições de mercado, sendo que, em nenhum caso, as 
participações adquiridas atingiram, nos últimos 12 meses, 5% ou mais do capital social da 
Companhia. 

O Itaú BBA e/ou qualquer sociedade de seu conglomerado financeiro poderão negociar outros 
valores mobiliários (que não ações ordinárias ou que não valores mobiliários referenciados, 
conversíveis ou permutáveis nas ações ordinárias) de emissão da Companhia. Adicionalmente, 
nos termos da regulamentação aplicável, o Itaú BBA e/ou qualquer sociedade do seu 
conglomerado financeiro poderão (i) mediante a solicitação de seus clientes, adquirir ou alienar 
quaisquer valores mobiliários de emissão da Companhia, com o fim de prover liquidez; (ii) negociar 
valores mobiliários de emissão da Companhia com o fim de realizar arbitragem entre valores 
mobiliários e seus certificados de depósito e/ou arbitragem entre índice de mercado e contrato 
futuro referenciado nas ações ordinárias de emissão da Companhia; e (iii) realizar operações 
destinadas a cumprir obrigações assumidas antes da contratação do Itaú BBA no âmbito da Oferta 
decorrentes de empréstimos de valores mobiliários, exercício de opções de compra ou venda por 
terceiros e/ou contratos de compra e venda a termo.  

O Itaú BBA e/ou qualquer sociedade de seu conglomerado financeiro poderão celebrar, no exterior, 
a pedido de seus clientes, operações com derivativos, tendo as ações ordinárias de emissão da 
Companhia como ativo de referência, de acordo com as quais se comprometerão a pagar a seus 
clientes a taxa de retorno das ações contra o recebimento de taxas de juros fixas ou flutuantes 
(operação com total return swap). O Itaú BBA e/ou qualquer sociedade do seu conglomerado 
financeiro poderão adquirir ações ordinárias de emissão da Companhia como forma de proteção 
(hedge) para essas operações. Tais operações poderão influenciar a demanda e os preços das 
ações ordinárias da Companhia, sem, contudo, gerar demanda artificial durante Oferta. Para mais 
informações, veja a seção “Fatores de Risco Relacionados à Oferta e às Ações – A eventual 
contratação e realização de operações de total return swap e hedge podem influenciar a 
demanda e o preço das Ações”, na página 96 deste Prospecto. 

Nos últimos 12 meses que antecederam o lançamento da presente Oferta, o Itaú BBA e/ou 
qualquer sociedade de seu conglomerado financeiro não participaram de qualquer outra oferta 
pública de títulos e valores mobiliários de emissão da Companhia. 

Exceto pela remuneração a ser paga em decorrência da Oferta, conforme prevista na seção 
“Informações sobre a Oferta – Custos de Distribuição”, na página 47 deste Prospecto, não há 
qualquer outra remuneração a ser paga pela Companhia ao Itaú BBA e/ou qualquer sociedade do 
seu conglomerado financeiro cujo cálculo esteja relacionado ao Preço por Ação. Não obstante, nos 
termos do Contrato de Estabilização, durante a Oferta, o Itaú BBA poderá fazer jus, ainda, a 
eventuais ganhos oriundos de estabilização de preço das Ações. 
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A Companhia declara que não há qualquer conflito de interesses referente à atuação do Itaú BBA 
como instituição intermediária na Oferta. Ainda, a Companhia declara que, além das informações 
prestadas acima, não há qualquer outro relacionamento relevante entre a Companhia e o Itaú BBA 
ou qualquer sociedade de seu conglomerado financeiro.  

Relacionamento entre a Companhia e o Santander 

Na data deste Prospecto, a Companhia e/ou sociedades integrantes do seu grupo econômico 
possuem relacionamento comercial relevante com o Santander e demais sociedades do seu 
conglomerado financeiro, conforme detalhado a seguir: 

Companhia: 

• Offshore Loan Asset no montante de US$30.000.000,00, contratado em 18 de maio de 2020, 
com prazo de vencimento em 18 de maio de 2021 e taxa fixada em Libor+1,60% a.a., com 
maior vencimento previsto para 15 de março de 2021, não existindo garantias vinculadas; 

• Operações de Derivativos, totalizando R$5.176.290,65 em outubro de 2020, contratados a 
partir de 09 de julho de 2020, com último vencimento previsto para 11 de janeiro de 2021, não 
existindo garantias vinculadas; e 

• Aplicações financeiras em Certificados de Depósito Bancário realizadas junto à Mesa / 
Tesouraria do Santander, totalizando R$149.091.398,47 em outubro de 2020, contratadas a 
partir de 17 de março de 2020, com último vencimento previsto para 18 de outubro de 2022, 
não existindo garantias vinculadas. 

Décio Industria Metalúrgica Ltda. – CNPJ 79.009.965/0001-03 

• Operações de financiamento à importação, totalizando €748.883,33 em outubro de 2020, 
contratadas a partir de 06 de dezembro de 2019, com último vencimento previsto para 23 de 
fevereiro de 2023, não existindo garantias vinculadas. 

A Companhia e/ou sociedades integrantes do seu grupo econômico poderão vir a contratar, no 
futuro, o Santander e/ou qualquer sociedade do seu conglomerado financeiro para celebrar 
acordos e para a realização de operações financeiras, a serem acordadas oportunamente entre as 
partes, incluindo, entre outras, investimentos, emissões de valores mobiliários, prestação de 
serviços de banco de investimento, formador de mercado, serviços bancários, crédito, consultoria 
financeira ou quaisquer outras operações financeiras necessárias à condução das atividades da 
Companhia. 

A Companhia e/ou sociedades integrantes de seu grupo econômico também podem, ou no futuro 
poderão, deter participação em fundos de investimentos geridos ou administrados pelo Santander 
e/ou qualquer sociedade de seu conglomerado financeiro. 

O Santander e/ou sociedades de seu conglomerado financeiro podem deter títulos e valores 
mobiliários de emissão e/ou lastreados em créditos originados pela Companhia e/ou sociedades 
integrantes de seu grupo econômico ou, ainda, outros instrumentos lastreados em tais títulos e 
valores mobiliários, diretamente ou por meio de fundos de investimento administrados e/ou geridos 
pelo Santander e/ou por sociedades de seu conglomerado financeiro, adquiridos em operações 
regulares de mercado a preços e condições de mercado, sendo que, em nenhum caso, as 
participações adquiridas atingiram, nos últimos 12 meses, 5% ou mais do capital social da 
Companhia. 
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O Santander e/ou qualquer sociedade de seu conglomerado financeiro poderão negociar outros 
valores mobiliários (que não ações ordinárias ou que não valores mobiliários referenciados, 
conversíveis ou permutáveis nas ações ordinárias) de emissão da Companhia. Adicionalmente, 
nos termos da regulamentação aplicável, o Santander e/ou qualquer sociedade do seu 
conglomerado financeiro poderão (i) mediante a solicitação de seus clientes, adquirir ou alienar 
quaisquer valores mobiliários de emissão da Companhia, com o fim de prover liquidez; (ii) negociar 
valores mobiliários de emissão da Companhia com o fim de realizar arbitragem entre valores 
mobiliários e seus certificados de depósito e/ou arbitragem entre índice de mercado e contrato 
futuro referenciado nas ações ordinárias de emissão da Companhia; e (iii) realizar operações 
destinadas a cumprir obrigações assumidas antes da contratação do Santander no âmbito da 
Oferta decorrentes de empréstimos de valores mobiliários, exercício de opções de compra ou 
venda por terceiros e/ou contratos de compra e venda a termo.  

O Santander e/ou qualquer sociedade de seu conglomerado financeiro poderão celebrar, no 
exterior, a pedido de seus clientes, operações com derivativos, tendo as ações ordinárias de 
emissão da Companhia como ativo de referência, de acordo com as quais se comprometerão a 
pagar a seus clientes a taxa de retorno das ações contra o recebimento de taxas de juros fixas ou 
flutuantes (operação com total return swap). O Santander e/ou qualquer sociedade do seu 
conglomerado financeiro poderão adquirir ações ordinárias de emissão da Companhia como forma 
de proteção (hedge) para essas operações. Tais operações poderão influenciar a demanda e os 
preços das ações ordinárias da Companhia, sem, contudo, gerar demanda artificial durante Oferta. 
Para mais informações, veja a seção “Fatores de Risco Relacionados à Oferta e às Ações – 
A eventual contratação e realização de operações de total return swap e hedge podem 
influenciar a demanda e o preço das Ações”, na página 96 deste Prospecto. 

Nos últimos 12 meses que antecederam o lançamento da presente Oferta, o Santander e/ou 
qualquer sociedade de seu conglomerado financeiro não participaram de qualquer outra oferta 
pública de títulos e valores mobiliários de emissão da Companhia.  

Exceto pela remuneração a ser paga em decorrência da Oferta, conforme prevista na seção 
“Informações sobre a Oferta – Custos de Distribuição”, na página 47 deste Prospecto, não há 
qualquer outra remuneração a ser paga pela Companhia ao Santander ou a sociedades de seu 
conglomerado financeiro cujo cálculo esteja relacionado ao Preço por Ação. Não obstante, nos 
termos do Contrato de Estabilização, durante a Oferta, o Santander poderá fazer jus, ainda, a 
eventuais ganhos oriundos da estabilização do preço das Ações. 

A Companhia declara que não há qualquer conflito de interesses referente à atuação do Santander 
como instituição intermediária na Oferta. Ainda, a Companhia declara que, além das informações 
prestadas acima, não há qualquer outro relacionamento relevante entre a Companhia e o 
Santander ou qualquer sociedade de seu conglomerado financeiro. 
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RELACIONAMENTO ENTRE OS ACIONISTAS VENDEDORES E OS COORDENADORES 
DA OFERTA  

Relacionamento entre os Acionistas Vendedores e o Coordenador Líder 

Na data deste Prospecto, exceto pelo relacionamento decorrente da presente Oferta, o 
Coordenador Líder e/ou sociedades de seu conglomerado financeiro não possuem qualquer 
relacionamento com os Acionistas Vendedores, bem como com sociedades eventualmente por 
eles controladas. 

Os Acionistas Vendedores poderão, no futuro, contratar o Coordenador Líder e/ou qualquer 
sociedade de seu conglomerado financeiro para celebrar acordos e para a realização de operações 
financeiras, a serem acordadas oportunamente entre as partes, incluindo, entre outras, 
investimentos, emissões de valores mobiliários, prestação de serviços de banco de investimento, 
formador de mercado, crédito, consultoria financeira ou quaisquer outras operações financeiras 
necessárias à condução das suas atividades.  

Nos últimos 12 meses que antecederam o lançamento da presente Oferta, o Coordenador Líder 
e/ou qualquer sociedade de seu conglomerado financeiro não participaram de qualquer outra oferta 
pública de títulos e valores mobiliários de titularidade dos Acionistas Vendedores. 

Os Acionistas Vendedores declaram que não há qualquer conflito de interesse em relação à 
atuação do Coordenador Líder como instituição intermediária líder da Oferta. Ainda, os Acionistas 
Vendedores declaram que, além das informações prestadas acima, não há qualquer outro 
relacionamento relevante entre os Acionistas Vendedores e o Coordenador Líder ou qualquer 
sociedade de seu conglomerado financeiro. 

Relacionamento entre os Acionistas Vendedores e o Citi 

Na data deste Prospecto, exceto pelo relacionamento decorrente da presente Oferta, o Citi e/ou 
sociedades de seu conglomerado financeiro não possuem qualquer relacionamento com os 
Acionistas Vendedores, bem como com sociedades eventualmente por eles controladas. 

Os Acionistas Vendedores poderão, no futuro, contratar o Citi e/ou qualquer sociedade de seu 
conglomerado financeiro para celebrar acordos e para a realização de operações financeiras, a 
serem acordadas oportunamente entre as partes, incluindo, entre outras, investimentos, emissões 
de valores mobiliários, prestação de serviços de banco de investimento, formador de mercado, 
crédito, consultoria financeira ou quaisquer outras operações financeiras necessárias à condução 
das suas atividades.  

Nos últimos 12 meses que antecederam o lançamento da presente Oferta, o Citi e/ou qualquer 
sociedade de seu conglomerado financeiro não participaram de qualquer outra oferta pública de 
títulos e valores mobiliários de titularidade dos Acionistas Vendedores. 

Os Acionistas Vendedores declaram que não há qualquer conflito de interesse em relação à 
atuação do Citi como instituição intermediária da Oferta. Ainda, os Acionistas Vendedores 
declaram que, além das informações prestadas acima, não há qualquer outro relacionamento 
relevante entre os Acionistas Vendedores e o Citi ou qualquer sociedade de seu conglomerado 
financeiro.  

Relacionamento entre os Acionistas Vendedores e o Itaú BBA  

Na data deste Prospecto, exceto pelo relacionamento decorrente da presente Oferta, o Itaú BBA 
e/ou sociedades de seu conglomerado financeiro prestam serviços bancários para alguns dos 
Acionistas Vendedores incluindo, entre outros, investimentos, operações de crédito, consultoria ou 
gestão financeira. 
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Os Acionistas Vendedores contrataram e poderão, no futuro, contratar o Itaú BBA e/ou qualquer 
sociedade de seu conglomerado financeiro para celebrar acordos e para a realização de operações 
financeiras, a serem acordadas oportunamente entre as partes, incluindo, entre outras, 
investimentos, emissões de valores mobiliários, prestação de serviços de banco de investimento, 
formador de mercado, crédito, consultoria financeira ou quaisquer outras operações financeiras 
necessárias à condução das suas atividades.  

Nos últimos 12 meses que antecederam o lançamento da presente Oferta, o Itaú BBA e/ou 
qualquer sociedade de seu conglomerado financeiro não participaram de qualquer outra oferta 
pública de títulos e valores mobiliários de titularidade dos Acionistas Vendedores. 

Os Acionistas Vendedores declaram que não há qualquer conflito de interesse em relação à 
atuação do Itaú BBA como instituição intermediária da Oferta. Ainda, os Acionistas Vendedores 
declaram que, além das informações prestadas acima, não há qualquer outro relacionamento 
relevante entre os Acionistas Vendedores e o Itaú BBA ou qualquer sociedade de seu 
conglomerado financeiro.  

Relacionamento entre os Acionistas Vendedores e o Santander 

Na data deste Prospecto, exceto pelo relacionamento decorrente da presente Oferta, o Santander 
e/ou sociedades de seu conglomerado financeiro não possuem qualquer relacionamento com os 
Acionistas Vendedores, bem como com sociedades eventualmente por eles controladas. 

Os Acionistas Vendedores poderão, no futuro, contratar o Santander e/ou qualquer sociedade de 
seu conglomerado financeiro para celebrar acordos e para a realização de operações financeiras, a 
serem acordadas oportunamente entre as partes, incluindo, entre outras, investimentos, emissões 
de valores mobiliários, prestação de serviços de banco de investimento, formador de mercado, 
crédito, consultoria financeira ou quaisquer outras operações financeiras necessárias à condução 
das suas atividades.  

Nos últimos 12 meses que antecederam o lançamento da presente Oferta, o Santander e/ou 
qualquer sociedade de seu conglomerado financeiro não participaram de qualquer outra oferta 
pública de títulos e valores mobiliários de titularidade dos Acionistas Vendedores. 

Os Acionistas Vendedores declaram que não há qualquer conflito de interesse em relação à 
atuação do Santander como instituição intermediária da Oferta. Ainda, os Acionistas Vendedores 
declaram que, além das informações prestadas acima, não há qualquer outro relacionamento 
relevante entre os Acionistas Vendedores e o Santander ou qualquer sociedade de seu 
conglomerado financeiro. 



 

92 

FATORES DE RISCO RELACIONADOS À OFERTA E ÀS AÇÕES 

O investimento nas Ações envolve alto grau de risco. Antes de tomar qualquer decisão de 
investimento nas Ações, investidores em potencial devem analisar cuidadosamente todas as 
informações contidas neste Prospecto, incluindo os riscos mencionados abaixo, os riscos 
constantes da seção “Sumário da Companhia – Principais Fatores de Risco da Companhia” a partir 
da página 20 deste Prospecto e na seção “4. Fatores de Risco” do Formulário de Referência, 
anexo a este Prospecto a partir da página 646 deste Prospecto, e as demonstrações financeiras e 
Informações Trimestrais – ITR da Companhia e respectivas notas explicativas, anexas a este 
Prospecto a partir das páginas 323 e 329, respectivamente. 

As atividades, situação financeira, resultados operacionais, fluxos de caixa, liquidez e/ou negócios 
futuros da Companhia podem ser afetados de maneira adversa por quaisquer desses riscos, dos 
fatores de risco mencionados abaixo e por qualquer dos fatores de risco descritos a seguir. O 
preço de mercado das Ações pode diminuir devido à ocorrência de quaisquer desses riscos e/ou 
de outros fatores, e os investidores podem vir a perder parte substancial ou todo o seu 
investimento nas Ações. Os riscos descritos abaixo são aqueles que, atualmente, a Companhia e 
os Acionistas Vendedores acreditam que poderão lhes afetar de maneira adversa. Riscos 
adicionais e incertezas atualmente não conhecidas pela Companhia ou pelos Acionistas 
Vendedores, ou que atualmente consideram irrelevantes, também podem prejudicar suas 
atividades de maneira significativa. 

Para os fins desta seção, exceto se indicado de maneira diversa ou se o contexto assim o exigir, a 
indicação de que um risco, incerteza ou problema pode causar ou ter ou causará ou terá “um efeito 
adverso para a Companhia” ou “afetará a Companhia adversamente” ou expressões similares 
significa que o risco, incerteza ou problema pode ou poderá resultar em um efeito material adverso 
em seus negócios, condições financeiras, resultados de operações, fluxo de caixa e/ou 
perspectivas e/ou o preço de mercado das ações ordinárias de emissão da Companhia. 
Expressões similares incluídas nesta seção devem ser compreendidas nesse contexto. 

Esta seção faz referência apenas aos fatores de risco relacionados à Oferta e às Ações. Para os 
demais fatores de risco, os investidores devem ler a seção “4. Fatores de Risco” do Formulário de 
Referência, anexo a este Prospecto a partir da página 646. 

O surto de doenças transmissíveis em todo o mundo, como o atual coronavírus (COVID-19), 
pode levar a uma maior volatilidade no mercado de capitais global e resultar em pressão 
negativa sobre a economia mundial e a economia brasileira, impactando o mercado de 
negociação das ações de emissão da Companhia. 

Surtos de doenças que afetem o comportamento das pessoas, como do atual coronavírus 
(COVID-19), o Zika, o Ebola, a gripe aviária, a febre aftosa, a gripe suína, a MERS e a SARS, 
podem ter um impacto adverso relevante no mercado de capitais global, nas indústrias mundiais, 
na economia mundial e brasileira, nos resultados da Companhia e nas ações de sua emissão. Em 
11 de março de 2020, a OMS decretou a pandemia decorrente do COVID-19, cabendo aos países 
membros estabelecerem as melhores práticas para as ações preventivas e de tratamento aos 
infectados. Como consequência, o surto do COVID-19 resultou em medidas restritivas relacionadas 
ao fluxo de pessoas impostas pelos governos de diversos países em face da ampla e corrente 
disseminação do vírus, incluindo quarentena e lockdown ao redor do mundo. Como consequência 
de tais medidas, os países impuseram restrições às viagens e transportes públicos, fechamento 
prolongado de locais de trabalho, interrupções na cadeia de suprimentos, fechamento do comércio 
e redução de consumo de uma maneira geral pela população, o que pode resultar na volatilidade 
no preço de matérias-primas e outros insumos, fatores que conjuntamente exercem um efeito 
adverso relevante na economia global e na economia brasileira. 
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Qualquer mudança material nos mercados financeiros ou na economia brasileira como resultado 
desses eventos mundiais pode diminuir o interesse de investidores nacionais e estrangeiros em 
valores mobiliários de emissores brasileiros, incluindo os valores mobiliários de emissão da 
Companhia, o que pode afetar adversamente o preço de mercado de tais valores mobiliários e 
também pode dificultar o acesso ao mercado de capitais e financiamento das operações da 
Companhia no futuro em termos aceitáveis. Por exemplo, a adoção das medidas descritas acima, 
junto com a incerteza causou o circuit-breaker da B3 oito vezes durante o mês de março de 2020, 
assim como os preços da maioria dos valores mobiliários negociados na B3 foram adversamente 
afetados pelo surto de COVID-19. Impactos similares aos descritos acima podem ocorrer 
novamente, generando flutuações no preço dos valores mobiliários negociados na B3. 

Acontecimentos políticos, econômicos e sociais e a percepção de riscos em outros países, 
sobretudo em países de economia emergente, podem prejudicar o valor de mercado dos 
valores mobiliários brasileiros. 

O valor de mercado de valores mobiliários de emissão de companhias brasileiras é influenciado, 
em diferentes graus, pelas condições econômicas e de mercado de outros países, especialmente 
países da América Latina e países de economia emergente. A reação dos investidores aos 
acontecimentos nesses outros países (tal como, na recente tensão política entre Estados Unidos e 
Irã) pode causar um efeito adverso sobre o valor de mercado dos títulos e valores mobiliários 
emitidos por companhias brasileiras. Crises em outros países da América Latina e em outros 
países de economia emergente ou as políticas econômicas de outros países, em especial as dos 
Estados Unidos e países da União Europeia, poderão reduzir o interesse dos investidores por 
títulos e valores mobiliários de companhias brasileiras, incluindo os valores mobiliários de emissão 
da Companhia. Isso poderia dificultar o acesso da Companhia ao mercado de capitais e ao 
financiamento das suas operações no futuro, em termos aceitáveis ou absolutos. Qualquer desses 
acontecimentos poderá afetar adversamente os negócios da Companhia e o valor de mercado de 
suas ações. 

No passado, o desenvolvimento de condições econômicas adversas em outros países do mercado 
emergente resultou, em geral, na saída de investimentos e, consequentemente, na redução de 
recursos externos investidos no Brasil. A crise financeira originada nos Estados Unidos no terceiro 
trimestre de 2008 resultou em um cenário recessivo em escala global, com diversos reflexos que, 
direta ou indiretamente, afetaram de forma negativa o mercado acionário e a economia do Brasil, 
tais como: oscilações nas cotações de valores mobiliários de companhias abertas, falta de 
disponibilidade de crédito, redução de gastos, desaceleração da economia, instabilidade cambial e 
pressão inflacionária. Além disso, as instituições financeiras podem não estar dispostas a renovar, 
estender ou conceder novas linhas de crédito em condições economicamente favoráveis, ou até 
mesmo serem incapazes ou não estarem dispostas a honrar seus compromissos. Qualquer dos 
acontecimentos acima mencionados poderá prejudicar a negociação das ações de emissão da 
Companhia, além de dificultar o acesso da Companhia ao mercado de capitais e ao financiamento 
das suas operações no futuro, em termos aceitáveis ou absolutos.  

A venda, ou a percepção de potencial venda, de quantidades significativas das Ações, 
inclusive por seus Acionistas Controladores após a conclusão da Oferta e o período de 
Lock-up, poderá afetar negativamente o preço de mercado das Ações no mercado 
secundário ou a percepção dos investidores sobre a Companhia.  

A Companhia, seus Administradores e os Acionistas Controladores celebraram acordos de 
restrição à venda das ações ordinárias de emissão da Companhia (Lock-Up), por meio dos quais 
se comprometeram a, sujeitos tão somente às exceções previstas em referidos acordos, durante o 
período de 180 dias contados da data de disponibilização do Anúncio de Início, não transferir, 
emprestar, onerar, dar em garantia ou permutar, de forma direta ou indireta, a totalidade das ações 
ordinárias de emissão da Companhia de sua titularidade após a liquidação da Oferta.  
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Após tais restrições terem se extinguido, as ações ordinárias de emissão da Companhia e detidas 
pelos Acionistas Controladores e pelos Administradores da Companhia estarão disponíveis para 
venda no mercado. A ocorrência de vendas ou uma percepção de uma possível venda de um 
número substancial de ações ordinárias de emissão da Companhia pode afetar adversamente o 
valor de mercado das ações ordinárias de emissão da Companhia. Para informações adicionais, 
veja a seção “Informações Sobre a Oferta – Acordos de restrição à venda de Ações (Instrumentos 
de Lock-up)” na página 69 deste Prospecto. 

A Companhia pode vir a precisar de capital adicional no futuro, por meio da emissão de 
valores mobiliários, o que poderá afetar o preço das Ações e resultar em uma diluição da 
participação do investidor. 

A Companhia poderá precisar de recursos adicionais no futuro e optar por obtê-los no mercado de 
capitais, por meio de operações de emissão pública ou privada de ações ou valores mobiliários 
conversíveis em ações. Qualquer captação de recursos adicionais, desde que devidamente 
aprovada, por meio de distribuição pública de ações e/ou valores mobiliários conversíveis em 
ações, inclusive em oferta públicas com esforços restritos, poderá ser realizada com exclusão do 
direito de preferência de seus atuais acionistas e acarretar na diluição da participação acionária de 
seus acionistas no capital social da Companhia, bem como diminuir o preço de mercado de suas 
ações, sendo que o grau de diluição econômica dependerá do preço e da quantidade dos valores 
mobiliários emitidos. 

Na medida em que o regime de distribuição da Oferta é o de garantia firme de liquidação e 
que não foi admitida distribuição parcial no âmbito da Oferta, conforme faculdade prevista 
nos artigos 30 e 31 da Instrução CVM 400, é possível que a Oferta venha a ser cancelada 
caso não haja investidores suficientes interessados em subscrever/adquirir a totalidade das 
Ações (sem considerar as Ações Suplementares) no âmbito da Oferta.  

A garantia firme de liquidação consiste na obrigação individual e não solidária dos Coordenadores 
da Oferta de integralização/liquidação das Ações (sem considerar as Ações Suplementares) que 
tenham sido subscritas/adquiridas, porém não integralizadas/liquidadas, no Brasil, pelos seus 
respectivos investidores na Data de Liquidação, na proporção e até o limite individual de garantia 
firme de cada um dos Coordenadores da Oferta, nos termos do Contrato de Colocação.  

Na medida em que não foi admitida distribuição parcial no âmbito da Oferta, conforme faculdade 
prevista nos artigos 30 e 31 da Instrução CVM 400, caso as Ações (sem considerar as Ações 
Suplementares) não sejam integralmente subscritas/adquiridas no âmbito da Oferta até a Data de 
Liquidação, nos termos do Contrato de Colocação, a Oferta será cancelada, sendo todos os 
Pedidos de Reserva e intenções de investimentos automaticamente cancelados. Para informações 
adicionais sobre o cancelamento da Oferta, veja a seção “Informações sobre a Oferta – 
Suspensão, Modificação, Revogação ou Cancelamento da Oferta” a partir da página 64 deste 
Prospecto. 
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A Companhia pode não pagar dividendos ou juros sobre o capital próprio aos acionistas 
titulares das ações. 

De acordo com o seu estatuto social, a Companhia deve pagar aos acionistas, no mínimo, 25% de 
lucro líquido anual, calculado e ajustado nos termos da Lei das Sociedades por Ações, sob a forma 
de dividendos ou juros sobre capital próprio. O lucro líquido pode ser capitalizado, utilizado para 
compensar prejuízo ou retido nos termos previstos na Lei das Sociedades por Ações e pode não 
ser disponibilizado para o pagamento de dividendos ou juros sobre o capital próprio. Além disso, a 
Lei das das Sociedades por Ações permite que uma companhia aberta suspenda a distribuição 
obrigatória de dividendos em determinado exercício social, caso o Conselho de Administração 
informe à Assembleia Geral Ordinária que a distribuição seria incompatível com a situação 
financeira da Companhia. Caso qualquer destes eventos ocorra, os proprietários de ações emitidas 
pela Companhia podem não receber dividendos ou juros sobre o capital próprio. Por fim, a isenção 
de imposto de renda sobre a distribuição de dividendos e a tributação atualmente incidente sob o 
pagamento de juros sobre capital próprio, prevista na legislação atual, poderá ser revista e tanto os 
dividendos recebidos, quanto os distribuídos poderão passar a ser tributados e/ou, no caso dos 
juros sobre capital próprio, ter sua tributação majorada no futuro, impactando o valor líquido a ser 
recebido pelos acionistas da Companhia a título de participação nos resultados. 

Investidores que subscreveram Ações sofrerão diluição imediata e substancial no valor 
contábil de seus investimentos.  

Uma vez que o Preço por Ação foi fixado em valor superior ao patrimônio líquido por ação das 
ações emitidas e em circulação imediatamente após a Oferta, em caso de liquidação da 
Companhia, os investidores que subscreveram Ações por meio da Oferta poderão receber um 
valor significativamente menor do que o preço que pagaram ao adquirir as Ações na Oferta, 
resultando em diluição imediata do valor de seu investimento de 73,51%. Para mais informações 
sobre a diluição da realização da Oferta, consulte a seção “Diluição”, a partir da página 102 deste 
Prospecto.  

A realização desta oferta pública de distribuição das Ações, com esforços de colocação no 
exterior, poderá deixar a Companhia exposta a riscos relativos a uma oferta de valores 
mobiliários no Brasil e no exterior. Os riscos relativos a ofertas de valores mobiliários no 
exterior são potencialmente maiores do que os riscos relativos a uma oferta de valores 
mobiliários no Brasil. 

A Oferta compreende a distribuição primária e secundária das Ações no Brasil, em mercado de 
balcão não organizado, incluindo esforços de colocação das Ações juntos a Investidores 
Estrangeiros. 

Os esforços de colocação das Ações no exterior expõem a Companhia a normas relacionadas à 
proteção dos Investidores Estrangeiros por incorreções ou omissões relevantes nos Offering 
Memoranda. 

Adicionalmente, a Companhia e os Acionistas Vendedores são partes do Contrato de Colocação 
Internacional, que regula os esforços de colocação das Ações no exterior. O Contrato de 
Colocação Internacional apresenta uma cláusula de indenização em favor dos Agentes de 
Colocação Internacional para que a Companhia e os Acionistas Vendedores os indenizem, caso 
estes venham a sofrer perdas no exterior por conta de eventuais incorreções ou omissões 
relevantes nos Offering Memoranda. 

A Companhia e os Acionistas Vendedores também prestaram diversas declarações e garantias 
relacionadas aos negócios da Companhia e em cada um dos casos indicados acima, 
procedimentos judiciais poderão ser iniciados contra a Companhia e os Acionistas Vendedores no 
exterior. Esses procedimentos no exterior, em especial nos Estados Unidos, poderão envolver 
valores substanciais, em decorrência do critério utilizado nos Estados Unidos para o cálculo das 
indenizações devidas nesses processos.  
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Além disso, devido ao sistema processual dos Estados Unidos, as partes envolvidas em um litígio 
são obrigadas a arcar com altos custos na fase inicial do processo, o que penaliza companhias 
sujeitas a tais processos, mesmo que fique provado que nenhuma incorreção foi cometida. Uma 
eventual condenação da Companhia em um processo no exterior com relação a eventuais 
incorreções ou omissões relevantes nos Offering Memoranda, se envolver valores elevados, 
poderá afetar negativamente a Companhia. 

Eventual descumprimento por quaisquer das Instituições Consorciadas de obrigações 
relacionadas à Oferta poderá acarretar seu desligamento do grupo de instituições 
responsáveis pela colocação das Ações, com o consequente cancelamento de todos Pedidos 
de Reserva e contratos de compra e venda feitos perante as Instituições Consorciadas. 

Caso haja descumprimento ou indícios de descumprimento, por quaisquer das Instituições 
Consorciadas, de qualquer das obrigações previstas no respectivo instrumento de adesão ao 
Contrato de Colocação, na carta-convite ou em qualquer contrato celebrado no âmbito da Oferta, ou, 
ainda, de qualquer das normas de conduta previstas na regulamentação aplicável no âmbito da 
Oferta, incluindo, sem limitação, as normas previstas na Instrução CVM 400, especialmente as 
normas referentes ao período de silêncio, condições de negociação com as Ações, emissão de 
relatórios de pesquisa e de marketing da Oferta, conforme previsto no artigo 48 da Instrução 
CVM 400, Instituição Consorciada, a critério exclusivo dos Coordenadores da Oferta e sem prejuízo 
das demais medidas julgadas cabíveis pelos Coordenadores da Oferta, deixará imediatamente de 
integrar o grupo de instituições responsáveis pela colocação das Ações. Caso tal desligamento 
ocorra, a(s) Instituição(ões) Consorciada(s) em questão deverá(ão) cancelar todos os Pedidos de 
Reserva que tenha(m) recebido e informar imediatamente os respectivos investidores sobre o 
referido cancelamento, os quais não mais participarão da Oferta, sendo que os valores depositados 
serão devolvidos sem juros ou correção monetária, sem reembolso e com dedução, se for o caso, 
dos valores relativos aos tributos sobre movimentação financeira, eventualmente incidentes. Para 
maiores informações, veja a seção “Informações Sobre a Oferta – Violações de Norma de Conduta” a 
partir da página 67 deste Prospecto.  

A eventual contratação e realização de operações de total return swap e hedge podem 
influenciar a demanda e o preço das Ações. 

Os Coordenadores da Oferta e sociedades de seu grupo econômico poderão realizar operações 
com derivativos para proteção (hedge), tendo as Ações como referência (incluindo operações de 
total return swap) contratadas com terceiros, conforme permitido pelo artigo 48 da Instrução 
CVM 400, e tais investimentos não serão considerados investimentos realizados por Pessoas 
Vinculadas para os fins do artigo 55 da Instrução CVM 400, desde que tais terceiros não fossem 
Pessoas Vinculadas. A realização de tais operações pode constituir uma porção significativa da 
Oferta e poderá influenciar a demanda e, consequentemente, o preço das Ações. 
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A volatilidade e a liquidez inerentes ao mercado de valores mobiliários brasileiro poderão 
limitar substancialmente a capacidade dos investidores venderem ações ordinárias de 
emissão da Companhia ao preço e no momento desejado. 

O investimento em valores mobiliários brasileiros, incluindo o investimento em ações ordinárias de 
emissão da Companhia, envolve um risco maior que o investimento em valores mobiliários de 
emissoras em outros países, e geralmente são considerados de natureza mais especulativa. O 
mercado de valores mobiliários do Brasil é substancialmente menor, menos líquido, mais 
concentrado e pode ser mais volátil que os grandes mercados de valores mobiliários 
internacionais, como o dos Estados Unidos da América. Tais características de mercado podem 
limitar de forma significativa a capacidade dos acionistas de vender ações ordinárias de emissão 
da Companhia de que sejam titulares pelo preço e no momento em que desejarem, o que pode 
afetar de forma significativa o preço de mercado das ações ordinárias de emissão da Companhia. 
Se um mercado ativo e líquido de negociação não for desenvolvido ou mantido, o preço de 
negociação das ações ordinárias de emissão da Companhia pode ser negativamente impactado. 
Além disso, o preço das ações vendidas em uma oferta pública está, frequentemente, sujeito à 
volatilidade imediatamente após sua realização. No mais, o preço de mercado das ações ordinárias 
de emissão da Companhia pode variar significativamente como resultado de vários fatores, alguns 
dos quais estão fora de seu controle. 

A esse respeito, vide, ainda, seção “Fatores de Risco Relacionados à Oferta e às Ações – O surto 
de doenças transmissíveis em todo o mundo, como a atual coronavírus (COVID-19), pode levar a 
uma maior volatilidade no mercado de capitais global e resultar em pressão negativa sobre a 
economia mundial e a economia brasileira, impactando o mercado de negociação das ações de 
emissão da Companhia” na página 92 deste Prospecto. 

A Companhia arcará com as despesas relacionadas à Oferta, bem como arcará com as 
comissões da Oferta, o que impactará os valores líquidos a serem recebidos no âmbito da 
Oferta e poderá afetar adversamente os resultados da Companhia no período subsequente à 
realização da mesma.  

Por meio do Contrato de Colocação, a Companhia arcará com as comissões da Oferta, além de 
assumir a obrigação de pagamento de certas despesas relacionadas à Oferta. O desembolso 
desses valores pela Companhia impactará os valores líquidos a serem recebidos no âmbito da 
Oferta e, por consequência, os valores creditados ao seu patrimônio líquido e poderá impactar 
negativamente seus resultados no período de apuração subsequente à realização da Oferta. Para 
mais informações sobre os custos e despesas incorridos pela Companhia com a Oferta, veja a 
seção “Informações sobre a Oferta – Custos de Distribuição” a partir da página 47 deste Prospecto. 

Após a Oferta, a Companhia continuará sendo controlada pelos atuais Acionistas 
Controladores, cujos interesses podem diferir dos interesses dos demais acionistas 
titulares das ações ordinárias de emissão da Companhia. 

Imediatamente após a conclusão da Oferta, os atuais Acionistas Controladores, em conjunto, 
continuarão sendo titulares de, ao menos, 50% mais 1 das ações ordinárias de emissão da 
Companhia. Dessa forma, os atuais Acionistas Controladores, por meio de seu poder de voto nas 
assembleias gerais, continuarão capazes de influenciar fortemente ou efetivamente exercer o 
poder de controle sobre as decisões da Companhia, o que pode se dar de maneira divergente em 
relação aos interesses dos demais acionistas titulares das ações ordinárias de emissão da 
Companhia. 
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Eventuais matérias veiculadas na mídia com informações equivocadas ou imprecisas sobre 
a Oferta, a Companhia, os Acionistas Vendedores ou os Coordenadores da Oferta poderão 
gerar questionamentos por parte da CVM, B3 e de potenciais investidores da Oferta, o que 
poderá impactar negativamente a Oferta.  

A Oferta e suas condições, incluindo este Prospecto, passarão a ser de conhecimento público após 
a realização do protocolo do pedido de registro da Oferta na CVM. A partir deste momento e até a 
disponibilização do Anúncio de Encerramento, poderão ser veiculadas matérias contendo 
informações equivocadas ou imprecisas sobre a Oferta, a Companhia, os Acionistas Vendedores 
ou os Coordenadores da Oferta, ou, ainda, contendo certos dados que não constam deste 
Prospecto ou do Formulário de Referência anexo a este Prospecto a partir da página 619 deste 
Prospecto. 

Tendo em vista que o artigo 48 da Instrução CVM 400 veda qualquer manifestação na mídia por 
parte da Companhia, dos Acionistas Vendedores ou dos Coordenadores da Oferta sobre a Oferta 
até a disponibilização do Anúncio de Encerramento, eventuais notícias sobre a Oferta poderão 
conter informações que não foram fornecidas ou que não contaram com a revisão da 
Companhia, dos Acionistas Vendedores ou dos Coordenadores da Oferta. 

Assim, caso haja informações equivocadas ou imprecisas sobre a Oferta divulgadas na mídia ou, 
ainda, caso sejam veiculadas notícias com dados que não constam deste Prospecto ou do 
Formulário de Referência anexo a este Prospecto a partir da página 619 deste Prospecto, a CVM, 
a B3 ou potenciais investidores poderão questionar o conteúdo de tais matérias, o que poderá 
afetar negativamente a tomada de decisão de investimento pelos potenciais investidores podendo 
resultar, ainda, a exclusivo critério da CVM, na suspensão da Oferta, com a consequente alteração 
do seu cronograma, ou no seu cancelamento. 

A Companhia pode incorrer em penalidades pelo não cumprimento do percentual mínimo de 
ações em circulação exigido pelo Regulamento do Novo Mercado. 

Na data deste Prospecto, a Companhia não possuía ações em circulação. Não há garantia de que 
até 18 de novembro de 2021 (prazo concedido pela B3 para atingimento do percentual mínimo de 
ações em circulação), a Companhia conseguirá satisfazer o requisito de percentual mínimo de 
ações em circulação exigido pelo Regulamento do Novo Mercado. Caso a Companhia não seja 
capaz de atender às exigências de percentual mínimo de ações em circulação ou obter a 
concessão de extensão do prazo para a sua recomposição, a B3 poderá dar início ao processo de 
enforcement do Regulamento do Novo Mercado, que pode resultar em aplicação de penalidades, 
incluindo multas, suspensão ou saída compulsória do Novo Mercado, com a imposição de 
realização de uma oferta pública de aquisição de ações. Tais penalidades podem afetar 
negativamente os negócios e a imagem da Companhia. 
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DESTINAÇÃO DOS RECURSOS 

Considerando o Preço por Ação, a Companhia estima que os recursos líquidos provenientes da 
Oferta Primária, após a dedução das comissões e despesas da Oferta (sem considerar a 
colocação das Ações Suplementares) serão de aproximadamente, R$685.193,08 mil. 

Para informações detalhadas acerca das comissões e das despesas da Oferta, veja a seção 
“Informações sobre a Oferta – Custos de Distribuição” na página 47 deste Prospecto. 

A Companhia pretende utilizar os recursos líquidos provenientes da Oferta Primária para: 
(i) crescimento inorgânico; (ii) expansão de sua capacidade produtiva; (iii) investimento em CAPEX 
(expansão do serviço de locação de produtos (hardware as a service e software as a service)); e 
(iv) expansão de canais internos verticais e de varejo (expansão de times e investimentos em 
tecnologia da informação).  

A tabela abaixo resume os percentuais e valores estimados das destinações que a Companhia 
pretende dar aos recursos líquidos provenientes da Oferta Primária, na proporção indicada abaixo: 

Destinação 
Percentual Estimado 

dos Recursos Líquidos 
Valor Estimado Líquido

(em R$ milhares)(1)(2) 

Crescimento Inorgânico(3) ..................................................................... 36,0% 246.669,51
Expansão da Capacidade Produtiva(4) .................................................. 26,0% 178.150,20
Investimento em CAPEX (expansão do serviço de locação de 

produtos (hardware as a service e software as a service))(5)............. 21,0% 143.890,55
Expansão de Canais Internos Verticais e de Varejo(6) .......................... 17,0% 116.482,82 
Total ...................................................................................................... 100,00% 685.193,08 
 

(1) Com base no Preço por Ação. 
(2) Considerando a dedução das comissões e despesas estimadas para a Companhia na Oferta (sem considerar a colocação das Ações 

Suplementares).  
(3) Para informações adicionais sobre como os recursos serão utilizados, veja o item “Crescimento Inorgânico” abaixo. 
(4) Para informações adicionais sobre como os recursos serão utilizados, veja o item “Expansão da Capacidade Produtiva” abaixo. 
(5) Para informações adicionais sobre como os recursos serão utilizados, veja o item “Expansão do Serviço de Locação de Produtos 

(hardware as a service)” abaixo. 
(6) Para informações adicionais sobre como os recursos serão utilizados, veja o item “Expansão de Canais Internos Verticais e de Varejo” 

abaixo. 

Crescimento Inorgânico 

O percentual de 36,00% dos recursos líquidos provenientes da Oferta, equivalente a R$246.669,51 mil, 
será destinado para futuras aquisições de participações societárias estratégicas que a Companhia 
vier eventualmente a mapear. 

A Companhia está constantemente analisando oportunidades de investimento em negócios 
complementares às suas atividades atualmente desenvolvidas e não há, até a presente data, 
nenhuma negociação em andamento que vincule a Companhia à aquisição de qualquer potencial 
ativo. 

Expansão da Capacidade Produtiva 

O percentual de 26,00% dos recursos líquidos provenientes da Oferta, equivalente a R$178.150,20 mil, 
será destinado para para a ampliação da nossa capacidade industrial e automação de processos 
produtivos, principalmente em construções de áreas industriais nas nossas plantas de Santa 
Catarina, Minas Gerais e Amazonas, bem como aquisição de máquinas e equipamentos 
industriais, como linhas automáticas de Montagem de Componentes de Superfície (SMD), 
maquinas de injeção plástica e demais ativos necessários para a produção industrial da 
Companhia. 
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Investimento em CAPEX - Expansão do Serviço de Locação de Produtos (hardware as a 
service e software as a service ) 

O percentual de 21,00% dos recursos líquidos provenientes da Oferta, equivalente a R$143.890,55 mil, 
será destinado para investimentos em CAPEX para ampliação dos negócios de hardware as a 
service e software as a service (Serviço de Locação de Produtos), acompanhado de investimentos 
nas áreas comercial e de desenvolvimento de produtos para a expansão desta modalidade de 
comercialização. 

Expansão de Canais Internos Verticais e de Varejo (expansão de times e investimentos em 
tecnologia da informação) 

O percentual de 17,00% dos recursos líquidos provenientes da Oferta, equivalente a R$116.482,82 mil, 
será destinado para expansão de times, melhoria de processos corporativos, bem como no 
desenvolvimento de plataformas para a integração das revendas ao comércio eletrônico e na 
automação de processos repetitivos e equipes de revisão. 

A destinação dos recursos da Oferta Primária será influenciada pelas condições futuras dos 
mercados em que a Companhia atua, bem como por outros fatores que não se pode antecipar (por 
exemplo, como resultado da pandemia do COVID-19). Mudanças nas condições de mercado 
podem obrigar a Companhia a rever a destinação dos recursos líquidos da Oferta quando de sua 
efetiva utilização, visando ao melhor interesse da Companhia e de seus acionistas.  

Enquanto os recursos líquidos decorrentes da Oferta Primária não forem efetivamente utilizados, 
no curso regular dos negócios da Companhia, eles poderão ser investidos em aplicações 
financeiras que a Companhia acredita estar dentro de sua política de investimento, visando à 
preservação do seu capital e investimentos com perfil de alta liquidez, tais como títulos de dívida 
pública e aplicações financeiras de renda fixa contratados ou emitidos por instituições financeiras 
de primeira linha. Adicionalmente, a destinação dos recursos provenientes da Oferta Primária está 
sujeita aos fatores de risco descritos no item 4.1 do Formulário de Referência anexo a este 
Prospecto na página 646. 

Caso os recursos provenientes da Oferta Primária não sejam suficientes para custear a 
“Destinação de Recursos” acima descrita, a Companhia poderá buscar recursos adicionais, 
inclusive por meio de: (i) contratação de empréstimos ou financiamentos; (ii) emissão de títulos e 
valores mobiliários representativos de dívida ou de ações mediante a realização de oferta privada 
e/ou de outra oferta pública; e/ou (iii) emissão de ações para o pagamento parcial ou integral de 
potenciais aquisições. A forma de obtenção desses recursos será definida pela Companhia à 
época da respectiva captação, dependendo inclusive das condições de mercado. 

Para mais informações sobre o impacto dos recursos líquidos auferidos pela Companhia em 
decorrência da Oferta Primária na situação patrimonial da Companhia, veja a Seção 
“Capitalização” na página 101 deste Prospecto Definitivo. 

A Companhia não receberá quaisquer recursos em decorrência da Oferta Secundária, visto que 
tais recursos reverterão integralmente aos Acionistas Vendedores. 
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CAPITALIZAÇÃO 

A tabela a seguir apresenta a capitalização total da Companhia, composta por financiamentos e 
empréstimos (circulante e não circulante) e o patrimônio líquido da Companhia, em 30 de setembro de 
2020, indicando a: (i) situação efetiva em 30 de setembro de 2020; (ii) a posição em 30 de setembro de 
2020, ajustada para considerar a distribuição de proventos no valor de R$83.474.472,38 dos quais, (a) 
R$49.904.014,03 distribuídos a título de dividendos intermediários, com base na Reserva de Lucros 
registrada nas Demonstrações Financeiras da Companhia de 30 de junho de 2020; e (b) 
R$33.570.458,35 distribuídos e calculados a título de juros sobre capital próprio, deliberada pelo Conselho 
de Administração da Companhia em 8 de janeiro de 2021 ("Distribuição de Proventos"); (iii) posição 
ajustada considerando a Distribuição de Proventos e o recebimento dos recursos líquidos provenientes da 
Oferta Primária estimados em aproximadamente R$685.193,08 mil, após a dedução das comissões e das 
despesas devidas pela Companhia no âmbito da Oferta (sem considerar a colocação das Ações 
Suplementares), com base no Preço por Ação. 

O investidor deve ler a tabela abaixo em conjunto com as seções “3 – Informações Financeiras 
Selecionadas”, “4.1 – Fatores de Risco” e “10 – Comentários dos Diretores” do Formulário de 
Referência anexo a este Prospecto a partir da página 631, bem como com as demonstrações 
financeiras referentes aos exercícios sociais findos em 31 de dezembro de 2019, 2018 e 2017 e as 
informações trimestrais consolidadas relativas ao período de nove meses findo em 30 de setembro 
de 2020, as quais se encontram anexas a este Prospecto, a partir da página 323. 

Em 30 de setembro de 2020 

Efetivo em 30 de 
setembro de 2020 

Ajustado 
pós Distribuição 
de Proventos(1)(2) 

Ajustado 
pós Distribuição de 

Proventos e Pós 
Oferta das Ações 

da Oferta Base 
(em R$ mil) 

Financiamento e empréstimos ........................................ 478.041 478.041 478.041
Financiamento e empréstimos (circulante) ..................... 162.099 162.099 162.099
Financiamento e empréstimos (não circulante) .............. 315.942 315.942 315.942
Patrimônio líquido ........................................................... 829.235 745.761 1.430.954 
Capitalização Total(3) ..................................................... 1.307.276 1.223.802 1.908.995 
 

(1) Ajustado para considerar a a distribuição de proventos declarados em 08.01.2021 pelo Conselho de Administração da Companhia, no 
montante de R$83.474.472,38 dos quais, (a) R$49.904.014,03 distribuídos a título de dividendos intermediários, com base na Reserva 
de Lucros registrada nas Demonstrações Financeiras da Companhia de 30 de junho de 2020; e (b) R$33.570.458,35 distribuídos e 
calculados a título de juros sobre capital próprio. Para mais informações sobre a Distribuição de Proventos, vide item "Eventos 
Recentes", na seção "Sumário da Companhia", contante da página 9 deste Prospecto. 

(2) Ajustado para refletir o recebimento dos recursos líquidos provenientes da Oferta Primária, calculado com base no Preço por Ação, após 
a dedução de comissões e despesas da Oferta (sem considerar a colocação das Ações Suplementares), já considerando a Distribuição 
de Proventos.  

(3) A capitalização total corresponde ao resultado da soma do total dos financiamentos e empréstimos com o patrimônio líquido. 

As informações descritas acima na coluna denominada “Efetivo em 30 de setembro de 2020” foram 
extraídas das nossas informações financeiras contidas no Formulário de Informações Trimestrais - ITR 
referentes ao período de nove meses findo em 30 de setembro de 2020, revisadas pela Deloitte Touche 
Tohmatsu Auditores Independentes, de acordo com as normas brasileiras e internacionais de revisão de 
informações intermediárias. Os investidores devem ler a tabela acima em conjunto com as seções “3. 
Informações Financeiras Selecionadas” e “10. Comentários dos Diretores” do Formulário de Referência da 
Companhia, a partir das páginas 631 e 789 deste Prospecto, respectivamente, bem como com as 
demonstrações financeiras consolidadas da Companhia, referentes ao período de nove meses findo em 
30 de setembro de 2020 e aos exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2019, 2018 e 2017, 
as quais se encontram anexas a este Prospecto, a partir da página 329. 

A Companhia não receberá quaisquer recursos em decorrência da Oferta Secundária, visto que 
tais recursos reverterão integralmente aos Acionistas Vendedores. 

Exceto pela Distribuição de Dividendos, não houve alteração relevante na capitalização total da 
Companhia desde 30 de setembro de 2020. 
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DILUIÇÃO 

Os investidores que participarem da Oferta sofrerão diluição imediata de seu investimento, calculada pela 
diferença entre o Preço por Ação e o valor patrimonial contábil por ação imediatamente após a Oferta. 

Em 30 de setembro de 2020, o valor do patrimônio líquido consolidado da Companhia era de 
R$829.235.000,00 e o valor patrimonial por ação de sua emissão, na mesma data, era de R$29,45. O 
referido valor patrimonial por ação representa o valor do patrimônio líquido consolidado da Companhia, 
dividido pelo número total de ações de sua emissão em 30 de setembro de 2020. 

Considerando (i) a distribuição de proventos no valor de R$83.474.472,38 dos quais, (a) R$49.904.014,03 
distribuídos a título de dividendos intermediários, com base na Reserva de Lucros registrada nas 
Demonstrações Financeiras da Companhia de 30 de junho de 2020; e (b) R$33.570.458,35 distribuídos e 
calculados a título de juros sobre capital próprio, deliberada pelo Conselho de Administração da 
Companhia em 8 de janeiro de 2021; e (ii) o desdobramento de ações aprovado na Assembleia Geral 
Extraordinária da Companhia realizada em 8 de janeiro de 2021, na proporção de 1 (uma) ação para 10 
(dez) ações ("Desdobramento de Ações"), o valor patrimonial por ação corresponderia a R$2,65. 

Considerando a Distribuição de Proventos, o Desdobramento de Ações e a emissão das Ações no 
âmbito da Oferta Primária, com base no Preço por Ação, e após a dedução das comissões e das 
despesas devidas pela Companhia no âmbito da Oferta (sem considerar a colocação das Ações 
Suplementares), o patrimônio líquido da Companhia seria de R$1.430.954 mil, representando um 
valor patrimonial de R$4,37 por ação ordinária de emissão da Companhia; isso significaria um 
aumento imediato no valor do patrimônio líquido por ação ordinária de R$1,72 para os acionistas 
existentes e uma diluição imediata no valor do patrimônio líquido por ação ordinária de R$11,38 
para os novos investidores que subscreverem Ações no âmbito da Oferta. Para informações 
detalhadas acerca das comissões de distribuição e das despesas da Oferta, veja a seção 
“Informações Sobre a Oferta – Custos de Distribuição”, na página 47 deste Prospecto. 

O quadro a seguir ilustra a diluição por ação ordinária de emissão da Companhia, com base em seu 
patrimônio líquido em 30 de setembro de 2020, considerando os impactos da realização da Oferta, da 
Distribuição de Proventos e do Desdobramento de Ações:  

 Em R$, exceto % 
Preço por Ação(1) ........................................................................................................................................  15,75
Valor patrimonial contábil por ação em 30 de setembro de 2020..............................................................  29,45
Valor patrimonial contábil por ação em 30 de setembro de 2020 ajustado para refletir o 

Desdobramento de Ações(2) ....................................................................................................................  2,94
Valor patrimonial contábil por ação em 30 de setembro de 2020 ajustado para refletir o 

Desdobramento de Ações e a Distribuição de Proventos (3) ...................................................................  2,65
Valor patrimonial contábil por ação em 30 de Setembro de 2020 ajustado para refletir a Oferta(4) 4,37
Aumento do valor contábil patrimonial líquido por ação Ajustado Pós Desdobramento de Ações e 

Distribuição de Proventos atribuído aos atuais acionistas (5)..................................................................  1,72
Diluição do valor patrimonial contábil por Ação dos novos investidores(5).................................................  11,38
Percentual de diluição imediata resultante da Oferta(5)(6) ...........................................................................  72,27%
 

(1) Com base no Preço por Ação. 
(2) Considera o número total das ações de emissão da Companhia na data deste Prospecto, isto é, refletindo o desdobramento de ações 

aprovado na Assembleia Geral Extraordinária da Companhia realizada em 8 de janeiro de 2021. Para mais informações sobre o 
Desdobramento de Ações, vide item "Eventos Recentes", na seção "Sumário da Companhia", contante da página 9 deste Prospecto. 

(3) Em 08.01.2021 o Conselho de Administração da Companhia aprovou a distribuição de proventos no valor total de R$83.474.472,38 dos 
quais, (a) R$49.904.014,03 distribuídos a título de dividendos intermediários, com base na Reserva de Lucros registrada nas 
Demonstrações Financeiras da Companhia de 30 de junho de 2020; e (b) R$33.570.458,35 distribuídos e calculados a título de juros 
sobre capital próprio. Para mais informações sobre a Distribuição de Proventos, vide item "Eventos Recentes", na seção "Sumário da 
Companhia", contante da página 9 deste Prospecto. 

(4) Considerando a Distribuição de Proventos, o Desdobramento de Ações e a emissão das Ações no âmbito da Oferta Primária, com base 
no Preço por Ação, e após a dedução das comissões e das despesas devidas pela Companhia no âmbito da Oferta (sem considerar a 
colocação das Ações Suplementares).  

(5) Para os fins aqui previstos, diluição representa a diferença entre o Preço por Ação a ser pago pelos investidores e o valor patrimonial 
líquido por ação ajustado pelo Desdobramento de Ações e pela Distribuição de Proventos imediatamente após a conclusão da Oferta. 

(6) O cálculo da diluição percentual dos novos investidores é obtido por meio da divisão do valor da diluição dos novos investidores pelo 
Preço por Ação. 
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O Preço por Ação a ser pago pelos investidores no contexto da Oferta não guarda relação com o 
valor patrimonial das ações de emissão da Companhia e foi fixado tendo como parâmetro as 
intenções de investimento manifestadas por Investidores Institucionais, considerando a qualidade 
da demanda (por volume e preço), no âmbito do Procedimento de Bookbuilding. Para maiores 
informações sobre o Procedimento de Bookbuilding, vide página 37 deste Prospecto. 

A realização da Oferta Secundária não resultará em nenhuma mudança no número de ações de 
emissão da Companhia, nem em alteração em seu patrimônio líquido, uma vez que os recursos 
recebidos, nesse caso, serão integralmente entregues aos Acionistas Vendedores. 

Plano de Remuneração Baseado em Ações 

Em 25 de novembro de 2020 os acionistas da Companhia aprovaram, em sede de Assembleia 
Geral Extraordinária, o Plano de Incentivo de Longo Prazo para Administradores e Gestores da 
Companhia (“PILP”) como forma de atrair, motivar ou reter os administradores e gestores da 
Companhia e/ou de suas controladas (“Beneficiários”), bem como alinhar seus interesses aos 
interesses da Companhia e de seus acionistas. O PILP foi aditado no âmbito da Assembleia Geral 
Extraordinária realizada em 8 de janeiro de 2021. 

O objetivo do PILP é integrar capital e trabalho mediante a concessão da possibilidade dos 
Beneficiários se tornarem acionistas da Companhia, compartilhando riscos e frutos relacionados 
aos nossos resultados, bem como, forma de atraí-los, motivá-los ou retê-los. 

No âmbito do PILP, ações de emissão da Companhia poderão ser outorgadas a administradores e 
gestores da Companhia, de acordo com deliberação do Conselho de Administração. O número 
total de ações abrangidas no âmbito do PILP deve respeitar o limite máximo de 2% do total das 
ações representativas do capital social da nossa Companhia, o que, na data deste Prospecto 
equivalia ao total de 6.552.222 ações. 

O Conselho de Administração é responsável pela condução e aplicação anual do PILP, podendo 
definir: (i) os beneficiários e, a seu exclusivo critério, eventuais níveis diferenciados de 
enquadramento; (ii) o teto máximo em múltiplos de salários dos Beneficiários, a ser considerado 
para o cálculo do montante de ações a serem outorgadas (“Teto Máximo”); e (iii) eventuais critérios 
objetivos para a eleição de beneficiários e a determinação do número de ações a serem 
outorgadas. 

Para apuração do montante de ações a serem outorgadas, o Conselho de Administração da 
Companhia definirá o Teto Máximo, a ser considerado para o cálculo do montante de ações a serem 
outorgadas. Sendo que o Teto Máximo será desdobrado em duas parcelas, da seguinte forma: 

a. Uma parcela será igual a 30% do Teto Máximo; e 

b. Outra parcela será igual a 70% do Teto Máximo, multiplicada pelo índice a ser estabelecido pelo 
Conselho de Administração no ato que deliberar a aplicação do Plano ILP no respectivo ano. 

A aplicação do PILP está condicionada, cumulativamente, (a) à verificação, pela nossa Companhia, 
no exercício imediatamente anterior, de no mínimo 10% de Retorno sobre o Capital Investido 
(“ROIC”); e (b) à aprovação pelo nosso Conselho de Administração. Até a data deste Prospecto, o 
nosso Conselho de Administração não havia deliberado sobre a aplicação e demais condições de 
nosso PILP, sendo que seus efeitos permanecem suspensos. 

O Conselho de Administração utilizará ações mantidas em tesouraria para fins de outorga aos 
Beneficiários, observada a regulamentação aplicável. Alternativamente, o Conselho de 
Administração poderá determinar que, ao invés da entrega de ações aos Beneficiários, seja 
efetuado o pagamento em dinheiro. Dessa forma, o PILP não implicará em diluição adicional aos 
Atuais Acionistas da Companhia ou aos novos acionistas. 
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Para informações adicionais sobre o PILP, veja o item “13.4 - Plano de Remuneração Baseada em 
Ações” do Formulário de Referência anexo a este Prospecto a partir da página 901. 

Histórico do preço pago por Administradores e Acionistas Controladores em subscrições de 
ações da Companhia 

Nos últimos cinco anos não houve subscrições de ações de emissão da Companhia por 
administradores ou acionistas controladores da Companhia. 



ANEXOS 

ANEXO A ESTATUTO SOCIAL VIGENTE DA COMPANHIA 
ANEXO B CÓPIA DA ATA DA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINÁRIA DA COMPANHIA 

REALIZADA EM 25 DE NOVEMBRO DE 2020, QUE APROVOU O PEDIDO DE 
REGISTRO DE COMPANHIA ABERTA E SUA ADESÃO AO SEGMENTO DE 
LISTAGEM “NOVO MERCADO” DA B3 

ANEXO C CÓPIA DA ATA DA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINÁRIA DA COMPANHIA 
REALIZADA EM 08 DE JANEIRO DE 2021, QUE APROVOU A REFORMA E 
CONSOLIDAÇÃO DO ESTATUTO SOCIAL DA COMPANHIA 

ANEXO D CÓPIA DA ATA DE REUNIÃO DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO 
REALIZADA EM 25 DE NOVEMBRO DE 2020, QUE APROVOU A REALIZAÇÃO 
DA OFERTA PELA COMPANHIA, SEUS TERMOS E CONDIÇÕES 

ANEXO E  ATA DA REUNIÃO DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO DA COMPANHIA 
REALIZADA EM 02 DE FEVEREIRO DE 2021, QUE APROVOU O PREÇO POR 
AÇÃO DA OFERTA 

ANEXO F DECLARAÇÃO DA COMPANHIA NOS TERMOS DO ARTIGO 56 DA INSTRUÇÃO 
CVM 400 

ANEXO G DECLARAÇÃO DO COORDENADOR LÍDER, NOS TERMOS DO ARTIGO 56 DA 
INSTRUÇÃO CVM 400 

ANEXO H DECLARAÇÃO DA ACIONISTA VENDEDORA JADNA SAVI DE FREITAS, NOS 
TERMOS DO ARTIGO 56 DA INSTRUÇÃO CVM 400 

ANEXO I DECLARAÇÃO DA ACIONISTA VENDEDORA JANE SAVI DE FREITAS, NOS 
TERMOS DO ARTIGO 56 DA INSTRUÇÃO CVM 400 

ANEXO J DECLARAÇÃO DA ACIONISTA VENDEDORA JANETE SAVI DE FREITAS, NOS 
TERMOS DO ARTIGO 56 DA INSTRUÇÃO CVM 400 

ANEXO K DECLARAÇÃO DO ACIONISTA VENDEDOR JORGE LUIZ SAVI DE FREITAS, 
NOS TERMOS DO ARTIGO 56 DA INSTRUÇÃO CVM 400 

ANEXO L DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS, INDIVIDUAIS E CONSOLIDADAS DA 
COMPANHIA REFERENTES AOS EXERCÍCIOS SOCIAIS ENCERRADOS EM 31 
DEZEMBRO DE 2019 E 2018 

ANEXO M DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS, INDIVIDUAIS E CONSOLIDADAS DA 
COMPANHIA REFERENTES AOS EXERCÍCIOS SOCIAIS ENCERRADOS EM 31 
DEZEMBRO DE 2018 E 2017 

ANEXO N INFORMAÇÕES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS E CONSOLIDADAS DA 
COMPANHIA RELATIVAS AO PERÍODO DE NOVE MESES ENCERRADO EM 30 
DE SETEMBRO DE 2020 

ANEXO O FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA DA COMPANHIA NOS TERMOS DA 
INSTRUÇÃO CVM 480 
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Lb¢9[.w!{ {Φ!Φ Lb5¨{¢wL! 59 ¢9[9/ha¦bL/!4%h 9[9¢wkbL/! .w!{L[9Lw! 
/btWκaC унΦфлмΦлллκлллмπнт 

bLw9 пнΦоллΦллпΦнту 
 

9{¢!¢¦¢h {h/L![ 
 

/!tN¢¦[h L 
π 59bhaLb!4%hΣ {959Σ h.W9¢h 9 5¦w!4%h π 

 
!ǊǘƛƎƻ мȏ π ! Lb¢9[.w!{ {κ! π Lb5¨{¢wL! 59 ¢9[9/ha¦bL/!4%h 9[9¢wkbL/! .w!{L[9Lw! 
όά/ƻƳǇŀƴƘƛŀέύ Ş ǎƻŎƛŜŘŀŘŜ ŀƴƾƴƛƳŀΣ ǊŜƎƛŘŀ ǇŜƭƻ ǇǊŜǎŜƴǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭ Ŝ ǇŜƭŀǎ ŘƛǎǇƻǎƛœƿŜǎ 
ƭŜƎŀƛǎ Ŝ ǊŜƎǳƭŀƳŜƴǘŀǊŜǎ ŀǇƭƛŎłǾŜƛǎΦ  
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς /ƻƳ ƻ ƛƴƎǊŜǎǎƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƴƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻ Řŀ .о {Φ!Φ ς .ǊŀǎƛƭΣ 
.ƻƭǎŀΣ .ŀƭŎńƻ όάbƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻέ Ŝ ά.оέΣ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŀƳŜƴǘŜύΣ ǎǳƧŜƛǘŀƳπǎŜ ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ǎŜǳǎ 
ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎΣ ƛƴŎƭǳƛƴŘƻ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘƻǊŜǎΣ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŜǎ Ŝ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ 
CƛǎŎŀƭΣ ǉǳŀƴŘƻ ƛƴǎǘŀƭŀŘƻΣ Łǎ ŘƛǎǇƻǎƛœƿŜǎ Řƻ wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻ Řŀ .о 
όάwŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻέύΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς 9Ƴ Ŏŀǎƻ ŘŜ ŎƻƴŦƭƛǘƻ ŜƴǘǊŜ ŀǎ ǊŜƎǊŀǎ ŘŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭ Ŝ ŀǎ ǊŜƎǊŀǎ 
Řƻ wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻΣ ǇǊŜǾŀƭŜŎŜǊńƻ ŀŀǎ ŘƛǎǇƻǎƛœƿŜǎ Řƻ wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ 
aŜǊŎŀŘƻΦ 
 

!ǊǘƛƎƻ нȏ π ! /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǘŜƳ ǎŜŘŜ Ŝ ŦƻǊƻ ƴŀ ŎƛŘŀŘŜ ŘŜ {ńƻ WƻǎŞΣ 9ǎǘŀŘƻ ŘŜ {ŀƴǘŀ /ŀǘŀǊƛƴŀΣ ƴŀ 
wƻŘƻǾƛŀ .w млмΣ YƳ нмлΣ #ǊŜŀ LƴŘǳǎǘǊƛŀƭΣ /9t ууΦмлпπуллΣ ǇƻŘŜƴŘƻ ŀōǊƛǊΣ ƳŀƴǘŜǊΣ ƳǳŘŀǊ Ŝ ŦŜŎƘŀǊ 
ŦƛƭƛŀƛǎΣ ŀƎşƴŎƛŀǎΣ ŘŜǇƽǎƛǘƻǎΣ ǎǳŎǳǊǎŀƛǎΣ ŜǎŎǊƛǘƽǊƛƻǎ Ŝ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀœƿŜǎ ŜƳ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ƭƻŎŀƭƛŘŀŘŜ Řƻ ǇŀƝǎ 
ƻǳ Řƻ ŜȄǘŜǊƛƻǊΦ  
 
!ǊǘƛƎƻ оȏ π ! /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǘŜƳ ǇƻǊ ƻōƧŜǘƻ ǎƻŎƛŀƭΥ  
 

όƛύ LƴŘǵǎǘǊƛŀΣ ƛƳǇƻǊǘŀœńƻΣ ŜȄǇƻǊǘŀœńƻΣ ŘƛǎǘǊƛōǳƛœńƻΣ ŎƻƳŜǊŎƛŀƭƛȊŀœńƻ ŀǘŀŎŀŘƛǎǘŀ Ŝ 
ǾŀǊŜƧƛǎǘŀΣ ŀǎǎƛƳ ŎƻƳƻ ƻǎ ǎŜǊǾƛœƻǎ ŘŜ ǇƽǎπǾŜƴŘŀ ŘŜΥ  
ŀΦ ŀǇŀǊŜƭƘƻǎ Ŝ ŜǉǳƛǇŀƳŜƴǘƻǎ ŘŜ ǘŜƭŜŎƻƳǳƴƛŎŀœƿŜǎ ǎǳŀǎ ǇŀǊǘŜǎ Ŝ ǇŜœŀǎΤ             
ōΦ ŀǇŀǊŜƭƘƻǎ Ŝ ŜǉǳƛǇŀƳŜƴǘƻǎ ŘŜ ǎƛƴŀƭƛȊŀœńƻ Ǿƛǎǳŀƭ Ŝκƻǳ ŀŎǵǎǘƛŎŀΣ ǎŜƴǎƻǊŜǎ 

ƳƻǾƛƳŜƴǘƻΣ ǇǊŜǎŜƴœŀΣ ǘŜƳǇŜǊŀǘǳǊŀΣ ŀǇŀǊŜƭƘƻǎ ǇŀǊŀ ǇǊƻǘŜœńƻ ŎƻƴǘǊŀ Ǌƻǳōƻ ƻǳ 
ƛƴŎşƴŘƛƻΣ ǎǳŀǎ ǇŀǊǘŜǎ Ŝ ǇŜœŀǎΤ   
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ŎΦ ŀǇŀǊŜƭƘƻǎ Ŝ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛǾƻǎ ŘŜ ŎƻƴǘǊƻƭŜ ŘŜ ŀŎŜǎǎƻΣ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛǾƻǎ ŘŜ ǇǊƻǘŜœńƻ 
ŜƭŞǘǊƛŎŀΣ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘƻǊŜǎΣ ƛƭǳƳƛƴŀœńƻΣ ŦƻƴǘŜǎ ŘŜ ŀƭƛƳŜƴǘŀœńƻΣ ōŀǘŜǊƛŀǎΣ ƴƻōǊŜŀƪǎΣ 
ǎǳŀǎ ǇŀǊǘŜǎ Ŝ ǇŜœŀǎΤ   

ŘΦ ŀǇŀǊŜƭƘƻǎ ǇŀǊŀ ŜƴŜǊƎƛŀ ǎƻƭŀǊΣ ǇƭŀŎŀǎ ƎŜǊŀŘƻǊŀǎΣ ƛƴǾŜǊǎƻǊŜǎ ŘŜ ŜƴŜǊƎƛŀΣ 
ƳŜŘƛŘƻǊŜǎ ŘŜ ŜƴŜǊƎƛŀΣ ǎǳŀǎ ǇŀǊǘŜǎ Ŝ ǇŜœŀǎΤ Ŝύ ŀǇŀǊŜƭƘƻǎ ŘŜ ǊŀŘƛƻŘƛŦǳǎńƻ 
ŀƴǘŜƴŀǎΣ ŎƻƴǾŜǊǎƻǊŜǎ ŘŜ ǎƛƴŀƭ ŘŜ ǘǾ Σ ŎŀōƻǎΣ ǎǳŀǎ ǇŀǊǘŜǎ Ŝ ǇŜœŀǎΤ  

ŜΦ ŎƻƴŘǳǘƻǊŜǎΣ ŦƛōǊŀ ƽǘƛŎŀΣ ǎǳŀǎ ǇŀǊǘŜǎ Ŝ ǇŜœŀǎΤ  
ŦΦ ŜǉǳƛǇŀƳŜƴǘƻǎ ŘŜ ǇǊƻŎŜǎǎŀƳŜƴǘƻ Ŝ ǘǊŀƴǎƳƛǎǎńƻ ŘŜ ŘŀŘƻǎΣ ŎƻƳǇǳǘŀŘƻǊŜǎ Ŝ 

ǇŜǊƛŦŞǊƛŎƻǎΣ ǎǳŀǎ ǇŀǊǘŜǎ Ŝ ǇŜœŀǎΤ  
ƎΦ ŜǉǳƛǇŀƳŜƴǘƻǎ ǇŀǊŀ ǊŜŘŜ ŘŜ ŘŀŘƻǎ ŎŀōƻǎΣ ŎƻǊŘƿŜǎΣ ŎƻƴŜŎǘƻǊŜǎΣ ŎŀƛȄŀǎ ŘŜ 

ŘƛǎǘǊƛōǳƛœńƻΣ ǘŜǊƳƛƴŀœƿŜǎΣ ŜƳŜƴŘŀǎΣ ǇŜǊŦƛǎΣ ŎŀƭƘŀǎΣ ŀŘŀǇǘŀŘƻǊŜǎΣ ǎǳŀǎ ǇŀǊǘŜǎ Ŝ 
ǇŜœŀǎΤ  

όƛƛύ [ƛŎŜƴŎƛŀƳŜƴǘƻ Ŝ ŎŜǎǎńƻ ŘŜ ŘƛǊŜƛǘƻ ŘŜ ǳǎƻ ŘŜ ǇǊƻƎǊŀƳŀǎ ŘŜ ŎƻƳǇǳǘŀŘƻǊΤ  
όƛƛƛύ tǊƻŎŜǎǎŀƳŜƴǘƻΣ ŀǊƳŀȊŜƴŀƳŜƴǘƻ Ŝ ƘƻǎǇŜŘŀƎŜƳ ŘŜ ŘŀŘƻǎΣ ǘŜȄǘƻǎΣ ƛƳŀƎŜƴǎΣ ǾƝŘŜƻΣ 

ǇłƎƛƴŀǎ ŜƭŜǘǊƾƴƛŎŀǎΣ ŀǇƭƛŎŀǘƛǾƻǎ Ŝ ǎƛǎǘŜƳŀǎ ŘŜ ƛƴŦƻǊƳŀœƿŜǎΤ  
όƛǾύ {ǳǇƻǊǘŜ ǘŞŎƴƛŎƻ ŜƳ ƛƴŦƻǊƳłǘƛŎŀ Ŝ ōŀƴŎƻ ŘŜ ŘŀŘƻǎΤ  
όǾύ Lƴǎǘŀƭŀœńƻ Ŝ ƳŀƴǳǘŜƴœńƻ ŘŜ ŜǉǳƛǇŀƳŜƴǘƻǎ ŜƭŞǘǊƛŎƻǎΣ ŜƭŜǘǊƻŜƭŜǘǊƾƴƛŎƻǎ Ŝ 

ŜƭŜǘǊƻŘƻƳŞǎǘƛŎƻǎΤ  
όǾƛύ !ǎǎƛǎǘşƴŎƛŀ ǘŞŎƴƛŎŀΤ  
όǾƛƛύ LƴǘŜǊƳŜŘƛŀœńƻ ŘŜ ƴŜƎƽŎƛƻǎ όǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀœńƻ ŎƻƳŜǊŎƛŀƭύΤ  
όǾƛƛƛύ 9ƴǎƛƴƻ Ŝ ǘǊŜƛƴŀƳŜƴǘƻ ǘŞŎƴƛŎƻ ǇǊƻŦƛǎǎƛƻƴŀƭΤ  
όƛȄύ tŀǊǘƛŎƛǇŀœńƻ ŜƳ ƻǳǘǊŀǎ ǎƻŎƛŜŘŀŘŜǎΣ ŎƛǾƛǎ ƻǳ ŎƻƳŜǊŎƛŀƛǎΣ ŎƻƳƻ ǎƽŎƛŀΣ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀΣ 

ǉǳƻǘƛǎǘŀΣ ƴƻ ǇŀƝǎ ƻǳ ƴƻ ŜȄǘŜǊƛƻǊΣ ŎƻƳǇǊŀƴŘƻ Ŝ ǾŜƴŘŜƴŘƻ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀœƿŜǎ ǎƻŎƛŜǘłǊƛŀǎΤ  
όȄύ /ƻǊǊŜǎǇƻƴŘŜƴǘŜ ōŀƴŎłǊƛƻ ƴƻ ǇŀƝǎ ǇŀǊŀ ǇǊŜǎǘŀœńƻ ŘŜ ǎŜǊǾƛœƻǎ ŜƳ ƴƻƳŜ ŘŜ ƛƴǎǘƛǘǳƛœƿŜǎ 

ŦƛƴŀƴŎŜƛǊŀǎΣ ƴƻǎ ǘŜǊƳƻǎ Řŀ /ƛǊŎǳƭŀǊ .ŀŎŜƴ ƴƻΦ нΦфтуκнллл Ŝ wŜǎƻƭǳœƿŜǎ .ŀŎŜƴ 
нΦфроκнллн Ŝ оΦммлκнллоΣ ŀƭǘŜǊŀŘŀ ǇŜƭŀ wŜǎƻƭǳœńƻ .ŀŎŜƴ оΦмрсκнллоΤ 

όȄƛύ !ƭǳƎǳŜƭ ŘŜ ōŜƴǎ Ŝ ƛƳƽǾŜƛǎ ǇǊƽǇǊƛƻǎΦ 
 
!ǊǘƛƎƻ пȏ π h ǇǊŀȊƻ ŘŜ ŘǳǊŀœńƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ş ƛƴŘŜǘŜǊƳƛƴŀŘƻΦ  
 

/!tN¢¦[h LL 
π 5h /!tL¢![ {h/L![ π 

 
!ǊǘƛƎƻ рȏ π h ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ş ŘŜ wϷ орлΦлллΦлллΣлл όǘǊŜȊŜƴǘƻǎ Ŝ ŎƛƴǉǳŜƴǘŀ ƳƛƭƘƿŜǎ 
ŘŜ ǊŜŀƛǎύΣ ǘƻǘŀƭƳŜƴǘŜ ǎǳōǎŎǊƛǘƻ Ŝ ƛƴǘŜƎǊŀƭƛȊŀŘƻ Ŝ ŘƛǾƛŘƛŘƻ ŜƳ нумΦсммΦммл όŘǳȊŜƴǘƻǎ Ŝ ƻƛǘŜƴǘŀ Ŝ 
ǳƳ ƳƛƭƘƿŜǎ ǎŜƛǎŎŜƴǘŀǎ Ŝ ƻƴȊŜ Ƴƛƭ ŎŜƴǘƻ Ŝ ŘŜȊύ ŀœƿŜǎ ƻǊŘƛƴłǊƛŀǎΣ ǘƻŘŀǎ ƴƻƳƛƴŀǘƛǾŀǎΣ ŜǎŎǊƛǘǳǊŀƛǎ Ŝ 
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ǎŜƳ ǾŀƭƻǊ ƴƻƳƛƴŀƭΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς ; ǾŜŘŀŘŀ ŀ ŜƳƛǎǎńƻ ǇŜƭŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŘŜ ŀœƿŜǎ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀƛǎ ƻǳ ǇŀǊǘŜǎ 
ōŜƴŜŦƛŎƛłǊƛŀǎΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς /ŀŘŀ ŀœńƻ ƻǊŘƛƴłǊƛŀ ŎƻƴŦŜǊƛǊł ŀƻ ǎŜǳ ǘƛǘǳƭŀǊ ƻ ŘƛǊŜƛǘƻ ŀ м όǳƳύ Ǿƻǘƻ 
ƴŀǎ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀǎ DŜǊŀƛǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ ¢ŜǊŎŜƛǊƻ ς ¢ƻŘŀǎ ŀǎ ŀœƿŜǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǎńƻ ŜǎŎǊƛǘǳǊŀƛǎΣ ƳŀƴǘƛŘŀǎ ŜƳ Ŏƻƴǘŀ ŘŜ 
ŘŜǇƽǎƛǘƻΣ ŜƳ ƛƴǎǘƛǘǳƛœńƻ ŦƛƴŀƴŎŜƛǊŀ ŀǳǘƻǊƛȊŀŘŀ ǇŜƭŀ /ƻƳƛǎǎńƻ ŘŜ ±ŀƭƻǊŜǎ aƻōƛƭƛłǊƛƻǎ 
ŘŜǎƛƎƴŀŘŀ ǇŜƭŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŜƳ ƴƻƳŜ ŘŜ ǎŜǳǎ ǘƛǘǳƭŀǊŜǎΣ ǇƻŘŜƴŘƻ ǎŜǊ ŎƻōǊŀŘƻ Řƻǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ 
ƻ Ŏǳǎǘƻ ŘŜ ǉǳŜ ǘǊŀǘŀ ƻ !ǊǘΦ орΣ ϠоȏΣ Řŀ [Ŝƛ ƴϲ сΦплпΣ ŘŜ мр ŘŜ ŘŜȊŜƳōǊƻ ŘŜ мфтс όά[Ŝƛ Řŀǎ 
{ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎέύΣ ƻōǎŜǊǾŀƴŘƻπǎŜ ƻǎ ƭƛƳƛǘŜǎ ŜǾŜƴǘǳŀƭƳŜƴǘŜ ŦƛȄŀŘƻǎ ƴŀ ƭŜƎƛǎƭŀœńƻ 
ǾƛƎŜƴǘŜΦ 

 
!ǊǘƛƎƻ сȏ π ! /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝǎǘł ŀǳǘƻǊƛȊŀŘŀ ŀ ŀǳƳŜƴǘŀǊ ǎŜǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭ ŀǘŞ ƻ ƭƛƳƛǘŜ ŘŜ wϷ 
нΦлллΦлллΦлллΣлл όŘƻƛǎ ōƛƭƘƿŜǎ ŘŜ ǊŜŀƛǎύΣ ǇƻǊ ƳŜƛƻ ŘŜ ŘŜƭƛōŜǊŀœńƻ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ 
ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ŘŜ ǊŜŦƻǊƳŀ ŜǎǘŀǘǳǘłǊƛŀΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς bŀ ƘƛǇƽǘŜǎŜ ǇǊŜǾƛǎǘŀ ƴƻ ŎŀǇǳǘ ŘŜǎǘŜ !ǊǘƛƎƻΣ ŎƻƳǇŜǘƛǊł ŀƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ 
ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ŦƛȄŀǊ ƻ ǇǊŜœƻ ŘŜ ŜƳƛǎǎńƻ Ŝ ƻ ƴǵƳŜǊƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ ŀ ǎŜǊ ŜƳƛǘƛŘƻΣ ōŜƳ ŎƻƳƻ 
ƻ ǇǊŀȊƻ Ŝ ŀǎ ŎƻƴŘƛœƿŜǎ ŘŜ ƛƴǘŜƎǊŀƭƛȊŀœńƻΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς 5ŜƴǘǊƻ Řƻ ƭƛƳƛǘŜ Řƻ ŎŀǇƛǘŀƭ ŀǳǘƻǊƛȊŀŘƻΣ ƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ 
ǇƻŘŜǊłΣ ŀƛƴŘŀΥ όƛύ ŘŜƭƛōŜǊŀǊ ǎƻōǊŜ ŀ ŜƳƛǎǎńƻ ŘŜ ōƾƴǳǎ ŘŜ ǎǳōǎŎǊƛœńƻΤ όƛƛύ ŘŜ ŀŎƻǊŘƻ ŎƻƳ 
Ǉƭŀƴƻ ŀǇǊƻǾŀŘƻ ǇŜƭŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭΣ ƻǳǘƻǊƎŀǊ ƻǇœńƻ ŘŜ ŎƻƳǇǊŀ ŘŜ ŀœƿŜǎ ŀ 
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŜǎ Ŝ ŜƳǇǊŜƎŀŘƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƻǳ ŘŜ ǎƻŎƛŜŘŀŘŜ ǎƻō ǎŜǳ ŎƻƴǘǊƻƭŜΣ ƻǳ ŀ 
ǇŜǎǎƻŀǎ ƴŀǘǳǊŀƛǎ ǉǳŜ ƭƘŜǎ ǇǊŜǎǘŜƳ ǎŜǊǾƛœƻǎΣ ǎŜƳ ǉǳŜ ƻǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ǘŜƴƘŀƳ ŘƛǊŜƛǘƻ ŘŜ 
ǇǊŜŦŜǊşƴŎƛŀ ƴŀ ƻǳǘƻǊƎŀ ƻǳ ǎǳōǎŎǊƛœńƻ ŘŜǎǘŀǎ ŀœƿŜǎΤ όƛƛƛύ ŀǇǊƻǾŀǊ ŀǳƳŜƴǘƻ Řƻ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭ 
ƳŜŘƛŀƴǘŜ ŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀœńƻ ŘŜ ƭǳŎǊƻǎ ƻǳ ǊŜǎŜǊǾŀǎΣ ŎƻƳ ƻǳ ǎŜƳ ōƻƴƛŦƛŎŀœńƻ ŜƳ ŀœƿŜǎΤ Ŝ όƛǾύ 
ŘŜƭƛōŜǊŀǊ ǎƻōǊŜ ŀ ŜƳƛǎǎńƻ ŘŜ ŘŜōşƴǘǳǊŜǎ ŎƻƴǾŜǊǎƝǾŜƛǎ ŜƳ ŀœƿŜǎΦ 

 
!ǊǘƛƎƻ тȏ π ! ŜƳƛǎǎńƻ ŘŜ ƴƻǾŀǎ ŀœƿŜǎΣ ŘŜōşƴǘǳǊŜǎ ŎƻƴǾŜǊǎƝǾŜƛǎ ŜƳ ŀœƿŜǎ ƻǳ ōƾƴǳǎ ŘŜ ǎǳōǎŎǊƛœńƻ 
ŎǳƧŀ ŎƻƭƻŎŀœńƻ ǎŜƧŀ ŦŜƛǘŀ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ǾŜƴŘŀ ŜƳ ōƻƭǎŀ ŘŜ ǾŀƭƻǊŜǎΣ ǎǳōǎŎǊƛœńƻ ǇǵōƭƛŎŀ ƻǳ ǇŜǊƳǳǘŀ ǇƻǊ 
ŀœƿŜǎ ŜƳ ƻŦŜǊǘŀ ǇǵōƭƛŎŀ ŘŜ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ŘŜ ŎƻƴǘǊƻƭŜ ƴƻǎ ǘŜǊƳƻǎ Řƻǎ ŀǊǘǎΦ нрт ŀ нсо Řŀ [Ŝƛ Řŀǎ 
{ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎΣ ƻǳΣ ŀƛƴŘŀΣ ƴƻǎ ǘŜǊƳƻǎ ŘŜ ƭŜƛ ŜǎǇŜŎƛŀƭ ǎƻōǊŜ ƛƴŎŜƴǘƛǾƻǎ ŦƛǎŎŀƛǎΣ ǇƻŘŜǊł ǎŜ 
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ŘŀǊ ǎŜƳ ǉǳŜ ŀƻǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ǎŜƧŀ ŎƻƴŎŜŘƛŘƻ ŘƛǊŜƛǘƻ ŘŜ ǇǊŜŦŜǊşƴŎƛŀ ƴŀ ǎǳōǎŎǊƛœńƻ ƻǳ ŎƻƳ ǊŜŘǳœńƻ 
Řƻ ǇǊŀȊƻ ƳƝƴƛƳƻ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ŜƳ ƭŜƛ ǇŀǊŀ ƻ ǎŜǳ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻΦ 
 
!ǊǘƛƎƻ уȏ π ! ƳƻǊŀ Řƻ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀ ƴŀ ƛƴǘŜƎǊŀƭƛȊŀœńƻ Řƻ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎǳōǎŎǊƛǘƻ ƛƳǇƻǊǘŀǊł ŀ ŎƻōǊŀƴœŀ ŘŜ 
ƧǳǊƻǎ ŘŜ м҈ όǳƳ ǇƻǊ ŎŜƴǘƻύ ŀƻ ƳşǎΣ ŀǘǳŀƭƛȊŀœńƻ ƳƻƴŜǘłǊƛŀ ŎƻƳ ōŀǎŜ ƴƻ LDtπaΣ ƴŀ ƳŜƴƻǊ 
ǇŜǊƛƻŘƛŎƛŘŀŘŜ ƭŜƎŀƭƳŜƴǘŜ ŀǇƭƛŎłǾŜƭΣ Ŝ Ƴǳƭǘŀ ŘŜ мл҈ όŘŜȊ ǇƻǊ ŎŜƴǘƻύ ǎƻōǊŜ ƻ ǾŀƭƻǊ Řŀ ƻōǊƛƎŀœńƻΣ 
ǎŜƳ ǇǊŜƧǳƝȊƻ Řŀǎ ŘŜƳŀƛǎ ǎŀƴœƿŜǎ ƭŜƎŀƛǎ ŀǇƭƛŎłǾŜƛǎΦ 
 

/!tN¢¦[h LLL 
π 5!{ !{{9a.[9L!{ D9w!L{ π 

 
!ǊǘƛƎƻ фȏ π !ǎ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀǎ DŜǊŀƛǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǊŜŀƭƛȊŀǊπǎŜπńƻ ƻǊŘƛƴŀǊƛŀƳŜƴǘŜ ŘŜƴǘǊƻ Řƻǎ п 
όǉǳŀǘǊƻύ ǇǊƛƳŜƛǊƻǎ ƳŜǎŜǎ ŀǇƽǎ ƻ ŜƴŎŜǊǊŀƳŜƴǘƻ Řƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ ǎƻŎƛŀƭΣ ƴƻǎ ǘŜǊƳƻǎ Řƻ !ǊǘΦ мон Řŀ [Ŝƛ 
Řŀǎ {ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎ ŜΣ ŜȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊƛŀƳŜƴǘŜΣ ǎŜƳǇǊŜ ǉǳŜ ƻǎ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜǎ ǎƻŎƛŀƛǎ Ŝ ŀ ƭŜƎƛǎƭŀœńƻ 
ŀǇƭƛŎłǾŜƭ ŜȄƛƎƛǊŜƳΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς ! !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ Ş ŎƻƳǇŜǘŜƴǘŜ ǇŀǊŀ ŘŜŎƛŘƛǊ ǎƻōǊŜ ǘƻŘƻǎ ƻǎ ŀǘƻǎ 
ǊŜƭŀǘƛǾƻǎ Ł /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ōŜƳ ŎƻƳƻ ǇŀǊŀ ǘƻƳŀǊ ŀǎ ŘŜŎƛǎƿŜǎ ǉǳŜ ƧǳƭƎŀǊ ŎƻƴǾŜƴƛŜƴǘŜǎ Ł ŘŜŦŜǎŀ 
ŘŜ ǎŜǳǎ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜǎΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς ! !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ hǊŘƛƴłǊƛŀ Ŝ ŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ 9ȄǘǊŀƻǊŘƛƴłǊƛŀ 
ǇƻŘŜƳ ǎŜǊ ŎǳƳǳƭŀǘƛǾŀƳŜƴǘŜ ŎƻƴǾƻŎŀŘŀǎ Ŝ ǊŜŀƭƛȊŀŘŀǎ ƴƻ ƳŜǎƳƻ ƭƻŎŀƭΣ Řŀǘŀ Ŝ ƘƻǊŀΣ Ŝ 
ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀŘŀǎ ŜƳ ŀǘŀ ǵƴƛŎŀΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ ¢ŜǊŎŜƛǊƻ ς hǎ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻǎ ǇŜǊǘƛƴŜƴǘŜǎ Ł ƳŀǘŞǊƛŀ ŀ ǎŜǊ ŘŜƭƛōŜǊŀŘŀ ƴŀǎ 
!ǎǎŜƳōƭŜƛŀǎ DŜǊŀƛǎ ŘŜǾŜǊńƻ ǎŜǊ ŎƻƭƻŎŀŘƻǎ Ł ŘƛǎǇƻǎƛœńƻ Řƻǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎΣ ƴŀ ǎŜŘŜ Řŀ 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ƴŀ Řŀǘŀ Řŀ ǇǳōƭƛŎŀœńƻ Řƻ ǇǊƛƳŜƛǊƻ ŀƴǵƴŎƛƻ ŘŜ ŎƻƴǾƻŎŀœńƻΣ ǊŜǎǎŀƭǾŀŘŀǎ ŀǎ 
ƘƛǇƽǘŜǎŜǎ ŜƳ ǉǳŜ ŀ ƭŜƛ ƻǳ ŀ ǊŜƎǳƭŀƳŜƴǘŀœńƻ ǾƛƎŜƴǘŜ ŜȄƛƎƛǊŜƳ ǎǳŀ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛȊŀœńƻ ŜƳ ǇǊŀȊƻ 
ƳŀƛƻǊΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ vǳŀǊǘƻ ς ! !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ǎŜǊł ǇǊŜǎƛŘƛŘŀ ǇŜƭƻ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ƻǳ ǇƻǊ ǉǳŜƳ ŜǎǘŜ ƛƴŘƛŎŀǊΦ bŀ ŀǳǎşƴŎƛŀ Řƻ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ǎŜǊł ǇǊŜǎƛŘƛŘŀ ǇŜƭƻ ±ƛŎŜπtǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ƻǳ ǇƻǊ ǉǳŜƳ ƻ ±ƛŎŜπtǊŜǎƛŘŜƴǘŜ ƛƴŘƛŎŀǊΦ h ǇǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ 
ŜǎŎƻƭƘŜǊł ǳƳ Řƻǎ ǇǊŜǎŜƴǘŜǎ ǇŀǊŀ ǎŜŎǊŜǘŀǊƛłπƭƻΣ ǉǳŜ ǇƻŘŜǊł ǎŜǊ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƻǳ 
ƴńƻΦ 
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tŀǊłƎǊŀŦƻ vǳƛƴǘƻ ς tŀǊŀ ǘƻƳŀǊ ǇŀǊǘŜ Ŝ ǾƻǘŀǊ ƴŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭΣ ƻ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀ ŘŜǾŜ ǇǊƻǾŀǊΣ 
ƳŜŘƛŀƴǘŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘŀœńƻ ƻǊƛƎƛƴŀƭ ƻǳ ŎƽǇƛŀ ŜƴǾƛŀŘŀ ǇƻǊ ŜπƳŀƛƭ Ł /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŀ ǎǳŀ 
ǉǳŀƭƛŘŀŘŜ ŎƻƳƻ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀΣ ŀǇǊŜǎŜƴǘŀƴŘƻΣ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀƭƳŜƴǘŜ ŎƻƳ пу όǉǳŀǊŜƴǘŀ Ŝ ƻƛǘƻύ 
ƘƻǊŀǎ ŘŜ ŀƴǘŜŎŜŘşƴŎƛŀ Řŀ Řŀǘŀ Řŀ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭΣ όŀύ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻ ŘŜ 
ƛŘŜƴǘƛŘŀŘŜ Ŝ όōύ ŎƻƳǇǊƻǾŀƴǘŜ ŜȄǇŜŘƛŘƻ ǇŜƭŀ ƛƴǎǘƛǘǳƛœńƻ ŘŜǇƻǎƛǘłǊƛŀ ǊŜŦŜǊŜƴǘŜ Łǎ ǎǳŀǎ 
ŀœƿŜǎΦ hǎ ǇǊƻŎǳǊŀŘƻǊŜǎ ŘŜ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ŘŜǾŜǊńƻ ŜȄƛōƛǊ ŀǎ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŀǎ ǇǊƻŎǳǊŀœƿŜǎ ŀǘŞ ƻ 
ƳŜǎƳƻ ƳƻƳŜƴǘƻ Ŝ ǇŜƭƻ ƳŜǎƳƻ ƳŜƛƻ ǊŜŦŜǊƛŘƻ ƴŜǎǘŜ ǇŀǊłƎǊŀŦƻΦ hǎ ƻǊƛƎƛƴŀƛǎ Řƻǎ 
ŘƻŎǳƳŜƴǘƻǎ ǊŜŦŜǊƛŘƻǎ ƴŜǎǘŜ ǇŀǊłƎǊŀŦƻΣ ƻǳ ǎǳŀǎ ŎƽǇƛŀǎΣ ŘƛǎǇŜƴǎŀŘŀ ŀ ŀǳǘŜƴǘƛŎŀœńƻ Ŝ ƻ 
ǊŜŎƻƴƘŜŎƛƳŜƴǘƻ ŘŜ ŦƛǊƳŀΣ ŘŜǾŜǊńƻ ǎŜǊ ŜȄƛōƛŘƻǎ Ł /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŀǘŞ ƻ ƳƻƳŜƴǘƻ Řŀ ŀōŜǊǘǳǊŀ 
Řƻǎ ǘǊŀōŀƭƘƻǎ Řŀ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜȄǘƻ ς {ŜƳ ǇǊŜƧǳƝȊƻ Řƻ ŘƛǎǇƻǎǘƻ ŀŎƛƳŀΣ ƻ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀ ǉǳŜ ŎƻƳǇŀǊŜŎŜǊ Ł 
!ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ƳǳƴƛŘƻ Řƻǎ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻǎ ǊŜŦŜǊƛŘƻǎ ƴƻ tŀǊłƎǊŀŦƻ vǳƛƴǘƻΣ ŀǘŞ ƻ ƳƻƳŜƴǘƻ 
Řŀ ŀōŜǊǘǳǊŀ Řƻǎ ǘǊŀōŀƭƘƻǎ ŜƳ ŀǎǎŜƳōƭŜƛŀΣ ǇƻŘŜǊł ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǊ Ŝ ǾƻǘŀǊΣ ŀƛƴŘŀ ǉǳŜ ǘŜƴƘŀ 
ŘŜƛȄŀŘƻ ŘŜ ŀǇǊŜǎŜƴǘłπƭƻǎ ǇǊŜǾƛŀƳŜƴǘŜΦ 

 
!ǊǘƛƎƻ мл π !ǎ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀǎ DŜǊŀƛǎ ǎƻƳŜƴǘŜ ǎŜǊńƻ ƛƴǎǘŀƭŀŘŀǎ ŜƳ ǇǊƛƳŜƛǊŀ ŎƻƴǾƻŎŀœńƻΣ ŎƻƳ ŀ 
ǇǊŜǎŜƴœŀ ŘŜ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀƴŘƻΣ ƴƻ ƳƝƴƛƳƻΣ нр҈ όǾƛƴǘŜ Ŝ ŎƛƴŎƻ ǇƻǊ ŎŜƴǘƻύ Řƻ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭ 
ǾƻǘŀƴǘŜΣ ǎŀƭǾƻ ǉǳŀƴŘƻ ŀ [Ŝƛ Řŀǎ {ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎ ŜȄƛƎƛǊ ǉǳƽǊǳƳ Ƴŀƛǎ ŜƭŜǾŀŘƻΣ ŜΣ ŜƳ ǎŜƎǳƴŘŀ 
ŎƻƴǾƻŎŀœńƻΣ ŎƻƳ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ƴǵƳŜǊƻ ŘŜ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ǘƛǘǳƭŀǊŜǎ ŘŜ ŀœƿŜǎ ŎƻƳ ŘƛǊŜƛǘƻ ŀ ǾƻǘƻΦ 
 
!ǊǘƛƎƻ мм π ¢ƻŘŀǎ ŀǎ ƳŀǘŞǊƛŀǎ ǎŜǊńƻ ŘŜƭƛōŜǊŀŘŀǎ ǇƻǊ ƳŀƛƻǊƛŀ ŘŜ Ǿƻǘƻǎ Řƻǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ǇǊŜǎŜƴǘŜǎΣ 
ƴńƻ ǎŜƴŘƻ ŎƻƳǇǳǘŀŘƻǎ ƻǎ Ǿƻǘƻǎ ŜƳ ōǊŀƴŎƻΣ ŜȄŎŜǘƻ ŀǎ ƳŀǘŞǊƛŀǎ ǎǳƧŜƛǘŀǎ ŀ ǉǳƽǊǳƳ ǉǳŀƭƛŦƛŎŀŘƻ ƻǳ 
ŜǎǇŜŎƛŀƭΣ ƴƻǎ ǘŜǊƳƻǎ ŘŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭ Ŝκƻǳ ǇƻǊ ŦƻǊœŀ ŘŜ ƭŜƛΣ ǊŜƎǳƭŀƳŜƴǘŀœńƻ Ŝκƻǳ Řƻ 
wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς !ǎ ŀǘŀǎ Řŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ŘŜ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ǎŜǊńƻ ƭŀǾǊŀŘŀǎΣ ǎŀƭǾƻ 
ŘŜŎƛǎńƻ ŜƳ ŎƻƴǘǊłǊƛƻ Řƻ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭΣ ƴŀ ŦƻǊƳŀ ŘŜ ǎǳƳłǊƛƻ Řƻǎ Ŧŀǘƻǎ 
ƻŎƻǊǊƛŘƻǎΣ ƛƴŎƭǳǎƛǾŜ ŘƛǎǎƛŘşƴŎƛŀǎ Ŝ ǇǊƻǘŜǎǘƻǎΣ ŎƻƴǘŜƴŘƻ ŀ ǘǊŀƴǎŎǊƛœńƻ Řŀǎ ŘŜƭƛōŜǊŀœƿŜǎ 
ǘƻƳŀŘŀǎ Ŝ ǎŜǊńƻ ǇǳōƭƛŎŀŘŀǎ ŘŜ ŀŎƻǊŘƻ ŎƻƳ ƻ ŘƛǎǇƻǎǘƻ ƴƻǎ Ϡ мȏΣ Ϡ нȏ Ŝ Ϡоȏ Řƻ !ǊǘΦ мол Řŀ 
[Ŝƛ Řŀǎ {ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς ! !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ŘŜ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ǎƻƳŜƴǘŜ ǇƻŘŜǊł ŘŜƭƛōŜǊŀǊ ǎƻōǊŜ 
ŀǎǎǳƴǘƻǎ ǇǊŜǾƛǎǘƻǎ ƴŀ ƻǊŘŜƳ Řƻ ŘƛŀΣ ŎƻƴǎǘŀƴǘŜǎ Řƻ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾƻ ŜŘƛǘŀƭ ŘŜ ŎƻƴǾƻŎŀœńƻΣ 
ǊŜǎǎŀƭǾŀŘŀǎ ŀǎ ŜȄŎŜœƿŜǎ ǇǊŜǾƛǎǘŀǎ ƴŀ [Ŝƛ Řŀǎ {ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎΦ 
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!ǊǘƛƎƻ мн π {ŜƳ ǇǊŜƧǳƝȊƻ Řŀǎ ŘŜƳŀƛǎ ƳŀǘŞǊƛŀǎ ǇǊŜǾƛǎǘŀǎ ŜƳ ƭŜƛΣ ŎƻƳǇŜǘŜ ǇǊƛǾŀǘƛǾŀƳŜƴǘŜ Ł 
!ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭΥ 
 

όƛύ ǘƻƳŀǊ ŀǎ Ŏƻƴǘŀǎ Řƻǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŜǎΣ ŜȄŀƳƛƴŀǊΣ ŘƛǎŎǳǘƛǊ Ŝ ǾƻǘŀǊ ŀǎ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀœƿŜǎ 
ŦƛƴŀƴŎŜƛǊŀǎ ŀƴǳŀƛǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ  

όƛƛύ ŘŜƭƛōŜǊŀǊΣ ŘŜ ŀŎƻǊŘƻ ŎƻƳ ǇǊƻǇƻǎǘŀ ŀǇǊŜǎŜƴǘŀŘŀ ǇŜƭŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ǎƻōǊŜ ŀ 
ŘŜǎǘƛƴŀœńƻ Řƻ ƭǳŎǊƻ Řƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ Ŝ ŀ ǎǳŀ ŘƛǎǘǊƛōǳƛœńƻ ŀƻǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎΤ 

όƛƛƛύ ŜƭŜƎŜǊ Ŝ ŘŜǎǘƛǘǳƛǊ ƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Ŝ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ CƛǎŎŀƭΣ 
ƴŜǎǘŜ ǵƭǘƛƳƻ ŎŀǎƻΣ ǎŜ ƛƴǎǘŀƭŀŘƻΤ  

όƛǾύ ŦƛȄŀǊ ŀ ǊŜƳǳƴŜǊŀœńƻ Ǝƭƻōŀƭ Řƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Ŝ Řŀ 
5ƛǊŜǘƻǊƛŀΣ ŀǎǎƛƳ ŎƻƳƻ ŀ Řƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ CƛǎŎŀƭΣ ǎŜ ƛƴǎǘŀƭŀŘƻΣ ƻōǎŜǊǾŀŘƻ 
ǉǳŜ ŎŀōŜǊł ŀƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ŘŜƭƛōŜǊŀǊ ǎƻōǊŜ ŀ ŘƛǎǘǊƛōǳƛœńƻ Řƻ ƳƻƴǘŀƴǘŜ 
Ǝƭƻōŀƭ ŜƴǘǊŜ ƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Ŝ ŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀΤ  

όǾύ ŀǇǊƻǾŀǊ ƻǳ ŀƭǘŜǊŀǊ ƻǎ Ǉƭŀƴƻǎ ŘŜ ŎƻƴŎŜǎǎńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ ƻǳ ŘŜ ƻǳǘƻǊƎŀ ŘŜ ƻǇœńƻ ŘŜ 
ŎƻƳǇǊŀ ƻǳ ǎǳōǎŎǊƛœńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ ŀƻǎ ǎŜǳǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŜǎ Ŝ ŜƳǇǊŜƎŀŘƻǎΣ ŀǎǎƛƳ ŎƻƳƻ 
ŀƻǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŜǎ Ŝ ŜƳǇǊŜƎŀŘƻǎ ŘŜ ƻǳǘǊŀǎ ǎƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎ ǇŜƭŀ 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƻǳ ŀ ǇŜǎǎƻŀǎ ƴŀǘǳǊŀƛǎ ǉǳŜ ƭƘŜǎ ǇǊŜǎǘŜƳ ǎŜǊǾƛœƻǎΤ  

όǾƛύ ŀǘǊƛōǳƛǊ ōƻƴƛŦƛŎŀœƿŜǎ ŜƳ ŀœƿŜǎ Ŝ ŘŜŎƛŘƛǊ ǎƻōǊŜ ŜǾŜƴǘǳŀƛǎ ƎǊǳǇŀƳŜƴǘƻǎ Ŝ 
ŘŜǎŘƻōǊŀƳŜƴǘƻǎ ŘŜ ŀœƿŜǎΤ 

όǾƛƛύ ŘŜƭƛōŜǊŀǊ ǎƻōǊŜ ǇǊƻǇƻǎǘŀ ŘŜ ǎŀƝŘŀ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻ ƻǳΣ ŀƛƴŘŀΣ ǎƻōǊŜ 
ƻ ŎŀƴŎŜƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ ǊŜƎƛǎǘǊƻ ŘŜ ŎƻƳǇŀƴƘƛŀ ŀōŜǊǘŀΣ ǉǳŀƴŘƻ ŦƻǊƳǳƭŀŘŀ ǇŜƭŀ ǇǊƽǇǊƛŀ 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ 

όǾƛƛƛύ ŜǎŎƻƭƘŜǊ ŜƳǇǊŜǎŀ ŜǎǇŜŎƛŀƭƛȊŀŘŀ ǊŜǎǇƻƴǎłǾŜƭ ǇŜƭŀ ŜƭŀōƻǊŀœńƻ Řƻ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾƻ ƭŀǳŘƻ ŘŜ 
ŀǾŀƭƛŀœńƻ Řŀǎ ŀœƿŜǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŜƳ Ŏŀǎƻ ŘŜ ŎŀƴŎŜƭŀƳŜƴǘƻ ŘŜ ǊŜƎƛǎǘǊƻ ŘŜ 
ŎƻƳǇŀƴƘƛŀ ŀōŜǊǘŀΤ 

όƛȄύ ŘƛǎǇŜƴǎŀǊ ŀ ǊŜŀƭƛȊŀœńƻ ŘŜ ƻŦŜǊǘŀ ǇǵōƭƛŎŀ ŘŜ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ ǇŀǊŀ ǎŀƝŘŀ Řƻ bƻǾƻ 
aŜǊŎŀŘƻΣ ƴƻǎ ǘŜǊƳƻǎ Řƻ wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻΤ Ŝ 

όȄύ ŘŜƭƛōŜǊŀǊ ǎƻōǊŜ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ƳŀǘŞǊƛŀ ǉǳŜ ƭƘŜ ǎŜƧŀ ŀǘǊƛōǳƝŘŀ ǇŜƭƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΦ 

 
!ǊǘƛƎƻ мо π h ŀŎƛƻƴƛǎǘŀ ǉǳŜΣ ŘƛǊŜǘŀƳŜƴǘŜ ƻǳ ǇƻǊ ƳŜƛƻ ŘŜ ǎŜǳǎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀƴǘŜǎΣ ǾƛƻƭŀǊ ƻǳ ŎŀǳǎŀǊ 
ǾƛƻƭŀœńƻΣ Řƻ ǉǳŀƴǘƻ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ƴŀ ƭŜƛΣ ƴŀ ǊŜƎǳƭŀƳŜƴǘŀœńƻ ƻǳ ƴŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭΣ ǇƻŘŜǊł ǘŜǊ 
ǎǳǎǇŜƴǎƻǎ ǎŜǳǎ ŘƛǊŜƛǘƻǎΣ ƛƴŎƭǳǎƛǾŜ ƻ ŘŜ Ǿƻǘƻ ǇŜƭŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭΣ ƴƻǎ ǘŜǊƳƻǎ Řƻ !ǊǘΦ мнл Řŀ [Ŝƛ 
Řŀǎ {ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎΦ 
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tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς hǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ǉǳŜ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŜƳ р҈ όŎƛƴŎƻ ǇƻǊ ŎŜƴǘƻύΣ ƴƻ ƳƝƴƛƳƻΣ Řƻ 
ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭΣ ǇƻŘŜǊńƻ ŎƻƴǾƻŎŀǊ ŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ƳŜƴŎƛƻƴŀŘŀ ƴŜǎǘŜ !ǊǘƛƎƻΣ ǉǳŀƴŘƻ ƻ 
/ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ƴńƻ ŀǘŜƴŘŜǊΣ ƴƻ ǇǊŀȊƻ ŘŜ у όƻƛǘƻύ ŘƛŀǎΣ ŀ ǇŜŘƛŘƻ ŘŜ ŎƻƴǾƻŎŀœńƻ 
ǉǳŜ ŀǇǊŜǎŜƴǘŀǊŜƳΣ ŎƻƳ ŀ ƛƴŘƛŎŀœńƻ Řŀ ƻōǊƛƎŀœńƻ ŘŜǎŎǳƳǇǊƛŘŀ Ŝ ŀ ƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀœńƻ Řƻ 
ŀŎƛƻƴƛǎǘŀ ƛƴŀŘƛƳǇƭŜƴǘŜΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς /ŀōŜǊł Ł !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ǉǳŜ ŀǇǊƻǾŀǊ ŀ ǎǳǎǇŜƴǎńƻ Řƻǎ ŘƛǊŜƛǘƻǎ Řƻ 
ŀŎƛƻƴƛǎǘŀ ƻǳ ƎǊǳǇƻ ŘŜ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ǘŀƳōŞƳ ŜǎǘŀōŜƭŜŎŜǊΣ ŜƴǘǊŜ ƻǳǘǊƻǎ ŀǎǇŜŎǘƻǎΣ ƻ ŀƭŎŀƴŎŜ Ŝ ƻ 
ǇǊŀȊƻ Řŀ ǎǳǎǇŜƴǎńƻΣ ǎŜƴŘƻ ǾŜŘŀŘŀ ŀ ǎǳǎǇŜƴǎńƻ Řƻǎ ŘƛǊŜƛǘƻǎ ŜǎǎŜƴŎƛŀƛǎ ŘŜ ǉǳŜ ǘǊŀǘŀ ƻ !ǊǘƛƎƻ 
млф Řŀ [Ŝƛ Řŀǎ {ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ ¢ŜǊŎŜƛǊƻ ς ! ǎǳǎǇŜƴǎńƻ ŘŜ ŘƛǊŜƛǘƻǎ ŎŜǎǎŀǊł ƭƻƎƻ ǉǳŜ ŎǳƳǇǊƛŘŀ ŀ ƻōǊƛƎŀœńƻΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ vǳŀǊǘƻ π h ŀŎƛƻƴƛǎǘŀ ƻǳ ƎǊǳǇƻ ŘŜ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ŘŜ ǉǳŜ ǘǊŀǘŀ ƻ tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ 
ŀŎƛƳŀ ŜǎǘŀǊł ƛƳǇŜŘƛŘƻ ŘŜ ǇǊƻŦŜǊƛǊ Ǿƻǘƻǎ ƴƻ ŃƳōƛǘƻ Řŀ ŘŜƭƛōŜǊŀœńƻ ǉǳŜ ǾŜǊǎŀǊ ǎƻōǊŜ ŀ 
ǎǳǎǇŜƴǎńƻ ŘŜ ǎŜǳǎ ŘƛǊŜƛǘƻǎΦ 
 

/!tN¢¦[h LLL 
π !5aLbL{¢w!4%h π 

 
{Ŝœńƻ L 

bƻǊƳŀǎ DŜǊŀƛǎ 
 
!ǊǘƛƎƻ мп π ! /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǎŜǊł ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘŀ ǇƻǊ ǳƳ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Ŝ ǳƳŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀΣ 
ƴŀ ŦƻǊƳŀ Řŀ ƭŜƛ Ŝ ŘŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς hǎ ŎŀǊƎƻǎ ŘŜ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Ŝ ŘŜ 5ƛǊŜǘƻǊ 
tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ ƻǳ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ŜȄŜŎǳǘƛǾƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƴńƻ ǇƻŘŜǊńƻ ǎŜǊ ŎǳƳǳƭŀŘƻǎ ǇŜƭŀ ƳŜǎƳŀ 
ǇŜǎǎƻŀΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς h ŘƛǎǇƻǎǘƻ ƴƻ tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ŘŜǎǘŜ !ǊǘƛƎƻ мп ƴńƻ ǎŜ ŀǇƭƛŎŀǊł ƴŀ 
ƘƛǇƽǘŜǎŜ ŘŜ ǾŀŎŃƴŎƛŀΣ ŘŜǎŘŜ ǉǳŜ ŀ ŎǳƳǳƭŀœńƻ ŘŜ ŎŀǊƎƻǎ ƳŜƴŎƛƻƴŀŘŀ ƴƻ tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ 
ŀŎƛƳŀ ǎŜƧŀ ŘŜǾƛŘŀƳŜƴǘŜ ŘƛǾǳƭƎŀŘŀ ƴŀ ŦƻǊƳŀ Řŀ ǊŜƎǳƭŀƳŜƴǘŀœńƻ ŀǇƭƛŎłǾŜƭ Ŝ ŎŜǎǎŜ ƴƻ ǇǊŀȊƻ 
ŘŜ ŀǘŞ ǳƳ ŀƴƻΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ ¢ŜǊŎŜƛǊƻ ς hǎ ƳŜƳōǊƻǎ ŜŦŜǘƛǾƻǎ Ŝ ǎǳǇƭŜƴǘŜǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ōŜƳ 
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ŎƻƳƻ ƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀ ǎŜǊńƻ ƛƴǾŜǎǘƛŘƻǎ ŜƳ ǎŜǳǎ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾƻǎ ŎŀǊƎƻǎ ƳŜŘƛŀƴǘŜ 
ŀǎǎƛƴŀǘǳǊŀ ŘŜ ǘŜǊƳƻ ŘŜ ǇƻǎǎŜ ƴƻ ƭƛǾǊƻ ǇǊƽǇǊƛƻΣ ƻōǎŜǊǾŀŘƻǎ ƻǎ ǘŜǊƳƻǎ ǇǊŜǾƛǎǘƻǎ ƴƻ 
wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻΣ ōŜƳ ŎƻƳƻ ŀƻ ŀǘŜƴŘƛƳŜƴǘƻ Řƻǎ ǊŜǉǳƛǎƛǘƻǎ ƭŜƎŀƛǎ 
ŀǇƭƛŎłǾŜƛǎΣ Ŝ ǇŜǊƳŀƴŜŎŜǊńƻ ŜƳ ǎŜǳǎ ŎŀǊƎƻǎ ŀǘŞ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛŘǳǊŀ Řƻǎ ƴƻǾƻǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŜǎ 
ŜƭŜƛǘƻǎΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ vǳŀǊǘƻ ς hǎ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŜǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŘŜǾŜǊńƻ ŀŘŜǊƛǊ Łǎ tƻƭƝǘƛŎŀǎ ǾƛƎŜƴǘŜǎ 
Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ŀǎǎƛƴŀǘǳǊŀ Řƻ ¢ŜǊƳƻ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾƻΣ ŎƻƴŦƻǊƳŜ ŀǇƭƛŎłǾŜƭΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ vǳƛƴǘƻ ς hǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŜǎΣ ǉǳŜ ǇƻŘŜǊńƻ ǎŜǊ ŘŜǎǘƛǘǳƝŘƻǎ ŀ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ǘŜƳǇƻΣ 
ǇŜǊƳŀƴŜŎŜǊńƻ ŜƳ ǎŜǳǎ ŎŀǊƎƻǎ ŀǘŞ ŀ ǇƻǎǎŜ ŘŜ ǎŜǳǎ ǎǳōǎǘƛǘǳǘƻǎΣ ǎŀƭǾƻ ǎŜ ŘƛǾŜǊǎŀƳŜƴǘŜ 
ŘŜƭƛōŜǊŀŘƻ ǇŜƭŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ƻǳ ǇŜƭƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ŎƻƴŦƻǊƳŜ ƻ ŎŀǎƻΦ 
/ŀǎƻ ƻ ǎǳōǎǘƛǘǳǘƻ ǾŜƴƘŀ ŀ ǎŜǊ ƛƴǾŜǎǘƛŘƻΣ ŜǎǘŜ ŎƻƳǇƭŜǘŀǊł ƻ ƳŀƴŘŀǘƻ Řƻ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊ 
ǎǳōǎǘƛǘǳƝŘƻΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜȄǘƻ ς hǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Ŝ Řŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀ ǇƻŘŜǊńƻ ŦŀȊŜǊ 
Ƨǳǎ Ł ǇŀǊǘƛŎƛǇŀœńƻ ƴƻǎ ƭǳŎǊƻǎ ƴƻǎ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻǎ ǎƻŎƛŀƛǎ ŜƳ ǊŜƭŀœńƻ ŀƻǎ ǉǳŀƛǎ ŦƻǊ ŀǘǊƛōǳƝŘƻ ŀƻǎ 
ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ƻ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻ ƻōǊƛƎŀǘƽǊƛƻ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ǇŜƭƻ !ǊǘΦ нлн Řŀ [Ŝƛ Řŀǎ {ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎ Ŝ 
ƴƻ !ǊǘƛƎƻ нс ŘŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŞǘƛƳƻ π h ǘŜǊƳƻ ŘŜ ǇƻǎǎŜ ŘŜ ǉǳŜ ǘǊŀǘŀ ƻ tŀǊłƎǊŀŦƻ ¢ŜǊŎŜƛǊƻ ŀŎƛƳŀ ŘŜǾŜǊł 
ŎƻƴǘŜƳǇƭŀǊΣ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŀƳŜƴǘŜΣ ŀ ǎǳƧŜƛœńƻ Řƻ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊ ŜƭŜƛǘƻ Ł Ŏƭłǳǎǳƭŀ 
ŎƻƳǇǊƻƳƛǎǎƽǊƛŀ ǇǊŜǾƛǎǘŀ ƴƻ !ǊǘƛƎƻ ор ŘŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭΦ 

 
{Ŝœńƻ LL 

/ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ 
 

!ǊǘƛƎƻ мр π h /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ǎŜǊł ŎƻƳǇƻǎǘƻ ǇƻǊΣ ƴƻ ƳƝƴƛƳƻΣ о όǘǊşǎύ ŜΣ ƴƻ ƳłȄƛƳƻΣ 
мл όŘŜȊύ ƳŜƳōǊƻǎ ŜŦŜǘƛǾƻǎ Ŝ ŀǘŞ мл όŘŜȊύ ǎǳǇƭŜƴǘŜǎΣ ǘƻŘƻǎ ŜƭŜƛǘƻǎ Ŝ ŘŜǎǘƛǘǳƝǾŜƛǎ ǇŜƭŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ 
DŜǊŀƭΣ ŎƻƳ ƳŀƴŘŀǘƻ ǳƴƛŦƛŎŀŘƻ ŘŜ м ŀƴƻΣ ǇŜǊƳƛǘƛŘŀ ŀ ǊŜŜƭŜƛœńƻΣ ŎŀōŜƴŘƻ Ł !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ǉǳŜ 
ŜƭŜƎŜǊ ƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ŘŜǎƛƎƴŀǊΣ ŜƴǘǊŜ ƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ ŘŜǎǎŜ ƽǊƎńƻΣ 
ŀǉǳŜƭŜǎ ǉǳŜ ŘŜǎŜƳǇŜƴƘŀǊńƻ ŀǎ ŦǳƴœƿŜǎ ŘŜ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Ŝ ±ƛŎŜπtǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς 5ƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ƴƻ ƳƝƴƛƳƻ н όŘƻƛǎύ ƻǳ 
нл҈ όǾƛƴǘŜ ǇƻǊ ŎŜƴǘƻύΣ ƻ ǉǳŜ ŦƻǊ ƳŀƛƻǊΣ ŘŜǾŜǊńƻ ǎŜǊ /ƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻǎ LƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜǎΣ ŎƻƴŦƻǊƳŜ 
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ŀ ŘŜŦƛƴƛœńƻ ŘŜ /ƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻ LƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜ ǇǊŜǾƛǎǘŀ ƴƻ wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻΣ 
ŘŜǾŜƴŘƻ ŀ ŎŀǊŀŎǘŜǊƛȊŀœńƻ Řƻǎ ƛƴŘƛŎŀŘƻǎ ŀƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ŎƻƳƻ /ƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻǎ 
LƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜǎ ǎŜǊ ŘŜƭƛōŜǊŀŘŀ ƴŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ǉǳŜ ƻǎ ŜƭŜƎŜǊΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς bŀ ƘƛǇƽǘŜǎŜ ŘŜ ƘŀǾŜǊ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘƻǊΣ ǘŀƳōŞƳ ǎŜǊł 
ŎƻƴǎƛŘŜǊŀŘƻ ŎƻƳƻ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜ ƻ ŎƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻ ŜƭŜƛǘƻ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ŀǎ ŦŀŎǳƭŘŀŘŜǎ ǇǊŜǾƛǎǘŀǎ ƴƻ 
!ǊǘΦ мпмΣ ϠϠ пȏ Ŝ рȏ Řŀ [Ŝƛ Řŀǎ {ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ ¢ŜǊŎŜƛǊƻ ς vǳŀƴŘƻΣ ŜƳ ŘŜŎƻǊǊşƴŎƛŀ Řƻ ŎłƭŎǳƭƻ Řƻ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƭ ǊŜŦŜǊƛŘƻ ƴƻ 
tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ŀŎƛƳŀΣ ƻ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻ ƎŜǊŀǊ ǳƳ ƴǵƳŜǊƻ ŦǊŀŎƛƻƴłǊƛƻ ŘŜ ŎƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻǎΣ 
ǇǊƻŎŜŘŜǊπǎŜπł ŀƻ ŀǊǊŜŘƻƴŘŀƳŜƴǘƻ ǇŀǊŀ ƻ ƴǵƳŜǊƻ ƛƴǘŜƛǊƻ ƛƳŜŘƛŀǘŀƳŜƴǘŜ ǎǳǇŜǊƛƻǊΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ vǳŀǊǘƻ π h ǇǊŀȊƻ ŘŜ ƎŜǎǘńƻ Řƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ǎŜ 
ŜǎǘŜƴŘŜǊł ŀǘŞ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛŘǳǊŀ Řƻǎ ƴƻǾƻǎ /ƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻǎ ŜƭŜƛǘƻǎΦ 

 
!ǊǘƛƎƻ мс π hǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ǎŜǊńƻ ǎǳōǎǘƛǘǳƝŘƻǎ ŜƳ ǎǳŀǎ ŦŀƭǘŀǎΣ 
ƛƳǇŜŘƛƳŜƴǘƻ ƻǳ ǾŀŎŃƴŎƛŀΣ ŘŜ ŀŎƻǊŘƻ ŎƻƳ ƻǎ ǘŜǊƳƻǎ ŜǎǘƛǇǳƭŀŘƻǎ ƴƻǎ ǇŀǊłƎǊŀŦƻǎ ŘŜǎǘŜ !ǊǘƛƎƻ мсΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς bƻ Ŏŀǎƻ ŘŜ ŀǳǎşƴŎƛŀ ƻǳ ƛƳǇŜŘƛƳŜƴǘƻ Řƻ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ǎǳŀǎ ŀǘǊƛōǳƛœƿŜǎ ǎŜǊńƻ ŜȄŜǊŎƛŘŀǎ ǇŜƭƻ ±ƛŎŜπtǊŜǎƛŘŜƴǘŜ ƻǳΣ ƴŀ Ŧŀƭǘŀ ŘŜǎǘŜΣ 
ǇŜƭƻ ŎƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻ ǉǳŜ ƻ ǎǳōǎǘƛǘǳŀΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς hǎ ŎƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻǎ ŜŦŜǘƛǾƻǎ ǎŜǊńƻ ǎǳōǎǘƛǘǳƝŘƻǎΣ ŜƳ ǎǳŀǎ ŦŀƭǘŀǎΣ 
ƛƳǇŜŘƛƳŜƴǘƻ ƻǳ ǾŀŎŃƴŎƛŀ ǘŜƳǇƻǊłǊƛŀΣ ǇŜƭƻ ƳŜƳōǊƻ ǎǳǇƭŜƴǘŜ ƛƴŘƛŎŀŘƻ ǇŜƭƻ ƳŜǎƳƻ 
ŀŎƛƻƴƛǎǘŀ ǉǳŜ ŜƭŜƎŜǳ ƻ ƳŜƳōǊƻ ŜŦŜǘƛǾƻ ƛƳǇŜŘƛŘƻΣ ŀǳǎŜƴǘŜ ƻǳ ǾŀŎŀƴǘŜ ǘŜƳǇƻǊŀǊƛŀƳŜƴǘŜΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ ¢ŜǊŎŜƛǊƻ π 9Ƴ Ŏŀǎƻ ŘŜ ǾŀŎŃƴŎƛŀ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘŜ Řƻ ŎŀǊƎƻ ŘŜ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ƳŜƳōǊƻ Řƻ 
/ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ǇƻǊ ǊŜƴǵƴŎƛŀΣ ƳƻǊǘŜΣ ƻǳ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ƻǳǘǊƻ ƳƻǘƛǾƻΣ ŀ ǎǳŀ 
ǎǳōǎǘƛǘǳƛœńƻ ǎŜǊł ŘŜƭƛōŜǊŀŘŀ ŜƳ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ŀ ǎŜǊ ŎƻƴǾƻŎŀŘŀ ǇŜƭƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ƴƻ ǇǊŀȊƻ ŘŜ фл όƴƻǾŜƴǘŀύ Řƛŀǎ ŎƻƴǘŀŘƻǎ Řŀ Řŀǘŀ ŘŜ ƛƴŘƛŎŀœńƻ Řƻ ƴƻǾƻ 
ŎƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻΣ ǎŜƴŘƻ ŎŜǊǘƻ ǉǳŜΣ ƴŜǎǎŜ ŎŀǎƻΣ ƻ ƳŜƳōǊƻ ǎǳǇƭŜƴǘŜ ƛƴŘƛŎŀŘƻ ǇŜƭƻ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀ ǉǳŜ 
ŜƭŜƎŜǳ ƻ ƳŜƳōǊƻ ŜŦŜǘƛǾƻ ǾŀŎŀƴǘŜ ŘŜǾŜǊł ŀǎǎǳƳƛǊ ƻ ŎŀǊƎƻ ǾŀƎƻΣ ǘŜƳǇƻǊŀǊƛŀƳŜƴǘŜΣ ŀǘŞ ŀ 
Řŀǘŀ Řŀ ǇƻǎǎŜ Řƻ ƳŜƳōǊƻ ǎǳōǎǘƛǘǳǘƻ ŀ ǎŜǊ ŜƭŜƛǘƻ ǇŜƭƻǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎΦ 
 
Par§grafo Quarto - A vac©ncia de um Conselheiro Independente somente poder§ ser 
suprida por outro Conselheiro Independente. 
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!ǊǘƛƎƻ мт π !ǎ ǊŜǳƴƛƿŜǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ǎŜǊńƻ ǊŜŀƭƛȊŀŘŀǎΣ ƻǊŘƛƴŀǊƛŀƳŜƴǘŜΣ ŀ ŎŀŘŀ 
ōƛƳŜǎǘǊŜΣ ǇƻŘŜƴŘƻΣ ƴƻ ŜƴǘŀƴǘƻΣ ǎŜǊ ǊŜŀƭƛȊŀŘŀǎ ǎŜƳǇǊŜ ǉǳŜ ƴŜŎŜǎǎłǊƛƻ ǇŀǊŀ ŀǎ ŀǘƛǾƛŘŀŘŜǎ ǎƻŎƛŀƛǎΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς !ǎ ǊŜǳƴƛƿŜǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ǎŜǊńƻ ŎƻƴǾƻŎŀŘŀǎ ǇŜƭƻ 
tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ǇŜƭƻ ±ƛŎŜπtǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ƻǳ ǉǳŀƛǎǉǳŜǊ 
н όŘƻƛǎύ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ŜƳ ŎƻƴƧǳƴǘƻΣ ǇƻǊ ŜπƳŀƛƭΣ ŎƻƳ ǇŜƭƻ ƳŜƴƻǎ 
о Řƛŀǎ ŘŜ ŀƴǘŜŎŜŘşƴŎƛŀΦ ! ŎƻƴǾƻŎŀœńƻ Řŀ ǊŜǳƴƛńƻ ŘŜǾŜǊł ŀǇǊŜǎŜƴǘŀǊ ŀ ŀƎŜƴŘŀ ŀ ǎŜǊ ǘǊŀǘŀŘŀ 
Ŝ ŘŜŎƛŘƛŘŀΣ ōŜƳ ŎƻƳƻ ǎŜǊ ŀŎƻƳǇŀƴƘŀŘŀ Řŀ ŘƻŎǳƳŜƴǘŀœńƻ ŘƛǎǇƻƴƝǾŜƭ ǉǳŜ ŜƳōŀǎŜ ŘŜ 
ƳŀƴŜƛǊŀ ŎƻƳǇƭŜǘŀ ǘŀƭ ŀƎŜƴŘŀ Ŝ ǇŜǊƳƛǘŀ ǉǳŜ ƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ 
ǇƻǎǎŀƳ ŘŜƭƛōŜǊŀǊ ǎƻōǊŜ ŀǎ ƳŀǘŞǊƛŀǎ ŀ ǎŜǊŜƳ ŘƛǎŎǳǘƛŘŀǎΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς !ǎ ǊŜǳƴƛƿŜǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ǎŜǊńƻ ƛƴǎǘŀƭŀŘŀǎ ŎƻƳ ŀ 
ǇǊŜǎŜƴœŀ Řŀ ƳŀƛƻǊƛŀ Řƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ ŜƳ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻΣ Ŝ ŀǎ ǎǳŀǎ ŘŜƭƛōŜǊŀœƿŜǎΣ ƛƴŎƭǳǎƛǾŜ ǇǊƻǇƻǎǘŀǎ 
ŀ ǎŜǊŜƳ ǎǳōƳŜǘƛŘŀǎ Ł !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭΣ ǎŜǊńƻ ŀǇǊƻǾŀŘŀǎ ǇŜƭŀ ƳŀƛƻǊƛŀ Řƻǎ ŎƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻǎ 
ǇǊŜǎŜƴǘŜǎΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ ¢ŜǊŎŜƛǊƻ ς !ǎ ǊŜǳƴƛƿŜǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ǎŜǊńƻ ǇǊŜǎƛŘƛŘŀǎ ǇŜƭƻ ǎŜǳ 
tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ ƻǳ ±ƛŎŜπtǊŜǎƛŘŜƴǘŜΣ ǉǳŀƴŘƻ ŀǇƭƛŎłǾŜƭΣ Ŝ ƴŀ ǎǳŀ ŀǳǎşƴŎƛŀ ǇƻǊ ǉǳŀƭǉǳŜǊ Řƻǎ 
ŎƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻǎΣ ŜǎŎƻƭƘƛŘƻ ǇƻǊ ƳŀƛƻǊƛŀ Řƻǎ Ǿƻǘƻǎ Řƻǎ ŘŜƳŀƛǎ ƳŜƳōǊƻǎ ǇǊŜǎŜƴǘŜǎΦ h 
ǇǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řŀ ƳŜǎŀ ŜǎŎƻƭƘŜǊł ƻ ǎŜǳ ǎŜŎǊŜǘłǊƛƻ ŘŜƴǘǊŜ ǉǳŀƭǉǳŜǊ Řƻǎ ǇǊŜǎŜƴǘŜǎΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ vǳŀǊǘƻ ς {ŜǊł ŎƻƴǎƛŘŜǊŀŘƻ ǇǊŜǎŜƴǘŜ Łǎ ǊŜǳƴƛƿŜǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ 
ƻ ŎƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻ ǉǳŜΥ 

 
όƛύ ƴƻƳŜŀǊ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ƻǳǘǊƻ ŎƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻ ŎƻƳƻ ǎŜǳ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀƴǘŜ ǇŀǊŀ ǾƻǘŀǊ ŜƳ ǘŀƭ 

ǊŜǳƴƛńƻΣ ŘŜǎŘŜ ǉǳŜ ŀ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŀ ƴƻƳŜŀœńƻ ǎŜƧŀ ǊŜŀƭƛȊŀŘŀ ǇƻǊ ŜǎŎǊƛǘƻ Ŝ ŜƴǘǊŜƎǳŜ ŀƻ 
tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ƻǳ ŀƻ ǇǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řŀ ǊŜǳƴƛńƻ ŀƴǘŜǎ Řŀ ǎǳŀ 
ƛƴǎǘŀƭŀœńƻΤ 

όƛƛύ ŜƴǾƛŀǊ ǎŜǳ Ǿƻǘƻ ǇƻǊ ŜǎŎǊƛǘƻ ŀƻ ǇǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řŀ ǊŜǳƴƛńƻ ŀƴǘŜǎ Řŀ ǎǳŀ ƛƴǎǘŀƭŀœńƻΣ Ǿƛŀ ŦŀȄΣ 
ŎƻǊǊŜƛƻ ŜƭŜǘǊƾƴƛŎƻ όŜπƳŀƛƭύΣ ŎŀǊǘŀ ǊŜƎƛǎǘǊŀŘŀ ƻǳ ŎŀǊǘŀ ŜƴǘǊŜƎǳŜ ŜƳ ƳńƻǎΤ ƻǳ 

όƛƛƛύ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǊ Řŀǎ ǊŜǳƴƛƿŜǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ǇƻǊ ƳŜƛƻ ŘŜ ǾƝŘŜƻ ŎƻƴŦŜǊşƴŎƛŀ 
ƻǳ ŎƻƴŦŜǊşƴŎƛŀ ǘŜƭŜŦƾƴƛŎŀΣ ŘŜǎŘŜ ǉǳŜ ǾŀƭƛŘŜ ƻ ǎŜǳ Ǿƻǘƻ ŦŜƛǘƻ ŜƳ ǾƝŘŜƻ ŎƻƴŦŜǊşƴŎƛŀ ƻǳ 
ŎƻƴŦŜǊşƴŎƛŀ ǘŜƭŜŦƾƴƛŎŀ  ǇƻǊ ŜǎŎǊƛǘƻ Ǿƛŀ ŦŀȄΣ ŎƻǊǊŜƛƻ ŜƭŜǘǊƾƴƛŎƻ όŜπƳŀƛƭύΣ ŎŀǊǘŀ ǊŜƎƛǎǘǊŀŘŀ 
ƻǳ ŎŀǊǘŀ ŜƴǘǊŜƎǳŜ ŜƳ Ƴńƻǎ ŀƻ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řŀ ǊŜǳƴƛńƻ ŀƴǘŜǎ Řƻ ŜƴŎŜǊǊŀƳŜƴǘƻΣ 
ƭŀǾǊŀǘǳǊŀ Ŝ ŀǎǎƛƴŀǘǳǊŀ Řŀ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŀ ŀǘŀΣ Ŝ ǘƻŘƻǎ ƻǎ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀƴǘŜǎ ǇƻǎǎŀƳ ǎŜǊ 
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ŎƭŀǊŀƳŜƴǘŜ ƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀŘƻǎΣ Ŏŀǎƻ ŜƳ ǉǳŜ ŀ ǊŜǳƴƛńƻ ǎŜǊł ŎƻƴǎƛŘŜǊŀŘŀ ǊŜŀƭƛȊŀŘŀ ƴƻ ƭƻŎŀƭ 
ƻƴŘŜ ŜǎǘƛǾŜǊ ƻ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řŀ ǊŜǳƴƛńƻΦ 

 
tŀǊłƎǊŀŦƻ vǳƛƴǘƻ ς LƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ Řŀǎ ŦƻǊƳŀƭƛŘŀŘŜǎ ŘŜ ŎƻƴǾƻŎŀœńƻΣ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǊπǎŜπł 
ǊŜƎǳƭŀǊ ŀ ǊŜǳƴƛńƻ ŀ ǉǳŜ ŎƻƳǇŀǊŜœŀƳ ǘƻŘƻǎ ƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜȄǘƻ ς bŀǎ ŘŜƭƛōŜǊŀœƿŜǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ŎŀŘŀ ŎƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻΣ 
ƛƴŎƭǳǎƛǾŜ ƻ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ǘŜǊł ŘƛǊŜƛǘƻ ŀ ǳƳ ǾƻǘƻΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŞǘƛƳƻ ς !ƻ ǘŞǊƳƛƴƻ Řŀ ǊŜǳƴƛńƻΣ ŘŜǾŜǊł ǎŜǊ ƭŀǾǊŀŘŀ ŀǘŀΣ ŀ ǉǳŀƭ ŘŜǾŜǊł ǎŜǊ 
ŀǎǎƛƴŀŘŀ ǇƻǊ ǘƻŘƻǎ ƻǎ ŎƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻǎ ŦƛǎƛŎŀƳŜƴǘŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜǎ Ł ǊŜǳƴƛńƻΣ Ŝ ǇƻǎǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ 
ǘǊŀƴǎŎǊƛǘŀ ƴƻ [ƛǾǊƻ ŘŜ wŜƎƛǎǘǊƻ ŘŜ !ǘŀǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΦ hǎ 
Ǿƻǘƻǎ ǇǊƻŦŜǊƛŘƻǎ ǇƻǊ ŎƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻǎ ǉǳŜ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǊŜƳ ǊŜƳƻǘŀƳŜƴǘŜ Řŀ ǊŜǳƴƛńƻ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ 
ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ƻǳ ǉǳŜ ǘŜƴƘŀƳ ǎŜ ƳŀƴƛŦŜǎǘŀŘƻ ƴŀ ŦƻǊƳŀ Řƻ ǇŀǊłƎǊŀŦƻ ǉǳŀǊǘƻΣ ŀƭƝƴŜŀ άƛƛƛέ 
ŘŜǎǘŜ !ǊǘƛƎƻΣ ŘŜǾŜǊńƻ ƛƎǳŀƭƳŜƴǘŜ ŎƻƴǎǘŀǊ ƴƻ [ƛǾǊƻ ŘŜ wŜƎƛǎǘǊƻ ŘŜ !ǘŀǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ŘŜǾŜƴŘƻ ŀ ŎƽǇƛŀ Řŀ ŎŀǊǘŀΣ ŦŀŎπǎƝƳƛƭŜ ƻǳ ƳŜƴǎŀƎŜƳ ŜƭŜǘǊƾƴƛŎŀ ǾŀƭƛŘŀƴŘƻ ƻ 
Ǿƻǘƻ ŜƴǾƛŀŘƻ ǇƻǊ ƳŜƛƻ ŘŜ ǾƝŘŜƻ ŎƻƴŦŜǊşƴŎƛŀ ƻǳ ŎƻƴŦŜǊşƴŎƛŀ ǘŜƭŜŦƾƴƛŎŀΣ ŎƻƴŦƻǊƳŜ ƻ ŎŀǎƻΣ 
ŎƻƴǘŜƴŘƻ ƻ Ǿƻǘƻ Řƻ ŎƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻΣ ǎŜǊ ƧǳƴǘŀŘŀ ŀƻ [ƛǾǊƻ ƭƻƎƻ ŀǇƽǎ ŀ ǘǊŀƴǎŎǊƛœńƻ Řŀ ŀǘŀΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ hƛǘŀǾƻ ς 5ŜǾŜǊńƻ ǎŜǊ ǇǳōƭƛŎŀŘŀǎ Ŝ ŀǊǉǳƛǾŀŘŀǎ ƴƻ ǊŜƎƛǎǘǊƻ Řƻ ŎƻƳŞǊŎƛƻ ŀǎ ŀǘŀǎ ŘŜ 
ǊŜǳƴƛńƻ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǉǳŜ ŎƻƴǘƛǾŜǊŜƳ ŘŜƭƛōŜǊŀœńƻ 
ŘŜǎǘƛƴŀŘŀ ŀ ǇǊƻŘǳȊƛǊ ŜŦŜƛǘƻǎ ǇŜǊŀƴǘŜ ǘŜǊŎŜƛǊƻǎΦ 

 
!ǊǘƛƎƻ му π !ƭŞƳ Řŀǎ ŀǘǊƛōǳƛœƿŜǎ ǉǳŜ ƭƘŜ ŎƻƴŦŜǊŜ ŀ [Ŝƛ Řŀǎ {ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎΣ ŎƻƳǇŜǘŜ ŀƻ 
/ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΥ 
 

όƛύ ŎƻƴǾƻŎŀǊ ŀǎ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀǎ DŜǊŀƛǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ  
όƛƛύ ŜƭŜƎŜǊ Ŝ ŘŜǎǘƛǘǳƛǊ ƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀΣ ōŜƳ ŎƻƳƻ ŘŜŦƛƴƛǊ ƻ ƴǵƳŜǊƻ ŘŜ ŎŀǊƎƻǎ ŀ 

ǎŜǊŜƳ ǇǊŜŜƴŎƘƛŘƻǎ ƴŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ Ŝ ŀǘǊƛōǳƛǊ ŀƻǎ 5ƛǊŜǘƻǊŜǎ ǎǳŀǎ 
ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŀǎ ŦǳƴœƿŜǎΣ ŀǘǊƛōǳƛœƿŜǎ Ŝ ƭƛƳƛǘŜǎ ŘŜ ŀƭœŀŘŀ ƴńƻ ŜǎǇŜŎƛŦƛŎŀŘƻǎ ƴŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ 
{ƻŎƛŀƭΤ 

όƛƛƛύ ŎƻƴǘǊƻƭŀǊ Ŝ ŦƛǎŎŀƭƛȊŀǊ ƻ ŘŜǎŜƳǇŜƴƘƻ Řƻǎ 5ƛǊŜǘƻǊŜǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ŘŜ ǎǳŀǎ 
ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎ Ŝ ŜȄŀƳƛƴŀǊ ŀǎ Ŏƻƴǘŀǎ Řŀ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ǎŜƳǇǊŜ ǉǳŜ ƻ 
/ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ƧǳƭƎŀǊ ƴŜŎŜǎǎłǊƛƻΣ ǇƻŘŜƴŘƻ ǇŀǊŀ ǘŀƴǘƻ ŜȄŀƳƛƴŀǊΣ ŀ 
ǉǳŀƭǉǳŜǊ ǘŜƳǇƻΣ ƻǎ ƭƛǾǊƻǎΣ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻǎΣ ŎŜǊǘƛŘƿŜǎ Ŝ ǊŜƎƛǎǘǊƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ŘŜ ǎǳŀǎ 
ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎΣ Ŝ ǎƻƭƛŎƛǘŀǊ ƛƴŦƻǊƳŀœƿŜǎ ǎƻōǊŜ ŎƻƴǘǊŀǘƻǎ ŎŜƭŜōǊŀŘƻǎ ƻǳ ŜƳ Ǿƛŀ ŘŜ 
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ŎŜƭŜōǊŀœńƻ ǇŜƭŀǎ ƳŜǎƳŀǎΤ  
όƛǾύ ŦƛȄŀǊ ŀ ƻǊƛŜƴǘŀœńƻ ƎŜǊŀƭ Řƻǎ ƴŜƎƽŎƛƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ŘŜ ǎǳŀǎ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎΤ 
όǾύ ŀǇǊƻǾŀǊ Ŝ ŀƭǘŜǊŀǊ ƻ Ǉƭŀƴƻ ŘŜ ƴŜƎƽŎƛƻǎ ƻǳ ƻ ƻǊœŀƳŜƴǘƻ ŀƴǳŀƭ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ŘŜ ǎǳŀǎ 

ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎΤ 
όǾƛύ ŘŜƭƛōŜǊŀǊ ǎƻōǊŜ ŀ ŎǊƛŀœńƻ Řƻǎ ŎƻƳƛǘşǎ ŘŜ ŀǎǎŜǎǎƻǊŀƳŜƴǘƻ Ŝ ŀ ŜƭŜƛœńƻ ŘŜ ǎŜǳǎ 

ƳŜƳōǊƻǎΤ 
όǾƛƛύ ŘƛǎǘǊƛōǳƛǊ ŜƴǘǊŜ ƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Ŝ Řŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀΣ ŀ 

ǊŜƳǳƴŜǊŀœńƻ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛȄŀŘŀ ǇŜƭŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭΤ 
όǾƛƛƛύ ƛƴŘƛŎŀǊ Ŝ ŘŜǎǘƛǘǳƛǊ ƻ ŀǳŘƛǘƻǊ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝκƻǳ ŘŜ ǎǳŀǎ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎΤ  
όƛȄύ ŘŜƭƛōŜǊŀǊ ǎƻōǊŜ ŀ ŘƛǎǘǊƛōǳƛœńƻ ŘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǎ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛłǊƛƻǎ ƻǳ ƛƴǘŜǊŎŀƭŀǊŜǎ Ŝ 

ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ ŘŜ ƧǳǊƻǎ ǎƻōǊŜ ƻ ŎŀǇƛǘŀƭ ǇǊƽǇǊƛƻΤ 
όȄύ ŀǇǊƻǾŀǊΣ ŀŘƛǘŀǊ ƻǳ ŜȄǘƛƴƎǳƛǊ ǇǊƻƎǊŀƳŀǎ ŘŜ ƻǇœńƻ ŘŜ ƻǳǘƻǊƎŀ ŘŜ ŎƻƳǇǊŀ ŘŜ ŀœƿŜǎΣ ŘŜ 

ŀŎƻǊŘƻ ŎƻƳ Ǉƭŀƴƻ ŀǇǊƻǾŀŘƻ ǇŜƭŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭΣ ŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŜǎ Ŝ ŜƳǇǊŜƎŀŘƻǎ 
Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƻǳ ŘŜ ǎƻŎƛŜŘŀŘŜ ǎƻō ǎŜǳ ŎƻƴǘǊƻƭŜΣ ƻǳ ŀ ǇŜǎǎƻŀǎ ƴŀǘǳǊŀƛǎ ǉǳŜ ƭƘŜǎ 
ǇǊŜǎǘŜƳ ǎŜǊǾƛœƻǎΣ ǎŜƳ ŘƛǊŜƛǘƻ ŘŜ ǇǊŜŦŜǊşƴŎƛŀ ǇŀǊŀ ƻǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎΣ ƴŀ ŦƻǊƳŀ ǇǊŜǾƛǎǘŀ 
ƴŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻΤ 

όȄƛύ ƳŀƴƛŦŜǎǘŀǊπǎŜ ǇǊŜǾƛŀƳŜƴǘŜ ǎƻōǊŜ ŀǎ ǇǊƻǇƻǎǘŀǎ ŘŜ ŜƳƛǎǎńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ Ŝκƻǳ ǉǳŀƛǎǉǳŜǊ 
ǾŀƭƻǊŜǎ ƳƻōƛƭƛłǊƛƻǎΤ ǇŜƭŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ŘŜƭƛōŜǊŀǊ ǎƻōǊŜ ŀ ŜƳƛǎǎńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ ƻǳ ŘŜ 
ōƾƴǳǎ ŘŜ ǎǳōǎŎǊƛœńƻΣ ŘŜƴǘǊƻ Řƻ ƭƛƳƛǘŜ Řƻ ŎŀǇƛǘŀƭ ŀǳǘƻǊƛȊŀŘƻΣ ǎŜ ŦƻǊ ƻ ŎŀǎƻΤ 

όȄƛƛύ ŀǇǊƻǾŀǊ ŀ ŜƳƛǎǎńƻ ŘŜ ŘŜōşƴǘǳǊŜǎ ƴńƻ ŎƻƴǾŜǊǎƝǾŜƛǎ ŜƳ ŀœƿŜǎΣ ōŜƳ ŎƻƳƻ ŘŜ 
ŘŜōşƴǘǳǊŜǎ ŎƻƴǾŜǊǎƝǾŜƛǎ ŜƳ ŀœƿŜǎΣ ŘŜƴǘǊƻ Řƻ ƭƛƳƛǘŜ Řƻ ŎŀǇƛǘŀƭ ŀǳǘƻǊƛȊŀŘƻΤ 

όȄƛƛƛύ ƻōǎŜǊǾŀŘŀǎ ŀǎ ƴƻǊƳŀǎ ŜȄǇŜŘƛŘŀǎ ǇŜƭŀ /ƻƳƛǎǎńƻ ŘŜ ±ŀƭƻǊŜǎ aƻōƛƭƛłǊƛƻǎ όϦ/±aϦύΣ 
ŀǳǘƻǊƛȊŀǊ ŀ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǇŀǊŀ ǇŜǊƳŀƴşƴŎƛŀ ŜƳ ǘŜǎƻǳǊŀǊƛŀΣ 
ŎŀƴŎŜƭŀƳŜƴǘƻ ƻǳ ǇƻǎǘŜǊƛƻǊ ŀƭƛŜƴŀœńƻΤ 

όȄƛǾύ ƻǇƛƴŀǊ ǎƻōǊŜ ŀǎ ǇǊƻǇƻǎǘŀǎ Řƻǎ ƽǊƎńƻǎ ŘŜ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ŀ ǎŜǊŜƳ ǎǳōƳŜǘƛŘŀǎ Ł 
ŀǇǊƻǾŀœńƻ Řŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭΤ 

όȄǾύ ƻōǎŜǊǾŀŘƻ ƻ ŘƛǎǇƻǎǘƻ ƴŀ tƻƭƝǘƛŎŀ ŘŜ ¢ǊŀƴǎŀœƿŜǎ ŎƻƳ tŀǊǘŜǎ wŜƭŀŎƛƻƴŀŘŀǎ Řŀ 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŀǇǊƻǾŀǊ ŀ ŎŜƭŜōǊŀœńƻΣ ŀŘƛǘŀƳŜƴǘƻ ƻǳ ǊŜǎŎƛǎńƻ ŘŜ ŎƻƴǘǊŀǘƻǎ ƻǳ ǊŜŀƭƛȊŀœńƻ 
ŘŜ ƻǇŜǊŀœƿŜǎ ŜƴǾƻƭǾŜƴŘƻ ǇŀǊǘŜǎ ǊŜƭŀŎƛƻƴŀŘŀǎΣ ŜȄŎŜǘƻ όŀύ ŜƴǘǊŜ ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ 
ǎƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ƴŀǎ ǉǳŀƛǎ ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǎŜƧŀ ǘƛǘǳƭŀǊΣ ŘƛǊŜǘŀ ƻǳ 
ƛƴŘƛǊŜǘŀƳŜƴǘŜΣ ŘŜ млл҈ όŎŜƳ ǇƻǊ ŎŜƴǘƻύ Řƻ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭ όōύ ƻǇŜǊŀœƿŜǎ ǊŜŀƭƛȊŀŘŀǎ ƴƻ 
ŎǳǊǎƻ ƴƻǊƳŀƭ Řƻǎ ƴŜƎƽŎƛƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ όǘŀƛǎ ŎƻƳƻΣ ŀǇǊƻǾŀœńƻκǇŀƎŀƳŜƴǘƻ ŘŜ 
ǊŜƳǳƴŜǊŀœńƻ ŘŜƴǘǊƻ Řƻ ƭƛƳƛǘŜ Ƨł ŀǇǊƻǾŀŘƻ ǇŜƭƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ 
ǊŜŜƳōƻƭǎƻ ŘŜ ŘŜǎǇŜǎŀǎ ŘŜ ǾƛŀƎŜƴǎ ǇǊƻŦƛǎǎƛƻƴŀƛǎκ ǘǊŜƛƴŀƳŜƴǘƻǎΣ ǊŜƴƻǾŀœńƻ ŘŜ 
ǘǊŀƴǎŀœƿŜǎ ŎƻƳ ǇŀǊǘŜǎ ǊŜƭŀŎƛƻƴŀŘƻǎ Ƨł ŀǇǊƻǾŀŘŀǎ ǇŜƭŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀύΣ ƻŎŀǎƛƿŜǎ ŜƳ ǉǳŜ 
ƻǎ ŎƻƴǘǊŀǘƻǎ ƻǳ ƻǇŜǊŀœƿŜǎ ǇƻŘŜǊńƻ ǎŜǊ ŀǇǊƻǾŀŘƻǎ ǇŜƭŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ 
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όȄǾƛύ ŀǇǊƻǾŀǊ ƻǇŜǊŀœƿŜǎ ǉǳŜ ŜƴǾƻƭǾŀƳ ƻǳ ǾƛǎŀƳ Ł ŎƻƴǘǊŀǘŀœńƻ ŘŜ ŘŜǊƛǾŀǘƛǾƻǎΤ 
όȄǾƛƛύ ŀǇǊƻǾŀǊ ŀ ƻǳǘƻǊƎŀ ƻǳ ŎƻƴŎŜǎǎńƻ ŘŜ ǉǳŀƛǎǉǳŜǊ ƎŀǊŀƴǘƛŀǎΣ ǊŜŀƛǎ ƻǳ ŦƛŘŜƧǳǎǎƽǊƛŀǎΣ Ŝκƻǳ 

Ŏƻƴǎǘƛǘǳƛœńƻ ŘŜ ƾƴǳǎ ǊŜŀƛǎ ƴƻǎ ŀǘƛǾƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ƻōǎŜǊǾŀŘƻ ŀ ǾŜŘŀœńƻ ƭŜƎŀƭ Ł 
ǇǊłǘƛŎŀ ŘŜ ŀǘƻǎ ŘŜ ƭƛōŜǊŀƭƛŘŀŘŜΣ ŜȄŎŜǘƻ όŀύ ƴƻ Ŏŀǎƻ ŘŜ ƻǳǘƻǊƎŀ ƻǳ ŀ ŎƻƴŎŜǎǎńƻ ŘŜ 
ƎŀǊŀƴǘƛŀǎ όƛƴŎƭǳǎƛǾŜ Ŧƛŀƴœŀύ ǇŜƭŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƻǳ ǇƻǊ ǎǳŀǎ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎ ŜƳ ŎƻƴǘǊŀǘƻǎ ŘŜ 
ƭƻŎŀœńƻ ŎŜƭŜōǊŀŘƻǎ ǇŜƭŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƻǳ ǇŜƭŀǎ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŀǎǎƛƳ ŎƻƳƻ 
ǎŜǳǎ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾƻǎ ŀŘƛǘƛǾƻǎ Ŝκƻǳ ǊŜƴƻǾŀœƿŜǎΤ ƻǳ όōύ ƎŀǊŀƴǘƛŀǎ  ƧǳŘƛŎƛŀƛǎ ƻǳ ŜȄǘǊŀƧǳŘƛŎƛŀƛǎ 
ƴŜŎŜǎǎłǊƛŀǎ ǇŀǊŀ ƻ ǊŜƎǳƭŀǊ ǇǊƻǎǎŜƎǳƛƳŜƴǘƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ ŜƳ ǉǳŜ ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƻǳ ǎǳŀǎ 
ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎ ǎŜƧŀƳ ǇŀǊǘŜΣ ƻŎŀǎƛƿŜǎ ŜƳ ǉǳŜ ŀ ƻǳǘƻǊƎŀ Řŀǎ ƳŜƴŎƛƻƴŀŘŀǎ ƎŀǊŀƴǘƛŀǎ ǎŜǊł 
ŀǇǊƻǾŀŘŀ ǇŜƭŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ ώbh¢!Υ ŎƻƴŦƻǊƳŜ ŘƛǎŎǳǘƛŘƻ ŎƻƳ .оϐ 

όȄǾƛƛƛύ ƳŀƴƛŦŜǎǘŀǊπǎŜ ŀ ǊŜǎǇŜƛǘƻ ŘŜ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ƻŦŜǊǘŀ ǇǵōƭƛŎŀ ŘŜ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ ǉǳŜ ǘŜƴƘŀ 
ǇƻǊ ƻōƧŜǘƻ ŀǎ ŀœƿŜǎ ŘŜ ŜƳƛǎǎńƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ǇƻǊ ƳŜƛƻ ŘŜ ǇŀǊŜŎŜǊ ǇǊŞǾƛƻ 
ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀŘƻ ŀƭŜǊǘŀƴŘƻ ǉǳŜ Ş ŘŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛŘŀŘŜ ŘŜ ŎŀŘŀ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀ ŀ ŘŜŎƛǎńƻ Ŧƛƴŀƭ 
ǎƻōǊŜ ŀ ŀŎŜƛǘŀœńƻ Řŀ ǊŜŦŜǊƛŘŀ ƻŦŜǊǘŀ ǇǵōƭƛŎŀ ŘŜ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎΣ ŘƛǾǳƭƎŀŘƻ ŜƳ ŀǘŞ 
мр όǉǳƛƴȊŜύ Řƛŀǎ ŎƻƴǘŀŘƻǎ Řŀ ǇǳōƭƛŎŀœńƻ Řƻ ŜŘƛǘŀƭ Řŀ ƻŦŜǊǘŀ ǇǵōƭƛŎŀ ŘŜ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ŘŜ 
ŀœƿŜǎΣ ŘŜǾŜƴŘƻ ŀōƻǊŘŀǊΣ ƴƻ ƳƝƴƛƳƻ όŀύ ŀ ŎƻƴǾŜƴƛşƴŎƛŀ Ŝ ƻǇƻǊǘǳƴƛŘŀŘŜ Řŀ ƻŦŜǊǘŀ 
ǇǵōƭƛŎŀ ŘŜ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ ǉǳŀƴǘƻ ŀƻ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ Řƻ ŎƻƴƧǳƴǘƻ Řƻǎ 
ǎŜǳǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ Ŝ ŜƳ ǊŜƭŀœńƻ ŀƻ ǇǊŜœƻ Ŝ ŀƻǎ ǇƻǘŜƴŎƛŀƛǎ ƛƳǇŀŎǘƻǎ ǇŀǊŀ ŀ ƭƛǉǳƛŘŜȊ Řƻǎ 
ǾŀƭƻǊŜǎ ƳƻōƛƭƛłǊƛƻǎ ŘŜ ǎǳŀ ǘƛǘǳƭŀǊƛŘŀŘŜΤ όōύ ƻǎ Ǉƭŀƴƻǎ ŜǎǘǊŀǘŞƎƛŎƻǎ ŘƛǾǳƭƎŀŘƻǎ ǇŜƭƻ 
ƻŦŜǊǘŀƴǘŜ ŜƳ ǊŜƭŀœńƻ Ł /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ Ŝ όŎύ ŀ ǊŜǎǇŜƛǘƻ ŘŜ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŀǎ Ł ŀŎŜƛǘŀœńƻ Řŀ 
ƻŦŜǊǘŀ ǇǵōƭƛŎŀ ŘŜ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ ŘƛǎǇƻƴƝǾŜƛǎ ƴƻ ƳŜǊŎŀŘƻΤ 

όȄƛȄύ ŘŜƭƛōŜǊŀǊ ǎƻōǊŜ ŀ ŀŘƳƛǎǎńƻ Ł ƴŜƎƻŎƛŀœńƻ ŘŜ ǾŀƭƻǊŜǎ ƳƻōƛƭƛłǊƛƻǎ ŘŜ ŜƳƛǎǎńƻ Řŀ 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŜƳ ǉǳŀƛǎǉǳŜǊ ƳŜǊŎŀŘƻǎΣ ōŜƳ ŎƻƳƻ ǎƻōǊŜ ƻŦŜǊǘŀǎ ŘŜ ǾŀƭƻǊŜǎ ƳƻōƛƭƛłǊƛƻǎ 
ŘŜ ǎǳŀ ŜƳƛǎǎńƻΤ 

όȄȄύ ǇǊƻǇƻǊ Ŝ ǎǳōƳŜǘŜǊ Ł ŀǇǊƻǾŀœńƻ Řŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ŀ ǎŀƝŘŀ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Řƻ bƻǾƻ 
aŜǊŎŀŘƻ ƻǳΣ ŀƛƴŘŀΣ ƻ ŎŀƴŎŜƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ ǊŜƎƛǎǘǊƻ ŘŜ ŎƻƳǇŀƴƘƛŀ ŀōŜǊǘŀΤ 

όȄȄƛύ ŀǇǊƻǾŀǊ Ŝκƻǳ ŀƭǘŜǊŀǊ ŀ ǇƻƭƝǘƛŎŀ ŘŜ ŜƴŘƛǾƛŘŀƳŜƴǘƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ƛƴŎƭǳƛƴŘƻ ƻ ƭƛƳƛǘŜ 
ƳłȄƛƳƻ ŘŜ ŜƴŘƛǾƛŘŀƳŜƴǘƻΤ 

όȄȄƛƛύ ŀǉǳƛǎƛœńƻΣ ǾŜƴŘŀΣ ǘǊŀƴǎŦŜǊşƴŎƛŀ ƻǳ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ŦƻǊƳŀ ŘŜ ŘƛǎǇƻǎƛœńƻ ƻǳ ƻƴŜǊŀœńƻ ŘŜ 
ǇŀǊǘƛŎƛǇŀœƿŜǎ ǎƻŎƛŜǘłǊƛŀǎ ǇŜƭŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŘƛǊŜǘŀ ƻǳ ƛƴŘƛǊŜǘŀƳŜƴǘŜΣ 
ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ Řƻ ǾŀƭƻǊ ŜƴǾƻƭǾƛŘƻΣ ƻōǎŜǊǾŀŘƻ ƻ ŘƛǎǇƻǎǘƻ ƴƻ !ǊǘΦ нрс Řŀ [Ŝƛ Řŀǎ 
{ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎΤ 

όȄȄƛƛƛύ ŀǇǊƻǾŀǊ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŜƳ ǾŀƭƻǊ ǎǳǇŜǊƛƻǊ ŀ wϷ нлΦлллΦлллΣлл όǾƛƴǘŜ 
ƳƛƭƘƿŜǎ ŘŜ ǊŜŀƛǎύ ƴǳƳ ǇŜǊƝƻŘƻ ŘŜ мн όŘƻȊŜύ ƳŜǎŜǎΣ ŘŜǎŘŜ ǉǳŜ ƴńƻ ǇǊŜǾƛǎǘƻǎ ƴƻǎ 
ƻǊœŀƳŜƴǘƻǎ ŀƴǳŀƛǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ 

όȄȄƛǾύ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ƻǳ ǾŜƴŘŀ ŘŜ ŀǘƛǾƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŜƳ ǾŀƭƻǊ ǎǳǇŜǊƛƻǊ ŀ wϷ млΦлллΦлллΣлл 
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όŘŜȊ ƳƛƭƘƿŜǎ ŘŜ ǊŜŀƛǎύ ƴńƻ ǇǊŜǾƛǎǘŀǎ ƴƻǎ ƻǊœŀƳŜƴǘƻǎ ŀƴǳŀƛǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŜȄŎŜǘƻ 
ǇƻǊ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ƻǳ ǾŜƴŘŀ ŘŜ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀœƿŜǎ ǎƻŎƛŜǘłǊƛŀǎ ŎƻƴŦƻǊƳŜ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀŘƻ ƴƻ ƛǘŜƳ 
ȄȄƛƛ Řƻ ǇǊŜǎŜƴǘŜ !ǊǘƛƎƻΤ 

όȄȄǾύ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ŎƻƴǘǊŀǘŀœńƻ ŘŜ ŜƴŘƛǾƛŘŀƳŜƴǘƻ ƻǳ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ŎƻƴŦƛǎǎńƻ ŘŜ ŘƝǾƛŘŀ ŀ ǎŜǊ 
ǊŜŀƭƛȊŀŘŀ ǉǳŀƴŘƻ ŀ ǊŜƭŀœńƻ ŜƴǘǊŜ ŀ ŘƝǾƛŘŀ ƭƝǉǳƛŘŀ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ƻ 9.L¢5! Řŀ 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŀǇǳǊŀŘƻ ƴƻǎ ǵƭǘƛƳƻǎ п όǉǳŀǘǊƻύ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜǎ ǊŜǾƛǎŀŘƻǎ ǇŜƭƻ ŀǳŘƛǘƻǊ 
ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ƨł ŜǎǘŜƧŀ ƛƎǳŀƭ ƻǳ ǎǳǇŜǊƛƻǊ ŀ н όŘǳŀǎύ ǾŜȊŜǎΤ ŜȄŎŜǘƻ ǎŜ 
ǘŀƛǎ ƴƻǾƻǎ ŜƴŘƛǾƛŘŀƳŜƴǘƻǎ ǘƛǾŜǊŜƳ ŦƛƴŀƭƛŘŀŘŜ ŜȄŎƭǳǎƛǾŀ ŘŜ ǎǳōǎǘƛǘǳƛǊ ŜƴŘƛǾƛŘŀƳŜƴǘƻǎ 
Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǉǳŜ ǾŜƴŎŜǊŀƳ ƴƻǎ о όǘǊşǎύ ƳŜǎŜǎ ƛƳŜŘƛŀǘŀƳŜƴǘŜ ŀƴǘŜǊƛƻǊŜǎ ƻǳ ǉǳŜ 
ǾŜƴŎŜǊńƻ ƴƻǎ о όǘǊşǎύ ƳŜǎŜǎ ƛƳŜŘƛŀǘŀƳŜƴǘŜ ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘŜǎ όƛΦŜΦ ǊƻƭŀƎŜƳύΣ ƻŎŀǎƛńƻ ŜƳ 
ǉǳŜ ŀ ŎƻƴǘǊŀǘŀœńƻ Řƻ ŜƴŘƛǾƛŘŀƳŜƴǘƻ ǇƻŘŜǊł ǎŜǊ ŀǇǊƻǾŀŘƻ ǇŜƭŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀ Řŀ 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ 

όȄȄǾƛύ ŎƻƴǘǊŀǘŀœńƻ ŘŜ ŜƳǇǊŜƎŀŘƻǎ ƻǳ ŎƻƭŀōƻǊŀŘƻǊŜǎ ǉǳŜ ŜƴǾƻƭǾŀ ǊŜƳǳƴŜǊŀœńƻ ŀƴǳŀƭ ǘƻǘŀƭ 
όƛƴŎƭǳƛƴŘƻ ǊŜƳǳƴŜǊŀœńƻ ŦƛȄŀΣ ǾŀǊƛłǾŜƭ Ŝ ōŜƴŜŦƝŎƛƻǎύ ƛƎǳŀƭ ƻǳ ǎǳǇŜǊƛƻǊ ŀ 
wϷ мΦнллΦлллΣлл όǳƳ ƳƛƭƘńƻ Ŝ ŘǳȊŜƴǘƻǎ Ƴƛƭ ǊŜŀƛǎύΤ 

όȄȄǾƛƛύ ŀƭǘŜǊŀœńƻΣ ǊŜǎŎƛǎńƻΣ ƻǳ ŎŜƭŜōǊŀœńƻ ŘŜ ŎƻƴǘǊŀǘƻǎ ŜƴǾƻƭǾŜƴŘƻ ǾŀƭƻǊŜǎ ŀŎƛƳŀ ŘŜ 
wϷ нлΦлллΦлллΣлл όǾƛƴǘŜ ƳƛƭƘƿŜǎ ŘŜ ǊŜŀƛǎύΣ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭƳŜƴǘŜ ƻǳ ƴƻ ŀƎǊŜƎŀŘƻ ŀƻ ƭƻƴƎƻ 
ŘŜ мн όŘƻȊŜύ ƳŜǎŜǎΣ ŜȄŎŜǘǳŀŘƻǎ ƻǎ ŎƻƴǘǊŀǘƻǎ ŎƻƳŜǊŎƛŀƛǎΣ ƛƴŎƭǳǎƛǾŜ ŘŜ ŦƻǊƴŜŎƛƳŜƴǘƻ Ŝ 
ǇŜŘƛŘƻǎ ŘŜ ŎƻƳǇǊŀ ŦŜƛǘƻǎ ƴƻ ŎǳǊǎƻ ƴƻǊƳŀƭ Řƻǎ ƴŜƎƽŎƛƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ƻǎ ǉǳŀƛǎ ǎŜǊńƻ 
ŀǇǊƻǾŀŘƻǎ ǇŜƭŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀΤ 

όȄȄǾƛƛƛύ ŀǇǊƻǾŀœńƻ Řŀǎ ƛƴŦƻǊƳŀœƿŜǎ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƛǎΣ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀœƿŜǎ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛłǊƛŀǎ Ŝ 
ŘŜƳƻƴǎǘǊŀœƿŜǎ ŦƛƴŀƴŎŜƛǊŀǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ 

όȄȄƛȄύ ŀǇǊƻǾŀǊ ƻ ƻǊœŀƳŜƴǘƻ Řƻ /ƻƳƛǘş ŘŜ !ǳŘƛǘƻǊƛŀ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ όǉǳŀƴŘƻ ŜƳ 
ŦǳƴŎƛƻƴŀƳŜƴǘƻύΣ Řŀ łǊŜŀ ŘŜ ŀǳŘƛǘƻǊƛŀ ƛƴǘŜǊƴŀ Ŝ ŘŜ ŜǾŜƴǘǳŀƛǎ ƻǳǘǊƻǎ ŎƻƳƛǘşǎ ǉǳŜ 
ǎŜƧŀƳ ƛƴǎǘƛǘǳƝŘƻǎΤ 

όȄȄȄύ ŀǇǊƻǾŀǊ ŀǎ ǇƻƭƝǘƛŎŀǎ ŘŜ ƎƻǾŜǊƴŀƴœŀ ŎƻǊǇƻǊŀǘƛǾŀΣ ŎƽŘƛƎƻǎ ŘŜ ŎƻƴŘǳǘŀ Ŝ ǊŜƎƛƳŜƴǘƻǎ 
ƛƴǘŜǊƴƻǎ ŘŜ ƽǊƎńƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ Ŝ  

όȄȄȄƛύ ǊŜǎƻƭǾŜǊ ƻǎ Ŏŀǎƻǎ ƻƳƛǎǎƻǎ ƴŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ Ŝ ŜȄŜǊŎŜǊ ƻǳǘǊŀǎ ŀǘǊƛōǳƛœƿŜǎ ǉǳŜ ŀ ƭŜƛΣ ƻ 
wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻ ƻǳ ŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ ƴńƻ ŎƻƴŦƛǊŀƳ ŀ ƻǳǘǊƻ ƽǊƎńƻ Řŀ 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀΦ 

 
!ǊǘƛƎƻ мф π h /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ǇƻŘŜǊł ŎǊƛŀǊ /ƻƳƛǘşǎ ǇŀǊŀ ƻ ǎŜǳ ŀǎǎŜǎǎƻǊŀƳŜƴǘƻΣ 
ŘŜǎƛƎƴŀƴŘƻ ǎŜǳǎ ƳŜƳōǊƻǎ Ŝ ŜǎǘŀōŜƭŜŎŜƴŘƻ ǎŜǳǎ ǊŜƎƛƳŜƴǘƻǎ ƛƴǘŜǊƴƻǎΣ ƛƴŎƭǳƛƴŘƻ ǊŜƎǊŀǎ ǎƻōǊŜ 
ŎƻƳǇƻǎƛœńƻΣ ǇǊŀȊƻ ŘŜ ƎŜǎǘńƻΣ ǊŜƳǳƴŜǊŀœńƻ Ŝ ŦǳƴŎƛƻƴŀƳŜƴǘƻΦ 
 

{Ŝœńƻ LLL 

122



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

5ƛǊŜǘƻǊƛŀ 
 

!ǊǘƛƎƻ нл π ! 5ƛǊŜǘƻǊƛŀ 9ȄŜŎǳǘƛǾŀ ǎŜǊł ŎƻƳǇƻǎǘŀ ǇƻǊΣ ƴƻ ƳƝƴƛƳƻΣ н όŘƻƛǎύ ŜΣ ƴƻ ƳłȄƛƳƻΣ с όǎŜƛǎύ 
5ƛǊŜǘƻǊŜǎΣ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ƻǳ ƴńƻΣ ǊŜǎƛŘŜƴǘŜǎ ƴƻ ǇŀƝǎΣ ŜƭŜƛǘƻǎ Ŝ ŘŜǎǘƛǘǳƝǾŜƛǎ ǇŜƭƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ Řƻǎ ǉǳŀƛǎ ǳƳ 5ƛǊŜǘƻǊ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜΣ ǳƳ 5ƛǊŜǘƻǊ CƛƴŀƴŎŜƛǊƻ Ŝ ǳƳ 5ƛǊŜǘƻǊ ŘŜ wŜƭŀœƿŜǎ 
ŎƻƳ LƴǾŜǎǘƛŘƻǊŜǎΣ ǎŜƴŘƻ ǇŜǊƳƛǘƛŘŀ ŀ ŎǳƳǳƭŀœńƻ ŘŜ ŎŀǊƎƻǎΦ {Ŝ ŀǇƭƛŎłǾŜƭΣ ƻǎ ŘŜƳŀƛǎ 5ƛǊŜǘƻǊŜǎ 
ǘŜǊńƻ ŀǎ ŘŜǎƛƎƴŀœƿŜǎ ŀ ŜƭŜǎ ŎƻƴŦŜǊƛŘŀǎ ǇŜƭƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς h ƳŀƴŘŀǘƻ Řƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀ ǎŜǊł ǳƴƛŦƛŎŀŘƻ ŘŜ м όǳƳύ ŀƴƻΣ 
ǇƻŘŜƴŘƻ ǎŜǊ ǊŜŜƭŜƛǘƻǎΦ hǎ 5ƛǊŜǘƻǊŜǎ ǇŜǊƳŀƴŜŎŜǊńƻ ƴƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ ŘŜ ǎŜǳǎ ŎŀǊƎƻǎ ŀǘŞ ŀ ŜƭŜƛœńƻ 
Ŝ ǇƻǎǎŜ ŘŜ ǎŜǳǎ ǎǳŎŜǎǎƻǊŜǎΦ h ǇǊŀȊƻ ŘŜ ƎŜǎǘńƻ Řƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀ ǎŜ ŜǎǘŜƴŘŜǊł ŀǘŞ 
ŀ ƛƴǾŜǎǘƛŘǳǊŀ Řƻǎ ƴƻǾƻǎ 5ƛǊŜǘƻǊŜǎ ŜƭŜƛǘƻǎΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς 9Ƴ Ŏŀǎƻ ŘŜ ǾŀŎŃƴŎƛŀ ŘŜ ŎŀǊƎƻ ŘŜ 5ƛǊŜǘƻǊΣ ŘŜŦƛƴƛǘƛǾŀ ƻǳ ǘŜƳǇƻǊłǊƛŀΣ 
ŎŀōŜǊł ŀƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ŜƭŜƎŜǊ ƻ ƴƻǾƻ 5ƛǊŜǘƻǊ ƻǳ ŘŜǎƛƎƴŀǊ ƻ ǎǳōǎǘƛǘǳǘƻΣ 
ŦƛȄŀƴŘƻΣ ŜƳ ŀƳōŀǎ ŀǎ ƘƛǇƽǘŜǎŜǎΣ ƻ ǇǊŀȊƻ ŘŜ ǎǳŀ ƎŜǎǘńƻΣ ǉǳŜ ƴńƻ ǳƭǘǊŀǇŀǎǎŀǊł ƻ Řƻ 
ǎǳōǎǘƛǘǳƝŘƻΦ 

 
!ǊǘƛƎƻ нм π /ƻƳǇŜǘŜ Ł 5ƛǊŜǘƻǊƛŀ ŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Řƻǎ ƴŜƎƽŎƛƻǎ ǎƻŎƛŀƛǎ ŜƳ ƎŜǊŀƭ Ŝ ŀ ǇǊłǘƛŎŀΣ ǇŀǊŀ 
ǘŀƴǘƻΣ ŘŜ ǘƻŘƻǎ ƻǎ ŀǘƻǎ ƴŜŎŜǎǎłǊƛƻǎ ƻǳ ŎƻƴǾŜƴƛŜƴǘŜǎΣ ǊŜǎǎŀƭǾŀŘƻǎ ŀǉǳŜƭŜǎ ǇŀǊŀ ƻǎ ǉǳŀƛǎΣ ǇƻǊ ƭŜƛ 
ƻǳ ǇƻǊ ŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭΣ ǎŜƧŀ ŀǘǊƛōǳƝŘŀ ŀ ŎƻƳǇŜǘşƴŎƛŀ Ł !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ƻǳ ŀƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΦ bƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ ŘŜ ǎǳŀǎ ŦǳƴœƿŜǎΣ ƻǎ 5ƛǊŜǘƻǊŜǎ ǇƻŘŜǊńƻ ǊŜŀƭƛȊŀǊ ǘƻŘŀǎ ŀǎ ƻǇŜǊŀœƿŜǎ Ŝ 
ǇǊŀǘƛŎŀǊ ǘƻŘƻǎ ƻǎ ŀǘƻǎ ƴŜŎŜǎǎłǊƛƻǎ Ł ŎƻƴǎŜŎǳœńƻ Řƻǎ ƻōƧŜǘƛǾƻǎ ŘŜ ǎŜǳ ŎŀǊƎƻΣ ƻōǎŜǊǾŀŘŀǎ ŀǎ 
ŘƛǎǇƻǎƛœƿŜǎ ŘŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭ ǉǳŀƴǘƻ Ł ŦƻǊƳŀ ŘŜ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀœńƻ Ŝ ŀ ƻǊƛŜƴǘŀœńƻ ƎŜǊŀƭ Řƻǎ 
ƴŜƎƽŎƛƻǎ ŜǎǘŀōŜƭŜŎƛŘŀ ǇŜƭƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς /ƻƳǇŜǘŜ ŀƛƴŘŀ Ł 5ƛǊŜǘƻǊƛŀΥ 
 

όƛύ ȊŜƭŀǊ ǇŜƭŀ ƻōǎŜǊǾŃƴŎƛŀ Řŀ ƭŜƛ Ŝ ŘŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭΤ 
όƛƛύ ȊŜƭŀǊ ǇŜƭŀ ƻōǎŜǊǾŃƴŎƛŀ Řŀǎ ŘŜƭƛōŜǊŀœƿŜǎ ǘƻƳŀŘŀǎ ƴŀǎ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀǎ DŜǊŀƛǎ Ŝ ƴŀǎ 

ǊŜǳƴƛƿŜǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΤ 
όƛƛƛύ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǊ Ŝ ŎƻƴŘǳȊƛǊ ƻǎ ƴŜƎƽŎƛƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ƻōǎŜǊǾŀŘŀǎ ŀǎ ŘƛǊŜǘǊƛȊŜǎ ǘǊŀœŀŘŀǎ 

ǇŜƭƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ōŜƳ ŎƻƳƻ ŀ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀœńƻ ƎŜǊŀƭ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ 
ŀǘƛǾŀ ƻǳ ǇŀǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜΣ ƧǳŘƛŎƛŀƭ ƻǳ ŜȄǘǊŀƧǳŘƛŎƛŀƭƳŜƴǘŜΤ 

όƛǾύ ƴƻƳŜŀǊ ǇǊƻŎǳǊŀŘƻǊŜǎΣ ŘŜǾŜƴŘƻ ŜǎǇŜŎƛŦƛŎŀǊ ƴƻ ƳŀƴŘŀǘƻΣ ƻǎ ŀǘƻǎ Ŝ ƻǇŜǊŀœƿŜǎ ǉǳŜ 
ǇƻŘŜǊńƻ ǇǊŀǘƛŎŀǊ Ŝ ŀ ŘǳǊŀœńƻ ƻōǎŜǊǾŀŘƻ ǉǳŜΣ ƴƻ Ŏŀǎƻ ŘŜ ǇǊƻŎǳǊŀœńƻ ǇŀǊŀ Ŧƛƴǎ ŘŜ 

123



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀœńƻ ƧǳŘƛŎƛŀƭΣ ŀǊōƛǘǊŀƭ Ŝ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾŀΣ ǇƻŘŜǊł ǎŜǊ ǇƻǊ ǇǊŀȊƻ ƛƴŘŜǘŜǊƳƛƴŀŘƻΤ 
όǾύ ƻōǎŜǊǾŀŘƻ ƻ ŘƛǎǇƻǎǘƻ ƴŀ tƻƭƝǘƛŎŀ ŘŜ ¢ǊŀƴǎŀœƿŜǎ ŎƻƳ tŀǊǘŜǎ wŜƭŀŎƛƻƴŀŘŀǎ Řŀ 

/ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŀǇǊƻǾŀǊ ŀ ŎŜƭŜōǊŀœńƻΣ ŀŘƛǘŀƳŜƴǘƻ ƻǳ ǊŜǎŎƛǎńƻ ŘŜ ŎƻƴǘǊŀǘƻǎ ƻǳ ǊŜŀƭƛȊŀœńƻ 
ŘŜ ƻǇŜǊŀœƿŜǎ ŜƴǾƻƭǾŜƴŘƻ ǇŀǊǘŜǎ ǊŜƭŀŎƛƻƴŀŘŀǎ όŀύ ŜƴǘǊŜ ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ǎƻŎƛŜŘŀŘŜǎ 
ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ƴŀǎ ǉǳŀƛǎ ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǎŜƧŀ ǘƛǘǳƭŀǊΣ ŘƛǊŜǘŀ ƻǳ 
ƛƴŘƛǊŜǘŀƳŜƴǘŜΣ ŘŜ млл҈ όŎŜƳ ǇƻǊ ŎŜƴǘƻύ Řƻ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭ Ŝ όōύ ƻǇŜǊŀœƿŜǎ ǊŜŀƭƛȊŀŘŀǎ 
ƴƻ ŎǳǊǎƻ ƴƻǊƳŀƭ Řƻǎ ƴŜƎƽŎƛƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ όǘŀƛǎ ŎƻƳƻΣ ŀǇǊƻǾŀœńƻκǇŀƎŀƳŜƴǘƻ ŘŜ 
ǊŜƳǳƴŜǊŀœńƻ ŘŜƴǘǊƻ Řƻ ƭƛƳƛǘŜ Ƨł ŀǇǊƻǾŀŘƻ ǇŜƭƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ 
ǊŜŜƳōƻƭǎƻ ŘŜ ŘŜǎǇŜǎŀǎ ŘŜ ǾƛŀƎŜƴǎ ǇǊƻŦƛǎǎƛƻƴŀƛǎκ ǘǊŜƛƴŀƳŜƴǘƻǎΣ ǊŜƴƻǾŀœńƻ ŘŜ 
ǘǊŀƴǎŀœƿŜǎ ŎƻƳ ǇŀǊǘŜǎ ǊŜƭŀŎƛƻƴŀŘƻǎ Ƨł ŀǇǊƻǾŀŘŀǎ ǇŜƭŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀύΤ 

όǾƛύ ŀǇǊƻǾŀǊ ŀ ƻǳǘƻǊƎŀ ƻǳ ŎƻƴŎŜǎǎńƻ ŘŜ ǉǳŀƛǎǉǳŜǊ ƎŀǊŀƴǘƛŀǎΣ ǊŜŀƛǎ ƻǳ ŦƛŘŜƧǳǎǎƽǊƛŀǎΣ Ŝκƻǳ 
Ŏƻƴǎǘƛǘǳƛœńƻ ŘŜ ƾƴǳǎ ǊŜŀƛǎ ƴƻǎ ŀǘƛǾƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŜȄŎƭǳǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ƴƻǎ ǎŜƎǳƛƴǘŜǎ 
Ŏŀǎƻǎ όŀύ ƻǳǘƻǊƎŀ ƻǳ ŎƻƴŎŜǎǎńƻ ŘŜ ƎŀǊŀƴǘƛŀǎ όƛƴŎƭǳǎƛǾŜ Ŧƛŀƴœŀύ ǇŜƭŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƻǳ ǇƻǊ 
ǎǳŀǎ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎ ŜƳ ŎƻƴǘǊŀǘƻǎ ŘŜ ƭƻŎŀœńƻ ŎŜƭŜōǊŀŘƻǎ ǇŜƭŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƻǳ ǇŜƭŀǎ 
ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŀǎǎƛƳ ŎƻƳƻ ǎŜǳǎ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾƻǎ ŀŘƛǘƛǾƻǎ Ŝκƻǳ ǊŜƴƻǾŀœƿŜǎΤ 
ƻǳ όōύ ƎŀǊŀƴǘƛŀǎ  ƧǳŘƛŎƛŀƛǎ ƻǳ ŜȄǘǊŀƧǳŘƛŎƛŀƛǎ ƴŜŎŜǎǎłǊƛŀǎ ǇŀǊŀ ƻ ǊŜƎǳƭŀǊ ǇǊƻǎǎŜƎǳƛƳŜƴǘƻ 
ŘŜ ŀœƿŜǎ ŜƳ ǉǳŜ ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƻǳ ǎǳŀǎ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎ ǎŜƧŀƳ ǇŀǊǘŜΤ 

όǾƛƛύ ŀǇǊƻǾŀǊ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŜƳ ǾŀƭƻǊ ƛƴŦŜǊƛƻǊ ŀ wϷ нлΦлллΦлллΣлл όǾƛƴǘŜ 
ƳƛƭƘƿŜǎ ŘŜ ǊŜŀƛǎύ ƴǳƳ ǇŜǊƝƻŘƻ ŘŜ мн όŘƻȊŜύ ƳŜǎŜǎ ƻǳ ŜƳ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ǾŀƭƻǊ ŘŜǎŘŜ ǉǳŜ 
ǇǊŜǾƛǎǘƻ ƴƻǎ ƻǊœŀƳŜƴǘƻǎ ŀƴǳŀƛǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ 

όǾƛƛƛύ ŀƭǘŜǊŀœńƻΣ ǊŜǎŎƛǎńƻΣ ƻǳ ŎŜƭŜōǊŀœńƻ ŘŜ ŎƻƴǘǊŀǘƻǎ όŀύ ŜƴǾƻƭǾŜƴŘƻ ǾŀƭƻǊŜǎ ƛƴŦŜǊƛƻǊŜǎ ŀ 
wϷ нлΦлллΦлллΣлл όǾƛƴǘŜ ƳƛƭƘƿŜǎ ŘŜ ǊŜŀƛǎύΣ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭƳŜƴǘŜ ƻǳ ƴƻ ŀƎǊŜƎŀŘƻ ŀƻ ƭƻƴƎƻ 
ŘŜ мн όŘƻȊŜύ ƳŜǎŜǎΤ Ŝ όōύ ƻǎ ŎƻƴǘǊŀǘƻǎ ŎƻƳŜǊŎƛŀƛǎΣ ƛƴŎƭǳǎƛǾŜ ŘŜ ŦƻǊƴŜŎƛƳŜƴǘƻ Ŝ 
ǇŜŘƛŘƻǎ ŘŜ ŎƻƳǇǊŀΣ ƴŜǎǘŜ Ŏŀǎƻ ϦōϦΣ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ Řƻ ǾŀƭƻǊΣ ŘŜǎŘŜ ǉǳŜ ƴƻ ŎǳǊǎƻ 
ƴƻǊƳŀƭ Řƻǎ ƴŜƎƽŎƛƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ 

όƛȄύ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ƻǳ ǾŜƴŘŀ ŘŜ ŀǘƛǾƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŜƳ ǾŀƭƻǊ ƛƴŦŜǊƛƻǊ ŀ wϷ млΦлллΦлллΣлл όŘŜȊ 
ƳƛƭƘƿŜǎ ŘŜ ǊŜŀƛǎύ ƴńƻ ǇǊŜǾƛǎǘŀǎ ƴƻǎ ƻǊœŀƳŜƴǘƻǎ ŀƴǳŀƛǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƻǳ ŜƳ ǉǳŀƭǉǳŜǊ 
ǾŀƭƻǊ ŘŜǎŘŜ ǉǳŜ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ƴƻǎ ƻǊœŀƳŜƴǘƻǎ ŀƴǳŀƛǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŜȄŎŜǘƻΣ ŜƳ ǉǳŀƭǉǳŜǊ 
ŎŀǎƻΣ ǇƻǊ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ƻǳ ǾŜƴŘŀ ŘŜ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀœƿŜǎ ǎƻŎƛŜǘłǊƛŀǎ ǉǳŜ ŘŜǾŜǊńƻ ǎŜǊ ŀǇǊƻǾŀŘŀǎ 
ǇŜƭƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ Řƻ ǾŀƭƻǊΤ 

όȄύ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ŎƻƴǘǊŀǘŀœńƻ ŘŜ ŜƴŘƛǾƛŘŀƳŜƴǘƻ ƻǳ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ŎƻƴŦƛǎǎńƻ ŘŜ ŘƝǾƛŘŀ ŀ ǎŜǊ 
ǊŜŀƭƛȊŀŘŀ ǉǳŀƴŘƻ όŀύ ŀ ǊŜƭŀœńƻ ŜƴǘǊŜ ŀ ŘƝǾƛŘŀ ƭƝǉǳƛŘŀ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ƻ 9.L¢5! Řŀ 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŀǇǳǊŀŘƻ ƴƻǎ ǵƭǘƛƳƻǎ п όǉǳŀǘǊƻύ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜǎ ǊŜǾƛǎŀŘƻǎ ǇŜƭƻ ŀǳŘƛǘƻǊ 
ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǎŜƧŀ ƛƴŦŜǊƛƻǊ ŀ н όŘǳŀǎύ ǾŜȊŜǎΤ Ŝ όōύ ǉǳŀƴŘƻ ƻǎ ƴƻǾƻǎ 
ŜƴŘƛǾƛŘŀƳŜƴǘƻǎ ǘƛǾŜǊŜƳ ŀ ŦƛƴŀƭƛŘŀŘŜ ŜȄŎƭǳǎƛǾŀ ŘŜ ǎǳōǎǘƛǘǳƛǊ ŜƴŘƛǾƛŘŀƳŜƴǘƻǎ Řŀ 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǉǳŜ ǾŜƴŎŜǊŀƳ ƴƻǎ о όǘǊşǎύ ƳŜǎŜǎ ƛƳŜŘƛŀǘŀƳŜƴǘŜ ŀƴǘŜǊƛƻǊŜǎ ƻǳ ǉǳŜ 
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ǾŜƴŎŜǊńƻ ƴƻǎ о όǘǊşǎύ ƳŜǎŜǎ ƛƳŜŘƛŀǘŀƳŜƴǘŜ ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘŜǎ όƛΦŜΦ ǊƻƭŀƎŜƳύΤ 
όȄƛύ ŎƻƴǘǊŀǘŀœńƻ ŘŜ ŜƳǇǊŜƎŀŘƻǎ ƻǳ ŎƻƭŀōƻǊŀŘƻǊŜǎ ǉǳŜ ŜƴǾƻƭǾŀ ǊŜƳǳƴŜǊŀœńƻ ŀƴǳŀƭ ǘƻǘŀƭ 

όƛƴŎƭǳƛƴŘƻ ǊŜƳǳƴŜǊŀœńƻ ŦƛȄŀΣ ǾŀǊƛłǾŜƭ Ŝ ōŜƴŜŦƝŎƛƻǎύ ƛƴŦŜǊƛƻǊ ŀ wϷ мΦнллΦлллΣлл όǳƳ 
ƳƛƭƘńƻ Ŝ ŘǳȊŜƴǘƻǎ Ƴƛƭ ǊŜŀƛǎύΤ 

όȄƛƛύ ŀǳǘƻǊƛȊŀǊ ŀ ŀōŜǊǘǳǊŀ Ŝ ƻ ŜƴŎŜǊǊŀƳŜƴǘƻ ŘŜ Ŧƛƭƛŀƛǎ ƴƻ tŀƝǎ ƻǳ ƴƻ ŜȄǘŜǊƛƻǊΤ Ŝ 
όȄƛƛƛύ ŜƳƛǘƛǊ Ŝ ŀǇǊƻǾŀǊ ƛƴǎǘǊǳœƿŜǎ ƛƴǘŜǊƴŀǎ ƧǳƭƎŀŘŀǎ ǵǘŜƛǎ ƻǳ ƴŜŎŜǎǎłǊƛŀǎΣ ƻōǎŜǊǾŀŘƻ ƻ 

ŘƛǎǇƻǎǘƻ ƴŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭ Ŝ ƴŀ ǊŜƎǳƭŀƳŜƴǘŀœńƻ ŜƳ ǾƛƎƻǊΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς /ƻƳǇŜǘŜ ŀƻ 5ƛǊŜǘƻǊ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ ŎƻƻǊŘŜƴŀǊ ŀ ŀœńƻ Řƻǎ 5ƛǊŜǘƻǊŜǎ Ŝ 
ŘƛǊƛƎƛǊ ŀ ŜȄŜŎǳœńƻ Řŀǎ ŀǘƛǾƛŘŀŘŜǎ ǊŜƭŀŎƛƻƴŀŘŀǎ ŎƻƳ ƻ ǇƭŀƴŜƧŀƳŜƴǘƻ ƎŜǊŀƭ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ 
ŎƻƳǇŜǘƛƴŘƻπƭƘŜΣ ŘŜƴǘǊŜ ƻǳǘǊŀǎΣ ŀǎ ǎŜƎǳƛƴǘŜǎ ŀǘǊƛōǳƛœƿŜǎΥ 

 
όƛύ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴŀǊ Ŝ ŦŀȊŜǊ ŎǳƳǇǊƛǊ ƻ ǊŜǎǇŜƛǘƻ ǇŜƭŀ ƳƛǎǎńƻΣ Ǿƛǎńƻ Ŝ ǇŜƭƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ Řŀ 

/ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǇƻǊ ǘƻŘƻǎ ƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΤ  
όƛƛύ ŘŜŦƛƴƛǊ ƻ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀƴǘŜ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŜƳ ǊŜƭŀœńƻ ŀ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ŀǎǎǳƴǘƻ ǊŜƭŜǾŀƴǘŜ ƻǳ 

ŜǎǘǊŀǘŞƎƛŎƻ ǉǳŜΣ ŘŜ ŀƭƎǳƳŀ ŦƻǊƳŀΣ ŀŦŜǘŜ ŀ ǊŜǇǳǘŀœńƻ ƻǳ ŀ ƛƳŀƎŜƳ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƻǳ 
ŘŜ ǎǳŀǎ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎΣ ōǳǎŎŀƴŘƻ ǎŜƳǇǊŜ ƻ ƳŜƭƘƻǊ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ŘŜ ǎǳŀǎ 
ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎ ƴŀ ŎƻƴŘǳœńƻ ŘŜǎǘŜǎ ŀǎǎǳƴǘƻǎΣ ǾƛǎŀƴŘƻ Ł ǇǊŜǎŜǊǾŀœńƻ Řŀ ǊŜǇǳǘŀœńƻ Ŝ Řƻǎ 
ŘƛǊŜƛǘƻǎ ǘŀƴƎƝǾŜƛǎ Ŝ ƛƴǘŀƴƎƝǾŜƛǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ŘŜ ǎǳŀǎ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎΤ 

όƛƛƛύ ǊŜǎǇƻƴŘŜǊ ŀƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ŜƳ ǊŜƭŀœńƻ Łǎ ŀǘǊƛōǳƛœƿŜǎ ŀŎƛƳŀ ŘŜǎŎǊƛǘŀǎ 
Ŝ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊ ŀǎ ǊŜƭŀœƿŜǎ ŜƴǘǊŜ ƻǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎΣ ƛƴǾŜǎǘƛŘƻǊŜǎΣ ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ 
ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΤ 

όƛǾύ ǇǊŜǇŀǊŀǊ ƻ ƻǊœŀƳŜƴǘƻ ŀƴǳŀƭ Řŀǎ ǾŜǊōŀǎ ƴŜŎŜǎǎłǊƛŀǎ ǇŀǊŀ ƻ ŘŜǎŜƳǇŜƴƘƻ ŘŜ ǎǳŀǎ 
ŦǳƴœƿŜǎ Ŝ ǎŜǳ ŀǎǎŜǎǎƻǊŀƳŜƴǘƻΣ ǉǳŜ ǎŜǊł ƛƴǎŜǊƛŘƻ ƴƻ ƻǊœŀƳŜƴǘƻ ŀƴǳŀƭ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ 
ǳƳŀ ǾŜȊ ŀǇǊƻǾŀŘƻ ƻ ǊŜŦŜǊƛŘƻ ƻǊœŀƳŜƴǘƻΣ ŎŀōŜǊł ŀƻ 5ƛǊŜǘƻǊ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ ŀƭƻŎłπƭƻ Řŀ 
ŦƻǊƳŀ ǉǳŜ ƧǳƭƎŀǊ Ƴŀƛǎ ŀŘŜǉǳŀŘƻ ǇŀǊŀ ŀ ŘŜŦŜǎŀ Řƻǎ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ Ŝ 

όǾύ ŎƻƴǾƻŎŀǊ Ŝ ǇǊŜǎƛŘƛǊ ŀǎ ǊŜǳƴƛƿŜǎ Řŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ ¢ŜǊŎŜƛǊƻ ς /ƻƳǇŜǘŜ ŀƻ 5ƛǊŜǘƻǊ ŘŜ wŜƭŀœƿŜǎ ŎƻƳ LƴǾŜǎǘƛŘƻǊŜǎΣ ƛƴŎƭǳƛƴŘƻΣ Ƴŀǎ 
ƴńƻ ǎŜ ƭƛƳƛǘŀƴŘƻΣ ŀǎ ǎŜƎǳƛƴǘŜǎ ŀǘǊƛōǳƛœƿŜǎΥ 
 

όƛύ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀǊ ƛǎƻƭŀŘŀƳŜƴǘŜ ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǇŜǊŀƴǘŜ ƻǎ ƽǊƎńƻǎ ŘŜ ŎƻƴǘǊƻƭŜ Ŝ ŘŜƳŀƛǎ 
ƛƴǎǘƛǘǳƛœƿŜǎ ǉǳŜ ŀǘǳŀƳ ƴƻ ƳŜǊŎŀŘƻ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƛǎ όƛƴŎƭǳƛƴŘƻ /±aΣ .ŀƴŎƻ /ŜƴǘǊŀƭ Řƻ 
.ǊŀǎƛƭΣ .оΣ ƛƴǎǘƛǘǳƛœńƻ ŜǎŎǊƛǘǳǊŀŘƻǊŀ Řŀǎ ŀœƿŜǎ ŘŜ ŜƳƛǎǎńƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŜƴǘƛŘŀŘŜǎ 
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŀǎ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻǎ ŘŜ ōŀƭŎńƻ ƻǊƎŀƴƛȊŀŘƻǎύΣ ŎƻƳǇŜǘƛƴŘƻπƭƘŜ ǇǊŜǎǘŀǊ 
ƛƴŦƻǊƳŀœƿŜǎ ŀƻǎ ƛƴǾŜǎǘƛŘƻǊŜǎΣ Ł /±aΣ ŀƻ .ŀƴŎƻ /ŜƴǘǊŀƭ Řƻ .ǊŀǎƛƭΣ Łǎ ōƻƭǎŀǎ ŘŜ ǾŀƭƻǊŜǎ 
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Ŝ ƳŜǊŎŀŘƻǎ ŘŜ ōŀƭŎńƻ ŜƳ ǉǳŜ ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǘŜƴƘŀ ǾŀƭƻǊŜǎ ƳƻōƛƭƛłǊƛƻǎ ŘŜ ǎǳŀ ŜƳƛǎǎńƻ 
ŀŘƳƛǘƛŘƻǎ Ł ƴŜƎƻŎƛŀœńƻΣ ōŜƳ ŎƻƳƻ ŘŜƳŀƛǎ ƽǊƎńƻǎ ǊŜƭŀŎƛƻƴŀŘƻǎ Łǎ ŀǘƛǾƛŘŀŘŜǎ 
ŘŜǎŜƴǾƻƭǾƛŘŀǎ ƴƻ ƳŜǊŎŀŘƻ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƛǎΣ ŎƻƴŦƻǊƳŜ ƭŜƎƛǎƭŀœńƻ Ŝ ǊŜƎǳƭŀƳŜƴǘŀœńƻ 
ŀǇƭƛŎłǾŜƛǎΣ ƴƻ .Ǌŀǎƛƭ Ŝ ƴƻ ŜȄǘŜǊƛƻǊΤ 

όƛƛύ ƳƻƴƛǘƻǊŀǊ ƻ ŎǳƳǇǊƛƳŜƴǘƻ Řŀǎ ƻōǊƛƎŀœƿŜǎ ŘƛǎǇƻǎǘŀǎ ƴƻ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭ ǇŜƭƻǎ 
ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ǊŜǇƻǊǘŀǊ Ł !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ Ŝ ŀƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ǉǳŀƴŘƻ ǎƻƭƛŎƛǘŀŘƻΣ ǎǳŀǎ ŎƻƴŎƭǳǎƿŜǎΣ ǊŜƭŀǘƽǊƛƻǎ Ŝ ŘƛƭƛƎşƴŎƛŀǎΤ 

όƛƛƛύ ǘƻƳŀǊ ǇǊƻǾƛŘşƴŎƛŀǎ ǇŀǊŀ ƳŀƴǘŜǊ ŀǘǳŀƭƛȊŀŘƻ ƻ ǊŜƎƛǎǘǊƻ ŘŜ ŎƻƳǇŀƴƘƛŀ ŀōŜǊǘŀ ǇŜǊŀƴǘŜ 
ŀ /±aΤ Ŝ  

όƛǾύ ǊŜǇƻǊǘŀǊ ŀƻ 5ƛǊŜǘƻǊ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ǎƛǘǳŀœńƻ ǊŜƭŀǘƛǾŀ Łǎ ǉǳŜǎǘƿŜǎ ǊŜŦŜǊŜƴǘŜǎ ŀ 
ǊŜƭŀœƿŜǎ ŎƻƳ ƛƴǾŜǎǘƛŘƻǊŜǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ vǳŀǊǘƻ ς /ƻƳǇŜǘŜ ŀƻ 5ƛǊŜǘƻǊ CƛƴŀƴŎŜƛǊƻΣ ƛƴŎƭǳƛƴŘƻΣ Ƴŀǎ ƴńƻ ǎŜ ƭƛƳƛǘŀƴŘƻΣ ŀǎ 
ǎŜƎǳƛƴǘŜǎ ŀǘǊƛōǳƛœƿŜǎΥ 
 
όƛύ ǇƭŀƴŜƧŀǊΣ ŎƻƻǊŘŜƴŀǊΣ ƻǊƎŀƴƛȊŀǊΣ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴŀǊ Ŝ ŘƛǊƛƎƛǊ ŀǎ ŀǘƛǾƛŘŀŘŜǎ ǊŜƭŀǘƛǾŀǎ Łǎ 

ƻǇŜǊŀœƿŜǎ ŘŜ ƴŀǘǳǊŜȊŀ ŦƛƴŀƴŎŜƛǊŀΣ ŎƻƴǘłōƛƭΣ ŦƛǎŎŀƭ Ŝ ǘǊƛōǳǘłǊƛŀ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ 
όƛƛύ ƎŜǊƛǊ ŀǎ Ŧƛƴŀƴœŀǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ 
όƛƛƛύ ŜƭŀōƻǊŀǊ Ŝ ǊŜǾƛǎŀǊ ƛƴŦƻǊƳŀœƿŜǎ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƛǎΣ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀœƿŜǎ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛłǊƛŀǎ Ŝ 

ŘŜƳƻƴǎǘǊŀœƿŜǎ ŦƛƴŀƴŎŜƛǊŀǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ōŜƳ ŎƻƳƻ ƻ ǊŜƭŀǘƽǊƛƻ ŀƴǳŀƭ Řŀ 
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ 

όƛǾύ ǇǊƻǇƻǊ ŀǎ ƳŜǘŀǎ ǇŀǊŀ ƻ ŘŜǎŜƳǇŜƴƘƻ Ŝ ƻǎ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻǎ Řŀǎ ŘƛǾŜǊǎŀǎ łǊŜŀǎ Řŀ 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ƻ ƻǊœŀƳŜƴǘƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ŀŎƻƳǇŀƴƘŀǊ ǎŜǳǎ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻǎΤ Ŝ 

όǾύ ŎƻƻǊŘŜƴŀǊ ŀ ŀǾŀƭƛŀœńƻ Ŝ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀœńƻ ŘŜ ƻǇƻǊǘǳƴƛŘŀŘŜǎ ŘŜ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ Ŝ 
ƻǇŜǊŀœƿŜǎΣ ƛƴŎƭǳƛƴŘƻ ŦƛƴŀƴŎƛŀƳŜƴǘƻǎΣ ǎŜƳǇǊŜ ƴƻ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΦ 

 
tŀǊłƎǊŀŦƻ vǳƛƴǘƻ ς !ŘƛŎƛƻƴŀƭƳŜƴǘŜ Łǎ ŎƻƳǇŜǘşƴŎƛŀǎ ǇǊŜǾƛǎǘŀǎ ŜƳ ƭŜƛΣ ǊŜƎǳƭŀƳŜƴǘŀœńƻ 
ŜǎǇŜŎƝŦƛŎŀ ƻǳ ǇƻǊ ŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭΣ ŀǎ ŎƻƳǇŜǘşƴŎƛŀǎ ŘŜ ŎŀŘŀ 5ƛǊŜǘƻǊ ǇƻŘŜǊńƻ ǎŜǊ 
ŜȄǇŀƴŘƛŘŀǎ ƻǳ ŦƛȄŀŘŀǎ ǇŜƭƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΦ 

 
!ǊǘƛƎƻ нн π hōǎŜǊǾŀŘŀǎ ŀǎ ŘƛǎǇƻǎƛœƿŜǎ ŎƻƴǘƛŘŀǎ ƴŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭΣ ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǊπ
ǎŜπł ƻōǊƛƎŀŘŀ ǉǳŀƴŘƻ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀŘŀΥ  
 

όƛύ ǇƻǊ ǉǳŀƛǎǉǳŜǊ н όŘƻƛǎύ 5ƛǊŜǘƻǊŜǎ ŜƳ ŎƻƴƧǳƴǘƻΤ ƻǳ 
όƛƛύ ǇƻǊ м όǳƳύ 5ƛǊŜǘƻǊ ŜƳ ŎƻƴƧǳƴǘƻ ŎƻƳ м όǳƳύ ǇǊƻŎǳǊŀŘƻǊΤ ƻǳ  
όƛƛƛύ ǇƻǊ н όŘƻƛǎύ ǇǊƻŎǳǊŀŘƻǊŜǎΣ ǉǳŀƴŘƻ ŀǎǎƛƳ ŦƻǊ ŘŜǎƛƎƴŀŘƻ ƴƻ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾƻ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƻ ŘŜ 
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ƳŀƴŘŀǘƻ Ŝ ŘŜ ŀŎƻǊŘƻ ŎƻƳ ŀ ŜȄǘŜƴǎńƻ Řƻǎ ǇƻŘŜǊŜǎ ǉǳŜ ƴŜƭŜ ǎŜ ŎƻƴǘƛǾŜǊŜƳΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς !ǎ ǇǊƻŎǳǊŀœƿŜǎ ǎŜǊńƻ ŀǎǎƛƴŀŘŀǎΣ ŜƳ ƴƻƳŜ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ǇƻǊ н όŘƻƛǎύ 
5ƛǊŜǘƻǊŜǎ ŜƳ ŎƻƴƧǳƴǘƻΣ ŎƻƳ ŜȄŎŜœńƻ ŘŀǉǳŜƭŀǎ ǇŀǊŀ Ŧƛƴǎ ƧǳŘƛŎƛŀƛǎΣ ŀǊōƛǘǊŀƛǎ ƻǳ 
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾƻǎΣ ǉǳŜ ǇƻŘŜǊńƻ ǎŜǊ ŀǎǎƛƴŀŘŀǎ ǇƻǊ м όǳƳύ 5ƛǊŜǘƻǊ Ŝ м όǳƳύ ǇǊƻŎǳǊŀŘƻǊ ŎƻƳ 
ǇƻŘŜǊŜǎ ŜǎǇŜŎƝŦƛŎƻǎΦ !ǎ ǇǊƻŎǳǊŀœƿŜǎ ŘŜǾŜǊńƻ ŜǎǇŜŎƛŦƛŎŀǊ ƻǎ ǇƻŘŜǊŜǎ ŎƻƴŦŜǊƛŘƻǎ ŜΣ ŎƻƳ 
ŜȄŎŜœńƻ ŘŀǉǳŜƭŀǎ ǇŀǊŀ Ŧƛƴǎ ƧǳŘƛŎƛŀƛǎΣ ŀǊōƛǘǊŀƛǎ ƻǳ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾƻǎΣ ǘŜǊńƻ ǇŜǊƝƻŘƻ ŘŜ ǾŀƭƛŘŀŘŜ 
ƭƛƳƛǘŀŘƻ ŀΣ ƴƻ ƳłȄƛƳƻΣ н όŘƻƛǎύ ŀƴƻǎΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς ! /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǇƻŘŜǊł ŀƛƴŘŀ ǎŜǊ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀŘŀ ǇƻǊ ǉǳŀƭǉǳŜǊ 5ƛǊŜǘƻǊ ƻǳ 
м όǳƳύ ǇǊƻŎǳǊŀŘƻǊΣ ŀƳōƻǎ ŜƳ ǉǳŀƭǉǳŜǊ Ŏŀǎƻ ŘŜǾƛŘŀƳŜƴǘŜ ƳŀƴŘŀǘŀŘƻǎ ƴŀ ŦƻǊƳŀ ŘŜǎǘŜ 
!ǊǘƛƎƻΣ ƴŀ ǇǊłǘƛŎŀ Řƻǎ ǎŜƎǳƛƴǘŜǎ ŀǘƻǎΥ 

 
όƛύ ŀǎǎƛƴŀǘǳǊŀ ŘŜ ǉǳŀƛǎǉǳŜǊ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻǎ όǇƻǊ ŜȄŜƳǇƭƻΣ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘşƴŎƛŀǎύ ǉǳŜ ƴńƻ ŎǊƛŜ 

ƻōǊƛƎŀœƿŜǎ ǇŀǊŀ ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ 
όƛƛύ ŀǎǎƛƴŀǘǳǊŀ ŘŜ ǉǳŀƛǎǉǳŜǊ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻǎ όƛƴŎƭǳƛƴŘƻ ŎƻƴǘǊŀǘƻǎύ ǉǳŜ ŎǊƛŜ ƻōǊƛƎŀœƿŜǎ ǇŀǊŀ 

ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŀǘŞ ƻ ǾŀƭƻǊ ƳłȄƛƳƻ ŘŜ wϷ мллΦлллΣлл όŎŜƳ Ƴƛƭ ǊŜŀƛǎύΤ Ŝ 
όƛƛƛύ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀœńƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŜƳ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀǎ Ŝ ǊŜǳƴƛƿŜǎ ŘŜ ǎƽŎƛƻǎ ŘŜ ǎƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ƴŀǎ 

ǉǳŀƛǎ ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŘŜǘŜƴƘŀ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀœńƻΦ 
 

{Ŝœńƻ L± 
/ƻƴǎŜƭƘƻ CƛǎŎŀƭ 

 
!ǊǘƛƎƻ но π h /ƻƴǎŜƭƘƻ CƛǎŎŀƭ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŦǳƴŎƛƻƴŀǊł ŜƳ ŎŀǊłǘŜǊ ƴńƻ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘŜ ŜΣ ǉǳŀƴŘƻ 
ƛƴǎǘŀƭŀŘƻΣ ǎŜǊł ŎƻƳǇƻǎǘƻ ǇƻǊΣ ƴƻ ƳƝƴƛƳƻ о όǘǊşǎύ ŜΣ ƴƻ ƳłȄƛƳƻΣ р όŎƛƴŎƻύ ƳŜƳōǊƻǎ ŜŦŜǘƛǾƻǎ Ŝ 
ƛƎǳŀƭ ƴǵƳŜǊƻ ŘŜ ǎǳǇƭŜƴǘŜǎΣ ǘƻŘƻǎ ǊŜǎƛŘŜƴǘŜǎ ƴƻ ǇŀƝǎΣ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ƻǳ ƴńƻΣ ŜƭŜƛǘƻǎ Ŝ ŘŜǎǘƛǘǳƝǾŜƛǎ ŀ 
ǉǳŀƭǉǳŜǊ ǘŜƳǇƻ ǇŜƭŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ǇŀǊŀ ƳŀƴŘŀǘƻ ŘŜ м όǳƳύ ŀƴƻΣ ǎŜƴŘƻ ǇŜǊƳƛǘƛŘŀ ŀ ǊŜŜƭŜƛœńƻΦ 
h /ƻƴǎŜƭƘƻ CƛǎŎŀƭ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǎŜǊł ŎƻƳǇƻǎǘƻΣ ƛƴǎǘŀƭŀŘƻ Ŝ ǊŜƳǳƴŜǊŀŘƻ ŜƳ ŎƻƴŦƻǊƳƛŘŀŘŜ ŎƻƳ 
ŀ ƭŜƎƛǎƭŀœńƻ ŜƳ ǾƛƎƻǊΦ  
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς h /ƻƴǎŜƭƘƻ CƛǎŎŀƭ ǘŜǊł ǳƳ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜΣ ŜƭŜƛǘƻ ǇƻǊ ǎŜǳǎ ƳŜƳōǊƻǎ ƴŀ 
ǇǊƛƳŜƛǊŀ ǊŜǳƴƛńƻ Řƻ ƽǊƎńƻ ŀǇƽǎ ǎǳŀ ƛƴǎǘŀƭŀœńƻΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς ! ǇƻǎǎŜ Řƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ ŜŦŜǘƛǾƻǎ Ŝ ǎǳǇƭŜƴǘŜǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ CƛǎŎŀƭ ǎŜǊł 
ŦŜƛǘŀ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ŀ ŀǎǎƛƴŀǘǳǊŀ ŘŜ ǘŜǊƳƻ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾƻΣ ŜƳ ƭƛǾǊƻ ǇǊƽǇǊƛƻΣ ƻōǎŜǊǾŀŘƻǎ ƻǎ ǘŜǊƳƻǎ 
ǇǊŜǾƛǎǘƻǎ ƴƻ wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻ Řŀ .оΣ ōŜƳ ŎƻƳƻ ŀƻ ŀǘŜƴŘƛƳŜƴǘƻ Řƻǎ 
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ǊŜǉǳƛǎƛǘƻǎ ƭŜƎŀƛǎ ŀǇƭƛŎłǾŜƛǎΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ ¢ŜǊŎŜƛǊƻ ς hǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ CƛǎŎŀƭ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŘŜǾŜǊńƻ ŀŘŜǊƛǊ Łǎ 
tƻƭƝǘƛŎŀǎ ǾƛƎŜƴǘŜǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ŀǎǎƛƴŀǘǳǊŀ Řƻ ¢ŜǊƳƻ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾƻΣ ŎƻƴŦƻǊƳŜ 
ŀǇƭƛŎłǾŜƭΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ vǳŀǊǘƻ ς hŎƻǊǊŜƴŘƻ ŀ ǾŀŎŃƴŎƛŀ Řƻ ŎŀǊƎƻ ŘŜ ƳŜƳōǊƻ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ CƛǎŎŀƭΣ ƻ 
ǊŜǎǇŜŎǘƛǾƻ ǎǳǇƭŜƴǘŜ ƻŎǳǇŀǊł ǎŜǳ ƭǳƎŀǊΦ bńƻ ƘŀǾŜƴŘƻ ǎǳǇƭŜƴǘŜΣ ŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ǎŜǊł 
ŎƻƴǾƻŎŀŘŀ ǇŀǊŀ ǇǊƻŎŜŘŜǊ Ł ŜƭŜƛœńƻ ŘŜ ƳŜƳōǊƻ ǇŀǊŀ ƻ ŎŀǊƎƻ ǾŀƎƻΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ vǳƛƴǘƻ π h ǘŜǊƳƻ ŘŜ ǇƻǎǎŜ ŘŜ ǉǳŜ ǘǊŀǘŀ ƻ tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ŀŎƛƳŀ ŘŜǾŜǊł 
ŎƻƴǘŜƳǇƭŀǊΣ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŀƳŜƴǘŜΣ ŀ ǎǳƧŜƛœńƻ Řƻ ƳŜƳōǊƻ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ CƛǎŎŀƭ ŜƭŜƛǘƻ Ł Ŏƭłǳǎǳƭŀ 
ŎƻƳǇǊƻƳƛǎǎƽǊƛŀ ǇǊŜǾƛǎǘŀ ƴƻ !ǊǘƛƎƻ ор ŘŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭΦ 

 
/!tN¢¦[h ± 

π 5h 9·9w/N/Lh CL{/![Σ 59ahb{¢w!4l9{ CLb!b/9Lw!{ 9 5! 59{¢Lb!4%h 59 [¦/wh{ π 
 
!ǊǘƛƎƻ нп π h ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ ǎƻŎƛŀƭ ǘŜǊł ƛƴƝŎƛƻ ŜƳ мȏ ŘŜ ƧŀƴŜƛǊƻ Ŝ ǘŜǊƳƛƴŀǊł ŜƳ ом ŘŜ ŘŜȊŜƳōǊƻ ŘŜ ŎŀŘŀ 
ŀƴƻΦ  
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς !ǎ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀœƿŜǎ ŦƛƴŀƴŎŜƛǊŀǎ ǎŜǊńƻ ŀǳŘƛǘŀŘŀǎ ǇƻǊ ŀǳŘƛǘƻǊŜǎ 
ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜǎ ǊŜƎƛǎǘǊŀŘƻǎ ƴŀ /±aΣ ŘŜ ŀŎƻǊŘƻ ŎƻƳ ŀǎ ŘƛǎǇƻǎƛœƿŜǎ ƭŜƎŀƛǎ ŀǇƭƛŎłǾŜƛǎΦ 

 
!ǊǘƛƎƻ нр π 5ƻ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻ Řƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ ǎŜǊńƻ ŘŜŘǳȊƛŘƻǎΣ ŀƴǘŜǎ ŘŜ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀœńƻΣ ƻǎ 
ǇǊŜƧǳƝȊƻǎ ŀŎǳƳǳƭŀŘƻǎΣ ǎŜ ƘƻǳǾŜǊΣ Ŝ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ǇǊƻǾƛǎńƻ ŘŜ ƛƳǇƻǎǘƻ ŘŜ ǊŜƴŘŀ ƻǳ ŎƻƴǘǊƛōǳƛœńƻ ǎƻŎƛŀƭ 
ǎƻōǊŜ ƻ ƭǳŎǊƻΦ  
 
!ǊǘƛƎƻ нс π 5ƻ ƭǳŎǊƻ ƭƝǉǳƛŘƻ Řƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻΣ ŀǇǳǊŀŘƻ ŀǇƽǎ ŀǎ ŘŜŘǳœƿŜǎ ƳŜƴŎƛƻƴŀŘŀǎ ƴƻ !ǊǘƛƎƻ 
ŀƴǘŜǊƛƻǊΣ р҈ όŎƛƴŎƻ ǇƻǊ ŎŜƴǘƻύ ǎŜǊńƻ ŘŜǎǘƛƴŀŘƻǎ ǇŀǊŀ ŀ Ŏƻƴǎǘƛǘǳƛœńƻ Řŀ wŜǎŜǊǾŀ [ŜƎŀƭΣ ŀǘŞ ƻ ƭƛƳƛǘŜ 
ƭŜƎŀƭ ŀǇƭƛŎłǾŜƭΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς !Ǉƽǎ ŀ Ŏƻƴǎǘƛǘǳƛœńƻ Řŀ wŜǎŜǊǾŀ [ŜƎŀƭΣ ƻ ƭǳŎǊƻ ǉǳŜ ǊŜƳŀƴŜǎŎŜǊΣ 
ŀƧǳǎǘŀŘƻ ǇŜƭŀ Ŏƻƴǎǘƛǘǳƛœńƻ ŘŜ ǊŜǎŜǊǾŀ ǇŀǊŀ ŎƻƴǘƛƴƎşƴŎƛŀǎ Ŝ ŀ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŀ ǊŜǾŜǊǎńƻΣ ǎŜ ŦƻǊ ƻ 
ŎŀǎƻΣ ǎŜǊł ŘƛǎǘǊƛōǳƝŘƻ ƴŀ ǎŜƎǳƛƴǘŜ ƻǊŘŜƳΥ όƛύ нр҈ όǾƛƴǘŜ Ŝ ŎƛƴŎƻ ǇƻǊ ŎŜƴǘƻύΣ ƴƻ ƳƝƴƛƳƻΣ 
ǎŜǊńƻ ŘŜǎǘƛƴŀŘƻǎ ǇŀǊŀ ƻ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ Řƻ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻ ƻōǊƛƎŀǘƽǊƛƻ ŘŜǾƛŘƻ ŀƻǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ όƻ ǉǳŀƭ 
ǇƻŘŜǊł ǎŜǊ ƭƛƳƛǘŀŘƻ ŀƻ ƳƻƴǘŀƴǘŜ Řƻ ƭǳŎǊƻ ƭƝǉǳƛŘƻ Řƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ ǉǳŜ ǘƛǾŜǊ ǎƛŘƻ ǊŜŀƭƛȊŀŘƻΣ 
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ŘŜǎŘŜ ǉǳŜ ŀ ŘƛŦŜǊŜƴœŀ ǎŜƧŀ ǊŜƎƛǎǘǊŀŘŀ ŎƻƳƻ ǊŜǎŜǊǾŀ ŘŜ ƭǳŎǊƻǎ ŀ ǊŜŀƭƛȊŀǊύΤ Ŝ όƛƛύ тр҈ όǎŜǘŜƴǘŀ 
Ŝ ŎƛƴŎƻ ǇƻǊ ŎŜƴǘƻύΣ ƴƻ ƳłȄƛƳƻΣ ƻōǎŜǊǾŀŘƻ ƻ ŘƛǎǇƻǎǘƻ ƴƻ tŀǊłƎǊŀŦƻ оȏ ŘŜǎǘŜ !ǊǘƛƎƻΣ ǇŀǊŀ ŀ 
Ŏƻƴǎǘƛǘǳƛœńƻ ŘŜ wŜǎŜǊǾŀ ŘŜ LƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻǎΣ ǊŜǎŜǊǾŀ ŜǎǘŀǘǳǘłǊƛŀΣ ŎǳƧŀ ŦƛƴŀƭƛŘŀŘŜ Ş ǊŜŦƻǊœŀǊ ƻ 
ŎŀǇƛǘŀƭ ŘŜ ƎƛǊƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ǾƛŀōƛƭƛȊŀǊ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻǎ Ŝ ƻ ŘŜǎŜƴǾƻƭǾƛƳŜƴǘƻ Řŀǎ ŀǘƛǾƛŘŀŘŜǎ 
Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ŘŜ ǎǳŀǎ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎΣ ŀ ǉǳŀƭ ŜǎǘŀǊł ƭƛƳƛǘŀŘŀ ŀƻ ƳƻƴǘŀƴǘŜ ŘŜ 
wϷ рлΦлллΦлллΣлл όŎƛƴǉǳŜƴǘŀ ƳƛƭƘƿŜǎ ŘŜ ǊŜŀƛǎύΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς h ǾŀƭƻǊ ǘƻǘŀƭ ŘŜǎǘƛƴŀŘƻ Ł wŜǎŜǊǾŀ [ŜƎŀƭ ƴńƻ ǇƻŘŜǊł ǳƭǘǊŀǇŀǎǎŀǊ ƻ 
ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ ¢ŜǊŎŜƛǊƻ ς h /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ǇƻŘŜǊłΥ όƛύ Ŏŀǎƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜ ƻ ƳƻƴǘŀƴǘŜ 
Řŀ wŜǎŜǊǾŀ ŘŜŦƛƴƛŘŀ ƴƻ tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ŘŜǎǘŜ !ǊǘƛƎƻ ǎǳŦƛŎƛŜƴǘŜ ǇŀǊŀ ƻ ŀǘŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ŘŜ 
ǎǳŀǎ ŦƛƴŀƭƛŘŀŘŜǎΣ ǇǊƻǇƻǊ Ł !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ǉǳŜ ǇŀǊŎŜƭŀ Řƻ ƭǳŎǊƻ ǉǳŜ ǎŜǊƛŀ ŘŜǎǘƛƴŀŘŀ Ł 
ŦƻǊƳŀœńƻ Řŀ ŀƭǳŘƛŘŀ wŜǎŜǊǾŀΣ ŜƳ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀŘƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ ǎƻŎƛŀƭΣ ǎŜƧŀ ŘŜǎǘƛƴŀŘŀ ŀ ƻǳǘǊŀǎ 
ǊŜǎŜǊǾŀǎ ƭŜƎŀƭƳŜƴǘŜ ǇǊŜǾƛǎǘŀǎ ƻǳ ŘƛǎǘǊƛōǳƝŘŀ ŀ ǘƝǘǳƭƻ ŘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǎ ŀŘƛŎƛƻƴŀƛǎ ŀƻ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻ 
ƳƝƴƛƳƻ ƻōǊƛƎŀǘƽǊƛƻ ŘŜ ǉǳŜ ǘǊŀǘŀ ƻ tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻΤ όƛƛύ ǇǊƻǇƻǊ ŀ ǊŜǘŜƴœńƻ ŘŜ ǇŀǊŎŜƭŀ ŘŜ 
ƭǳŎǊƻ ŎƻƳ ōŀǎŜ ŜƳ ƻǊœŀƳŜƴǘƻ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ǇǊŜǾƛŀƳŜƴǘŜ ŀǇǊƻǾŀŘƻ ǇŜƭŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭΣ 
ƻōǎŜǊǾŀŘƻǎ ƻǎ ŘŜƳŀƛǎ ǊŜǉǳƛǎƛǘƻǎ ƭŜƎŀƛǎΦ 

 
!ǊǘƛƎƻ нт π ! /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ǇƻǊ ŘŜƭƛōŜǊŀœńƻ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ǇƻŘŜǊłΥ  
 

όƛύ ŘƛǎǘǊƛōǳƛǊ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǎ ŎƻƳ ōŀǎŜ ƴƻǎ ƭǳŎǊƻǎ ŀǇǳǊŀŘƻǎ ƴƻǎ ōŀƭŀƴœƻǎ ǎŜƳŜǎǘǊŀƛǎΤ  
όƛƛύ ƭŜǾŀƴǘŀǊ ōŀƭŀƴœƻǎ ǊŜƭŀǘƛǾƻǎ ŀ ǇŜǊƝƻŘƻǎ ƛƴŦŜǊƛƻǊŜǎ ŀ ǳƳ ǎŜƳŜǎǘǊŜ Ŝ ŘƛǎǘǊƛōǳƛǊ 

ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǎ ŎƻƳ ōŀǎŜ ƴƻǎ ƭǳŎǊƻǎ ƴŜƭŜǎ ŀǇǳǊŀŘƻǎΣ ƻōǎŜǊǾŀŘƻǎ ƻǎ ƭƛƳƛǘŜǎ ƭŜƎŀƛǎΤ  
όƛƛƛύ ŘƛǎǘǊƛōǳƛǊ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǎ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛłǊƛƻǎΣ ŀ Ŏƻƴǘŀ ŘŜ ƭǳŎǊƻǎ ŀŎǳƳǳƭŀŘƻǎ ƻǳ ŘŜ ǊŜǎŜǊǾŀǎ ŘŜ 

ƭǳŎǊƻǎ ŜȄƛǎǘŜƴǘŜǎ ƴƻ ǵƭǘƛƳƻ ōŀƭŀƴœƻ ŀƴǳŀƭ ƻǳ ǎŜƳŜǎǘǊŀƭΤ Ŝ ŎǊŜŘƛǘŀǊ ƻǳ ǇŀƎŀǊ ŀƻǎ 
ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎΣ ƴŀ ǇŜǊƛƻŘƛŎƛŘŀŘŜ ǉǳŜ ŘŜŎƛŘƛǊΣ ƧǳǊƻǎ ǎƻōǊŜ ƻ ŎŀǇƛǘŀƭ ǇǊƽǇǊƛƻΣ ƻǎ ǉǳŀƛǎ ǎŜǊńƻ 
ƛƳǇǳǘŀŘƻǎ ŀƻ ǾŀƭƻǊ Řƻǎ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǎ ŀ ǎŜǊŜƳ ŘƛǎǘǊƛōǳƝŘƻǎ ǇŜƭŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ǇŀǎǎŀƴŘƻ ŀ 
ƛƴǘŜƎǊłπƭƻǎ ǇŀǊŀ ǘƻŘƻǎ ƻǎ ŜŦŜƛǘƻǎ ƭŜƎŀƛǎΦ 

 
/!tN¢¦[h ±L 

 π ![L9b!4%h 59 /hb¢wh[9Σ {!N5! 5h bh±h a9w/!5h 9 !v¦L{L4%h 59 t!w¢L/Lt!4%h 
w9[9±!b¢9 π 

 
!ǊǘƛƎƻ ну π tŀǊŀ Ŧƛƴǎ ŘŜǎǘŜ /ŀǇƝǘǳƭƻ ±LΣ ƻǎ ǎŜƎǳƛƴǘŜǎ ǘŜǊƳƻǎ ŎƻƳ ƛƴƛŎƛŀƛǎ ƳŀƛǵǎŎǳƭŀǎ ǘŜǊńƻ ƻǎ 
ǎƛƎƴƛŦƛŎŀŘƻǎ ŀ ŜƭŜǎ ŀǘǊƛōǳƝŘƻǎ ŀōŀƛȄƻΥ 
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ά!œƿŜǎ ŜƳ /ƛǊŎǳƭŀœńƻέ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀ ǘƻŘŀǎ ŀǎ ŀœƿŜǎ ŜƳƛǘƛŘŀǎ ǇŜƭŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŜȄŎŜǘǳŀŘŀǎ ŀǎ 
ŀœƿŜǎ ŘŜǘƛŘŀǎ ǇŜƭƻ !Ŏƛƻƴƛǎǘŀ /ƻƴǘǊƻƭŀŘƻǊΣ ǇƻǊ ǇŜǎǎƻŀǎ ŀ ŜƭŜ ǾƛƴŎǳƭŀŘŀǎΣ ǇƻǊ 
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŜǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ŀǉǳŜƭŀǎ ŜƳ ǘŜǎƻǳǊŀǊƛŀΤ 
 
ά/ƻƴǘǊƻƭŜέ όōŜƳ ŎƻƳƻ ǎŜǳǎ ǘŜǊƳƻǎ ŎƻǊǊŜƭŀǘƻǎ ά/ƻƴǘǊƻƭŀŘƻǊέΣ ά/ƻƴǘǊƻƭŀŘŀέΣ ά/ƻƴǘǊƻƭŜέ ƻǳ 
άǎƻō /ƻƴǘǊƻƭŜ ŎƻƳǳƳέύ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀ ƻ ǇƻŘŜǊ ŜŦŜǘƛǾŀƳŜƴǘŜ ǳǘƛƭƛȊŀŘƻ ǇƻǊ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀ ŘŜ ŘƛǊƛƎƛǊ ŀǎ 
ŀǘƛǾƛŘŀŘŜǎ ǎƻŎƛŀƛǎ Ŝ ƻǊƛŜƴǘŀǊ ƻ ŦǳƴŎƛƻƴŀƳŜƴǘƻ Řƻǎ ƽǊƎńƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŘŜ ŦƻǊƳŀ ŘƛǊŜǘŀ 
ƻǳ ƛƴŘƛǊŜǘŀΣ ŘŜ Ŧŀǘƻ ƻǳ ŘŜ ŘƛǊŜƛǘƻΣ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ Řŀ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀœńƻ ŀŎƛƻƴłǊƛŀ ŘŜǘƛŘŀΦ  
 
άht!έ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀ ŀ ƻŦŜǊǘŀ ǇǵōƭƛŎŀ ŘŜ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ ŘŜ ŎƻƳǇŀƴƘƛŀ ŀōŜǊǘŀΣ ǎǳƧŜƛǘŀ ƻǳ ƴńƻ 
ŀ ǊŜƎƛǎǘǊƻ ǇŜǊŀƴǘŜ ŀ /ƻƳƛǎǎńƻ ŘŜ ±ŀƭƻǊŜǎ aƻōƛƭƛłǊƛƻǎΦ 
 

!ǊǘƛƎƻ нф π ! ŀƭƛŜƴŀœńƻΣ ŘƛǊŜǘŀ ƻǳ ƛƴŘƛǊŜǘŀΣ Řƻ /ƻƴǘǊƻƭŜ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ǘŀƴǘƻ ǇƻǊ ƳŜƛƻ ŘŜ ǳƳŀ 
ǵƴƛŎŀ ƻǇŜǊŀœńƻΣ ǉǳŀƴǘƻ ǇƻǊ ƳŜƛƻ ŘŜ ƻǇŜǊŀœƿŜǎ ǎǳŎŜǎǎƛǾŀǎΣ ŘŜǾŜǊł ǎŜǊ ŎƻƴǘǊŀǘŀŘŀ ǎƻō ŎƻƴŘƛœńƻΣ 
ǎǳǎǇŜƴǎƛǾŀ ƻǳ ǊŜǎƻƭǳǘƛǾŀΣ ŘŜ ǉǳŜ ƻ ŀŘǉǳƛǊŜƴǘŜ Řƻ /ƻƴǘǊƻƭŜ ǎŜ ƻōǊƛƎǳŜ ŀ ŜŦŜǘƛǾŀǊ ht! ǘŜƴŘƻ ǇƻǊ 
ƻōƧŜǘƻ ŀǎ ŀœƿŜǎ ŘŜ ŜƳƛǎǎńƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŘŜ ǘƛǘǳƭŀǊƛŘŀŘŜ Řƻǎ ŘŜƳŀƛǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎΣ ƻōǎŜǊǾŀƴŘƻ ŀǎ 
ŎƻƴŘƛœƿŜǎ Ŝ ƻǎ ǇǊŀȊƻǎ ǇǊŜǾƛǎǘƻǎ ƴŀ ƭŜƎƛǎƭŀœńƻΣ ƴŀ ǊŜƎǳƭŀƳŜƴǘŀœńƻ ŜƳ ǾƛƎƻǊŜ ƴƻ wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ 
bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻΣ ŘŜ ŦƻǊƳŀ ŀ ƭƘŜǎ ŀǎǎŜƎǳǊŀǊ ǘǊŀǘŀƳŜƴǘƻ ƛƎǳŀƭƛǘłǊƛƻ ŁǉǳŜƭŜ ŘŀŘƻ ŀƻ ŀƭƛŜƴŀƴǘŜΦ  
 
!ǊǘƛƎƻ ол π ! ǎŀƝŘŀ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻ ŘŜǾŜǊł ǎŜǊ ǇǊŜŎŜŘƛŘŀ ŘŜ ǊŜŀƭƛȊŀœńƻΣ ǇŜƭƻ 
!Ŏƛƻƴƛǎǘŀ /ƻƴǘǊƻƭŀŘƻǊ ƻǳ ǇŜƭŀ ǇǊƽǇǊƛŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŘŜ ƻŦŜǊǘŀ ǇǵōƭƛŎŀ ŘŜ ŀǉǳƛǎƛœńƻ Řŀǎ ŀœƿŜǎ 
ǇŜǊǘŜƴŎŜƴǘŜǎ ŀƻǎ ŘŜƳŀƛǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ƻōǎŜǊǾŀŘƻǎ ƻǎ ǇǊƻŎŜŘƛƳŜƴǘƻǎ ǇǊŜǾƛǎǘƻǎ ƴŀ 
ǊŜƎǳƭŀƳŜƴǘŀœńƻ ŜŘƛǘŀŘŀ ǇŜƭŀ /±a ǎƻōǊŜ ƻŦŜǊǘŀǎ ǇǵōƭƛŎŀǎ ŘŜ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ ǇŀǊŀ 
ŎŀƴŎŜƭŀƳŜƴǘƻ ŘŜ ǊŜƎƛǎǘǊƻ ŘŜ ŎƻƳǇŀƴƘƛŀ ŀōŜǊǘŀΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς ! ht! ŘŜ ǉǳŜ ǘǊŀǘŀ ŜǎǎŜ !ǊǘƛƎƻ ŘŜǾŜǊł ǎŜǊ ǎŜƳǇǊŜ ǊŜŀƭƛȊŀŘŀ ŀ ǇǊŜœƻ 
ƧǳǎǘƻΣ ŀ ǎŜǊ ŎŀƭŎǳƭŀŘƻ ƴŀ ŦƻǊƳŀ Řŀ ƭŜƎƛǎƭŀœńƻ ǎƻŎƛŜǘłǊƛŀ Ŝ Řŀ ǊŜƎǳƭŀƳŜƴǘŀœńƻ Řŀ /±a 
ŀǇƭƛŎłǾŜƛǎΣ Ŝ ŎƻƴŘƛŎƛƻƴŀŘŀ Ł ŀŎŜƛǘŀœńƻ ŘŜ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ǉǳŜ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŜƳΣ ǇŜƭƻ ƳŜƴƻǎΣ мκо όǳƳ 
ǘŜǊœƻύ Řŀǎ ŀœƿŜǎ ŜƳ ŎƛǊŎǳƭŀœńƻΣ ǎŜƴŘƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀŘŀǎ ŀœƿŜǎ ŜƳ ŎƛǊŎǳƭŀœńƻΣ ǇŀǊŀ ƻǎ Ŧƛƴǎ ŘŜǎǘŜ 
!ǊǘƛƎƻΣ ŀǇŜƴŀǎ ŀǎ !œƿŜǎ ŜƳ /ƛǊŎǳƭŀœńƻ ŎǳƧƻǎ ǘƛǘǳƭŀǊŜǎ ŎƻƴŎƻǊŘŜƳ ŜȄǇǊŜǎǎŀƳŜƴǘŜ ŎƻƳ ŀ 
ǎŀƝŘŀ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻ ƻǳ ǎŜ ƘŀōƛƭƛǘŜƳ ǇŀǊŀ ƻ ƭŜƛƭńƻ Řŀ ht!Τ ƴńƻ ǎŜǊńƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀŘŀǎ ŀœƿŜǎ 
ŜƳ ŎƛǊŎǳƭŀœńƻ ŀǎ ŀœƿŜǎ ŘŜǘƛŘŀǎ ǇƻǊ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ǉǳŜ ƴńƻ ǎŜ ƘŀōƛƭƛǘŀǊŜƳ ǇŀǊŀ ƻ ƭŜƛƭńƻ Řŀ ht!Φ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς ! ǎŀƝŘŀ ǾƻƭǳƴǘłǊƛŀ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻ ǇƻŘŜǊł ƻŎƻǊǊŜǊ 
ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ŘŜ ǊŜŀƭƛȊŀœńƻ Řŀ ht! ƴŀ ƘƛǇƽǘŜǎŜ ŘŜ ŘƛǎǇŜƴǎŀ ŀǇǊƻǾŀŘŀ ŜƳ 
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!ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ŎƻƴǾƻŎŀŘŀ ƴƻǎ ǘŜǊƳƻǎ Řƻ wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻΦ 
 
!ǊǘƛƎƻ ом π ! ǎŀƝŘŀ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻ ŜƳ ǊŀȊńƻ ŘŜ ŘŜǎŎǳƳǇǊƛƳŜƴǘƻ ŘŜ ƻōǊƛƎŀœƿŜǎ 
ŎƻƴǎǘŀƴǘŜǎ Řƻ wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻ ŜǎǘŀǊł ŎƻƴŘƛŎƛƻƴŀŘŀ Ł ŜŦŜǘƛǾŀœńƻ ŘŜ ht! ŎƻƳ ŀǎ 
ƳŜǎƳŀǎ ŎŀǊŀŎǘŜǊƝǎǘƛŎŀǎ Řŀ ht! ƛƴŘƛŎŀŘŀ ƴƻ !ǊǘƛƎƻ олΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς bŀ ƘƛǇƽǘŜǎŜ ŘŜ ƴńƻ ŀǘƛƴƎƛƳŜƴǘƻ Řƻ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƭ ƳƝƴƛƳƻ ŘŜ ŀŘŜǎńƻ Ł 
ht! ŎƻƳǇǳƭǎƽǊƛŀ ǇŀǊŀ ǎŀƝŘŀ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻΣ ƛƴŘƛŎŀŘƻ ƴƻ tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ Řƻ !ǊǘƛƎƻ 
ол ŘŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭΣ ŀǎ ŀœƿŜǎ ŘŜ ŜƳƛǎǎńƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǎŜǊńƻ ƴŜƎƻŎƛŀŘŀǎ ǇŜƭƻ ǇǊŀȊƻ 
ŘŜ с όǎŜƛǎύ ƳŜǎŜǎΣ ŎƻƴǘŀŘƻǎ Řŀ ǊŜŀƭƛȊŀœńƻ Řƻ ƭŜƛƭńƻ Řŀ ht!Σ ƴƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻΦ 

 
!ǊǘƛƎƻ он π ; ŦŀŎǳƭǘŀŘŀ ŀ ŦƻǊƳǳƭŀœńƻ ŘŜ ǳƳŀ ǵƴƛŎŀ ƻŦŜǊǘŀ ǇǵōƭƛŎŀ ŘŜ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎΣ ǾƛǎŀƴŘƻ 
ŀ Ƴŀƛǎ ŘŜ ǳƳŀ Řŀǎ ŦƛƴŀƭƛŘŀŘŜǎ ǇǊŜǾƛǎǘŀǎ ƴŀ ǊŜƎǳƭŀƳŜƴǘŀœńƻ ŀǇƭƛŎłǾŜƭΣ ŘŜǎŘŜ ǉǳŜ ǎŜƧŀ ǇƻǎǎƝǾŜƭ 
ŎƻƳǇŀǘƛōƛƭƛȊŀǊ ƻǎ ǇǊƻŎŜŘƛƳŜƴǘƻǎ ŘŜ ǘƻŘŀǎ ŀǎ ƳƻŘŀƭƛŘŀŘŜǎ ŘŜ ƻŦŜǊǘŀ ǇǵōƭƛŎŀ ŘŜ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ŘŜ 
ŀœƿŜǎ Ŝ ƴńƻ ƘŀƧŀ ǇǊŜƧǳƝȊƻ ǇŀǊŀ ƻǎ ŘŜǎǘƛƴŀǘłǊƛƻǎ Řŀ ƻŦŜǊǘŀ Ŝ ǎŜƧŀ ƻōǘƛŘŀ ŀ ŀǳǘƻǊƛȊŀœńƻ Řŀ /±a 
ǉǳŀƴŘƻ ŜȄƛƎƛŘŀ ǇŜƭŀ ƭŜƎƛǎƭŀœńƻ ŀǇƭƛŎłǾŜƭΦ 
 

/!tN¢¦[h ±LL 
π !/hw5h{ 59 !/LhbL{¢!{ π 

 
!ǊǘƛƎƻ оо ς ! /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƻōǎŜǊǾŀǊł ƻǎ !ŎƻǊŘƻǎ ŘŜ !Ŏƛƻƴƛǎǘŀǎ ǊŜƎƛǎǘǊŀŘƻǎ ƴŀ ŦƻǊƳŀ Řƻ !ǊǘΦ мму 
Řŀ [Ŝƛ Řŀǎ {ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎΣ ŎŀōŜƴŘƻ ŀƻ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řŀǎ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀǎ DŜǊŀƛǎ Ŝ Řŀǎ ǊŜǳƴƛƿŜǎ 
Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ŀōǎǘŜǊπǎŜ ŘŜ ŎƻƳǇǳǘŀǊ ƻǎ Ǿƻǘƻǎ ŎƻƴǘǊłǊƛƻǎ ŀƻǎ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾƻǎ ǘŜǊƳƻǎ 
Řƻǎ !ŎƻǊŘƻǎ ŘŜ !ŎƛƻƴƛǎǘŀǎΦ 
 

/!tN¢¦[h ±LLL 
π [Lv¦L5!4%h π 

 
!ǊǘƛƎƻ оп ς ! /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŜƴǘǊŀǊł ŜƳ ƭƛǉǳƛŘŀœńƻ ƴƻǎ Ŏŀǎƻǎ ƭŜƎŀƛǎΣ ŎŀōŜƴŘƻ Ł !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ 
ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǊ ƻ ƳƻŘƻ ŘŜ ƭƛǉǳƛŘŀœńƻ Ŝ ƴƻƳŜŀǊ ƻ ƭƛǉǳƛŘŀƴǘŜ ǉǳŜ ŘŜǾŀ ŦǳƴŎƛƻƴŀǊ ŘǳǊŀƴǘŜ ƻ ǇŜǊƝƻŘƻ 
ŘŜ ƭƛǉǳƛŘŀœńƻΦ 
 

/!tN¢¦[h L· 
π w9{h[¦4%h 59 /hbC[L¢h{ π 

 
!ǊǘƛƎƻ ор ς ! /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ǎŜǳǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎΣ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŜǎ Ŝ ƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ CƛǎŎŀƭ 
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ŜŦŜǘƛǾƻǎ Ŝ ǎǳǇƭŜƴǘŜǎΣ ǎŜ ƘƻǳǾŜǊΣ ƻōǊƛƎŀƳπǎŜ ŀ ǊŜǎƻƭǾŜǊΣ ǇƻǊ ƳŜƛƻ ŘŜ ŀǊōƛǘǊŀƎŜƳΣ ǇŜǊŀƴǘŜ ŀ /ŃƳŀǊŀ 
ŘŜ !ǊōƛǘǊŀƎŜƳ Řƻ aŜǊŎŀŘƻΣ ƴŀ ŦƻǊƳŀ ŘŜ ǎŜǳ ǊŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻΣ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ŎƻƴǘǊƻǾŞǊǎƛŀ ǉǳŜ Ǉƻǎǎŀ 
ǎǳǊƎƛǊ ŜƴǘǊŜ ŜƭŜǎΣ ǊŜƭŀŎƛƻƴŀŘŀ ŎƻƳ ƻǳ ƻǊƛǳƴŘŀ Řŀ ǎǳŀ ŎƻƴŘƛœńƻ ŘŜ ŜƳƛǎǎƻǊΣ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎΣ 
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŜǎΣ Ŝ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ CƛǎŎŀƭΣ ŜƳ ŜǎǇŜŎƛŀƭΣ ŘŜŎƻǊǊŜƴǘŜǎ Řŀǎ ŘƛǎǇƻǎƛœƿŜǎ 
ŎƻƴǘƛŘŀǎ ƴŀ [Ŝƛ сΦоурΣ ŘŜ лт ŘŜ ŘŜȊŜƳōǊƻ ŘŜ мфтсΣ ŎƻƴŦƻǊƳŜ ŀƭǘŜǊŀŘŀΣ ƴŀ [Ŝƛ Řŀǎ {ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ 
!œƿŜǎΣ ƴŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭΣ ƴŀǎ ƴƻǊƳŀǎ ŜŘƛǘŀŘŀǎ ǇŜƭƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ aƻƴŜǘłǊƛƻ bŀŎƛƻƴŀƭΣ ǇŜƭƻ .ŀƴŎƻ 
/ŜƴǘǊŀƭ Řƻ .Ǌŀǎƛƭ Ŝ ǇŜƭŀ /±aΣ ōŜƳ ŎƻƳƻ ƴŀǎ ŘŜƳŀƛǎ ƴƻǊƳŀǎ ŀǇƭƛŎłǾŜƛǎ ŀƻ ŦǳƴŎƛƻƴŀƳŜƴǘƻ Řƻ 
ƳŜǊŎŀŘƻ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƛǎ ŜƳ ƎŜǊŀƭΣ ŀƭŞƳ ŘŀǉǳŜƭŀǎ ŎƻƴǎǘŀƴǘŜǎ Řƻ wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻΣ Řƻǎ 
ŘŜƳŀƛǎ ǊŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻǎ Řŀ .о Ŝ Řƻ /ƻƴǘǊŀǘƻ ŘŜ tŀǊǘƛŎƛǇŀœńƻ ƴƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻΦ 
 

/!tN¢¦[h · 
π 5L{th{L4l9{ CLb!L{ π 

 
!ǊǘƛƎƻ ос ς 9Ƴ ǘǳŘƻ ƻ ǉǳŜ ŦƻǊ ƻƳƛǎǎƻ ƻ ǇǊŜǎŜƴǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭΣ ǎŜǊńƻ ŀǇƭƛŎŀŘŀǎ ŀ [Ŝƛ Řŀǎ 
{ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎΣ ƻ wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻ Ŝ ŀǎ ŘŜƳŀƛǎ ŘƛǎǇƻǎƛœƿŜǎ ƭŜƎŀƛǎ 
ǇŜǊǘƛƴŜƴǘŜǎΦ 
 
!ǊǘƛƎƻ от ς hōǎŜǊǾŀŘƻ ƻ ŘƛǎǇƻǎǘƻ ƴƻ !ǊǘΦ пр Řŀ [Ŝƛ Řŀǎ {ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎΣ ƻ ǾŀƭƻǊ Řƻ 
ǊŜŜƳōƻƭǎƻ ŀ ǎŜǊ ǇŀƎƻ ŀƻǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ŘƛǎǎƛŘŜƴǘŜǎ ǘŜǊł ǇƻǊ ōŀǎŜ ƻ ǾŀƭƻǊ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭΣ ŎƻƴǎǘŀƴǘŜ Řƻ 
ǵƭǘƛƳƻ ōŀƭŀƴœƻ ŀǇǊƻǾŀŘƻ ŜƳ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭΦ 
 
!ǊǘƛƎƻ оу ς {ŜƳ ǇǊŜƧǳƝȊƻ Ł ƻōǊƛƎŀœńƻ ŘŜ ǊŜŦƻǊƳŀ Ǝƭƻōŀƭ ŘŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭ ŎƻƴŦƻǊƳŜ ǇǊŜǾƛǎǘŀ 
ŜƳ ŀŎƻǊŘƻ ŘŜ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ŀǊǉǳƛǾŀŘƻ ŜƳ ǎǳŀ ǎŜŘŜΣ ŀǎ ŘƛǎǇƻǎƛœƿŜǎ ŎƻƴǘƛŘŀǎ ƴƻόǎύ όƛύ ǇŀǊłƎǊŀŦƻǎ мΣϲ 
Ŝ нϲ Řƻ ŀǊǘƛƎƻ мȏΤ όƛƛύ ǇŀǊłƎǊŀŦƻǎ мȏΣ нȏΣ оȏ Ŝ пȏ Řƻ ŀǊǘƛƎƻ мпΤ όƛƛƛύ ǇŀǊłƎǊŀŦƻǎ мȏΣ нȏ Ŝ оȏ Řƻ ŀǊǘƛƎƻ 
мрΤ όƛǾύ ǇŀǊłƎǊŀŦƻǎ нȏΣ оȏ Ŝ рȏ Řƻ ŀǊǘƛƎƻ ноΤ όǾύ /ŀǇƝǘǳƭƻ ±L Ŝ όǾƛύ ŀǊǘƛƎƻ ор ŘŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭΣ 
ŀǎǎƛƳ ŎƻƳƻ ŀ ƴŀǘǳǊŜȊŀ ŘŜ ŎƻƳǇŀƴƘƛŀ ŀōŜǊǘŀΣ ǎƻƳŜƴǘŜ ǘŜǊńƻ ŜŦƛŎłŎƛŀ ŀ ǇŀǊǘƛǊ Řŀ Řŀǘŀ ŘŜ 
ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛȊŀœńƻ ǇǵōƭƛŎŀ Řƻ !ƴǵƴŎƛƻ ŘŜ LƴƝŎƛƻ ŘŜ 5ƛǎǘǊƛōǳƛœńƻ Řŀ ǇǊƛƳŜƛǊŀ ƻŦŜǊǘŀ ǇǵōƭƛŎŀ ŘŜ 
ŘƛǎǘǊƛōǳƛœńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΦ 
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ANEXO B CÓPIA DA ATA DA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINÁRIA DA COMPANHIA 
REALIZADA EM 25 de NOVEMBRO de 2020, QUE APROVOU O PEDIDO DE 
REGISTRO DE COMPANHIA ABERTA E SUA ADESÃO AO SEGMENTO DE 
LISTAGEM “NOVO MERCADO” DA B3
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INTELBRAS S.A. INDĐSTRIA DE TELECOMUNICA¢ëO ELETRĎNICA 
BRASILEIRA

CNPJ/ME 82.901.000/0001-27 
NIRE 42300004278

ATA DE ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINĆRIA 
REALIZADA EM 25 DE NOVEMBRO DE 2020 

1. DATA, HORA e LOCAL: Aos 25 dias do m°s de novembro de 2020, ¨s 7:00
horas, na sede social da Intelbras S.A. Ind¼stria de Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira 
(ñCompanhiaò ou "Intelbras"), localizada na cidade de S«o Jos®, Estado de Santa 
Catarina, na Rodovia BR 101, Km 210, Ćrea Industrial, CEP 88104-800.
 
2. CONVOCA¢ëO E PRESEN¢A: Dispensada a convoca­«o, tendo em vista a 
presen­a de todos os acionistas da Companhia, nos termos do artigo 124, par§grafo 4Ü da 
Lei nÁ 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada ("Lei das S.A."), conforme 
assinaturas apostas no Livro de Presen­a dos Acionistas.
 
3. MESA: Os trabalhos foram presididos pelo Sr. Jorge Luiz Savi de Freitas
(ñPresidenteò) e secretariados pela Sra. Jane Savi de Freitas (ñSecret§riaò).
 
4. ORDEM DO DIA: Deliberar sobre as mat®rias constantes da seguinte ordem do 
dia: (i) tomar as contas dos administradores, apreciar e discutir e votar a demonstra­»es 
financeiras da Companhia referentes aos exerc²cios sociais encerrados em 31 de 
dezembro de 2017, 2018 e 2019 acompanhadas do Relat·rio da Administra­«o, das Notas 
Explicativas e do Relat·rio dos Auditores Independentes; (ii) a destitui­«o de todos os 
atuais Membros do Conselho de Administra­«o da Companhia e a elei­«o de novos 
membros; (iii) a submiss«o do pedido de registro de companhia aberta, na categoria "A", 
perante a Comiss«o de Valores Mobili§rios ("CVM" e "Registro", respectivamente), nos 
termos da Instru­«o CVM nÁ 480, de 07 de dezembro de 2009, conforme alterada 
(respectivamente, "Instru­«o CVM 480" e "Pedido de Registro de Companhia Aberta"); 
(iv) a submiss«o, perante a B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balc«o ("B3") dos pedidos de listagem 
da Companhia na B3 e admiss«o ¨ negocia­«o das a­»es ordin§rias de sua emiss«o no 
segmento especial de governan­a corporativa da B3, denominado Novo Mercado ("Novo 
Mercado" e ("Pedidos de Listagem e Admiss«o B3"); (v) a re-ratifica­«o da remunera­«o 
global da Administra­«o referente ao exerc²cio social a se encerrar em 2020; (vi) a
modifica­«o do Artigo 3Ü do Estatuto Social da Companhia; (vii) a altera­«o e 
consolida­«o do Estatuto Social da Companhia ("Estatuto Social"); (viii) a aprova­«o do 
Plano de Incentivo de Longo Prazo da Companhia; (ix) a contrata­«o da Ita¼ Corretora 
de Valores S.A. como agente escriturador das a­»es de emiss«o da Companhia; e (x)
retificar item 3. Destina­«o do lucro l²quido do exerc²cio e a distribui­«o de dividendos, 
da Ordem do Dia da AGO de 15 de Julho de 2020. 
 
5. DELIBERA¢ìES: Lidos, tratados e discutidos os assuntos constantes da ordem 
do dia, os acionistas da Companhia aprovaram, por unanimidade de votos, sem quaisquer 
ressalvas ou restri­»es:  
 
5.1. as contas dos administradores e as demonstra­»es financeiras da Companhia,
registradas as absten­»es dos legalmente impedidos, relativas aos exerc²cios sociais 

http://assinador.pscs.com.br/assinadorweb/autenticacao?chave1=ASaYQq4KEsv_tvjLXff3DA&chave2=Ug8cwwsph_-ckGj5CvuIRA
ASSINADO DIGITALMENTE POR: 46737472087-JANE SAVI DE FREITAS|09853553953-JORGE LUIZ SAVI DE FREITAS
http://assinador.pscs.com.br/assinadorweb/autenticacao?chave1=ASaYQq4KEsv_tvjLXff3DA&chave2=Ug8cwwsph_-ckGj5CvuIRA
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encerrados em 31 de dezembro de 2019, 2018 e 2017, acompanhadas do Relat·rio da 
Administra­«o, das Notas Explicativas e do Relat·rio dos Auditores Independentes; 

5.2. destituir todos os atuais Membros do Conselho de Administra­«o e eleger os 
seguintes membros, com mandato unificado de 1 (um) ano, a contar da presente data:

i. Jorge Luiz Savi de Freitas, brasileiro, separado judicialmente, 
administrador de empresas, portador da C®dula de Identidade nÜ 14160.1/R 
SSI/SC, inscrito no Cadastro da Pessoa F²sica do Minist®rio da Economia 
("CPF/ME") sob nÁ 098.535.539-53, residente e domiciliado na cidade de 
Florian·polis, Estado de Santa Catarina, com endere­o comercial na Rodovia 
BR 101, Km 210, Ćrea Industrial, CEP 88104-800, para o cargo de 
Presidente do Conselho de Administra­«o  

ii. Jane Savi de Freitas, brasileira, divorciada, empres§ria, portadora da C®dula 
de Identidade nÜ 6014162389 SSP/RS, inscrita no CPF/ME sob nÁ 
467.374.720-87, residente e domiciliada na cidade de Porto Alegre, Estado 
de Rio Grande do Sul, com endere­o comercial na Rodovia BR 101, Km 210, 
Ćrea Industrial, CEP 88104-800, para o cargo de Vice-Presidente do 
Conselho de Administra­«o 

 
iii. Ant¹nio de Freitas Aiquel, brasileiro, casado, administrador de empresas, 

portador da C®dula de Identidade nÜ 7.108.481 SSP/SC, inscrito no CPF/ME 
sob nÁ 994.457.430-91, residente e domiciliado na cidade de Florian·polis, 
Estado de Santa Catarina, com endere­o comercial na Rodovia BR 101, Km 
210, Ćrea Industrial, CEP 88104-800, para o cargo de Membro Efetivo do 
Conselho de Administra­«o 

 
iv. Pedro Horn de Freitas, brasileiro, solteiro, administrador de empresas, 

portador da C®dula de Identidade nÜ 3.709.433-5, inscrito no CPF/ME sob nÁ 
007.231.979-89, residente e domiciliado na cidade de Florian·polis, Estado 
de Santa Catarina, com endere­o comercial na Rodovia BR 101, Km 210, 
Ćrea Industrial, CEP 88104-800, para o cargo de Membro efetivo do 
Conselho de Administra­«o

v. Lin Xiong, chin°s, casado, gerente de vendas, portador da C®dula de 
Identidade para Estrangeiros (RNE) nÜ G081394-V, inscrito no CPF/ME  sob
nÁ 236.746.098-19, residente e domiciliado na cidade de S«o Paulo, Estado 
de S«o Paulo, na Rua George Ohm, 206, 18Á andar, Bloco "B", Brooklyn 
Novo, para o cargo de Membro Efetivo do Conselho de Administra­«o

 
vi. Gilberto Heinzelmann, brasileiro, casado, engenheiro mec©nico, portador 

da C®dula de Identidade nÜ 2/R 1473214, inscrito no CPF/ME sob nÁ 
625.813.849-72, residente e domiciliado na cidade de Florian·polis, Estado 
de Santa Catarina, com endere­o comercial na Rodovia BR 101, Km 210, 
Ćrea Industrial, CEP 88104-800, para o cargo de Membro Efetivo 
Independente do Conselho de Administra­«o 

 
vii. Yoshio Kawakami, brasileiro, casado, engenheiro mec©nico, portador da 

C®dula de Identidade nÜ 10.605.670-0, inscrito no CPF/ME sob nÁ 
837.884.338-68, residente e domiciliado na cidade de Curitiba, Estado de 
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Paran§, na Alameda das Buganvilias, 340, para o cargo de Membro Efetivo 
Independente do Conselho de Administra­«o 

5.3.1. A posse dos membros do Conselho de Administra­«o ora eleitos 
fica condicionada: (i) ¨ apresenta­«o de declara­«o de desimpedimento, nos 
termos da legisla­«o aplic§vel; e (ii) ¨ assinatura do termo de posse, lavrado 
em livro pr·prio da Companhia, em conson©ncia com o Regulamento do 
Novo Mercado.

5.3.2. Consignar que os Srs. Gilberto Heinzelmann e Yoshio Kawakami 
cumprem com os requisitos de independ°ncia, conforme estabelecidos pelo 
Regulamento do Novo Mercado.

 
5.3. a submiss«o do Pedido de Registro de Companhia Aberta perante a CVM, nos 
termos da Instru­«o CVM 480 e a autoriza­«o ¨ Administra­«o da Companhia a tomar 
todas as medidas necess§rias ¨ obten­«o do Registro; 

 
5.4. a submiss«o dos Pedidos de Listagem e Admiss«o da B3 junto ¨ B3, bem como a 
celebra­«o com a B3 do Contrato de Participa­«o do Novo Mercado, autorizando a 
Administra­«o da Companhia a tomar todas as demais medidas necess§rias ¨ listagem da 
Companhia perante a B3 e admiss«o de valores mobili§rios de sua emiss«o ¨ negocia­«o
no Novo Mercado. 

 
5.5. retificar, registradas as absten­»es dos legalmente impedidos, o valor da
remunera­«o global da Administra­«o da Companhia para o exerc²cio social a se encerrar 
em 31 de dezembro de 2020, o qual passar§ a ser de R$9.860.574,00, compreendendo 
neste montante a remunera­«o de todos os membros da Administra­«o da Companhia 
(assim compreendidos Diretoria e Conselho de Administra­«o), inclusive a do Presidente 
do Conselho de Administra­«o.
 
5.6. aprovar a modifica­«o do Artigo 3Ü do Estatuto Social da Companhia para refletir: 
(i) a modifica­«o do objeto social da Companhia para incluir a atividade de aluguel de 
bens e im·veis pr·prios; e (ii) a modifica­«o da descri­«o das atividades do objeto social 
da Companhia, que passar«o a estar detalhadas da seguinte forma: (i) ind¼stria, 
importa­«o, exporta­«o, distribui­«o, comercializa­«o atacadista e varejista, assim como
os servi­os de p·s-venda de: (a) aparelhos eequipamentosde telecomunica­»essuas partes
e pe­as; (b) aparelhos e equipamentos de sinaliza­«o visual e/ou ac¼stica, sensores 
movimento, presen­a, temperatura, aparelhos para prote­«o contra roubo ou inc°ndio, suas
partes e pe­as; (c) aparelhos e dispositivos de controle de acesso, dispositivos de prote­«o 
el®trica,controladores, ilumina­«o, fontes de alimenta­«o,baterias,nobreaks, suas partes e
pe­as; (d) aparelhos para energia solar, placas geradoras, inversores de energia, 
medidores de energia, suas partes e pe­as; eaparelhos de radiodifus«o antenas, conversores
de sinal de tv , cabos, suas partes e pe­as; (e) condutores, fibra ·tica, suas partes e pe­as; 
(f) equipamentos de processamento e transmiss«o de dados, computadores e perif®ricos,
suas partes e pe­as; (g) equipamentospara rede dedados cabos, cord»es, conectores, caixas
de distribui­«o, termina­»es, emendas, perfis, calhas, adaptadores, suas partes e pe­as; 
(ii) licenciamento e cess«o de direito de uso de programas de computador; 
(iii) processamento, armazenamento e hospedagem de dados, textos, imagens, v²deo, 
p§ginas eletr¹nicas, aplicativos e sistemas de informa­»es; (iv) suporte t®cnico em
inform§tica e banco de dados; (v) instala­«o e manuten­«o de equipamentos el®tricos, 
eletroeletr¹nicos e eletrodom®sticos; (vi) assist°ncia t®cnica; (vii) intermedia­«o de

137



Junta Comercial do Estado de Santa Catarina
Certifico o Registro em 09/12/2020
Arquivamento 20202486702 Protocolo 202486702 de 02/12/2020 NIRE 42300004278
Nome da empresa INTELBRAS S/A INDUSTRIA DE TELECOMUNICACAO ELETRONICA BRASILEIRA
Este documento pode ser verificado em http://regin.jucesc.sc.gov.br/autenticacaoDocumentos/autenticacao.aspx
Chancela 386806897414149
Esta c·pia foi autenticada digitalmente e assinada em 09/12/2020 por Blasco Borges Barcellos - Secretario-geral

09/12/2020

neg·cios (representa­«o comercial); (viii) ensino e treinamento t®cnico profissional; 
(ix) participa­«o em outras sociedades, civis ou comerciais, como s·cia, acionista, quotista,
no pa²sou no exterior, comprando evendendoparticipa­»es societ§rias; (x) correspondente
banc§rio nopa²sparapresta­«o deservi­osemnomedeinstitui­»es financeiras, nos termosda
Circular Bacen no. 2.978/2000 e Resolu­»es Bacen 2.953/2002 e3.110/2003, alteradapela
Resolu­«o Bacen3.156/2003; e (xi) aluguel de bens e im·veis pr·prios, e, em face dessa 
delibera­«o, aprovar a modifica­«o da Cl§usula 3Û do Estatuto Social da Companhia que 
passa a vigorar na forma constante do Anexo I ¨ presente ata.
 
5.7. tendo em vista a necessidade de adapta­»es ao Estatuto Social em raz«o da 
submiss«o do Pedido de Registro de Companhia Aberta e dos Pedidos de Listagem e 
Admiss«o, a reforma integral e consolida­«o do Estatuto Social da Companhia, que passa 
a vigorar na forma constante do Anexo I ¨ presente ata. O Estatuto Social, conforme 
aprovado nesta Assembleia, ficar§ arquivado na sede da Companhia e ter§ sua publica­«o 
dispensada.
 
5.8. Aprovar o Plano de Incentivo de Longo Prazo da Companhia, na forma constante 
do Anexo II ¨ presente ata. 
 
5.9. Aprovar a contrata­«o da Ita¼ Corretora de Valores S.A. como agente escriturador 
das a­»es de emiss«o da Companhia, restando autorizado a celebra­«o do respectivo 
Contrato de Presta­«o de Servi­os de Escritura­«o. 
 
5.10. Retificar o item 3 da Ordem do dia da AGO de 15 de Julho de 2020, para constar 
a seguinte reda­«o, cuja retifica­«o est§ em destaque:
 

3. Delibera­«o sobre o Resultado do Exerc²cio findo de 31 de dezembro de 2019, 
de R$ 189.393.380,00 (Cento e oitenta e nove milh»es, trezentos e noventa e tr°s 
mil e trezentos e oitenta reais.), apropriados ¨ Reservas de Lucros; Em 2019 a 
Companhia calculou Juros Sobre o Capital Pr·prio (JSCP) no montante de R$ 
34.687.607,24 (Trinta e quatro milh»es, seiscentos e oitenta e sete mil, seiscentos e 
sete reais e vinte e quatro centavos), com o intuito de utilizar os benef²cios 
tribut§rios de redu­«o das bases de c§lculo Imposto de Renda da Pessoa Jur²dica 
(IRPJ) e da Contribui­«o Social Sobre o Lucro L²quido (CSLL), a t²tulo de 
dividendos obrigat·rios. Ao longo de 2019 foram pagos dividendos no valor de R$ 
91.192.678,72 (Noventa e um milh»es, cento e noventa e dois mil, seiscentos e 
setenta e oito reais e setenta e dois centavos). A composi­«o deste valor est§ 
segregada em 02 (duas) etapas: R$ 68.439.869,39 (Sessenta e oito milh»es, 
quatrocentos e trinta e nove milh»es, oitocentos e sessenta e novel mil e trinta e 
nove reais), s«o dividendos do 1Ü. Semestre de 2019 e R$ 22.752.809,33 (Vinte e 
dois milh»es, setecentos e cinquenta e dois milh»es, oitocentos e nove mil e trinta 
e tr°s centavos s«o dividendos referentes ao per²odo de julho at® outubro de 2019. 
Sendo R$ 34.687.607,24 (Trinta e quatro milh»es, seiscentos e oitenta e sete mil, 
seiscentos e sete reais e vinte e quatro centavos) referente a Juros Sobre o Capital 
Pr·prio (JSCP) e o valor de R$ 56.505.071,48 (Cinquenta e seis milh»es, 
quinhentos e cinco mil e setenta e um reais e quarenta e oito centavos), referente ao 
resultado do exerc²cio de 2019. Foram distribu²dos em 2020 dividendos no valor de 
R$ 11.337.899,29 (Onze milh»es, trezentos e trinta e sete mil oitocentos e noventa 
e nove reais e vinte e nove centavos) referentes aos meses de novembro e dezembro 
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de 2019, estes valores n«o constam nas Demonstra­»es Financeiras de 2019. Fica 
constitu²da Reserva Legal no valor de R$ 9.469.650,00 (Nove milh»es, 
quatrocentos e sessenta e nove mil e seiscentos e cinquenta reais), nos termos artigo 
193, da Lei 6.404/76.

 
Por fim, restou consignado que o jornal de grande circula­«o em que a Companhia realiza 
suas publica­»es legais ® o Valor Econ¹mico. 
 
6. ENCERRAMENTO: Nada mais havendo a ser tratado, e inexistindo qualquer 
outra manifesta­«o, foi encerrada a presente assembleia, da qual se lavrou a presente ata 
que foi lida e aprovada por todos.
 
7. ASSINATURAS: Mesa - Presidente: Jorge Luiz Savi de Freitas; Secret§ria: Jane 
Savi de Freitas. Acionistas - Jorge Luiz Savi de Freitas; Jane Savi de Freitas; Jadna Savi 
de Freitas; Janete Savi de Freitas; Pedro Horn de Freitas; Joanna Horn de Freitas; Ant¹nio 
de Freitas Aiquel; Eduardo de Freitas Teixeira; Maria Augusta de Freitas Francalacci; 
Antonia de Freitas Tonin; Altair Ąngelo Silvestri; Rafael Boeing; Dahua Europe B.V.
 

S«o Jos®, 25 de novembro de 2020.

Atesto que a presente ® c·pia fiel da ata original lavrada em livro pr·prio.

 
Mesa
 

Jorge Luiz Savi de Freitas 
Presidente 

Jane Savi de Freitas 
Secret§ria 
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π 59bhaLb!4%hΣ {959Σ h.W9¢h 9 5¦w!4%h π 

 
!ǊǘƛƎƻ мȏ π ! Lb¢9[.w!{ {κ! π Lb5¨{¢wL! 59 ¢9[9/ha¦bL/!4%h 9[9¢wkbL/! .w!{L[9Lw! 
όά/ƻƳǇŀƴƘƛŀέύ Ş ǎƻŎƛŜŘŀŘŜ ŀƴƾƴƛƳŀΣ ǊŜƎƛŘŀ ǇŜƭƻ ǇǊŜǎŜƴǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭ Ŝ ǇŜƭŀǎ ŘƛǎǇƻǎƛœƿŜǎ 
ƭŜƎŀƛǎ Ŝ ǊŜƎǳƭŀƳŜƴǘŀǊŜǎ ŀǇƭƛŎłǾŜƛǎΦ  
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς /ƻƳ ƻ ƛƴƎǊŜǎǎƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƴƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻ Řŀ .о {Φ!Φ ς .ǊŀǎƛƭΣ 
.ƻƭǎŀΣ .ŀƭŎńƻ όάbƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻέ Ŝ ά.оέΣ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŀƳŜƴǘŜύΣ ǎǳƧŜƛǘŀƳπǎŜ ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ǎŜǳǎ 
ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎΣ ƛƴŎƭǳƛƴŘƻ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘƻǊŜǎΣ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŜǎ Ŝ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ 
CƛǎŎŀƭΣ ǉǳŀƴŘƻ ƛƴǎǘŀƭŀŘƻΣ Łǎ ŘƛǎǇƻǎƛœƿŜǎ Řƻ wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻ Řŀ .о 
όάwŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻέύΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς 9Ƴ Ŏŀǎƻ ŘŜ ŎƻƴŦƭƛǘƻ ŜƴǘǊŜ ŀǎ ǊŜƎǊŀǎ ŘŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭ Ŝ ŀǎ ǊŜƎǊŀǎ 
Řƻ wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻΣ ǇǊŜǾŀƭŜŎŜǊńƻ ŀŀǎ ŘƛǎǇƻǎƛœƿŜǎ Řƻ wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ 
aŜǊŎŀŘƻΦ 
 

!ǊǘƛƎƻ нȏ π ! /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǘŜƳ ǎŜŘŜ Ŝ ŦƻǊƻ ƴŀ ŎƛŘŀŘŜ ŘŜ {ńƻ WƻǎŞΣ 9ǎǘŀŘƻ ŘŜ {ŀƴǘŀ /ŀǘŀǊƛƴŀΣ ƴŀ 
wƻŘƻǾƛŀ .w млмΣ YƳ нмлΣ #ǊŜŀ LƴŘǳǎǘǊƛŀƭΣ /9t ууΦмлпπуллΣ ǇƻŘŜƴŘƻ ŀōǊƛǊΣ ƳŀƴǘŜǊΣ ƳǳŘŀǊ Ŝ ŦŜŎƘŀǊ 
ŦƛƭƛŀƛǎΣ ŀƎşƴŎƛŀǎΣ ŘŜǇƽǎƛǘƻǎΣ ǎǳŎǳǊǎŀƛǎΣ ŜǎŎǊƛǘƽǊƛƻǎ Ŝ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀœƿŜǎ ŜƳ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ƭƻŎŀƭƛŘŀŘŜ Řƻ ǇŀƝǎ 
ƻǳ Řƻ ŜȄǘŜǊƛƻǊΦ  
 
!ǊǘƛƎƻ оȏ π ! /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǘŜƳ ǇƻǊ ƻōƧŜǘƻ ǎƻŎƛŀƭΥ  
 

όƛύ LƴŘǵǎǘǊƛŀΣ ƛƳǇƻǊǘŀœńƻΣ ŜȄǇƻǊǘŀœńƻΣ ŘƛǎǘǊƛōǳƛœńƻΣ ŎƻƳŜǊŎƛŀƭƛȊŀœńƻ ŀǘŀŎŀŘƛǎǘŀ Ŝ 
ǾŀǊŜƧƛǎǘŀΣ ŀǎǎƛƳ ŎƻƳƻ ƻǎ ǎŜǊǾƛœƻǎ ŘŜ ǇƽǎπǾŜƴŘŀ ŘŜΥ  
ŀΦ ŀǇŀǊŜƭƘƻǎ Ŝ ŜǉǳƛǇŀƳŜƴǘƻǎ ŘŜ ǘŜƭŜŎƻƳǳƴƛŎŀœƿŜǎ ǎǳŀǎ ǇŀǊǘŜǎ Ŝ ǇŜœŀǎΤ             
ōΦ ŀǇŀǊŜƭƘƻǎ Ŝ ŜǉǳƛǇŀƳŜƴǘƻǎ ŘŜ ǎƛƴŀƭƛȊŀœńƻ Ǿƛǎǳŀƭ Ŝκƻǳ ŀŎǵǎǘƛŎŀΣ ǎŜƴǎƻǊŜǎ 

ƳƻǾƛƳŜƴǘƻΣ ǇǊŜǎŜƴœŀΣ ǘŜƳǇŜǊŀǘǳǊŀΣ ŀǇŀǊŜƭƘƻǎ ǇŀǊŀ ǇǊƻǘŜœńƻ ŎƻƴǘǊŀ Ǌƻǳōƻ ƻǳ 
ƛƴŎşƴŘƛƻΣ ǎǳŀǎ ǇŀǊǘŜǎ Ŝ ǇŜœŀǎΤ   
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ŎΦ ŀǇŀǊŜƭƘƻǎ Ŝ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛǾƻǎ ŘŜ ŎƻƴǘǊƻƭŜ ŘŜ ŀŎŜǎǎƻΣ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛǾƻǎ ŘŜ ǇǊƻǘŜœńƻ 
ŜƭŞǘǊƛŎŀΣ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘƻǊŜǎΣ ƛƭǳƳƛƴŀœńƻΣ ŦƻƴǘŜǎ ŘŜ ŀƭƛƳŜƴǘŀœńƻΣ ōŀǘŜǊƛŀǎΣ ƴƻōǊŜŀƪǎΣ 
ǎǳŀǎ ǇŀǊǘŜǎ Ŝ ǇŜœŀǎΤ   

ŘΦ ŀǇŀǊŜƭƘƻǎ ǇŀǊŀ ŜƴŜǊƎƛŀ ǎƻƭŀǊΣ ǇƭŀŎŀǎ ƎŜǊŀŘƻǊŀǎΣ ƛƴǾŜǊǎƻǊŜǎ ŘŜ ŜƴŜǊƎƛŀΣ 
ƳŜŘƛŘƻǊŜǎ ŘŜ ŜƴŜǊƎƛŀΣ ǎǳŀǎ ǇŀǊǘŜǎ Ŝ ǇŜœŀǎΤ Ŝύ ŀǇŀǊŜƭƘƻǎ ŘŜ ǊŀŘƛƻŘƛŦǳǎńƻ 
ŀƴǘŜƴŀǎΣ ŎƻƴǾŜǊǎƻǊŜǎ ŘŜ ǎƛƴŀƭ ŘŜ ǘǾ Σ ŎŀōƻǎΣ ǎǳŀǎ ǇŀǊǘŜǎ Ŝ ǇŜœŀǎΤ  

ŜΦ ŎƻƴŘǳǘƻǊŜǎΣ ŦƛōǊŀ ƽǘƛŎŀΣ ǎǳŀǎ ǇŀǊǘŜǎ Ŝ ǇŜœŀǎΤ  
ŦΦ ŜǉǳƛǇŀƳŜƴǘƻǎ ŘŜ ǇǊƻŎŜǎǎŀƳŜƴǘƻ Ŝ ǘǊŀƴǎƳƛǎǎńƻ ŘŜ ŘŀŘƻǎΣ ŎƻƳǇǳǘŀŘƻǊŜǎ Ŝ 

ǇŜǊƛŦŞǊƛŎƻǎΣ ǎǳŀǎ ǇŀǊǘŜǎ Ŝ ǇŜœŀǎΤ  
ƎΦ ŜǉǳƛǇŀƳŜƴǘƻǎ ǇŀǊŀ ǊŜŘŜ ŘŜ ŘŀŘƻǎ ŎŀōƻǎΣ ŎƻǊŘƿŜǎΣ ŎƻƴŜŎǘƻǊŜǎΣ ŎŀƛȄŀǎ ŘŜ 

ŘƛǎǘǊƛōǳƛœńƻΣ ǘŜǊƳƛƴŀœƿŜǎΣ ŜƳŜƴŘŀǎΣ ǇŜǊŦƛǎΣ ŎŀƭƘŀǎΣ ŀŘŀǇǘŀŘƻǊŜǎΣ ǎǳŀǎ ǇŀǊǘŜǎ Ŝ 
ǇŜœŀǎΤ  

όƛƛύ [ƛŎŜƴŎƛŀƳŜƴǘƻ Ŝ ŎŜǎǎńƻ ŘŜ ŘƛǊŜƛǘƻ ŘŜ ǳǎƻ ŘŜ ǇǊƻƎǊŀƳŀǎ ŘŜ ŎƻƳǇǳǘŀŘƻǊΤ  
όƛƛƛύ tǊƻŎŜǎǎŀƳŜƴǘƻΣ ŀǊƳŀȊŜƴŀƳŜƴǘƻ Ŝ ƘƻǎǇŜŘŀƎŜƳ ŘŜ ŘŀŘƻǎΣ ǘŜȄǘƻǎΣ ƛƳŀƎŜƴǎΣ ǾƝŘŜƻΣ 

ǇłƎƛƴŀǎ ŜƭŜǘǊƾƴƛŎŀǎΣ ŀǇƭƛŎŀǘƛǾƻǎ Ŝ ǎƛǎǘŜƳŀǎ ŘŜ ƛƴŦƻǊƳŀœƿŜǎΤ  
όƛǾύ {ǳǇƻǊǘŜ ǘŞŎƴƛŎƻ ŜƳ ƛƴŦƻǊƳłǘƛŎŀ Ŝ ōŀƴŎƻ ŘŜ ŘŀŘƻǎΤ  
όǾύ Lƴǎǘŀƭŀœńƻ Ŝ ƳŀƴǳǘŜƴœńƻ ŘŜ ŜǉǳƛǇŀƳŜƴǘƻǎ ŜƭŞǘǊƛŎƻǎΣ ŜƭŜǘǊƻŜƭŜǘǊƾƴƛŎƻǎ Ŝ 

ŜƭŜǘǊƻŘƻƳŞǎǘƛŎƻǎΤ  
όǾƛύ !ǎǎƛǎǘşƴŎƛŀ ǘŞŎƴƛŎŀΤ  
όǾƛƛύ LƴǘŜǊƳŜŘƛŀœńƻ ŘŜ ƴŜƎƽŎƛƻǎ όǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀœńƻ ŎƻƳŜǊŎƛŀƭύΤ  
όǾƛƛƛύ 9ƴǎƛƴƻ Ŝ ǘǊŜƛƴŀƳŜƴǘƻ ǘŞŎƴƛŎƻ ǇǊƻŦƛǎǎƛƻƴŀƭΤ  
όƛȄύ tŀǊǘƛŎƛǇŀœńƻ ŜƳ ƻǳǘǊŀǎ ǎƻŎƛŜŘŀŘŜǎΣ ŎƛǾƛǎ ƻǳ ŎƻƳŜǊŎƛŀƛǎΣ ŎƻƳƻ ǎƽŎƛŀΣ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀΣ 

ǉǳƻǘƛǎǘŀΣ ƴƻ ǇŀƝǎ ƻǳ ƴƻ ŜȄǘŜǊƛƻǊΣ ŎƻƳǇǊŀƴŘƻ Ŝ ǾŜƴŘŜƴŘƻ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀœƿŜǎ ǎƻŎƛŜǘłǊƛŀǎΤ  
όȄύ /ƻǊǊŜǎǇƻƴŘŜƴǘŜ ōŀƴŎłǊƛƻ ƴƻ ǇŀƝǎ ǇŀǊŀ ǇǊŜǎǘŀœńƻ ŘŜ ǎŜǊǾƛœƻǎ ŜƳ ƴƻƳŜ ŘŜ ƛƴǎǘƛǘǳƛœƿŜǎ 

ŦƛƴŀƴŎŜƛǊŀǎΣ ƴƻǎ ǘŜǊƳƻǎ Řŀ /ƛǊŎǳƭŀǊ .ŀŎŜƴ ƴƻΦ нΦфтуκнллл Ŝ wŜǎƻƭǳœƿŜǎ .ŀŎŜƴ 
нΦфроκнллн Ŝ оΦммлκнллоΣ ŀƭǘŜǊŀŘŀ ǇŜƭŀ wŜǎƻƭǳœńƻ .ŀŎŜƴ оΦмрсκнллоΤ 

όȄƛύ !ƭǳƎǳŜƭ ŘŜ ōŜƴǎ Ŝ ƛƳƽǾŜƛǎ ǇǊƽǇǊƛƻǎΦ 
 
!ǊǘƛƎƻ пȏ π h ǇǊŀȊƻ ŘŜ ŘǳǊŀœńƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ş ƛƴŘŜǘŜǊƳƛƴŀŘƻΦ  
 

/!tN¢¦[h LL 
π 5h /!tL¢![ {h/L![ π 

 
!ǊǘƛƎƻ рȏ π h ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ş ŘŜ wϷ орлΦлллΦлллΣлл όǘǊŜȊŜƴǘƻǎ Ŝ ŎƛƴǉǳŜƴǘŀ ƳƛƭƘƿŜǎ 
ŘŜ ǊŜŀƛǎύΣ ǘƻǘŀƭƳŜƴǘŜ ƛƴǘŜƎǊŀƭƛȊŀŘƻ Ŝ ŘƛǾƛŘƛŘƻ ŜƳ нуΦмсмΦммм όǾƛƴǘŜ Ŝ ƻƛǘƻ ƳƛƭƘƿŜǎ ŎŜƴǘƻ Ŝ 
ǎŜǎǎŜƴǘŀ Ŝ ǳƳŀ Ƴƛƭ ŎŜƴǘƻ Ŝ ƻƴȊŜύ ŀœƿŜǎ ƻǊŘƛƴłǊƛŀǎΣ ǘƻŘŀǎ ƴƻƳƛƴŀǘƛǾŀǎΣ ŜǎŎǊƛǘǳǊŀƛǎ Ŝ ǎŜƳ ǾŀƭƻǊ 
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ƴƻƳƛƴŀƭΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς ; ǾŜŘŀŘŀ ŀ ŜƳƛǎǎńƻ ǇŜƭŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŘŜ ŀœƿŜǎ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀƛǎ ƻǳ ǇŀǊǘŜǎ 
ōŜƴŜŦƛŎƛłǊƛŀǎΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς /ŀŘŀ ŀœńƻ ƻǊŘƛƴłǊƛŀ ŎƻƴŦŜǊƛǊł ŀƻ ǎŜǳ ǘƛǘǳƭŀǊ ƻ ŘƛǊŜƛǘƻ ŀ м όǳƳύ Ǿƻǘƻ 
ƴŀǎ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀǎ DŜǊŀƛǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ ¢ŜǊŎŜƛǊƻ ς ¢ƻŘŀǎ ŀǎ ŀœƿŜǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǎńƻ ŜǎŎǊƛǘǳǊŀƛǎΣ ƳŀƴǘƛŘŀǎ ŜƳ Ŏƻƴǘŀ ŘŜ 
ŘŜǇƽǎƛǘƻΣ ŜƳ ƛƴǎǘƛǘǳƛœńƻ ŦƛƴŀƴŎŜƛǊŀ ŀǳǘƻǊƛȊŀŘŀ ǇŜƭŀ /ƻƳƛǎǎńƻ ŘŜ ±ŀƭƻǊŜǎ aƻōƛƭƛłǊƛƻǎ 
ŘŜǎƛƎƴŀŘŀ ǇŜƭŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŜƳ ƴƻƳŜ ŘŜ ǎŜǳǎ ǘƛǘǳƭŀǊŜǎΣ ǇƻŘŜƴŘƻ ǎŜǊ ŎƻōǊŀŘƻ Řƻǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ 
ƻ Ŏǳǎǘƻ ŘŜ ǉǳŜ ǘǊŀǘŀ ƻ !ǊǘΦ орΣ ϠоȏΣ Řŀ [Ŝƛ ƴϲ сΦплпΣ ŘŜ мр ŘŜ ŘŜȊŜƳōǊƻ ŘŜ мфтс όά[Ŝƛ Řŀǎ 
{ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎέύΣ ƻōǎŜǊǾŀƴŘƻπǎŜ ƻǎ ƭƛƳƛǘŜǎ ŜǾŜƴǘǳŀƭƳŜƴǘŜ ŦƛȄŀŘƻǎ ƴŀ ƭŜƎƛǎƭŀœńƻ 
ǾƛƎŜƴǘŜΦ 

 
!ǊǘƛƎƻ сȏ π ! /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝǎǘł ŀǳǘƻǊƛȊŀŘŀ ŀ ŀǳƳŜƴǘŀǊ ǎŜǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭ ŀǘŞ ƻ ƭƛƳƛǘŜ ŘŜ 
wϷнΦлллΦлллΦлллΣлл όŘƻƛǎ ōƛƭƘƿŜǎ ŘŜ ǊŜŀƛǎύΣ ǇƻǊ ƳŜƛƻ ŘŜ ŘŜƭƛōŜǊŀœńƻ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ŘŜ ǊŜŦƻǊƳŀ ŜǎǘŀǘǳǘłǊƛŀΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς bŀ ƘƛǇƽǘŜǎŜ ǇǊŜǾƛǎǘŀ ƴƻ ŎŀǇǳǘ ŘŜǎǘŜ !ǊǘƛƎƻΣ ŎƻƳǇŜǘƛǊł ŀƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ 
ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ŦƛȄŀǊ ƻ ǇǊŜœƻ ŘŜ ŜƳƛǎǎńƻ Ŝ ƻ ƴǵƳŜǊƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ ŀ ǎŜǊ ŜƳƛǘƛŘƻΣ ōŜƳ ŎƻƳƻ 
ƻ ǇǊŀȊƻ Ŝ ŀǎ ŎƻƴŘƛœƿŜǎ ŘŜ ƛƴǘŜƎǊŀƭƛȊŀœńƻΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς 5ŜƴǘǊƻ Řƻ ƭƛƳƛǘŜ Řƻ ŎŀǇƛǘŀƭ ŀǳǘƻǊƛȊŀŘƻΣ ƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ 
ǇƻŘŜǊłΣ ŀƛƴŘŀΥ όƛύ ŘŜƭƛōŜǊŀǊ ǎƻōǊŜ ŀ ŜƳƛǎǎńƻ ŘŜ ōƾƴǳǎ ŘŜ ǎǳōǎŎǊƛœńƻΤ όƛƛύ ŘŜ ŀŎƻǊŘƻ ŎƻƳ 
Ǉƭŀƴƻ ŀǇǊƻǾŀŘƻ ǇŜƭŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭΣ ƻǳǘƻǊƎŀǊ ƻǇœńƻ ŘŜ ŎƻƳǇǊŀ ŘŜ ŀœƿŜǎ ŀ 
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŜǎ Ŝ ŜƳǇǊŜƎŀŘƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƻǳ ŘŜ ǎƻŎƛŜŘŀŘŜ ǎƻō ǎŜǳ ŎƻƴǘǊƻƭŜΣ ƻǳ ŀ 
ǇŜǎǎƻŀǎ ƴŀǘǳǊŀƛǎ ǉǳŜ ƭƘŜǎ ǇǊŜǎǘŜƳ ǎŜǊǾƛœƻǎΣ ǎŜƳ ǉǳŜ ƻǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ǘŜƴƘŀƳ ŘƛǊŜƛǘƻ ŘŜ 
ǇǊŜŦŜǊşƴŎƛŀ ƴŀ ƻǳǘƻǊƎŀ ƻǳ ǎǳōǎŎǊƛœńƻ ŘŜǎǘŀǎ ŀœƿŜǎΤ όƛƛƛύ ŀǇǊƻǾŀǊ ŀǳƳŜƴǘƻ Řƻ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭ 
ƳŜŘƛŀƴǘŜ ŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀœńƻ ŘŜ ƭǳŎǊƻǎ ƻǳ ǊŜǎŜǊǾŀǎΣ ŎƻƳ ƻǳ ǎŜƳ ōƻƴƛŦƛŎŀœńƻ ŜƳ ŀœƿŜǎΤ Ŝ όƛǾύ 
ŘŜƭƛōŜǊŀǊ ǎƻōǊŜ ŀ ŜƳƛǎǎńƻ ŘŜ ŘŜōşƴǘǳǊŜǎ ŎƻƴǾŜǊǎƝǾŜƛǎ ŜƳ ŀœƿŜǎΦ 

 
!ǊǘƛƎƻ тȏ π ! ŜƳƛǎǎńƻ ŘŜ ƴƻǾŀǎ ŀœƿŜǎΣ ŘŜōşƴǘǳǊŜǎ ŎƻƴǾŜǊǎƝǾŜƛǎ ŜƳ ŀœƿŜǎ ƻǳ ōƾƴǳǎ ŘŜ ǎǳōǎŎǊƛœńƻ 
ŎǳƧŀ ŎƻƭƻŎŀœńƻ ǎŜƧŀ ŦŜƛǘŀ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ǾŜƴŘŀ ŜƳ ōƻƭǎŀ ŘŜ ǾŀƭƻǊŜǎΣ ǎǳōǎŎǊƛœńƻ ǇǵōƭƛŎŀ ƻǳ ǇŜǊƳǳǘŀ ǇƻǊ 
ŀœƿŜǎ ŜƳ ƻŦŜǊǘŀ ǇǵōƭƛŎŀ ŘŜ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ŘŜ ŎƻƴǘǊƻƭŜ ƴƻǎ ǘŜǊƳƻǎ Řƻǎ ŀǊǘǎΦ нрт ŀ нсо Řŀ [Ŝƛ Řŀǎ 
{ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎΣ ƻǳΣ ŀƛƴŘŀΣ ƴƻǎ ǘŜǊƳƻǎ ŘŜ ƭŜƛ ŜǎǇŜŎƛŀƭ ǎƻōǊŜ ƛƴŎŜƴǘƛǾƻǎ ŦƛǎŎŀƛǎΣ ǇƻŘŜǊł ǎŜ 
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ŘŀǊ ǎŜƳ ǉǳŜ ŀƻǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ǎŜƧŀ ŎƻƴŎŜŘƛŘƻ ŘƛǊŜƛǘƻ ŘŜ ǇǊŜŦŜǊşƴŎƛŀ ƴŀ ǎǳōǎŎǊƛœńƻ ƻǳ ŎƻƳ ǊŜŘǳœńƻ 
Řƻ ǇǊŀȊƻ ƳƝƴƛƳƻ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ŜƳ ƭŜƛ ǇŀǊŀ ƻ ǎŜǳ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻΦ 
 
!ǊǘƛƎƻ уȏ π ! ƳƻǊŀ Řƻ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀ ƴŀ ƛƴǘŜƎǊŀƭƛȊŀœńƻ Řƻ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎǳōǎŎǊƛǘƻ ƛƳǇƻǊǘŀǊł ŀ ŎƻōǊŀƴœŀ ŘŜ 
ƧǳǊƻǎ ŘŜ м҈ όǳƳ ǇƻǊ ŎŜƴǘƻύ ŀƻ ƳşǎΣ ŀǘǳŀƭƛȊŀœńƻ ƳƻƴŜǘłǊƛŀ ŎƻƳ ōŀǎŜ ƴƻ LDtπaΣ ƴŀ ƳŜƴƻǊ 
ǇŜǊƛƻŘƛŎƛŘŀŘŜ ƭŜƎŀƭƳŜƴǘŜ ŀǇƭƛŎłǾŜƭΣ Ŝ Ƴǳƭǘŀ ŘŜ мл҈ όŘŜȊ ǇƻǊ ŎŜƴǘƻύ ǎƻōǊŜ ƻ ǾŀƭƻǊ Řŀ ƻōǊƛƎŀœńƻΣ 
ǎŜƳ ǇǊŜƧǳƝȊƻ Řŀǎ ŘŜƳŀƛǎ ǎŀƴœƿŜǎ ƭŜƎŀƛǎ ŀǇƭƛŎłǾŜƛǎΦ 
 

/!tN¢¦[h LLL 
π 5!{ !{{9a.[9L!{ D9w!L{ π 

 
!ǊǘƛƎƻ фȏ π !ǎ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀǎ DŜǊŀƛǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǊŜŀƭƛȊŀǊπǎŜπńƻ ƻǊŘƛƴŀǊƛŀƳŜƴǘŜ ŘŜƴǘǊƻ Řƻǎ п 
όǉǳŀǘǊƻύ ǇǊƛƳŜƛǊƻǎ ƳŜǎŜǎ ŀǇƽǎ ƻ ŜƴŎŜǊǊŀƳŜƴǘƻ Řƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ ǎƻŎƛŀƭΣ ƴƻǎ ǘŜǊƳƻǎ Řƻ !ǊǘΦ мон Řŀ [Ŝƛ 
Řŀǎ {ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎ ŜΣ ŜȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊƛŀƳŜƴǘŜΣ ǎŜƳǇǊŜ ǉǳŜ ƻǎ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜǎ ǎƻŎƛŀƛǎ Ŝ ŀ ƭŜƎƛǎƭŀœńƻ 
ŀǇƭƛŎłǾŜƭ ŜȄƛƎƛǊŜƳΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς ! !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ Ş ŎƻƳǇŜǘŜƴǘŜ ǇŀǊŀ ŘŜŎƛŘƛǊ ǎƻōǊŜ ǘƻŘƻǎ ƻǎ ŀǘƻǎ 
ǊŜƭŀǘƛǾƻǎ Ł /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ōŜƳ ŎƻƳƻ ǇŀǊŀ ǘƻƳŀǊ ŀǎ ŘŜŎƛǎƿŜǎ ǉǳŜ ƧǳƭƎŀǊ ŎƻƴǾŜƴƛŜƴǘŜǎ Ł ŘŜŦŜǎŀ 
ŘŜ ǎŜǳǎ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜǎΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς ! !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ hǊŘƛƴłǊƛŀ Ŝ ŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ 9ȄǘǊŀƻǊŘƛƴłǊƛŀ 
ǇƻŘŜƳ ǎŜǊ ŎǳƳǳƭŀǘƛǾŀƳŜƴǘŜ ŎƻƴǾƻŎŀŘŀǎ Ŝ ǊŜŀƭƛȊŀŘŀǎ ƴƻ ƳŜǎƳƻ ƭƻŎŀƭΣ Řŀǘŀ Ŝ ƘƻǊŀΣ Ŝ 
ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀŘŀǎ ŜƳ ŀǘŀ ǵƴƛŎŀΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ ¢ŜǊŎŜƛǊƻ ς hǎ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻǎ ǇŜǊǘƛƴŜƴǘŜǎ Ł ƳŀǘŞǊƛŀ ŀ ǎŜǊ ŘŜƭƛōŜǊŀŘŀ ƴŀǎ 
!ǎǎŜƳōƭŜƛŀǎ DŜǊŀƛǎ ŘŜǾŜǊńƻ ǎŜǊ ŎƻƭƻŎŀŘƻǎ Ł ŘƛǎǇƻǎƛœńƻ Řƻǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎΣ ƴŀ ǎŜŘŜ Řŀ 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ƴŀ Řŀǘŀ Řŀ ǇǳōƭƛŎŀœńƻ Řƻ ǇǊƛƳŜƛǊƻ ŀƴǵƴŎƛƻ ŘŜ ŎƻƴǾƻŎŀœńƻΣ ǊŜǎǎŀƭǾŀŘŀǎ ŀǎ 
ƘƛǇƽǘŜǎŜǎ ŜƳ ǉǳŜ ŀ ƭŜƛ ƻǳ ŀ ǊŜƎǳƭŀƳŜƴǘŀœńƻ ǾƛƎŜƴǘŜ ŜȄƛƎƛǊŜƳ ǎǳŀ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛȊŀœńƻ ŜƳ ǇǊŀȊƻ 
ƳŀƛƻǊΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ vǳŀǊǘƻ ς ! !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ǎŜǊł ǇǊŜǎƛŘƛŘŀ ǇŜƭƻ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ƻǳ ǇƻǊ ǉǳŜƳ ŜǎǘŜ ƛƴŘƛŎŀǊΦ bŀ ŀǳǎşƴŎƛŀ Řƻ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ǎŜǊł ǇǊŜǎƛŘƛŘŀ ǇŜƭƻ ±ƛŎŜπtǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ƻǳ ǇƻǊ ǉǳŜƳ ƻ ±ƛŎŜπtǊŜǎƛŘŜƴǘŜ ƛƴŘƛŎŀǊΦ h ǇǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ 
ŜǎŎƻƭƘŜǊł ǳƳ Řƻǎ ǇǊŜǎŜƴǘŜǎ ǇŀǊŀ ǎŜŎǊŜǘŀǊƛłπƭƻΣ ǉǳŜ ǇƻŘŜǊł ǎŜǊ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƻǳ 
ƴńƻΦ 

145



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
tŀǊłƎǊŀŦƻ vǳƛƴǘƻ ς tŀǊŀ ǘƻƳŀǊ ǇŀǊǘŜ Ŝ ǾƻǘŀǊ ƴŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭΣ ƻ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀ ŘŜǾŜ ǇǊƻǾŀǊΣ 
ƳŜŘƛŀƴǘŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘŀœńƻ ƻǊƛƎƛƴŀƭ ƻǳ ŎƽǇƛŀ ŜƴǾƛŀŘŀ ǇƻǊ ŜπƳŀƛƭ Ł /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŀ ǎǳŀ 
ǉǳŀƭƛŘŀŘŜ ŎƻƳƻ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀΣ ŀǇǊŜǎŜƴǘŀƴŘƻΣ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀƭƳŜƴǘŜ ŎƻƳ пу όǉǳŀǊŜƴǘŀ Ŝ ƻƛǘƻύ 
ƘƻǊŀǎ ŘŜ ŀƴǘŜŎŜŘşƴŎƛŀ Řŀ Řŀǘŀ Řŀ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭΣ όŀύ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻ ŘŜ 
ƛŘŜƴǘƛŘŀŘŜ Ŝ όōύ ŎƻƳǇǊƻǾŀƴǘŜ ŜȄǇŜŘƛŘƻ ǇŜƭŀ ƛƴǎǘƛǘǳƛœńƻ ŘŜǇƻǎƛǘłǊƛŀ ǊŜŦŜǊŜƴǘŜ Łǎ ǎǳŀǎ 
ŀœƿŜǎΦ hǎ ǇǊƻŎǳǊŀŘƻǊŜǎ ŘŜ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ŘŜǾŜǊńƻ ŜȄƛōƛǊ ŀǎ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŀǎ ǇǊƻŎǳǊŀœƿŜǎ ŀǘŞ ƻ 
ƳŜǎƳƻ ƳƻƳŜƴǘƻ Ŝ ǇŜƭƻ ƳŜǎƳƻ ƳŜƛƻ ǊŜŦŜǊƛŘƻ ƴŜǎǘŜ ǇŀǊłƎǊŀŦƻΦ hǎ ƻǊƛƎƛƴŀƛǎ Řƻǎ 
ŘƻŎǳƳŜƴǘƻǎ ǊŜŦŜǊƛŘƻǎ ƴŜǎǘŜ ǇŀǊłƎǊŀŦƻΣ ƻǳ ǎǳŀǎ ŎƽǇƛŀǎΣ ŘƛǎǇŜƴǎŀŘŀ ŀ ŀǳǘŜƴǘƛŎŀœńƻ Ŝ ƻ 
ǊŜŎƻƴƘŜŎƛƳŜƴǘƻ ŘŜ ŦƛǊƳŀΣ ŘŜǾŜǊńƻ ǎŜǊ ŜȄƛōƛŘƻǎ Ł /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŀǘŞ ƻ ƳƻƳŜƴǘƻ Řŀ ŀōŜǊǘǳǊŀ 
Řƻǎ ǘǊŀōŀƭƘƻǎ Řŀ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜȄǘƻ ς {ŜƳ ǇǊŜƧǳƝȊƻ Řƻ ŘƛǎǇƻǎǘƻ ŀŎƛƳŀΣ ƻ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀ ǉǳŜ ŎƻƳǇŀǊŜŎŜǊ Ł 
!ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ƳǳƴƛŘƻ Řƻǎ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻǎ ǊŜŦŜǊƛŘƻǎ ƴƻ tŀǊłƎǊŀŦƻ vǳƛƴǘƻΣ ŀǘŞ ƻ ƳƻƳŜƴǘƻ 
Řŀ ŀōŜǊǘǳǊŀ Řƻǎ ǘǊŀōŀƭƘƻǎ ŜƳ ŀǎǎŜƳōƭŜƛŀΣ ǇƻŘŜǊł ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǊ Ŝ ǾƻǘŀǊΣ ŀƛƴŘŀ ǉǳŜ ǘŜƴƘŀ 
ŘŜƛȄŀŘƻ ŘŜ ŀǇǊŜǎŜƴǘłπƭƻǎ ǇǊŜǾƛŀƳŜƴǘŜΦ 

 
!ǊǘƛƎƻ мл π !ǎ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀǎ DŜǊŀƛǎ ǎƻƳŜƴǘŜ ǎŜǊńƻ ƛƴǎǘŀƭŀŘŀǎ ŜƳ ǇǊƛƳŜƛǊŀ ŎƻƴǾƻŎŀœńƻΣ ŎƻƳ ŀ 
ǇǊŜǎŜƴœŀ ŘŜ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀƴŘƻΣ ƴƻ ƳƝƴƛƳƻΣ нр҈ όǾƛƴǘŜ Ŝ ŎƛƴŎƻ ǇƻǊ ŎŜƴǘƻύ Řƻ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭ 
ǾƻǘŀƴǘŜΣ ǎŀƭǾƻ ǉǳŀƴŘƻ ŀ [Ŝƛ Řŀǎ {ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎ ŜȄƛƎƛǊ ǉǳƽǊǳƳ Ƴŀƛǎ ŜƭŜǾŀŘƻΣ ŜΣ ŜƳ ǎŜƎǳƴŘŀ 
ŎƻƴǾƻŎŀœńƻΣ ŎƻƳ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ƴǵƳŜǊƻ ŘŜ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ǘƛǘǳƭŀǊŜǎ ŘŜ ŀœƿŜǎ ŎƻƳ ŘƛǊŜƛǘƻ ŀ ǾƻǘƻΦ 
 
!ǊǘƛƎƻ мм π ¢ƻŘŀǎ ŀǎ ƳŀǘŞǊƛŀǎ ǎŜǊńƻ ŘŜƭƛōŜǊŀŘŀǎ ǇƻǊ ƳŀƛƻǊƛŀ ŘŜ Ǿƻǘƻǎ Řƻǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ǇǊŜǎŜƴǘŜǎΣ 
ƴńƻ ǎŜƴŘƻ ŎƻƳǇǳǘŀŘƻǎ ƻǎ Ǿƻǘƻǎ ŜƳ ōǊŀƴŎƻΣ ŜȄŎŜǘƻ ŀǎ ƳŀǘŞǊƛŀǎ ǎǳƧŜƛǘŀǎ ŀ ǉǳƽǊǳƳ ǉǳŀƭƛŦƛŎŀŘƻ ƻǳ 
ŜǎǇŜŎƛŀƭΣ ƴƻǎ ǘŜǊƳƻǎ ŘŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭ Ŝκƻǳ ǇƻǊ ŦƻǊœŀ ŘŜ ƭŜƛΣ ǊŜƎǳƭŀƳŜƴǘŀœńƻ Ŝκƻǳ Řƻ 
wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς !ǎ ŀǘŀǎ Řŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ŘŜ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ǎŜǊńƻ ƭŀǾǊŀŘŀǎΣ ǎŀƭǾƻ 
ŘŜŎƛǎńƻ ŜƳ ŎƻƴǘǊłǊƛƻ Řƻ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭΣ ƴŀ ŦƻǊƳŀ ŘŜ ǎǳƳłǊƛƻ Řƻǎ Ŧŀǘƻǎ 
ƻŎƻǊǊƛŘƻǎΣ ƛƴŎƭǳǎƛǾŜ ŘƛǎǎƛŘşƴŎƛŀǎ Ŝ ǇǊƻǘŜǎǘƻǎΣ ŎƻƴǘŜƴŘƻ ŀ ǘǊŀƴǎŎǊƛœńƻ Řŀǎ ŘŜƭƛōŜǊŀœƿŜǎ 
ǘƻƳŀŘŀǎ Ŝ ǎŜǊńƻ ǇǳōƭƛŎŀŘŀǎ ŘŜ ŀŎƻǊŘƻ ŎƻƳ ƻ ŘƛǎǇƻǎǘƻ ƴƻǎ Ϡ мȏΣ Ϡ нȏ Ŝ Ϡоȏ Řƻ !ǊǘΦ мол Řŀ 
[Ŝƛ Řŀǎ {ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς ! !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ŘŜ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ǎƻƳŜƴǘŜ ǇƻŘŜǊł ŘŜƭƛōŜǊŀǊ ǎƻōǊŜ 
ŀǎǎǳƴǘƻǎ ǇǊŜǾƛǎǘƻǎ ƴŀ ƻǊŘŜƳ Řƻ ŘƛŀΣ ŎƻƴǎǘŀƴǘŜǎ Řƻ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾƻ ŜŘƛǘŀƭ ŘŜ ŎƻƴǾƻŎŀœńƻΣ 
ǊŜǎǎŀƭǾŀŘŀǎ ŀǎ ŜȄŎŜœƿŜǎ ǇǊŜǾƛǎǘŀǎ ƴŀ [Ŝƛ Řŀǎ {ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎΦ 
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!ǊǘƛƎƻ мн π {ŜƳ ǇǊŜƧǳƝȊƻ Řŀǎ ŘŜƳŀƛǎ ƳŀǘŞǊƛŀǎ ǇǊŜǾƛǎǘŀǎ ŜƳ ƭŜƛΣ ŎƻƳǇŜǘŜ ǇǊƛǾŀǘƛǾŀƳŜƴǘŜ Ł 
!ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭΥ 
 

όƛύ ǘƻƳŀǊ ŀǎ Ŏƻƴǘŀǎ Řƻǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŜǎΣ ŜȄŀƳƛƴŀǊΣ ŘƛǎŎǳǘƛǊ Ŝ ǾƻǘŀǊ ŀǎ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀœƿŜǎ 
ŦƛƴŀƴŎŜƛǊŀǎ ŀƴǳŀƛǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ  

όƛƛύ ŘŜƭƛōŜǊŀǊΣ ŘŜ ŀŎƻǊŘƻ ŎƻƳ ǇǊƻǇƻǎǘŀ ŀǇǊŜǎŜƴǘŀŘŀ ǇŜƭŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ǎƻōǊŜ ŀ 
ŘŜǎǘƛƴŀœńƻ Řƻ ƭǳŎǊƻ Řƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ Ŝ ŀ ǎǳŀ ŘƛǎǘǊƛōǳƛœńƻ ŀƻǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎΤ 

όƛƛƛύ ŜƭŜƎŜǊ Ŝ ŘŜǎǘƛǘǳƛǊ ƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Ŝ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ CƛǎŎŀƭΣ 
ƴŜǎǘŜ ǵƭǘƛƳƻ ŎŀǎƻΣ ǎŜ ƛƴǎǘŀƭŀŘƻΤ  

όƛǾύ ŦƛȄŀǊ ŀ ǊŜƳǳƴŜǊŀœńƻ Ǝƭƻōŀƭ Řƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Ŝ Řŀ 
5ƛǊŜǘƻǊƛŀΣ ŀǎǎƛƳ ŎƻƳƻ ŀ Řƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ CƛǎŎŀƭΣ ǎŜ ƛƴǎǘŀƭŀŘƻΣ ƻōǎŜǊǾŀŘƻ 
ǉǳŜ ŎŀōŜǊł ŀƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ŘŜƭƛōŜǊŀǊ ǎƻōǊŜ ŀ ŘƛǎǘǊƛōǳƛœńƻ Řƻ ƳƻƴǘŀƴǘŜ 
Ǝƭƻōŀƭ ŜƴǘǊŜ ƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Ŝ ŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀΤ  

όǾύ ŀǇǊƻǾŀǊ ƻǳ ŀƭǘŜǊŀǊ ƻǎ Ǉƭŀƴƻǎ ŘŜ ŎƻƴŎŜǎǎńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ ƻǳ ŘŜ ƻǳǘƻǊƎŀ ŘŜ ƻǇœńƻ ŘŜ 
ŎƻƳǇǊŀ ƻǳ ǎǳōǎŎǊƛœńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ ŀƻǎ ǎŜǳǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŜǎ Ŝ ŜƳǇǊŜƎŀŘƻǎΣ ŀǎǎƛƳ ŎƻƳƻ 
ŀƻǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŜǎ Ŝ ŜƳǇǊŜƎŀŘƻǎ ŘŜ ƻǳǘǊŀǎ ǎƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎ ǇŜƭŀ 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƻǳ ŀ ǇŜǎǎƻŀǎ ƴŀǘǳǊŀƛǎ ǉǳŜ ƭƘŜǎ ǇǊŜǎǘŜƳ ǎŜǊǾƛœƻǎΤ  

όǾƛύ ŀǘǊƛōǳƛǊ ōƻƴƛŦƛŎŀœƿŜǎ ŜƳ ŀœƿŜǎ Ŝ ŘŜŎƛŘƛǊ ǎƻōǊŜ ŜǾŜƴǘǳŀƛǎ ƎǊǳǇŀƳŜƴǘƻǎ Ŝ 
ŘŜǎŘƻōǊŀƳŜƴǘƻǎ ŘŜ ŀœƿŜǎΤ 

όǾƛƛύ ŘŜƭƛōŜǊŀǊ ǎƻōǊŜ ǇǊƻǇƻǎǘŀ ŘŜ ǎŀƝŘŀ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻ ƻǳΣ ŀƛƴŘŀΣ ǎƻōǊŜ 
ƻ ŎŀƴŎŜƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ ǊŜƎƛǎǘǊƻ ŘŜ ŎƻƳǇŀƴƘƛŀ ŀōŜǊǘŀΣ ǉǳŀƴŘƻ ŦƻǊƳǳƭŀŘŀ ǇŜƭŀ ǇǊƽǇǊƛŀ 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ 

όǾƛƛƛύ ŜǎŎƻƭƘŜǊ ŜƳǇǊŜǎŀ ŜǎǇŜŎƛŀƭƛȊŀŘŀ ǊŜǎǇƻƴǎłǾŜƭ ǇŜƭŀ ŜƭŀōƻǊŀœńƻ Řƻ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾƻ ƭŀǳŘƻ ŘŜ 
ŀǾŀƭƛŀœńƻ Řŀǎ ŀœƿŜǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŜƳ Ŏŀǎƻ ŘŜ ŎŀƴŎŜƭŀƳŜƴǘƻ ŘŜ ǊŜƎƛǎǘǊƻ ŘŜ 
ŎƻƳǇŀƴƘƛŀ ŀōŜǊǘŀΤ 

όƛȄύ ŘƛǎǇŜƴǎŀǊ ŀ ǊŜŀƭƛȊŀœńƻ ŘŜ ƻŦŜǊǘŀ ǇǵōƭƛŎŀ ŘŜ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ ǇŀǊŀ ǎŀƝŘŀ Řƻ bƻǾƻ 
aŜǊŎŀŘƻΣ ƴƻǎ ǘŜǊƳƻǎ Řƻ wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻΤ Ŝ 

όȄύ ŘŜƭƛōŜǊŀǊ ǎƻōǊŜ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ƳŀǘŞǊƛŀ ǉǳŜ ƭƘŜ ǎŜƧŀ ŀǘǊƛōǳƝŘŀ ǇŜƭƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΦ 

 
!ǊǘƛƎƻ мо π h ŀŎƛƻƴƛǎǘŀ ǉǳŜΣ ŘƛǊŜǘŀƳŜƴǘŜ ƻǳ ǇƻǊ ƳŜƛƻ ŘŜ ǎŜǳǎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀƴǘŜǎΣ ǾƛƻƭŀǊ ƻǳ ŎŀǳǎŀǊ 
ǾƛƻƭŀœńƻΣ Řƻ ǉǳŀƴǘƻ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ƴŀ ƭŜƛΣ ƴŀ ǊŜƎǳƭŀƳŜƴǘŀœńƻ ƻǳ ƴŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭΣ ǇƻŘŜǊł ǘŜǊ 
ǎǳǎǇŜƴǎƻǎ ǎŜǳǎ ŘƛǊŜƛǘƻǎΣ ƛƴŎƭǳǎƛǾŜ ƻ ŘŜ Ǿƻǘƻ ǇŜƭŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭΣ ƴƻǎ ǘŜǊƳƻǎ Řƻ !ǊǘΦ мнл Řŀ [Ŝƛ 
Řŀǎ {ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎΦ 
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tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς hǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ǉǳŜ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŜƳ р҈ όŎƛƴŎƻ ǇƻǊ ŎŜƴǘƻύΣ ƴƻ ƳƝƴƛƳƻΣ Řƻ 
ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭΣ ǇƻŘŜǊńƻ ŎƻƴǾƻŎŀǊ ŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ƳŜƴŎƛƻƴŀŘŀ ƴŜǎǘŜ !ǊǘƛƎƻΣ ǉǳŀƴŘƻ ƻ 
/ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ƴńƻ ŀǘŜƴŘŜǊΣ ƴƻ ǇǊŀȊƻ ŘŜ у όƻƛǘƻύ ŘƛŀǎΣ ŀ ǇŜŘƛŘƻ ŘŜ ŎƻƴǾƻŎŀœńƻ 
ǉǳŜ ŀǇǊŜǎŜƴǘŀǊŜƳΣ ŎƻƳ ŀ ƛƴŘƛŎŀœńƻ Řŀ ƻōǊƛƎŀœńƻ ŘŜǎŎǳƳǇǊƛŘŀ Ŝ ŀ ƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀœńƻ Řƻ 
ŀŎƛƻƴƛǎǘŀ ƛƴŀŘƛƳǇƭŜƴǘŜΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς /ŀōŜǊł Ł !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ǉǳŜ ŀǇǊƻǾŀǊ ŀ ǎǳǎǇŜƴǎńƻ Řƻǎ ŘƛǊŜƛǘƻǎ Řƻ 
ŀŎƛƻƴƛǎǘŀ ƻǳ ƎǊǳǇƻ ŘŜ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ǘŀƳōŞƳ ŜǎǘŀōŜƭŜŎŜǊΣ ŜƴǘǊŜ ƻǳǘǊƻǎ ŀǎǇŜŎǘƻǎΣ ƻ ŀƭŎŀƴŎŜ Ŝ ƻ 
ǇǊŀȊƻ Řŀ ǎǳǎǇŜƴǎńƻΣ ǎŜƴŘƻ ǾŜŘŀŘŀ ŀ ǎǳǎǇŜƴǎńƻ Řƻǎ ŘƛǊŜƛǘƻǎ ŜǎǎŜƴŎƛŀƛǎ ŘŜ ǉǳŜ ǘǊŀǘŀ ƻ !ǊǘƛƎƻ 
млф Řŀ [Ŝƛ Řŀǎ {ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ ¢ŜǊŎŜƛǊƻ ς ! ǎǳǎǇŜƴǎńƻ ŘŜ ŘƛǊŜƛǘƻǎ ŎŜǎǎŀǊł ƭƻƎƻ ǉǳŜ ŎǳƳǇǊƛŘŀ ŀ ƻōǊƛƎŀœńƻΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ vǳŀǊǘƻ π h ŀŎƛƻƴƛǎǘŀ ƻǳ ƎǊǳǇƻ ŘŜ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ŘŜ ǉǳŜ ǘǊŀǘŀ ƻ tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ 
ŀŎƛƳŀ ŜǎǘŀǊł ƛƳǇŜŘƛŘƻ ŘŜ ǇǊƻŦŜǊƛǊ Ǿƻǘƻǎ ƴƻ ŃƳōƛǘƻ Řŀ ŘŜƭƛōŜǊŀœńƻ ǉǳŜ ǾŜǊǎŀǊ ǎƻōǊŜ ŀ 
ǎǳǎǇŜƴǎńƻ ŘŜ ǎŜǳǎ ŘƛǊŜƛǘƻǎΦ 
 

/!tN¢¦[h LLL 
π !5aLbL{¢w!4%h π 

 
{Ŝœńƻ L 

bƻǊƳŀǎ DŜǊŀƛǎ 
 
!ǊǘƛƎƻ мп π ! /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǎŜǊł ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘŀ ǇƻǊ ǳƳ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Ŝ ǳƳŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀΣ 
ƴŀ ŦƻǊƳŀ Řŀ ƭŜƛ Ŝ ŘŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς hǎ ŎŀǊƎƻǎ ŘŜ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Ŝ ŘŜ 5ƛǊŜǘƻǊ 
tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ ƻǳ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ŜȄŜŎǳǘƛǾƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƴńƻ ǇƻŘŜǊńƻ ǎŜǊ ŎǳƳǳƭŀŘƻǎ ǇŜƭŀ ƳŜǎƳŀ 
ǇŜǎǎƻŀΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς h ŘƛǎǇƻǎǘƻ ƴƻ tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ŘŜǎǘŜ !ǊǘƛƎƻ мп ƴńƻ ǎŜ ŀǇƭƛŎŀǊł ƴŀ 
ƘƛǇƽǘŜǎŜ ŘŜ ǾŀŎŃƴŎƛŀΣ ŘŜǎŘŜ ǉǳŜ ŀ ŎǳƳǳƭŀœńƻ ŘŜ ŎŀǊƎƻǎ ƳŜƴŎƛƻƴŀŘŀ ƴƻ tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ 
ŀŎƛƳŀ ǎŜƧŀ ŘŜǾƛŘŀƳŜƴǘŜ ŘƛǾǳƭƎŀŘŀ ƴŀ ŦƻǊƳŀ Řŀ ǊŜƎǳƭŀƳŜƴǘŀœńƻ ŀǇƭƛŎłǾŜƭ Ŝ ŎŜǎǎŜ ƴƻ ǇǊŀȊƻ 
ŘŜ ŀǘŞ ǳƳ ŀƴƻΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ ¢ŜǊŎŜƛǊƻ ς hǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Ŝ Řŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀ ǎŜǊńƻ 
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ƛƴǾŜǎǘƛŘƻǎ ŜƳ ǎŜǳǎ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾƻǎ ŎŀǊƎƻǎ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ŀǎǎƛƴŀǘǳǊŀ ŘŜ ǘŜǊƳƻ ŘŜ ǇƻǎǎŜ ƴƻ ƭƛǾǊƻ 
ǇǊƽǇǊƛƻΣ ƻōǎŜǊǾŀŘƻǎ ƻǎ ǘŜǊƳƻǎ ǇǊŜǾƛǎǘƻǎ ƴƻ wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻΣ ōŜƳ ŎƻƳƻ ŀƻ 
ŀǘŜƴŘƛƳŜƴǘƻ Řƻǎ ǊŜǉǳƛǎƛǘƻǎ ƭŜƎŀƛǎ ŀǇƭƛŎłǾŜƛǎΣ Ŝ ǇŜǊƳŀƴŜŎŜǊńƻ ŜƳ ǎŜǳǎ ŎŀǊƎƻǎ ŀǘŞ ŀ 
ƛƴǾŜǎǘƛŘǳǊŀ Řƻǎ ƴƻǾƻǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŜǎ ŜƭŜƛǘƻǎΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ vǳŀǊǘƻ ς hǎ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŜǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŘŜǾŜǊńƻ ŀŘŜǊƛǊ Łǎ tƻƭƝǘƛŎŀǎ ǾƛƎŜƴǘŜǎ 
Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ŀǎǎƛƴŀǘǳǊŀ Řƻ ¢ŜǊƳƻ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾƻΣ ŎƻƴŦƻǊƳŜ ŀǇƭƛŎłǾŜƭΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ vǳƛƴǘƻ ς hǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŜǎΣ ǉǳŜ ǇƻŘŜǊńƻ ǎŜǊ ŘŜǎǘƛǘǳƝŘƻǎ ŀ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ǘŜƳǇƻΣ 
ǇŜǊƳŀƴŜŎŜǊńƻ ŜƳ ǎŜǳǎ ŎŀǊƎƻǎ ŀǘŞ ŀ ǇƻǎǎŜ ŘŜ ǎŜǳǎ ǎǳōǎǘƛǘǳǘƻǎΣ ǎŀƭǾƻ ǎŜ ŘƛǾŜǊǎŀƳŜƴǘŜ 
ŘŜƭƛōŜǊŀŘƻ ǇŜƭŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ƻǳ ǇŜƭƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ŎƻƴŦƻǊƳŜ ƻ ŎŀǎƻΦ 
/ŀǎƻ ƻ ǎǳōǎǘƛǘǳǘƻ ǾŜƴƘŀ ŀ ǎŜǊ ƛƴǾŜǎǘƛŘƻΣ ŜǎǘŜ ŎƻƳǇƭŜǘŀǊł ƻ ƳŀƴŘŀǘƻ Řƻ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊ 
ǎǳōǎǘƛǘǳƝŘƻΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜȄǘƻ ς hǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Ŝ Řŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀ ǇƻŘŜǊńƻ ŦŀȊŜǊ 
Ƨǳǎ Ł ǇŀǊǘƛŎƛǇŀœńƻ ƴƻǎ ƭǳŎǊƻǎ ƴƻǎ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻǎ ǎƻŎƛŀƛǎ ŜƳ ǊŜƭŀœńƻ ŀƻǎ ǉǳŀƛǎ ŦƻǊ ŀǘǊƛōǳƝŘƻ ŀƻǎ 
ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ƻ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻ ƻōǊƛƎŀǘƽǊƛƻ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ǇŜƭƻ !ǊǘΦ нлн Řŀ [Ŝƛ Řŀǎ {ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎ Ŝ 
ƴƻ !ǊǘƛƎƻ нс ŘŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŞǘƛƳƻ π h ǘŜǊƳƻ ŘŜ ǇƻǎǎŜ ŘŜ ǉǳŜ ǘǊŀǘŀ ƻ tŀǊłƎǊŀŦƻ ¢ŜǊŎŜƛǊƻ ŀŎƛƳŀ ŘŜǾŜǊł 
ŎƻƴǘŜƳǇƭŀǊΣ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŀƳŜƴǘŜΣ ŀ ǎǳƧŜƛœńƻ Řƻ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊ ŜƭŜƛǘƻ Ł Ŏƭłǳǎǳƭŀ 
ŎƻƳǇǊƻƳƛǎǎƽǊƛŀ ǇǊŜǾƛǎǘŀ ƴƻ !ǊǘƛƎƻ ор ŘŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭΦ 

 
{Ŝœńƻ LL 

/ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ 
 

!ǊǘƛƎƻ мр π h /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ǎŜǊł ŎƻƳǇƻǎǘƻ ǇƻǊΣ ƴƻ ƳƝƴƛƳƻΣ о όǘǊşǎύ ŜΣ ƴƻ ƳłȄƛƳƻΣ 
мл όŘŜȊύ ƳŜƳōǊƻǎ ŜŦŜǘƛǾƻǎ Ŝ ŀǘŞ мл όŘŜȊύ ǎǳǇƭŜƴǘŜǎΣ ǘƻŘƻǎ ŜƭŜƛǘƻǎ Ŝ ŘŜǎǘƛǘǳƝǾŜƛǎ ǇŜƭŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ 
DŜǊŀƭΣ ŎƻƳ ƳŀƴŘŀǘƻ ǳƴƛŦƛŎŀŘƻ ŘŜ м ŀƴƻΣ ǇŜǊƳƛǘƛŘŀ ŀ ǊŜŜƭŜƛœńƻΣ ŎŀōŜƴŘƻ Ł !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ǉǳŜ 
ŜƭŜƎŜǊ ƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ŘŜǎƛƎƴŀǊΣ ŜƴǘǊŜ ƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ ŘŜǎǎŜ ƽǊƎńƻΣ 
ŀǉǳŜƭŜǎ ǉǳŜ ŘŜǎŜƳǇŜƴƘŀǊńƻ ŀǎ ŦǳƴœƿŜǎ ŘŜ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Ŝ ±ƛŎŜπtǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς 5ƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ƴƻ ƳƝƴƛƳƻ н όŘƻƛǎύ ƻǳ 
нл҈ όǾƛƴǘŜ ǇƻǊ ŎŜƴǘƻύΣ ƻ ǉǳŜ ŦƻǊ ƳŀƛƻǊΣ ŘŜǾŜǊńƻ ǎŜǊ /ƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻǎ LƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜǎΣ ŎƻƴŦƻǊƳŜ 
ŀ ŘŜŦƛƴƛœńƻ ŘŜ /ƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻ LƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜ ǇǊŜǾƛǎǘŀ ƴƻ wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻΣ 
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ŘŜǾŜƴŘƻ ŀ ŎŀǊŀŎǘŜǊƛȊŀœńƻ Řƻǎ ƛƴŘƛŎŀŘƻǎ ŀƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ŎƻƳƻ /ƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻǎ 
LƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜǎ ǎŜǊ ŘŜƭƛōŜǊŀŘŀ ƴŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ǉǳŜ ƻǎ ŜƭŜƎŜǊΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς ¢ŀƳōŞƳ ǎŜǊł ŎƻƴǎƛŘŜǊŀŘƻ ŎƻƳƻ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜ ƻ ŎƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻ ŜƭŜƛǘƻ 
ƳŜŘƛŀƴǘŜ ŀǎ ŦŀŎǳƭŘŀŘŜǎ ǇǊŜǾƛǎǘŀǎ ƴƻ !ǊǘΦ мпмΣ ϠϠ пȏ Ŝ рȏ Řŀ [Ŝƛ Řŀǎ {ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ ¢ŜǊŎŜƛǊƻ ς vǳŀƴŘƻΣ ŜƳ ŘŜŎƻǊǊşƴŎƛŀ Řƻ ŎłƭŎǳƭƻ Řƻ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƭ ǊŜŦŜǊƛŘƻ ƴƻ 
tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ŀŎƛƳŀΣ ƻ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻ ƎŜǊŀǊ ǳƳ ƴǵƳŜǊƻ ŦǊŀŎƛƻƴłǊƛƻ ŘŜ ŎƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻǎΣ 
ǇǊƻŎŜŘŜǊπǎŜπł ŀƻ ŀǊǊŜŘƻƴŘŀƳŜƴǘƻ ǇŀǊŀ ƻ ƴǵƳŜǊƻ ƛƴǘŜƛǊƻ ƛƳŜŘƛŀǘŀƳŜƴǘŜ ǎǳǇŜǊƛƻǊΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ vǳŀǊǘƻ π h ǇǊŀȊƻ ŘŜ ƎŜǎǘńƻ Řƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ǎŜ 
ŜǎǘŜƴŘŜǊł ŀǘŞ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛŘǳǊŀ Řƻǎ ƴƻǾƻǎ /ƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻǎ ŜƭŜƛǘƻǎΦ 

 
!ǊǘƛƎƻ мс π hǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ǎŜǊńƻ ǎǳōǎǘƛǘǳƝŘƻǎ ŜƳ ǎǳŀǎ ŦŀƭǘŀǎΣ 
ƛƳǇŜŘƛƳŜƴǘƻ ƻǳ ǾŀŎŃƴŎƛŀΣ ŘŜ ŀŎƻǊŘƻ ŎƻƳ ƻǎ ǘŜǊƳƻǎ ŜǎǘƛǇǳƭŀŘƻǎ ƴƻǎ ǇŀǊłƎǊŀŦƻǎ ŘŜǎǘŜ !ǊǘƛƎƻ мсΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς bƻ Ŏŀǎƻ ŘŜ ŀǳǎşƴŎƛŀ ƻǳ ƛƳǇŜŘƛƳŜƴǘƻ Řƻ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ǎǳŀǎ ŀǘǊƛōǳƛœƿŜǎ ǎŜǊńƻ ŜȄŜǊŎƛŘŀǎ ǇŜƭƻ ±ƛŎŜπtǊŜǎƛŘŜƴǘŜ ƻǳΣ ƴŀ Ŧŀƭǘŀ ŘŜǎǘŜΣ 
ǇŜƭƻ ŎƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻ ǉǳŜ ƻ ǎǳōǎǘƛǘǳŀΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς hǎ ŎƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻǎ ŜŦŜǘƛǾƻǎ ǎŜǊńƻ ǎǳōǎǘƛǘǳƝŘƻǎΣ ŜƳ ǎǳŀǎ ŦŀƭǘŀǎΣ 
ƛƳǇŜŘƛƳŜƴǘƻ ƻǳ ǾŀŎŃƴŎƛŀ ǘŜƳǇƻǊłǊƛŀΣ ǇŜƭƻ ƳŜƳōǊƻ ǎǳǇƭŜƴǘŜ ƛƴŘƛŎŀŘƻ ǇŜƭƻ ƳŜǎƳƻ 
ŀŎƛƻƴƛǎǘŀ ǉǳŜ ŜƭŜƎŜǳ ƻ ƳŜƳōǊƻ ŜŦŜǘƛǾƻ ƛƳǇŜŘƛŘƻΣ ŀǳǎŜƴǘŜ ƻǳ ǾŀŎŀƴǘŜ ǘŜƳǇƻǊŀǊƛŀƳŜƴǘŜΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ ¢ŜǊŎŜƛǊƻ π 9Ƴ Ŏŀǎƻ ŘŜ ǾŀŎŃƴŎƛŀ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘŜ Řƻ ŎŀǊƎƻ ŘŜ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ƳŜƳōǊƻ Řƻ 
/ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ǇƻǊ ǊŜƴǵƴŎƛŀΣ ƳƻǊǘŜΣ ƻǳ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ƻǳǘǊƻ ƳƻǘƛǾƻΣ ŀ ǎǳŀ 
ǎǳōǎǘƛǘǳƛœńƻ ǎŜǊł ŘŜƭƛōŜǊŀŘŀ ŜƳ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ŀ ǎŜǊ ŎƻƴǾƻŎŀŘŀ ǇŜƭƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ƴƻ ǇǊŀȊƻ ŘŜ фл όƴƻǾŜƴǘŀύ Řƛŀǎ ŎƻƴǘŀŘƻǎ Řŀ Řŀǘŀ ŘŜ ƛƴŘƛŎŀœńƻ Řƻ ƴƻǾƻ 
ŎƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻΣ ǎŜƴŘƻ ŎŜǊǘƻ ǉǳŜΣ ƴŜǎǎŜ ŎŀǎƻΣ ƻ ƳŜƳōǊƻ ǎǳǇƭŜƴǘŜ ƛƴŘƛŎŀŘƻ ǇŜƭƻ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀ ǉǳŜ 
ŜƭŜƎŜǳ ƻ ƳŜƳōǊƻ ŜŦŜǘƛǾƻ ǾŀŎŀƴǘŜ ŘŜǾŜǊł ŀǎǎǳƳƛǊ ƻ ŎŀǊƎƻ ǾŀƎƻΣ ǘŜƳǇƻǊŀǊƛŀƳŜƴǘŜΣ ŀǘŞ ŀ 
Řŀǘŀ Řŀ ǇƻǎǎŜ Řƻ ƳŜƳōǊƻ ǎǳōǎǘƛǘǳǘƻ ŀ ǎŜǊ ŜƭŜƛǘƻ ǇŜƭƻǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎΦ 

 
!ǊǘƛƎƻ мт π !ǎ ǊŜǳƴƛƿŜǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ǎŜǊńƻ ǊŜŀƭƛȊŀŘŀǎΣ ƻǊŘƛƴŀǊƛŀƳŜƴǘŜΣ ŀ ŎŀŘŀ 
ōƛƳŜǎǘǊŜΣ ǇƻŘŜƴŘƻΣ ƴƻ ŜƴǘŀƴǘƻΣ ǎŜǊ ǊŜŀƭƛȊŀŘŀǎ ǎŜƳǇǊŜ ǉǳŜ ƴŜŎŜǎǎłǊƛƻ ǇŀǊŀ ŀǎ ŀǘƛǾƛŘŀŘŜǎ ǎƻŎƛŀƛǎΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς !ǎ ǊŜǳƴƛƿŜǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ǎŜǊńƻ ŎƻƴǾƻŎŀŘŀǎ ǇŜƭƻ 
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tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ǇŜƭƻ ±ƛŎŜπtǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ƻǳ ǉǳŀƛǎǉǳŜǊ 
н όŘƻƛǎύ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ŜƳ ŎƻƴƧǳƴǘƻΣ ǇƻǊ ŜπƳŀƛƭΣ ŎƻƳ ǇŜƭƻ ƳŜƴƻǎ 
о Řƛŀǎ ŘŜ ŀƴǘŜŎŜŘşƴŎƛŀΦ ! ŎƻƴǾƻŎŀœńƻ Řŀ ǊŜǳƴƛńƻ ŘŜǾŜǊł ŀǇǊŜǎŜƴǘŀǊ ŀ ŀƎŜƴŘŀ ŀ ǎŜǊ ǘǊŀǘŀŘŀ 
Ŝ ŘŜŎƛŘƛŘŀΣ ōŜƳ ŎƻƳƻ ǎŜǊ ŀŎƻƳǇŀƴƘŀŘŀ Řŀ ŘƻŎǳƳŜƴǘŀœńƻ ŘƛǎǇƻƴƝǾŜƭ ǉǳŜ ŜƳōŀǎŜ ŘŜ 
ƳŀƴŜƛǊŀ ŎƻƳǇƭŜǘŀ ǘŀƭ ŀƎŜƴŘŀ Ŝ ǇŜǊƳƛǘŀ ǉǳŜ ƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ 
ǇƻǎǎŀƳ ŘŜƭƛōŜǊŀǊ ǎƻōǊŜ ŀǎ ƳŀǘŞǊƛŀǎ ŀ ǎŜǊŜƳ ŘƛǎŎǳǘƛŘŀǎΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς !ǎ ǊŜǳƴƛƿŜǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ǎŜǊńƻ ƛƴǎǘŀƭŀŘŀǎ ŎƻƳ ŀ 
ǇǊŜǎŜƴœŀ Řŀ ƳŀƛƻǊƛŀ Řƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ ŜƳ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻΣ Ŝ ŀǎ ǎǳŀǎ ŘŜƭƛōŜǊŀœƿŜǎΣ ƛƴŎƭǳǎƛǾŜ ǇǊƻǇƻǎǘŀǎ 
ŀ ǎŜǊŜƳ ǎǳōƳŜǘƛŘŀǎ Ł !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭΣ ǎŜǊńƻ ŀǇǊƻǾŀŘŀǎ ǇŜƭŀ ƳŀƛƻǊƛŀ Řƻǎ ŎƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻǎ 
ǇǊŜǎŜƴǘŜǎΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ ¢ŜǊŎŜƛǊƻ ς !ǎ ǊŜǳƴƛƿŜǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ǎŜǊńƻ ǇǊŜǎƛŘƛŘŀǎ ǇŜƭƻ ǎŜǳ 
tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ ƻǳ ±ƛŎŜπtǊŜǎƛŘŜƴǘŜΣ ǉǳŀƴŘƻ ŀǇƭƛŎłǾŜƭΣ Ŝ ƴŀ ǎǳŀ ŀǳǎşƴŎƛŀ ǇƻǊ ǉǳŀƭǉǳŜǊ Řƻǎ 
ŎƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻǎΣ ŜǎŎƻƭƘƛŘƻ ǇƻǊ ƳŀƛƻǊƛŀ Řƻǎ Ǿƻǘƻǎ Řƻǎ ŘŜƳŀƛǎ ƳŜƳōǊƻǎ ǇǊŜǎŜƴǘŜǎΦ h 
ǇǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řŀ ƳŜǎŀ ŜǎŎƻƭƘŜǊł ƻ ǎŜǳ ǎŜŎǊŜǘłǊƛƻ ŘŜƴǘǊŜ ǉǳŀƭǉǳŜǊ Řƻǎ ǇǊŜǎŜƴǘŜǎΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ vǳŀǊǘƻ ς {ŜǊł ŎƻƴǎƛŘŜǊŀŘƻ ǇǊŜǎŜƴǘŜ Łǎ ǊŜǳƴƛƿŜǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ 
ƻ ŎƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻ ǉǳŜΥ 

 
όƛύ ƴƻƳŜŀǊ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ƻǳǘǊƻ ŎƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻ ŎƻƳƻ ǎŜǳ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀƴǘŜ ǇŀǊŀ ǾƻǘŀǊ ŜƳ ǘŀƭ 

ǊŜǳƴƛńƻΣ ŘŜǎŘŜ ǉǳŜ ŀ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŀ ƴƻƳŜŀœńƻ ǎŜƧŀ ǊŜŀƭƛȊŀŘŀ ǇƻǊ ŜǎŎǊƛǘƻ Ŝ ŜƴǘǊŜƎǳŜ ŀƻ 
tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ƻǳ ŀƻ ǇǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řŀ ǊŜǳƴƛńƻ ŀƴǘŜǎ Řŀ ǎǳŀ 
ƛƴǎǘŀƭŀœńƻΤ 

όƛƛύ ŜƴǾƛŀǊ ǎŜǳ Ǿƻǘƻ ǇƻǊ ŜǎŎǊƛǘƻ ŀƻ ǇǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řŀ ǊŜǳƴƛńƻ ŀƴǘŜǎ Řŀ ǎǳŀ ƛƴǎǘŀƭŀœńƻΣ Ǿƛŀ ŦŀȄΣ 
ŎƻǊǊŜƛƻ ŜƭŜǘǊƾƴƛŎƻ όŜπƳŀƛƭύΣ ŎŀǊǘŀ ǊŜƎƛǎǘǊŀŘŀ ƻǳ ŎŀǊǘŀ ŜƴǘǊŜƎǳŜ ŜƳ ƳńƻǎΤ ƻǳ 

όƛƛƛύ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǊ Řŀǎ ǊŜǳƴƛƿŜǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ǇƻǊ ƳŜƛƻ ŘŜ ǾƝŘŜƻ ŎƻƴŦŜǊşƴŎƛŀ 
ƻǳ ŎƻƴŦŜǊşƴŎƛŀ ǘŜƭŜŦƾƴƛŎŀΣ ŘŜǎŘŜ ǉǳŜ ǾŀƭƛŘŜ ƻ ǎŜǳ Ǿƻǘƻ ŦŜƛǘƻ ŜƳ ǾƝŘŜƻ ŎƻƴŦŜǊşƴŎƛŀ ƻǳ 
ŎƻƴŦŜǊşƴŎƛŀ ǘŜƭŜŦƾƴƛŎŀ  ǇƻǊ ŜǎŎǊƛǘƻ Ǿƛŀ ŦŀȄΣ ŎƻǊǊŜƛƻ ŜƭŜǘǊƾƴƛŎƻ όŜπƳŀƛƭύΣ ŎŀǊǘŀ ǊŜƎƛǎǘǊŀŘŀ 
ƻǳ ŎŀǊǘŀ ŜƴǘǊŜƎǳŜ ŜƳ Ƴńƻǎ ŀƻ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řŀ ǊŜǳƴƛńƻ ŀƴǘŜǎ Řƻ ŜƴŎŜǊǊŀƳŜƴǘƻΣ 
ƭŀǾǊŀǘǳǊŀ Ŝ ŀǎǎƛƴŀǘǳǊŀ Řŀ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŀ ŀǘŀΣ Ŝ ǘƻŘƻǎ ƻǎ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀƴǘŜǎ ǇƻǎǎŀƳ ǎŜǊ 
ŎƭŀǊŀƳŜƴǘŜ ƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀŘƻǎΣ Ŏŀǎƻ ŜƳ ǉǳŜ ŀ ǊŜǳƴƛńƻ ǎŜǊł ŎƻƴǎƛŘŜǊŀŘŀ ǊŜŀƭƛȊŀŘŀ ƴƻ ƭƻŎŀƭ 
ƻƴŘŜ ŜǎǘƛǾŜǊ ƻ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řŀ ǊŜǳƴƛńƻΦ 

 
tŀǊłƎǊŀŦƻ vǳƛƴǘƻ ς LƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ Řŀǎ ŦƻǊƳŀƭƛŘŀŘŜǎ ŘŜ ŎƻƴǾƻŎŀœńƻΣ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǊπǎŜπł 
ǊŜƎǳƭŀǊ ŀ ǊŜǳƴƛńƻ ŀ ǉǳŜ ŎƻƳǇŀǊŜœŀƳ ǘƻŘƻǎ ƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΦ 
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tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜȄǘƻ ς bŀǎ ŘŜƭƛōŜǊŀœƿŜǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ŎŀŘŀ ŎƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻΣ 
ƛƴŎƭǳǎƛǾŜ ƻ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ǘŜǊł ŘƛǊŜƛǘƻ ŀ ǳƳ ǾƻǘƻΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŞǘƛƳƻ ς !ƻ ǘŞǊƳƛƴƻ Řŀ ǊŜǳƴƛńƻΣ ŘŜǾŜǊł ǎŜǊ ƭŀǾǊŀŘŀ ŀǘŀΣ ŀ ǉǳŀƭ ŘŜǾŜǊł ǎŜǊ 
ŀǎǎƛƴŀŘŀ ǇƻǊ ǘƻŘƻǎ ƻǎ ŎƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻǎ ŦƛǎƛŎŀƳŜƴǘŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜǎ Ł ǊŜǳƴƛńƻΣ Ŝ ǇƻǎǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ 
ǘǊŀƴǎŎǊƛǘŀ ƴƻ [ƛǾǊƻ ŘŜ wŜƎƛǎǘǊƻ ŘŜ !ǘŀǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΦ hǎ 
Ǿƻǘƻǎ ǇǊƻŦŜǊƛŘƻǎ ǇƻǊ ŎƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻǎ ǉǳŜ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǊŜƳ ǊŜƳƻǘŀƳŜƴǘŜ Řŀ ǊŜǳƴƛńƻ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ 
ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ƻǳ ǉǳŜ ǘŜƴƘŀƳ ǎŜ ƳŀƴƛŦŜǎǘŀŘƻ ƴŀ ŦƻǊƳŀ Řƻ ǇŀǊłƎǊŀŦƻ ǉǳŀǊǘƻΣ ŀƭƝƴŜŀ άƛƛƛέ 
ŘŜǎǘŜ !ǊǘƛƎƻΣ ŘŜǾŜǊńƻ ƛƎǳŀƭƳŜƴǘŜ ŎƻƴǎǘŀǊ ƴƻ [ƛǾǊƻ ŘŜ wŜƎƛǎǘǊƻ ŘŜ !ǘŀǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ŘŜǾŜƴŘƻ ŀ ŎƽǇƛŀ Řŀ ŎŀǊǘŀΣ ŦŀŎπǎƝƳƛƭŜ ƻǳ ƳŜƴǎŀƎŜƳ ŜƭŜǘǊƾƴƛŎŀ ǾŀƭƛŘŀƴŘƻ ƻ 
Ǿƻǘƻ ŜƴǾƛŀŘƻ ǇƻǊ ƳŜƛƻ ŘŜ ǾƝŘŜƻ ŎƻƴŦŜǊşƴŎƛŀ ƻǳ ŎƻƴŦŜǊşƴŎƛŀ ǘŜƭŜŦƾƴƛŎŀΣ ŎƻƴŦƻǊƳŜ ƻ ŎŀǎƻΣ 
ŎƻƴǘŜƴŘƻ ƻ Ǿƻǘƻ Řƻ ŎƻƴǎŜƭƘŜƛǊƻΣ ǎŜǊ ƧǳƴǘŀŘŀ ŀƻ [ƛǾǊƻ ƭƻƎƻ ŀǇƽǎ ŀ ǘǊŀƴǎŎǊƛœńƻ Řŀ ŀǘŀΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ hƛǘŀǾƻ ς 5ŜǾŜǊńƻ ǎŜǊ ǇǳōƭƛŎŀŘŀǎ Ŝ ŀǊǉǳƛǾŀŘŀǎ ƴƻ ǊŜƎƛǎǘǊƻ Řƻ ŎƻƳŞǊŎƛƻ ŀǎ ŀǘŀǎ ŘŜ 
ǊŜǳƴƛńƻ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǉǳŜ ŎƻƴǘƛǾŜǊŜƳ ŘŜƭƛōŜǊŀœńƻ 
ŘŜǎǘƛƴŀŘŀ ŀ ǇǊƻŘǳȊƛǊ ŜŦŜƛǘƻǎ ǇŜǊŀƴǘŜ ǘŜǊŎŜƛǊƻǎΦ 

 
!ǊǘƛƎƻ му π !ƭŞƳ Řŀǎ ŀǘǊƛōǳƛœƿŜǎ ǉǳŜ ƭƘŜ ŎƻƴŦŜǊŜ ŀ [Ŝƛ Řŀǎ {ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎΣ ŎƻƳǇŜǘŜ ŀƻ 
/ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΥ 
 

όƛύ ŎƻƴǾƻŎŀǊ ŀǎ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀǎ DŜǊŀƛǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ  
όƛƛύ ŜƭŜƎŜǊ Ŝ ŘŜǎǘƛǘǳƛǊ ƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀΣ ōŜƳ ŎƻƳƻ ŘŜŦƛƴƛǊ ƻ ƴǵƳŜǊƻ ŘŜ ŎŀǊƎƻǎ ŀ 

ǎŜǊŜƳ ǇǊŜŜƴŎƘƛŘƻǎ ƴŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ Ŝ ŀǘǊƛōǳƛǊ ŀƻǎ 5ƛǊŜǘƻǊŜǎ ǎǳŀǎ 
ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŀǎ ŦǳƴœƿŜǎΣ ŀǘǊƛōǳƛœƿŜǎ Ŝ ƭƛƳƛǘŜǎ ŘŜ ŀƭœŀŘŀ ƴńƻ ŜǎǇŜŎƛŦƛŎŀŘƻǎ ƴŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ 
{ƻŎƛŀƭΤ 

όƛƛƛύ ŎƻƴǘǊƻƭŀǊ Ŝ ŦƛǎŎŀƭƛȊŀǊ ƻ ŘŜǎŜƳǇŜƴƘƻ Řƻǎ 5ƛǊŜǘƻǊŜǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ŘŜ ǎǳŀǎ 
ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎ Ŝ ŜȄŀƳƛƴŀǊ ŀǎ Ŏƻƴǘŀǎ Řŀ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ǎŜƳǇǊŜ ǉǳŜ ƻ 
/ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ƧǳƭƎŀǊ ƴŜŎŜǎǎłǊƛƻΣ ǇƻŘŜƴŘƻ ǇŀǊŀ ǘŀƴǘƻ ŜȄŀƳƛƴŀǊΣ ŀ 
ǉǳŀƭǉǳŜǊ ǘŜƳǇƻΣ ƻǎ ƭƛǾǊƻǎΣ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻǎΣ ŎŜǊǘƛŘƿŜǎ Ŝ ǊŜƎƛǎǘǊƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ŘŜ ǎǳŀǎ 
ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎΣ Ŝ ǎƻƭƛŎƛǘŀǊ ƛƴŦƻǊƳŀœƿŜǎ ǎƻōǊŜ ŎƻƴǘǊŀǘƻǎ ŎŜƭŜōǊŀŘƻǎ ƻǳ ŜƳ Ǿƛŀ ŘŜ 
ŎŜƭŜōǊŀœńƻ ǇŜƭŀǎ ƳŜǎƳŀǎΤ  

όƛǾύ ŦƛȄŀǊ ŀ ƻǊƛŜƴǘŀœńƻ ƎŜǊŀƭ Řƻǎ ƴŜƎƽŎƛƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ŘŜ ǎǳŀǎ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎΤ 
όǾύ ŀǇǊƻǾŀǊ Ŝ ŀƭǘŜǊŀǊ ƻ Ǉƭŀƴƻ ŘŜ ƴŜƎƽŎƛƻǎ ƻǳ ƻ ƻǊœŀƳŜƴǘƻ ŀƴǳŀƭ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ŘŜ ǎǳŀǎ 

ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎΤ 
όǾƛύ ŘŜƭƛōŜǊŀǊ ǎƻōǊŜ ŀ ŎǊƛŀœńƻ Řƻǎ ŎƻƳƛǘşǎ ŘŜ ŀǎǎŜǎǎƻǊŀƳŜƴǘƻ Ŝ ŀ ŜƭŜƛœńƻ ŘŜ ǎŜǳǎ 
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ƳŜƳōǊƻǎΤ 
όǾƛƛύ ŘƛǎǘǊƛōǳƛǊ ŜƴǘǊŜ ƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Ŝ Řŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀΣ ŀ 

ǊŜƳǳƴŜǊŀœńƻ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛȄŀŘŀ ǇŜƭŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭΤ 
όǾƛƛƛύ ƛƴŘƛŎŀǊ Ŝ ŘŜǎǘƛǘǳƛǊ ƻ ŀǳŘƛǘƻǊ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝκƻǳ ŘŜ ǎǳŀǎ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎΤ  
όƛȄύ ŘŜƭƛōŜǊŀǊ ǎƻōǊŜ ŀ ŘƛǎǘǊƛōǳƛœńƻ ŘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǎ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛłǊƛƻǎ ƻǳ ƛƴǘŜǊŎŀƭŀǊŜǎ Ŝ 

ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ ŘŜ ƧǳǊƻǎ ǎƻōǊŜ ƻ ŎŀǇƛǘŀƭ ǇǊƽǇǊƛƻΤ 
όȄύ ŀǇǊƻǾŀǊΣ ŀŘƛǘŀǊ ƻǳ ŜȄǘƛƴƎǳƛǊ ǇǊƻƎǊŀƳŀǎ ŘŜ ƻǇœńƻ ŘŜ ƻǳǘƻǊƎŀ ŘŜ ŎƻƳǇǊŀ ŘŜ ŀœƿŜǎΣ ŘŜ 

ŀŎƻǊŘƻ ŎƻƳ Ǉƭŀƴƻ ŀǇǊƻǾŀŘƻ ǇŜƭŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭΣ ŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŜǎ Ŝ ŜƳǇǊŜƎŀŘƻǎ 
Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƻǳ ŘŜ ǎƻŎƛŜŘŀŘŜ ǎƻō ǎŜǳ ŎƻƴǘǊƻƭŜΣ ƻǳ ŀ ǇŜǎǎƻŀǎ ƴŀǘǳǊŀƛǎ ǉǳŜ ƭƘŜǎ 
ǇǊŜǎǘŜƳ ǎŜǊǾƛœƻǎΣ ǎŜƳ ŘƛǊŜƛǘƻ ŘŜ ǇǊŜŦŜǊşƴŎƛŀ ǇŀǊŀ ƻǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎΣ ƴŀ ŦƻǊƳŀ ǇǊŜǾƛǎǘŀ 
ƴŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻΤ 

όȄƛύ ƳŀƴƛŦŜǎǘŀǊπǎŜ ǇǊŜǾƛŀƳŜƴǘŜ ǎƻōǊŜ ŀǎ ǇǊƻǇƻǎǘŀǎ ŘŜ ŜƳƛǎǎńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ Ŝκƻǳ ǉǳŀƛǎǉǳŜǊ 
ǾŀƭƻǊŜǎ ƳƻōƛƭƛłǊƛƻǎΤ ǇŜƭŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ŘŜƭƛōŜǊŀǊ ǎƻōǊŜ ŀ ŜƳƛǎǎńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ ƻǳ ŘŜ 
ōƾƴǳǎ ŘŜ ǎǳōǎŎǊƛœńƻΣ ŘŜƴǘǊƻ Řƻ ƭƛƳƛǘŜ Řƻ ŎŀǇƛǘŀƭ ŀǳǘƻǊƛȊŀŘƻΣ ǎŜ ŦƻǊ ƻ ŎŀǎƻΤ 

όȄƛƛύ ŀǇǊƻǾŀǊ ŀ ŜƳƛǎǎńƻ ŘŜ ŘŜōşƴǘǳǊŜǎ ƴńƻ ŎƻƴǾŜǊǎƝǾŜƛǎ ŜƳ ŀœƿŜǎΣ ōŜƳ ŎƻƳƻ ŘŜ 
ŘŜōşƴǘǳǊŜǎ ŎƻƴǾŜǊǎƝǾŜƛǎ ŜƳ ŀœƿŜǎΣ ŘŜƴǘǊƻ Řƻ ƭƛƳƛǘŜ Řƻ ŎŀǇƛǘŀƭ ŀǳǘƻǊƛȊŀŘƻΤ 

όȄƛƛƛύ ƻōǎŜǊǾŀŘŀǎ ŀǎ ƴƻǊƳŀǎ ŜȄǇŜŘƛŘŀǎ ǇŜƭŀ /ƻƳƛǎǎńƻ ŘŜ ±ŀƭƻǊŜǎ aƻōƛƭƛłǊƛƻǎ όϦ/±aϦύΣ 
ŀǳǘƻǊƛȊŀǊ ŀ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǇŀǊŀ ǇŜǊƳŀƴşƴŎƛŀ ŜƳ ǘŜǎƻǳǊŀǊƛŀΣ 
ŎŀƴŎŜƭŀƳŜƴǘƻ ƻǳ ǇƻǎǘŜǊƛƻǊ ŀƭƛŜƴŀœńƻΤ 

όȄƛǾύ ƻǇƛƴŀǊ ǎƻōǊŜ ŀǎ ǇǊƻǇƻǎǘŀǎ Řƻǎ ƽǊƎńƻǎ ŘŜ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ŀ ǎŜǊŜƳ ǎǳōƳŜǘƛŘŀǎ Ł 
ŀǇǊƻǾŀœńƻ Řŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭΤ 

όȄǾύ ƻōǎŜǊǾŀŘƻ ƻ ŘƛǎǇƻǎǘƻ ƴŀ tƻƭƝǘƛŎŀ ŘŜ ¢ǊŀƴǎŀœƿŜǎ ŎƻƳ tŀǊǘŜǎ wŜƭŀŎƛƻƴŀŘŀǎ Řŀ 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŀǇǊƻǾŀǊ ŀ ŎŜƭŜōǊŀœńƻΣ ŀŘƛǘŀƳŜƴǘƻ ƻǳ ǊŜǎŎƛǎńƻ ŘŜ ŎƻƴǘǊŀǘƻǎ ƻǳ ǊŜŀƭƛȊŀœńƻ 
ŘŜ ƻǇŜǊŀœƿŜǎ ŜƴǾƻƭǾŜƴŘƻ ǇŀǊǘŜǎ ǊŜƭŀŎƛƻƴŀŘŀǎΣ ŜȄŎŜǘƻ όŀύ ŜƴǘǊŜ ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ 
ǎƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ƴŀǎ ǉǳŀƛǎ ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǎŜƧŀ ǘƛǘǳƭŀǊΣ ŘƛǊŜǘŀ ƻǳ 
ƛƴŘƛǊŜǘŀƳŜƴǘŜΣ ŘŜ млл҈ όŎŜƳ ǇƻǊ ŎŜƴǘƻύ Řƻ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭ όōύ ƻǇŜǊŀœƿŜǎ ǊŜŀƭƛȊŀŘŀǎ ƴƻ 
ŎǳǊǎƻ ƴƻǊƳŀƭ Řƻǎ ƴŜƎƽŎƛƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ όǘŀƛǎ ŎƻƳƻΣ ŀǇǊƻǾŀœńƻκǇŀƎŀƳŜƴǘƻ ŘŜ 
ǊŜƳǳƴŜǊŀœńƻ ŘŜƴǘǊƻ Řƻ ƭƛƳƛǘŜ Ƨł ŀǇǊƻǾŀŘƻ ǇŜƭƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ 
ǊŜŜƳōƻƭǎƻ ŘŜ ŘŜǎǇŜǎŀǎ ŘŜ ǾƛŀƎŜƴǎ ǇǊƻŦƛǎǎƛƻƴŀƛǎκ ǘǊŜƛƴŀƳŜƴǘƻǎΣ ǊŜƴƻǾŀœńƻ ŘŜ 
ǘǊŀƴǎŀœƿŜǎ ŎƻƳ ǇŀǊǘŜǎ ǊŜƭŀŎƛƻƴŀŘƻǎ Ƨł ŀǇǊƻǾŀŘŀǎ ǇŜƭŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀύΣ ƻŎŀǎƛƿŜǎ ŜƳ ǉǳŜ 
ƻǎ ŎƻƴǘǊŀǘƻǎ ƻǳ ƻǇŜǊŀœƿŜǎ ǇƻŘŜǊńƻ ǎŜǊ ŀǇǊƻǾŀŘƻǎ ǇŜƭŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ 

όȄǾƛύ ŀǇǊƻǾŀǊ ƻǇŜǊŀœƿŜǎ ǉǳŜ ŜƴǾƻƭǾŀƳ ƻǳ ǾƛǎŀƳ Ł ŎƻƴǘǊŀǘŀœńƻ ŘŜ ŘŜǊƛǾŀǘƛǾƻǎΤ 
όȄǾƛƛύ ŀǇǊƻǾŀǊ ŀ ƻǳǘƻǊƎŀ ƻǳ ŎƻƴŎŜǎǎńƻ ŘŜ ǉǳŀƛǎǉǳŜǊ ƎŀǊŀƴǘƛŀǎΣ ǊŜŀƛǎ ƻǳ ŦƛŘŜƧǳǎǎƽǊƛŀǎΣ Ŝκƻǳ 

Ŏƻƴǎǘƛǘǳƛœńƻ ŘŜ ƾƴǳǎ ǊŜŀƛǎ ƴƻǎ ŀǘƛǾƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŜȄŎŜǘƻ όŀύ ƴƻ Ŏŀǎƻ ŘŜ ƻǳǘƻǊƎŀ 
ƻǳ ŀ ŎƻƴŎŜǎǎńƻ ŘŜ ƎŀǊŀƴǘƛŀǎ όƛƴŎƭǳǎƛǾŜ Ŧƛŀƴœŀύ ǇŜƭŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƻǳ ǇƻǊ ǎǳŀǎ 
ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎ ŜƳ ŎƻƴǘǊŀǘƻǎ ŘŜ ƭƻŎŀœńƻ ŎŜƭŜōǊŀŘƻǎ ǇŜƭŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƻǳ ǇŜƭŀǎ 
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ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŀǎǎƛƳ ŎƻƳƻ ǎŜǳǎ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾƻǎ ŀŘƛǘƛǾƻǎ Ŝκƻǳ ǊŜƴƻǾŀœƿŜǎΤ 
ƻǳ όōύ ƎŀǊŀƴǘƛŀǎ  ƧǳŘƛŎƛŀƛǎ ƻǳ ŜȄǘǊŀƧǳŘƛŎƛŀƛǎ ƴŜŎŜǎǎłǊƛŀǎ ǇŀǊŀ ƻ ǊŜƎǳƭŀǊ ǇǊƻǎǎŜƎǳƛƳŜƴǘƻ 
ŘŜ ŀœƿŜǎ ŜƳ ǉǳŜ ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƻǳ ǎǳŀǎ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎ ǎŜƧŀƳ ǇŀǊǘŜΣ ƻŎŀǎƛƿŜǎ ŜƳ ǉǳŜ ŀ 
ƻǳǘƻǊƎŀ Řŀǎ ƳŜƴŎƛƻƴŀŘŀǎ ƎŀǊŀƴǘƛŀǎ ǎŜǊł ŀǇǊƻǾŀŘŀ ǇŜƭŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ 

όȄǾƛƛƛύ ƳŀƴƛŦŜǎǘŀǊπǎŜ ŀ ǊŜǎǇŜƛǘƻ ŘŜ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ƻŦŜǊǘŀ ǇǵōƭƛŎŀ ŘŜ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ ǉǳŜ ǘŜƴƘŀ 
ǇƻǊ ƻōƧŜǘƻ ŀǎ ŀœƿŜǎ ŘŜ ŜƳƛǎǎńƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ǇƻǊ ƳŜƛƻ ŘŜ ǇŀǊŜŎŜǊ ǇǊŞǾƛƻ 
ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀŘƻ ŀƭŜǊǘŀƴŘƻ ǉǳŜ Ş ŘŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛŘŀŘŜ ŘŜ ŎŀŘŀ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀ ŀ ŘŜŎƛǎńƻ Ŧƛƴŀƭ 
ǎƻōǊŜ ŀ ŀŎŜƛǘŀœńƻ Řŀ ǊŜŦŜǊƛŘŀ ƻŦŜǊǘŀ ǇǵōƭƛŎŀ ŘŜ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎΣ ŘƛǾǳƭƎŀŘƻ ŜƳ ŀǘŞ 
мр όǉǳƛƴȊŜύ Řƛŀǎ ŎƻƴǘŀŘƻǎ Řŀ ǇǳōƭƛŎŀœńƻ Řƻ ŜŘƛǘŀƭ Řŀ ƻŦŜǊǘŀ ǇǵōƭƛŎŀ ŘŜ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ŘŜ 
ŀœƿŜǎΣ ŘŜǾŜƴŘƻ ŀōƻǊŘŀǊΣ ƴƻ ƳƝƴƛƳƻ όŀύ ŀ ŎƻƴǾŜƴƛşƴŎƛŀ Ŝ ƻǇƻǊǘǳƴƛŘŀŘŜ Řŀ ƻŦŜǊǘŀ 
ǇǵōƭƛŎŀ ŘŜ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ ǉǳŀƴǘƻ ŀƻ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ Řƻ ŎƻƴƧǳƴǘƻ Řƻǎ 
ǎŜǳǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ Ŝ ŜƳ ǊŜƭŀœńƻ ŀƻ ǇǊŜœƻ Ŝ ŀƻǎ ǇƻǘŜƴŎƛŀƛǎ ƛƳǇŀŎǘƻǎ ǇŀǊŀ ŀ ƭƛǉǳƛŘŜȊ Řƻǎ 
ǾŀƭƻǊŜǎ ƳƻōƛƭƛłǊƛƻǎ ŘŜ ǎǳŀ ǘƛǘǳƭŀǊƛŘŀŘŜΤ όōύ ƻǎ Ǉƭŀƴƻǎ ŜǎǘǊŀǘŞƎƛŎƻǎ ŘƛǾǳƭƎŀŘƻǎ ǇŜƭƻ 
ƻŦŜǊǘŀƴǘŜ ŜƳ ǊŜƭŀœńƻ Ł /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ Ŝ όŎύ ŀ ǊŜǎǇŜƛǘƻ ŘŜ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŀǎ Ł ŀŎŜƛǘŀœńƻ Řŀ 
ƻŦŜǊǘŀ ǇǵōƭƛŎŀ ŘŜ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ ŘƛǎǇƻƴƝǾŜƛǎ ƴƻ ƳŜǊŎŀŘƻΤ 

όȄƛȄύ ŘŜƭƛōŜǊŀǊ ǎƻōǊŜ ŀ ŀŘƳƛǎǎńƻ Ł ƴŜƎƻŎƛŀœńƻ ŘŜ ǾŀƭƻǊŜǎ ƳƻōƛƭƛłǊƛƻǎ ŘŜ ŜƳƛǎǎńƻ Řŀ 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŜƳ ǉǳŀƛǎǉǳŜǊ ƳŜǊŎŀŘƻǎΣ ōŜƳ ŎƻƳƻ ǎƻōǊŜ ƻŦŜǊǘŀǎ ŘŜ ǾŀƭƻǊŜǎ ƳƻōƛƭƛłǊƛƻǎ 
ŘŜ ǎǳŀ ŜƳƛǎǎńƻΤ 

όȄȄύ ǇǊƻǇƻǊ Ŝ ǎǳōƳŜǘŜǊ Ł ŀǇǊƻǾŀœńƻ Řŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ŀ ǎŀƝŘŀ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Řƻ bƻǾƻ 
aŜǊŎŀŘƻ ƻǳΣ ŀƛƴŘŀΣ ƻ ŎŀƴŎŜƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ ǊŜƎƛǎǘǊƻ ŘŜ ŎƻƳǇŀƴƘƛŀ ŀōŜǊǘŀΤ 

όȄȄƛύ ŀǇǊƻǾŀǊ Ŝκƻǳ ŀƭǘŜǊŀǊ ŀ ǇƻƭƝǘƛŎŀ ŘŜ ŜƴŘƛǾƛŘŀƳŜƴǘƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ƛƴŎƭǳƛƴŘƻ ƻ ƭƛƳƛǘŜ 
ƳłȄƛƳƻ ŘŜ ŜƴŘƛǾƛŘŀƳŜƴǘƻΤ 

όȄȄƛƛύ ŀǉǳƛǎƛœńƻΣ ǾŜƴŘŀΣ ǘǊŀƴǎŦŜǊşƴŎƛŀ ƻǳ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ŦƻǊƳŀ ŘŜ ŘƛǎǇƻǎƛœńƻ ƻǳ ƻƴŜǊŀœńƻ ŘŜ 
ǇŀǊǘƛŎƛǇŀœƿŜǎ ǎƻŎƛŜǘłǊƛŀǎ ǇŜƭŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŘƛǊŜǘŀ ƻǳ ƛƴŘƛǊŜǘŀƳŜƴǘŜΣ 
ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ Řƻ ǾŀƭƻǊ ŜƴǾƻƭǾƛŘƻΣ ƻōǎŜǊǾŀŘƻ ƻ ŘƛǎǇƻǎǘƻ ƴƻ !ǊǘΦ нрс Řŀ [Ŝƛ Řŀǎ 
{ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎΤ 

όȄȄƛƛƛύ ŀǇǊƻǾŀǊ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŜƳ ǾŀƭƻǊ ǎǳǇŜǊƛƻǊ ŀ wϷ нлΦлллΦлллΣлл όǾƛƴǘŜ 
ƳƛƭƘƿŜǎ ŘŜ ǊŜŀƛǎύ ƴǳƳ ǇŜǊƝƻŘƻ ŘŜ мн όŘƻȊŜύ ƳŜǎŜǎΣ ŘŜǎŘŜ ǉǳŜ ƴńƻ ǇǊŜǾƛǎǘƻǎ ƴƻǎ 
ƻǊœŀƳŜƴǘƻǎ ŀƴǳŀƛǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ 

όȄȄƛǾύ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ƻǳ ǾŜƴŘŀ ŘŜ ŀǘƛǾƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŜƳ ǾŀƭƻǊ ǎǳǇŜǊƛƻǊ ŀ wϷ млΦлллΦлллΣлл 
όŘŜȊ ƳƛƭƘƿŜǎ ŘŜ ǊŜŀƛǎύ ƴńƻ ǇǊŜǾƛǎǘŀǎ ƴƻǎ ƻǊœŀƳŜƴǘƻǎ ŀƴǳŀƛǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŜȄŎŜǘƻ 
ǇƻǊ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ƻǳ ǾŜƴŘŀ ŘŜ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀœƿŜǎ ǎƻŎƛŜǘłǊƛŀǎ ŎƻƴŦƻǊƳŜ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀŘƻ ƴƻ ƛǘŜƳ 
ȄȄƛƛ Řƻ ǇǊŜǎŜƴǘŜ !ǊǘƛƎƻΤ 

όȄȄǾύ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ŎƻƴǘǊŀǘŀœńƻ ŘŜ ŜƴŘƛǾƛŘŀƳŜƴǘƻ ƻǳ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ŎƻƴŦƛǎǎńƻ ŘŜ ŘƝǾƛŘŀ ŀ ǎŜǊ 
ǊŜŀƭƛȊŀŘŀ ǉǳŀƴŘƻ ŀ ǊŜƭŀœńƻ ŜƴǘǊŜ ŀ ŘƝǾƛŘŀ ƭƝǉǳƛŘŀ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ƻ 9.L¢5! Řŀ 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŀǇǳǊŀŘƻ ƴƻǎ ǵƭǘƛƳƻǎ п όǉǳŀǘǊƻύ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜǎ ǊŜǾƛǎŀŘƻǎ ǇŜƭƻ ŀǳŘƛǘƻǊ 
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ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ƨł ŜǎǘŜƧŀ ƛƎǳŀƭ ƻǳ ǎǳǇŜǊƛƻǊ ŀ н όŘǳŀǎύ ǾŜȊŜǎΤ ŜȄŎŜǘƻ ǎŜ 
ǘŀƛǎ ƴƻǾƻǎ ŜƴŘƛǾƛŘŀƳŜƴǘƻǎ ǘƛǾŜǊŜƳ ŦƛƴŀƭƛŘŀŘŜ ŜȄŎƭǳǎƛǾŀ ŘŜ ǎǳōǎǘƛǘǳƛǊ ŜƴŘƛǾƛŘŀƳŜƴǘƻǎ 
Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǉǳŜ ǾŜƴŎŜǊŀƳ ƴƻǎ о όǘǊşǎύ ƳŜǎŜǎ ƛƳŜŘƛŀǘŀƳŜƴǘŜ ŀƴǘŜǊƛƻǊŜǎ ƻǳ ǉǳŜ 
ǾŜƴŎŜǊńƻ ƴƻǎ о όǘǊşǎύ ƳŜǎŜǎ ƛƳŜŘƛŀǘŀƳŜƴǘŜ ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘŜǎ όƛΦŜΦ ǊƻƭŀƎŜƳύΣ ƻŎŀǎƛńƻ ŜƳ 
ǉǳŜ ŀ ŎƻƴǘǊŀǘŀœńƻ Řƻ ŜƴŘƛǾƛŘŀƳŜƴǘƻ ǇƻŘŜǊł ǎŜǊ ŀǇǊƻǾŀŘƻ ǇŜƭŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀ Řŀ 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ 

όȄȄǾƛύ ŎƻƴǘǊŀǘŀœńƻ ŘŜ ŜƳǇǊŜƎŀŘƻǎ ƻǳ ŎƻƭŀōƻǊŀŘƻǊŜǎ ǉǳŜ ŜƴǾƻƭǾŀ ǊŜƳǳƴŜǊŀœńƻ ŀƴǳŀƭ ǘƻǘŀƭ 
όƛƴŎƭǳƛƴŘƻ ǊŜƳǳƴŜǊŀœńƻ ŦƛȄŀΣ ǾŀǊƛłǾŜƭ Ŝ ōŜƴŜŦƝŎƛƻǎύ ƛƎǳŀƭ ƻǳ ǎǳǇŜǊƛƻǊ ŀ 
wϷ мΦнллΦлллΣлл όǳƳ ƳƛƭƘńƻ Ŝ ŘǳȊŜƴǘƻǎ Ƴƛƭ ǊŜŀƛǎύΤ 

όȄȄǾƛƛύ ŀƭǘŜǊŀœńƻΣ ǊŜǎŎƛǎńƻΣ ƻǳ ŎŜƭŜōǊŀœńƻ ŘŜ ŎƻƴǘǊŀǘƻǎ ŜƴǾƻƭǾŜƴŘƻ ǾŀƭƻǊŜǎ ŀŎƛƳŀ ŘŜ 
wϷ нлΦлллΦлллΣлл όǾƛƴǘŜ ƳƛƭƘƿŜǎ ŘŜ ǊŜŀƛǎύΣ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭƳŜƴǘŜ ƻǳ ƴƻ ŀƎǊŜƎŀŘƻ ŀƻ ƭƻƴƎƻ 
ŘŜ мн όŘƻȊŜύ ƳŜǎŜǎΣ ŜȄŎŜǘǳŀŘƻǎ ƻǎ ŎƻƴǘǊŀǘƻǎ ŎƻƳŜǊŎƛŀƛǎΣ ƛƴŎƭǳǎƛǾŜ ŘŜ ŦƻǊƴŜŎƛƳŜƴǘƻ Ŝ 
ǇŜŘƛŘƻǎ ŘŜ ŎƻƳǇǊŀ ŦŜƛǘƻǎ ƴƻ ŎǳǊǎƻ ƴƻǊƳŀƭ Řƻǎ ƴŜƎƽŎƛƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ƻǎ ǉǳŀƛǎ ǎŜǊńƻ 
ŀǇǊƻǾŀŘƻǎ ǇŜƭŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀΤ 

όȄȄǾƛƛƛύ ŀǇǊƻǾŀœńƻ Řŀǎ ƛƴŦƻǊƳŀœƿŜǎ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƛǎΣ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀœƿŜǎ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛłǊƛŀǎ Ŝ 
ŘŜƳƻƴǎǘǊŀœƿŜǎ ŦƛƴŀƴŎŜƛǊŀǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ 

όȄȄƛȄύ ŀǇǊƻǾŀǊ ƻ ƻǊœŀƳŜƴǘƻ Řƻ /ƻƳƛǘş ŘŜ !ǳŘƛǘƻǊƛŀ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ όǉǳŀƴŘƻ ŜƳ 
ŦǳƴŎƛƻƴŀƳŜƴǘƻύΣ Řŀ łǊŜŀ ŘŜ ŀǳŘƛǘƻǊƛŀ ƛƴǘŜǊƴŀ Ŝ ŘŜ ŜǾŜƴǘǳŀƛǎ ƻǳǘǊƻǎ ŎƻƳƛǘşǎ ǉǳŜ 
ǎŜƧŀƳ ƛƴǎǘƛǘǳƝŘƻǎΤ 

όȄȄȄύ ŀǇǊƻǾŀǊ ŀǎ ǇƻƭƝǘƛŎŀǎ ŘŜ ƎƻǾŜǊƴŀƴœŀ ŎƻǊǇƻǊŀǘƛǾŀΣ ŎƽŘƛƎƻǎ ŘŜ ŎƻƴŘǳǘŀ Ŝ ǊŜƎƛƳŜƴǘƻǎ 
ƛƴǘŜǊƴƻǎ ŘŜ ƽǊƎńƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ Ŝ  

όȄȄȄƛύ ǊŜǎƻƭǾŜǊ ƻǎ Ŏŀǎƻǎ ƻƳƛǎǎƻǎ ƴŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ Ŝ ŜȄŜǊŎŜǊ ƻǳǘǊŀǎ ŀǘǊƛōǳƛœƿŜǎ ǉǳŜ ŀ ƭŜƛΣ ƻ 
wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻ ƻǳ ŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ ƴńƻ ŎƻƴŦƛǊŀƳ ŀ ƻǳǘǊƻ ƽǊƎńƻ Řŀ 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀΦ 

 
!ǊǘƛƎƻ мф π h /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ǇƻŘŜǊł ŎǊƛŀǊ /ƻƳƛǘşǎ ǇŀǊŀ ƻ ǎŜǳ ŀǎǎŜǎǎƻǊŀƳŜƴǘƻΣ 
ŘŜǎƛƎƴŀƴŘƻ ǎŜǳǎ ƳŜƳōǊƻǎ Ŝ ŜǎǘŀōŜƭŜŎŜƴŘƻ ǎŜǳǎ ǊŜƎƛƳŜƴǘƻǎ ƛƴǘŜǊƴƻǎΣ ƛƴŎƭǳƛƴŘƻ ǊŜƎǊŀǎ ǎƻōǊŜ 
ŎƻƳǇƻǎƛœńƻΣ ǇǊŀȊƻ ŘŜ ƎŜǎǘńƻΣ ǊŜƳǳƴŜǊŀœńƻ Ŝ ŦǳƴŎƛƻƴŀƳŜƴǘƻΦ 
 

{Ŝœńƻ LLL 
5ƛǊŜǘƻǊƛŀ 

 
!ǊǘƛƎƻ нл π ! 5ƛǊŜǘƻǊƛŀ 9ȄŜŎǳǘƛǾŀ ǎŜǊł ŎƻƳǇƻǎǘŀ ǇƻǊΣ ƴƻ ƳƝƴƛƳƻΣ н όŘƻƛǎύ ŜΣ ƴƻ ƳłȄƛƳƻΣ с όǎŜƛǎύ 
5ƛǊŜǘƻǊŜǎΣ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ƻǳ ƴńƻΣ ǊŜǎƛŘŜƴǘŜǎ ƴƻ ǇŀƝǎΣ ŜƭŜƛǘƻǎ Ŝ ŘŜǎǘƛǘǳƝǾŜƛǎ ǇŜƭƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ Řƻǎ ǉǳŀƛǎ ǳƳ 5ƛǊŜǘƻǊ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜΣ ǳƳ 5ƛǊŜǘƻǊ CƛƴŀƴŎŜƛǊƻ Ŝ ǳƳ 5ƛǊŜǘƻǊ ŘŜ wŜƭŀœƿŜǎ 
ŎƻƳ LƴǾŜǎǘƛŘƻǊŜǎΣ ǎŜƴŘƻ ǇŜǊƳƛǘƛŘŀ ŀ ŎǳƳǳƭŀœńƻ ŘŜ ŎŀǊƎƻǎΦ {Ŝ ŀǇƭƛŎłǾŜƭΣ ƻǎ ŘŜƳŀƛǎ 5ƛǊŜǘƻǊŜǎ 
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ǘŜǊńƻ ŀǎ ŘŜǎƛƎƴŀœƿŜǎ ŀ ŜƭŜǎ ŎƻƴŦŜǊƛŘŀǎ ǇŜƭƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς h ƳŀƴŘŀǘƻ Řƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀ ǎŜǊł ǳƴƛŦƛŎŀŘƻ ŘŜ м όǳƳύ ŀƴƻΣ 
ǇƻŘŜƴŘƻ ǎŜǊ ǊŜŜƭŜƛǘƻǎΦ hǎ 5ƛǊŜǘƻǊŜǎ ǇŜǊƳŀƴŜŎŜǊńƻ ƴƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ ŘŜ ǎŜǳǎ ŎŀǊƎƻǎ ŀǘŞ ŀ ŜƭŜƛœńƻ 
Ŝ ǇƻǎǎŜ ŘŜ ǎŜǳǎ ǎǳŎŜǎǎƻǊŜǎΦ h ǇǊŀȊƻ ŘŜ ƎŜǎǘńƻ Řƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀ ǎŜ ŜǎǘŜƴŘŜǊł ŀǘŞ 
ŀ ƛƴǾŜǎǘƛŘǳǊŀ Řƻǎ ƴƻǾƻǎ 5ƛǊŜǘƻǊŜǎ ŜƭŜƛǘƻǎΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς 9Ƴ Ŏŀǎƻ ŘŜ ǾŀŎŃƴŎƛŀ ŘŜ ŎŀǊƎƻ ŘŜ 5ƛǊŜǘƻǊΣ ŘŜŦƛƴƛǘƛǾŀ ƻǳ ǘŜƳǇƻǊłǊƛŀΣ 
ŎŀōŜǊł ŀƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ŜƭŜƎŜǊ ƻ ƴƻǾƻ 5ƛǊŜǘƻǊ ƻǳ ŘŜǎƛƎƴŀǊ ƻ ǎǳōǎǘƛǘǳǘƻΣ 
ŦƛȄŀƴŘƻΣ ŜƳ ŀƳōŀǎ ŀǎ ƘƛǇƽǘŜǎŜǎΣ ƻ ǇǊŀȊƻ ŘŜ ǎǳŀ ƎŜǎǘńƻΣ ǉǳŜ ƴńƻ ǳƭǘǊŀǇŀǎǎŀǊł ƻ Řƻ 
ǎǳōǎǘƛǘǳƝŘƻΦ 

 
!ǊǘƛƎƻ нм π /ƻƳǇŜǘŜ Ł 5ƛǊŜǘƻǊƛŀ ŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Řƻǎ ƴŜƎƽŎƛƻǎ ǎƻŎƛŀƛǎ ŜƳ ƎŜǊŀƭ Ŝ ŀ ǇǊłǘƛŎŀΣ ǇŀǊŀ 
ǘŀƴǘƻΣ ŘŜ ǘƻŘƻǎ ƻǎ ŀǘƻǎ ƴŜŎŜǎǎłǊƛƻǎ ƻǳ ŎƻƴǾŜƴƛŜƴǘŜǎΣ ǊŜǎǎŀƭǾŀŘƻǎ ŀǉǳŜƭŜǎ ǇŀǊŀ ƻǎ ǉǳŀƛǎΣ ǇƻǊ ƭŜƛ 
ƻǳ ǇƻǊ ŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭΣ ǎŜƧŀ ŀǘǊƛōǳƝŘŀ ŀ ŎƻƳǇŜǘşƴŎƛŀ Ł !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ƻǳ ŀƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΦ bƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ ŘŜ ǎǳŀǎ ŦǳƴœƿŜǎΣ ƻǎ 5ƛǊŜǘƻǊŜǎ ǇƻŘŜǊńƻ ǊŜŀƭƛȊŀǊ ǘƻŘŀǎ ŀǎ ƻǇŜǊŀœƿŜǎ Ŝ 
ǇǊŀǘƛŎŀǊ ǘƻŘƻǎ ƻǎ ŀǘƻǎ ƴŜŎŜǎǎłǊƛƻǎ Ł ŎƻƴǎŜŎǳœńƻ Řƻǎ ƻōƧŜǘƛǾƻǎ ŘŜ ǎŜǳ ŎŀǊƎƻΣ ƻōǎŜǊǾŀŘŀǎ ŀǎ 
ŘƛǎǇƻǎƛœƿŜǎ ŘŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭ ǉǳŀƴǘƻ Ł ŦƻǊƳŀ ŘŜ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀœńƻ Ŝ ŀ ƻǊƛŜƴǘŀœńƻ ƎŜǊŀƭ Řƻǎ 
ƴŜƎƽŎƛƻǎ ŜǎǘŀōŜƭŜŎƛŘŀ ǇŜƭƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς /ƻƳǇŜǘŜ ŀƛƴŘŀ Ł 5ƛǊŜǘƻǊƛŀΥ 
 

όƛύ ȊŜƭŀǊ ǇŜƭŀ ƻōǎŜǊǾŃƴŎƛŀ Řŀ ƭŜƛ Ŝ ŘŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭΤ 
όƛƛύ ȊŜƭŀǊ ǇŜƭŀ ƻōǎŜǊǾŃƴŎƛŀ Řŀǎ ŘŜƭƛōŜǊŀœƿŜǎ ǘƻƳŀŘŀǎ ƴŀǎ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀǎ DŜǊŀƛǎ Ŝ ƴŀǎ 

ǊŜǳƴƛƿŜǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΤ 
όƛƛƛύ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǊ Ŝ ŎƻƴŘǳȊƛǊ ƻǎ ƴŜƎƽŎƛƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ƻōǎŜǊǾŀŘŀǎ ŀǎ ŘƛǊŜǘǊƛȊŜǎ ǘǊŀœŀŘŀǎ 

ǇŜƭƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ōŜƳ ŎƻƳƻ ŀ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀœńƻ ƎŜǊŀƭ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ 
ŀǘƛǾŀ ƻǳ ǇŀǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜΣ ƧǳŘƛŎƛŀƭ ƻǳ ŜȄǘǊŀƧǳŘƛŎƛŀƭƳŜƴǘŜΤ 

όƛǾύ ƴƻƳŜŀǊ ǇǊƻŎǳǊŀŘƻǊŜǎΣ ŘŜǾŜƴŘƻ ŜǎǇŜŎƛŦƛŎŀǊ ƴƻ ƳŀƴŘŀǘƻΣ ƻǎ ŀǘƻǎ Ŝ ƻǇŜǊŀœƿŜǎ ǉǳŜ 
ǇƻŘŜǊńƻ ǇǊŀǘƛŎŀǊ Ŝ ŀ ŘǳǊŀœńƻ ƻōǎŜǊǾŀŘƻ ǉǳŜΣ ƴƻ Ŏŀǎƻ ŘŜ ǇǊƻŎǳǊŀœńƻ ǇŀǊŀ Ŧƛƴǎ ŘŜ 
ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀœńƻ ƧǳŘƛŎƛŀƭΣ ŀǊōƛǘǊŀƭ Ŝ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾŀΣ ǇƻŘŜǊł ǎŜǊ ǇƻǊ ǇǊŀȊƻ ƛƴŘŜǘŜǊƳƛƴŀŘƻΤ 

όǾύ ƻōǎŜǊǾŀŘƻ ƻ ŘƛǎǇƻǎǘƻ ƴŀ tƻƭƝǘƛŎŀ ŘŜ ¢ǊŀƴǎŀœƿŜǎ ŎƻƳ tŀǊǘŜǎ wŜƭŀŎƛƻƴŀŘŀǎ Řŀ 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŀǇǊƻǾŀǊ ŀ ŎŜƭŜōǊŀœńƻΣ ŀŘƛǘŀƳŜƴǘƻ ƻǳ ǊŜǎŎƛǎńƻ ŘŜ ŎƻƴǘǊŀǘƻǎ ƻǳ ǊŜŀƭƛȊŀœńƻ 
ŘŜ ƻǇŜǊŀœƿŜǎ ŜƴǾƻƭǾŜƴŘƻ ǇŀǊǘŜǎ ǊŜƭŀŎƛƻƴŀŘŀǎ όŀύ ŜƴǘǊŜ ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ǎƻŎƛŜŘŀŘŜǎ 
ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ƴŀǎ ǉǳŀƛǎ ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǎŜƧŀ ǘƛǘǳƭŀǊΣ ŘƛǊŜǘŀ ƻǳ 
ƛƴŘƛǊŜǘŀƳŜƴǘŜΣ ŘŜ млл҈ όŎŜƳ ǇƻǊ ŎŜƴǘƻύ Řƻ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭ Ŝ όōύ ƻǇŜǊŀœƿŜǎ ǊŜŀƭƛȊŀŘŀǎ 
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ƴƻ ŎǳǊǎƻ ƴƻǊƳŀƭ Řƻǎ ƴŜƎƽŎƛƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ όǘŀƛǎ ŎƻƳƻΣ ŀǇǊƻǾŀœńƻκǇŀƎŀƳŜƴǘƻ ŘŜ 
ǊŜƳǳƴŜǊŀœńƻ ŘŜƴǘǊƻ Řƻ ƭƛƳƛǘŜ Ƨł ŀǇǊƻǾŀŘƻ ǇŜƭƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ 
ǊŜŜƳōƻƭǎƻ ŘŜ ŘŜǎǇŜǎŀǎ ŘŜ ǾƛŀƎŜƴǎ ǇǊƻŦƛǎǎƛƻƴŀƛǎκ ǘǊŜƛƴŀƳŜƴǘƻǎΣ ǊŜƴƻǾŀœńƻ ŘŜ 
ǘǊŀƴǎŀœƿŜǎ ŎƻƳ ǇŀǊǘŜǎ ǊŜƭŀŎƛƻƴŀŘƻǎ Ƨł ŀǇǊƻǾŀŘŀǎ ǇŜƭŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀύΤ 

όǾƛύ ŀǇǊƻǾŀǊ ŀ ƻǳǘƻǊƎŀ ƻǳ ŎƻƴŎŜǎǎńƻ ŘŜ ǉǳŀƛǎǉǳŜǊ ƎŀǊŀƴǘƛŀǎΣ ǊŜŀƛǎ ƻǳ ŦƛŘŜƧǳǎǎƽǊƛŀǎΣ Ŝκƻǳ 
Ŏƻƴǎǘƛǘǳƛœńƻ ŘŜ ƾƴǳǎ ǊŜŀƛǎ ƴƻǎ ŀǘƛǾƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŜȄŎƭǳǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ƴƻǎ ǎŜƎǳƛƴǘŜǎ 
Ŏŀǎƻǎ όŀύ ƻǳǘƻǊƎŀ ƻǳ ŎƻƴŎŜǎǎńƻ ŘŜ ƎŀǊŀƴǘƛŀǎ όƛƴŎƭǳǎƛǾŜ Ŧƛŀƴœŀύ ǇŜƭŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƻǳ ǇƻǊ 
ǎǳŀǎ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎ ŜƳ ŎƻƴǘǊŀǘƻǎ ŘŜ ƭƻŎŀœńƻ ŎŜƭŜōǊŀŘƻǎ ǇŜƭŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƻǳ ǇŜƭŀǎ 
ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŀǎǎƛƳ ŎƻƳƻ ǎŜǳǎ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾƻǎ ŀŘƛǘƛǾƻǎ Ŝκƻǳ ǊŜƴƻǾŀœƿŜǎΤ 
ƻǳ όōύ ƎŀǊŀƴǘƛŀǎ  ƧǳŘƛŎƛŀƛǎ ƻǳ ŜȄǘǊŀƧǳŘƛŎƛŀƛǎ ƴŜŎŜǎǎłǊƛŀǎ ǇŀǊŀ ƻ ǊŜƎǳƭŀǊ ǇǊƻǎǎŜƎǳƛƳŜƴǘƻ 
ŘŜ ŀœƿŜǎ ŜƳ ǉǳŜ ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƻǳ ǎǳŀǎ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎ ǎŜƧŀƳ ǇŀǊǘŜΤ 

όǾƛƛύ ŀǇǊƻǾŀǊ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŜƳ ǾŀƭƻǊ ƛƴŦŜǊƛƻǊ ŀ wϷ нлΦлллΦлллΣлл όǾƛƴǘŜ 
ƳƛƭƘƿŜǎ ŘŜ ǊŜŀƛǎύ ƴǳƳ ǇŜǊƝƻŘƻ ŘŜ мн όŘƻȊŜύ ƳŜǎŜǎ ƻǳ ŜƳ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ǾŀƭƻǊ ŘŜǎŘŜ ǉǳŜ 
ǇǊŜǾƛǎǘƻ ƴƻǎ ƻǊœŀƳŜƴǘƻǎ ŀƴǳŀƛǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ 

όǾƛƛƛύ ŀƭǘŜǊŀœńƻΣ ǊŜǎŎƛǎńƻΣ ƻǳ ŎŜƭŜōǊŀœńƻ ŘŜ ŎƻƴǘǊŀǘƻǎ όŀύ ŜƴǾƻƭǾŜƴŘƻ ǾŀƭƻǊŜǎ ƛƴŦŜǊƛƻǊŜǎ ŀ 
wϷ нлΦлллΦлллΣлл όǾƛƴǘŜ ƳƛƭƘƿŜǎ ŘŜ ǊŜŀƛǎύΣ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭƳŜƴǘŜ ƻǳ ƴƻ ŀƎǊŜƎŀŘƻ ŀƻ ƭƻƴƎƻ 
ŘŜ мн όŘƻȊŜύ ƳŜǎŜǎΤ Ŝ όōύ ƻǎ ŎƻƴǘǊŀǘƻǎ ŎƻƳŜǊŎƛŀƛǎΣ ƛƴŎƭǳǎƛǾŜ ŘŜ ŦƻǊƴŜŎƛƳŜƴǘƻ Ŝ 
ǇŜŘƛŘƻǎ ŘŜ ŎƻƳǇǊŀΣ ƴŜǎǘŜ Ŏŀǎƻ ϦōϦΣ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ Řƻ ǾŀƭƻǊΣ ŘŜǎŘŜ ǉǳŜ ƴƻ ŎǳǊǎƻ 
ƴƻǊƳŀƭ Řƻǎ ƴŜƎƽŎƛƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ 

όƛȄύ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ƻǳ ǾŜƴŘŀ ŘŜ ŀǘƛǾƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŜƳ ǾŀƭƻǊ ƛƴŦŜǊƛƻǊ ŀ wϷ млΦлллΦлллΣлл όŘŜȊ 
ƳƛƭƘƿŜǎ ŘŜ ǊŜŀƛǎύ ƴńƻ ǇǊŜǾƛǎǘŀǎ ƴƻǎ ƻǊœŀƳŜƴǘƻǎ ŀƴǳŀƛǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƻǳ ŜƳ ǉǳŀƭǉǳŜǊ 
ǾŀƭƻǊ ŘŜǎŘŜ ǉǳŜ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ƴƻǎ ƻǊœŀƳŜƴǘƻǎ ŀƴǳŀƛǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŜȄŎŜǘƻΣ ŜƳ ǉǳŀƭǉǳŜǊ 
ŎŀǎƻΣ ǇƻǊ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ƻǳ ǾŜƴŘŀ ŘŜ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀœƿŜǎ ǎƻŎƛŜǘłǊƛŀǎ ǉǳŜ ŘŜǾŜǊńƻ ǎŜǊ ŀǇǊƻǾŀŘŀǎ 
ǇŜƭƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ Řƻ ǾŀƭƻǊΤ 

όȄύ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ŎƻƴǘǊŀǘŀœńƻ ŘŜ ŜƴŘƛǾƛŘŀƳŜƴǘƻ ƻǳ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ŎƻƴŦƛǎǎńƻ ŘŜ ŘƝǾƛŘŀ ŀ ǎŜǊ 
ǊŜŀƭƛȊŀŘŀ ǉǳŀƴŘƻ όŀύ ŀ ǊŜƭŀœńƻ ŜƴǘǊŜ ŀ ŘƝǾƛŘŀ ƭƝǉǳƛŘŀ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ƻ 9.L¢5! Řŀ 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŀǇǳǊŀŘƻ ƴƻǎ ǵƭǘƛƳƻǎ п όǉǳŀǘǊƻύ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜǎ ǊŜǾƛǎŀŘƻǎ ǇŜƭƻ ŀǳŘƛǘƻǊ 
ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǎŜƧŀ ƛƴŦŜǊƛƻǊ ŀ н όŘǳŀǎύ ǾŜȊŜǎΤ Ŝ όōύ ǉǳŀƴŘƻ ƻǎ ƴƻǾƻǎ 
ŜƴŘƛǾƛŘŀƳŜƴǘƻǎ ǘƛǾŜǊŜƳ ŀ ŦƛƴŀƭƛŘŀŘŜ ŜȄŎƭǳǎƛǾŀ ŘŜ ǎǳōǎǘƛǘǳƛǊ ŜƴŘƛǾƛŘŀƳŜƴǘƻǎ Řŀ 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǉǳŜ ǾŜƴŎŜǊŀƳ ƴƻǎ о όǘǊşǎύ ƳŜǎŜǎ ƛƳŜŘƛŀǘŀƳŜƴǘŜ ŀƴǘŜǊƛƻǊŜǎ ƻǳ ǉǳŜ 
ǾŜƴŎŜǊńƻ ƴƻǎ о όǘǊşǎύ ƳŜǎŜǎ ƛƳŜŘƛŀǘŀƳŜƴǘŜ ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘŜǎ όƛΦŜΦ ǊƻƭŀƎŜƳύΤ 

όȄƛύ ŎƻƴǘǊŀǘŀœńƻ ŘŜ ŜƳǇǊŜƎŀŘƻǎ ƻǳ ŎƻƭŀōƻǊŀŘƻǊŜǎ ǉǳŜ ŜƴǾƻƭǾŀ ǊŜƳǳƴŜǊŀœńƻ ŀƴǳŀƭ ǘƻǘŀƭ 
όƛƴŎƭǳƛƴŘƻ ǊŜƳǳƴŜǊŀœńƻ ŦƛȄŀΣ ǾŀǊƛłǾŜƭ Ŝ ōŜƴŜŦƝŎƛƻǎύ ƛƴŦŜǊƛƻǊ ŀ wϷ мΦнллΦлллΣлл όǳƳ 
ƳƛƭƘńƻ Ŝ ŘǳȊŜƴǘƻǎ Ƴƛƭ ǊŜŀƛǎύΤ 

όȄƛƛύ ŀǳǘƻǊƛȊŀǊ ŀ ŀōŜǊǘǳǊŀ Ŝ ƻ ŜƴŎŜǊǊŀƳŜƴǘƻ ŘŜ Ŧƛƭƛŀƛǎ ƴƻ tŀƝǎ ƻǳ ƴƻ ŜȄǘŜǊƛƻǊΤ Ŝ 
όȄƛƛƛύ ŜƳƛǘƛǊ Ŝ ŀǇǊƻǾŀǊ ƛƴǎǘǊǳœƿŜǎ ƛƴǘŜǊƴŀǎ ƧǳƭƎŀŘŀǎ ǵǘŜƛǎ ƻǳ ƴŜŎŜǎǎłǊƛŀǎΣ ƻōǎŜǊǾŀŘƻ ƻ 
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ŘƛǎǇƻǎǘƻ ƴŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭ Ŝ ƴŀ ǊŜƎǳƭŀƳŜƴǘŀœńƻ ŜƳ ǾƛƎƻǊΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς /ƻƳǇŜǘŜ ŀƻ 5ƛǊŜǘƻǊ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ ŎƻƻǊŘŜƴŀǊ ŀ ŀœńƻ Řƻǎ 5ƛǊŜǘƻǊŜǎ Ŝ 
ŘƛǊƛƎƛǊ ŀ ŜȄŜŎǳœńƻ Řŀǎ ŀǘƛǾƛŘŀŘŜǎ ǊŜƭŀŎƛƻƴŀŘŀǎ ŎƻƳ ƻ ǇƭŀƴŜƧŀƳŜƴǘƻ ƎŜǊŀƭ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ 
ŎƻƳǇŜǘƛƴŘƻπƭƘŜΣ ŘŜƴǘǊŜ ƻǳǘǊŀǎΣ ŀǎ ǎŜƎǳƛƴǘŜǎ ŀǘǊƛōǳƛœƿŜǎΥ 

 
όƛύ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴŀǊ Ŝ ŦŀȊŜǊ ŎǳƳǇǊƛǊ ƻ ǊŜǎǇŜƛǘƻ ǇŜƭŀ ƳƛǎǎńƻΣ Ǿƛǎńƻ Ŝ ǇŜƭƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ Řŀ 

/ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǇƻǊ ǘƻŘƻǎ ƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΤ  
όƛƛύ ŘŜŦƛƴƛǊ ƻ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀƴǘŜ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŜƳ ǊŜƭŀœńƻ ŀ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ŀǎǎǳƴǘƻ ǊŜƭŜǾŀƴǘŜ ƻǳ 

ŜǎǘǊŀǘŞƎƛŎƻ ǉǳŜΣ ŘŜ ŀƭƎǳƳŀ ŦƻǊƳŀΣ ŀŦŜǘŜ ŀ ǊŜǇǳǘŀœńƻ ƻǳ ŀ ƛƳŀƎŜƳ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƻǳ 
ŘŜ ǎǳŀǎ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎΣ ōǳǎŎŀƴŘƻ ǎŜƳǇǊŜ ƻ ƳŜƭƘƻǊ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ŘŜ ǎǳŀǎ 
ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎ ƴŀ ŎƻƴŘǳœńƻ ŘŜǎǘŜǎ ŀǎǎǳƴǘƻǎΣ ǾƛǎŀƴŘƻ Ł ǇǊŜǎŜǊǾŀœńƻ Řŀ ǊŜǇǳǘŀœńƻ Ŝ Řƻǎ 
ŘƛǊŜƛǘƻǎ ǘŀƴƎƝǾŜƛǎ Ŝ ƛƴǘŀƴƎƝǾŜƛǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ŘŜ ǎǳŀǎ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎΤ 

όƛƛƛύ ǊŜǎǇƻƴŘŜǊ ŀƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ŜƳ ǊŜƭŀœńƻ Łǎ ŀǘǊƛōǳƛœƿŜǎ ŀŎƛƳŀ ŘŜǎŎǊƛǘŀǎ 
Ŝ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊ ŀǎ ǊŜƭŀœƿŜǎ ŜƴǘǊŜ ƻǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎΣ ƛƴǾŜǎǘƛŘƻǊŜǎΣ ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ 
ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΤ 

όƛǾύ ǇǊŜǇŀǊŀǊ ƻ ƻǊœŀƳŜƴǘƻ ŀƴǳŀƭ Řŀǎ ǾŜǊōŀǎ ƴŜŎŜǎǎłǊƛŀǎ ǇŀǊŀ ƻ ŘŜǎŜƳǇŜƴƘƻ ŘŜ ǎǳŀǎ 
ŦǳƴœƿŜǎ Ŝ ǎŜǳ ŀǎǎŜǎǎƻǊŀƳŜƴǘƻΣ ǉǳŜ ǎŜǊł ƛƴǎŜǊƛŘƻ ƴƻ ƻǊœŀƳŜƴǘƻ ŀƴǳŀƭ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ 
ǳƳŀ ǾŜȊ ŀǇǊƻǾŀŘƻ ƻ ǊŜŦŜǊƛŘƻ ƻǊœŀƳŜƴǘƻΣ ŎŀōŜǊł ŀƻ 5ƛǊŜǘƻǊ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ ŀƭƻŎłπƭƻ Řŀ 
ŦƻǊƳŀ ǉǳŜ ƧǳƭƎŀǊ Ƴŀƛǎ ŀŘŜǉǳŀŘƻ ǇŀǊŀ ŀ ŘŜŦŜǎŀ Řƻǎ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ Ŝ 

όǾύ ŎƻƴǾƻŎŀǊ Ŝ ǇǊŜǎƛŘƛǊ ŀǎ ǊŜǳƴƛƿŜǎ Řŀ 5ƛǊŜǘƻǊƛŀΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ ¢ŜǊŎŜƛǊƻ ς /ƻƳǇŜǘŜ ŀƻ 5ƛǊŜǘƻǊ ŘŜ wŜƭŀœƿŜǎ ŎƻƳ LƴǾŜǎǘƛŘƻǊŜǎΣ ƛƴŎƭǳƛƴŘƻΣ Ƴŀǎ 
ƴńƻ ǎŜ ƭƛƳƛǘŀƴŘƻΣ ŀǎ ǎŜƎǳƛƴǘŜǎ ŀǘǊƛōǳƛœƿŜǎΥ 
 

όƛύ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀǊ ƛǎƻƭŀŘŀƳŜƴǘŜ ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǇŜǊŀƴǘŜ ƻǎ ƽǊƎńƻǎ ŘŜ ŎƻƴǘǊƻƭŜ Ŝ ŘŜƳŀƛǎ 
ƛƴǎǘƛǘǳƛœƿŜǎ ǉǳŜ ŀǘǳŀƳ ƴƻ ƳŜǊŎŀŘƻ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƛǎ όƛƴŎƭǳƛƴŘƻ /±aΣ .ŀƴŎƻ /ŜƴǘǊŀƭ Řƻ 
.ǊŀǎƛƭΣ .оΣ ƛƴǎǘƛǘǳƛœńƻ ŜǎŎǊƛǘǳǊŀŘƻǊŀ Řŀǎ ŀœƿŜǎ ŘŜ ŜƳƛǎǎńƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŜƴǘƛŘŀŘŜǎ 
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŀǎ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻǎ ŘŜ ōŀƭŎńƻ ƻǊƎŀƴƛȊŀŘƻǎύΣ ŎƻƳǇŜǘƛƴŘƻπƭƘŜ ǇǊŜǎǘŀǊ 
ƛƴŦƻǊƳŀœƿŜǎ ŀƻǎ ƛƴǾŜǎǘƛŘƻǊŜǎΣ Ł /±aΣ ŀƻ .ŀƴŎƻ /ŜƴǘǊŀƭ Řƻ .ǊŀǎƛƭΣ Łǎ ōƻƭǎŀǎ ŘŜ ǾŀƭƻǊŜǎ 
Ŝ ƳŜǊŎŀŘƻǎ ŘŜ ōŀƭŎńƻ ŜƳ ǉǳŜ ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǘŜƴƘŀ ǾŀƭƻǊŜǎ ƳƻōƛƭƛłǊƛƻǎ ŘŜ ǎǳŀ ŜƳƛǎǎńƻ 
ŀŘƳƛǘƛŘƻǎ Ł ƴŜƎƻŎƛŀœńƻΣ ōŜƳ ŎƻƳƻ ŘŜƳŀƛǎ ƽǊƎńƻǎ ǊŜƭŀŎƛƻƴŀŘƻǎ Łǎ ŀǘƛǾƛŘŀŘŜǎ 
ŘŜǎŜƴǾƻƭǾƛŘŀǎ ƴƻ ƳŜǊŎŀŘƻ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƛǎΣ ŎƻƴŦƻǊƳŜ ƭŜƎƛǎƭŀœńƻ ŀǇƭƛŎłǾŜƭΣ ƴƻ .Ǌŀǎƛƭ Ŝ ƴƻ 
ŜȄǘŜǊƛƻǊΤ 

όƛƛύ ƳƻƴƛǘƻǊŀǊ ƻ ŎǳƳǇǊƛƳŜƴǘƻ Řŀǎ ƻōǊƛƎŀœƿŜǎ ŘƛǎǇƻǎǘŀǎ ƴƻ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭ ǇŜƭƻǎ 
ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ǊŜǇƻǊǘŀǊ Ł !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ Ŝ ŀƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ 

158



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ǉǳŀƴŘƻ ǎƻƭƛŎƛǘŀŘƻΣ ǎǳŀǎ ŎƻƴŎƭǳǎƿŜǎΣ ǊŜƭŀǘƽǊƛƻǎ Ŝ ŘƛƭƛƎşƴŎƛŀǎΤ 
όƛƛƛύ ǘƻƳŀǊ ǇǊƻǾƛŘşƴŎƛŀǎ ǇŀǊŀ ƳŀƴǘŜǊ ŀǘǳŀƭƛȊŀŘƻ ƻ ǊŜƎƛǎǘǊƻ ŘŜ ŎƻƳǇŀƴƘƛŀ ŀōŜǊǘŀ ǇŜǊŀƴǘŜ 

ŀ /±aΤ Ŝ  
όƛǾύ ǊŜǇƻǊǘŀǊ ŀƻ 5ƛǊŜǘƻǊ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ǎƛǘǳŀœńƻ ǊŜƭŀǘƛǾŀ Łǎ ǉǳŜǎǘƿŜǎ ǊŜŦŜǊŜƴǘŜǎ ŀ 

ǊŜƭŀœƿŜǎ ŎƻƳ ƛƴǾŜǎǘƛŘƻǊŜǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ vǳŀǊǘƻ ς /ƻƳǇŜǘŜ ŀƻ 5ƛǊŜǘƻǊ CƛƴŀƴŎŜƛǊƻΣ ƛƴŎƭǳƛƴŘƻΣ Ƴŀǎ ƴńƻ ǎŜ ƭƛƳƛǘŀƴŘƻΣ ŀǎ 
ǎŜƎǳƛƴǘŜǎ ŀǘǊƛōǳƛœƿŜǎΥ 
 
όƛύ ǇƭŀƴŜƧŀǊΣ ŎƻƻǊŘŜƴŀǊΣ ƻǊƎŀƴƛȊŀǊΣ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴŀǊ Ŝ ŘƛǊƛƎƛǊ ŀǎ ŀǘƛǾƛŘŀŘŜǎ ǊŜƭŀǘƛǾŀǎ Łǎ 

ƻǇŜǊŀœƿŜǎ ŘŜ ƴŀǘǳǊŜȊŀ ŦƛƴŀƴŎŜƛǊŀΣ ŎƻƴǘłōƛƭΣ ŦƛǎŎŀƭ Ŝ ǘǊƛōǳǘłǊƛŀ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ 
όƛƛύ ƎŜǊƛǊ ŀǎ Ŧƛƴŀƴœŀǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ 
όƛƛƛύ ŜƭŀōƻǊŀǊ Ŝ ǊŜǾƛǎŀǊ ƛƴŦƻǊƳŀœƿŜǎ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƛǎΣ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀœƿŜǎ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛłǊƛŀǎ Ŝ 

ŘŜƳƻƴǎǘǊŀœƿŜǎ ŦƛƴŀƴŎŜƛǊŀǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ōŜƳ ŎƻƳƻ ƻ ǊŜƭŀǘƽǊƛƻ ŀƴǳŀƭ Řŀ 
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ 

όƛǾύ ǇǊƻǇƻǊ ŀǎ ƳŜǘŀǎ ǇŀǊŀ ƻ ŘŜǎŜƳǇŜƴƘƻ Ŝ ƻǎ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻǎ Řŀǎ ŘƛǾŜǊǎŀǎ łǊŜŀǎ Řŀ 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ƻ ƻǊœŀƳŜƴǘƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ŀŎƻƳǇŀƴƘŀǊ ǎŜǳǎ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻǎΤ Ŝ 

όǾύ ŎƻƻǊŘŜƴŀǊ ŀ ŀǾŀƭƛŀœńƻ Ŝ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀœńƻ ŘŜ ƻǇƻǊǘǳƴƛŘŀŘŜǎ ŘŜ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ Ŝ 
ƻǇŜǊŀœƿŜǎΣ ƛƴŎƭǳƛƴŘƻ ŦƛƴŀƴŎƛŀƳŜƴǘƻǎΣ ǎŜƳǇǊŜ ƴƻ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΦ 

 
tŀǊłƎǊŀŦƻ vǳƛƴǘƻ ς !ŘƛŎƛƻƴŀƭƳŜƴǘŜ Łǎ ŎƻƳǇŜǘşƴŎƛŀǎ ǇǊŜǾƛǎǘŀǎ ŜƳ ƭŜƛΣ ǊŜƎǳƭŀƳŜƴǘŀœńƻ 
ŜǎǇŜŎƝŦƛŎŀ ƻǳ ǇƻǊ ŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭΣ ŀǎ ŎƻƳǇŜǘşƴŎƛŀǎ ŘŜ ŎŀŘŀ 5ƛǊŜǘƻǊ ǇƻŘŜǊńƻ ǎŜǊ 
ŜȄǇŀƴŘƛŘŀǎ ƻǳ ŦƛȄŀŘŀǎ ǇŜƭƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΦ 

 
!ǊǘƛƎƻ нн π hōǎŜǊǾŀŘŀǎ ŀǎ ŘƛǎǇƻǎƛœƿŜǎ ŎƻƴǘƛŘŀǎ ƴŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭΣ ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǊπ
ǎŜπł ƻōǊƛƎŀŘŀ ǉǳŀƴŘƻ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀŘŀΥ  
 

όƛύ ǇƻǊ ǉǳŀƛǎǉǳŜǊ н όŘƻƛǎύ 5ƛǊŜǘƻǊŜǎ ŜƳ ŎƻƴƧǳƴǘƻΤ ƻǳ 
όƛƛύ ǇƻǊ м όǳƳύ 5ƛǊŜǘƻǊ ŜƳ ŎƻƴƧǳƴǘƻ ŎƻƳ м όǳƳύ ǇǊƻŎǳǊŀŘƻǊΤ ƻǳ  
όƛƛƛύ ǇƻǊ н όŘƻƛǎύ ǇǊƻŎǳǊŀŘƻǊŜǎΣ ǉǳŀƴŘƻ ŀǎǎƛƳ ŦƻǊ ŘŜǎƛƎƴŀŘƻ ƴƻ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾƻ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƻ ŘŜ 

ƳŀƴŘŀǘƻ Ŝ ŘŜ ŀŎƻǊŘƻ ŎƻƳ ŀ ŜȄǘŜƴǎńƻ Řƻǎ ǇƻŘŜǊŜǎ ǉǳŜ ƴŜƭŜ ǎŜ ŎƻƴǘƛǾŜǊŜƳΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς !ǎ ǇǊƻŎǳǊŀœƿŜǎ ǎŜǊńƻ ŀǎǎƛƴŀŘŀǎΣ ŜƳ ƴƻƳŜ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ǇƻǊ н όŘƻƛǎύ 
5ƛǊŜǘƻǊŜǎ ŜƳ ŎƻƴƧǳƴǘƻΣ ŎƻƳ ŜȄŎŜœńƻ ŘŀǉǳŜƭŀǎ ǇŀǊŀ Ŧƛƴǎ ƧǳŘƛŎƛŀƛǎΣ ŀǊōƛǘǊŀƛǎ ƻǳ 
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾƻǎΣ ǉǳŜ ǇƻŘŜǊńƻ ǎŜǊ ŀǎǎƛƴŀŘŀǎ ǇƻǊ м όǳƳύ 5ƛǊŜǘƻǊ Ŝ м όǳƳύ ǇǊƻŎǳǊŀŘƻǊ ŎƻƳ 
ǇƻŘŜǊŜǎ ŜǎǇŜŎƝŦƛŎƻǎΦ !ǎ ǇǊƻŎǳǊŀœƿŜǎ ŘŜǾŜǊńƻ ŜǎǇŜŎƛŦƛŎŀǊ ƻǎ ǇƻŘŜǊŜǎ ŎƻƴŦŜǊƛŘƻǎ ŜΣ ŎƻƳ 
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ŜȄŎŜœńƻ ŘŀǉǳŜƭŀǎ ǇŀǊŀ Ŧƛƴǎ ƧǳŘƛŎƛŀƛǎΣ ŀǊōƛǘǊŀƛǎ ƻǳ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾƻǎΣ ǘŜǊńƻ ǇŜǊƝƻŘƻ ŘŜ ǾŀƭƛŘŀŘŜ 
ƭƛƳƛǘŀŘƻ ŀΣ ƴƻ ƳłȄƛƳƻΣ н όŘƻƛǎύ ŀƴƻǎΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς ! /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǇƻŘŜǊł ŀƛƴŘŀ ǎŜǊ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀŘŀ ǇƻǊ ǉǳŀƭǉǳŜǊ 5ƛǊŜǘƻǊ ƻǳ 
м όǳƳύ ǇǊƻŎǳǊŀŘƻǊΣ ŀƳōƻǎ ŜƳ ǉǳŀƭǉǳŜǊ Ŏŀǎƻ ŘŜǾƛŘŀƳŜƴǘŜ ƳŀƴŘŀǘŀŘƻǎ ƴŀ ŦƻǊƳŀ ŘŜǎǘŜ 
!ǊǘƛƎƻΣ ƴŀ ǇǊłǘƛŎŀ Řƻǎ ǎŜƎǳƛƴǘŜǎ ŀǘƻǎΥ 

 
όƛύ ŀǎǎƛƴŀǘǳǊŀ ŘŜ ǉǳŀƛǎǉǳŜǊ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻǎ όǇƻǊ ŜȄŜƳǇƭƻΣ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘşƴŎƛŀǎύ ǉǳŜ ƴńƻ ŎǊƛŜ 

ƻōǊƛƎŀœƿŜǎ ǇŀǊŀ ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ 
όƛƛύ ŀǎǎƛƴŀǘǳǊŀ ŘŜ ǉǳŀƛǎǉǳŜǊ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻǎ όƛƴŎƭǳƛƴŘƻ ŎƻƴǘǊŀǘƻǎύ ǉǳŜ ŎǊƛŜ ƻōǊƛƎŀœƿŜǎ ǇŀǊŀ 

ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŀǘŞ ƻ ǾŀƭƻǊ ƳłȄƛƳƻ ŘŜ wϷ мллΦлллΣлл όŎŜƳ Ƴƛƭ ǊŜŀƛǎύΤ Ŝ 
όƛƛƛύ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀœńƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŜƳ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀǎ Ŝ ǊŜǳƴƛƿŜǎ ŘŜ ǎƽŎƛƻǎ ŘŜ ǎƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ƴŀǎ 

ǉǳŀƛǎ ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŘŜǘŜƴƘŀ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀœńƻΦ 
 

{Ŝœńƻ L± 
/ƻƴǎŜƭƘƻ CƛǎŎŀƭ 

 
!ǊǘƛƎƻ но π h /ƻƴǎŜƭƘƻ CƛǎŎŀƭ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŦǳƴŎƛƻƴŀǊł ŜƳ ŎŀǊłǘŜǊ ƴńƻ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘŜ ŜΣ ǉǳŀƴŘƻ 
ƛƴǎǘŀƭŀŘƻΣ ǎŜǊł ŎƻƳǇƻǎǘƻ ǇƻǊΣ ƴƻ ƳƝƴƛƳƻ о όǘǊşǎύ ŜΣ ƴƻ ƳłȄƛƳƻΣ р όŎƛƴŎƻύ ƳŜƳōǊƻǎ ŜŦŜǘƛǾƻǎ Ŝ 
ƛƎǳŀƭ ƴǵƳŜǊƻ ŘŜ ǎǳǇƭŜƴǘŜǎΣ ǘƻŘƻǎ ǊŜǎƛŘŜƴǘŜǎ ƴƻ ǇŀƝǎΣ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ƻǳ ƴńƻΣ ŜƭŜƛǘƻǎ Ŝ ŘŜǎǘƛǘǳƝǾŜƛǎ ŀ 
ǉǳŀƭǉǳŜǊ ǘŜƳǇƻ ǇŜƭŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ǇŀǊŀ ƳŀƴŘŀǘƻ ŘŜ м όǳƳύ ŀƴƻΣ ǎŜƴŘƻ ǇŜǊƳƛǘƛŘŀ ŀ ǊŜŜƭŜƛœńƻΦ 
h /ƻƴǎŜƭƘƻ CƛǎŎŀƭ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǎŜǊł ŎƻƳǇƻǎǘƻΣ ƛƴǎǘŀƭŀŘƻ Ŝ ǊŜƳǳƴŜǊŀŘƻ ŜƳ ŎƻƴŦƻǊƳƛŘŀŘŜ ŎƻƳ 
ŀ ƭŜƎƛǎƭŀœńƻ ŜƳ ǾƛƎƻǊΦ  
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς h /ƻƴǎŜƭƘƻ CƛǎŎŀƭ ǘŜǊł ǳƳ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜΣ ŜƭŜƛǘƻ ǇƻǊ ǎŜǳǎ ƳŜƳōǊƻǎ ƴŀ 
ǇǊƛƳŜƛǊŀ ǊŜǳƴƛńƻ Řƻ ƽǊƎńƻ ŀǇƽǎ ǎǳŀ ƛƴǎǘŀƭŀœńƻΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς ! ǇƻǎǎŜ Řƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ CƛǎŎŀƭ ǎŜǊł ŦŜƛǘŀ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ŀ 
ŀǎǎƛƴŀǘǳǊŀ ŘŜ ǘŜǊƳƻ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾƻΣ ŜƳ ƭƛǾǊƻ ǇǊƽǇǊƛƻΣ ƻōǎŜǊǾŀŘƻǎ ƻǎ ǘŜǊƳƻǎ ǇǊŜǾƛǎǘƻǎ ƴƻ 
wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻ Řŀ .оΣ ōŜƳ ŎƻƳƻ ŀƻ ŀǘŜƴŘƛƳŜƴǘƻ Řƻǎ ǊŜǉǳƛǎƛǘƻǎ ƭŜƎŀƛǎ 
ŀǇƭƛŎłǾŜƛǎΦ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ ¢ŜǊŎŜƛǊƻ ς hǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ CƛǎŎŀƭ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŘŜǾŜǊńƻ ŀŘŜǊƛǊ Łǎ 
tƻƭƝǘƛŎŀǎ ǾƛƎŜƴǘŜǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ŀǎǎƛƴŀǘǳǊŀ Řƻ ¢ŜǊƳƻ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾƻΣ ŎƻƴŦƻǊƳŜ 
ŀǇƭƛŎłǾŜƭΦ 
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tŀǊłƎǊŀŦƻ vǳŀǊǘƻ ς hŎƻǊǊŜƴŘƻ ŀ ǾŀŎŃƴŎƛŀ Řƻ ŎŀǊƎƻ ŘŜ ƳŜƳōǊƻ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ CƛǎŎŀƭΣ ƻ 
ǊŜǎǇŜŎǘƛǾƻ ǎǳǇƭŜƴǘŜ ƻŎǳǇŀǊł ǎŜǳ ƭǳƎŀǊΦ bńƻ ƘŀǾŜƴŘƻ ǎǳǇƭŜƴǘŜΣ ŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ǎŜǊł 
ŎƻƴǾƻŎŀŘŀ ǇŀǊŀ ǇǊƻŎŜŘŜǊ Ł ŜƭŜƛœńƻ ŘŜ ƳŜƳōǊƻ ǇŀǊŀ ƻ ŎŀǊƎƻ ǾŀƎƻΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ vǳƛƴǘƻ π h ǘŜǊƳƻ ŘŜ ǇƻǎǎŜ ŘŜ ǉǳŜ ǘǊŀǘŀ ƻ tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ŀŎƛƳŀ ŘŜǾŜǊł 
ŎƻƴǘŜƳǇƭŀǊΣ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŀƳŜƴǘŜΣ ŀ ǎǳƧŜƛœńƻ Řƻ ƳŜƳōǊƻ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ CƛǎŎŀƭ ŜƭŜƛǘƻ Ł Ŏƭłǳǎǳƭŀ 
ŎƻƳǇǊƻƳƛǎǎƽǊƛŀ ǇǊŜǾƛǎǘŀ ƴƻ !ǊǘƛƎƻ ор ŘŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭΦ 

 
/!tN¢¦[h ± 

π 5h 9·9w/N/Lh CL{/![Σ 59ahb{¢w!4l9{ CLb!b/9Lw!{ 9 5! 59{¢Lb!4%h 59 [¦/wh{ π 
 
!ǊǘƛƎƻ нп π h ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ ǎƻŎƛŀƭ ǘŜǊł ƛƴƝŎƛƻ ŜƳ мȏ ŘŜ ƧŀƴŜƛǊƻ Ŝ ǘŜǊƳƛƴŀǊł ŜƳ ом ŘŜ ŘŜȊŜƳōǊƻ ŘŜ ŎŀŘŀ 
ŀƴƻΦ  
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς !ǎ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀœƿŜǎ ŦƛƴŀƴŎŜƛǊŀǎ ǎŜǊńƻ ŀǳŘƛǘŀŘŀǎ ǇƻǊ ŀǳŘƛǘƻǊŜǎ 
ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜǎ ǊŜƎƛǎǘǊŀŘƻǎ ƴŀ /±aΣ ŘŜ ŀŎƻǊŘƻ ŎƻƳ ŀǎ ŘƛǎǇƻǎƛœƿŜǎ ƭŜƎŀƛǎ ŀǇƭƛŎłǾŜƛǎΦ 

 
!ǊǘƛƎƻ нр π 5ƻ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻ Řƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ ǎŜǊńƻ ŘŜŘǳȊƛŘƻǎΣ ŀƴǘŜǎ ŘŜ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀœńƻΣ ƻǎ 
ǇǊŜƧǳƝȊƻǎ ŀŎǳƳǳƭŀŘƻǎΣ ǎŜ ƘƻǳǾŜǊΣ Ŝ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ǇǊƻǾƛǎńƻ ŘŜ ƛƳǇƻǎǘƻ ŘŜ ǊŜƴŘŀ ƻǳ ŎƻƴǘǊƛōǳƛœńƻ ǎƻŎƛŀƭ 
ǎƻōǊŜ ƻ ƭǳŎǊƻΦ  
 
!ǊǘƛƎƻ нс π 5ƻ ƭǳŎǊƻ ƭƝǉǳƛŘƻ Řƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻΣ ŀǇǳǊŀŘƻ ŀǇƽǎ ŀǎ ŘŜŘǳœƿŜǎ ƳŜƴŎƛƻƴŀŘŀǎ ƴƻ !ǊǘƛƎƻ 
ŀƴǘŜǊƛƻǊΣ р҈ όŎƛƴŎƻ ǇƻǊ ŎŜƴǘƻύ ǎŜǊńƻ ŘŜǎǘƛƴŀŘƻǎ ǇŀǊŀ ŀ Ŏƻƴǎǘƛǘǳƛœńƻ Řŀ wŜǎŜǊǾŀ [ŜƎŀƭΣ ŀǘŞ ƻ ƭƛƳƛǘŜ 
ƭŜƎŀƭ ŀǇƭƛŎłǾŜƭΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς !Ǉƽǎ ŀ Ŏƻƴǎǘƛǘǳƛœńƻ Řŀ wŜǎŜǊǾŀ [ŜƎŀƭΣ ƻ ƭǳŎǊƻ ǉǳŜ ǊŜƳŀƴŜǎŎŜǊΣ 
ŀƧǳǎǘŀŘƻ ǇŜƭŀ Ŏƻƴǎǘƛǘǳƛœńƻ ŘŜ ǊŜǎŜǊǾŀ ǇŀǊŀ ŎƻƴǘƛƴƎşƴŎƛŀǎ Ŝ ŀ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŀ ǊŜǾŜǊǎńƻΣ ǎŜ ŦƻǊ ƻ 
ŎŀǎƻΣ ǎŜǊł ŘƛǎǘǊƛōǳƝŘƻ ƴŀ ǎŜƎǳƛƴǘŜ ƻǊŘŜƳΥ όƛύ нр҈ όǾƛƴǘŜ Ŝ ŎƛƴŎƻ ǇƻǊ ŎŜƴǘƻύΣ ƴƻ ƳƝƴƛƳƻΣ 
ǎŜǊńƻ ŘŜǎǘƛƴŀŘƻǎ ǇŀǊŀ ƻ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ Řƻ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻ ƻōǊƛƎŀǘƽǊƛƻ ŘŜǾƛŘƻ ŀƻǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ όƻ ǉǳŀƭ 
ǇƻŘŜǊł ǎŜǊ ƭƛƳƛǘŀŘƻ ŀƻ ƳƻƴǘŀƴǘŜ Řƻ ƭǳŎǊƻ ƭƝǉǳƛŘƻ Řƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ ǉǳŜ ǘƛǾŜǊ ǎƛŘƻ ǊŜŀƭƛȊŀŘƻΣ 
ŘŜǎŘŜ ǉǳŜ ŀ ŘƛŦŜǊŜƴœŀ ǎŜƧŀ ǊŜƎƛǎǘǊŀŘŀ ŎƻƳƻ ǊŜǎŜǊǾŀ ŘŜ ƭǳŎǊƻǎ ŀ ǊŜŀƭƛȊŀǊύΤ Ŝ όƛƛύ ǳƳŀ ǇŀǊŎŜƭŀΣ 
ŀǘŞ ŀ ǘƻǘŀƭƛŘŀŘŜ Řƻ ƭǳŎǊƻ ƭƝǉǳƛŘƻ ǊŜƳŀƴŜǎŎŜƴǘŜΣ ǊŜǎǎŀƭǾŀŘƻ ƻ ŘƛǎǇƻǎǘƻ ƴƻ tŀǊłƎǊŀŦƻ оȏ ŘŜǎǘŜ 
!ǊǘƛƎƻΣ ǇŀǊŀ ŀ Ŏƻƴǎǘƛǘǳƛœńƻ ŘŜ wŜǎŜǊǾŀ ŘŜ LƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻǎΣ ǊŜǎŜǊǾŀ ŜǎǘŀǘǳǘłǊƛŀΣ ŎǳƧŀ ŦƛƴŀƭƛŘŀŘŜ 
Ş ǊŜŦƻǊœŀǊ ƻ ŎŀǇƛǘŀƭ ŘŜ ƎƛǊƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ǾƛŀōƛƭƛȊŀǊ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻǎ Ŝ ƻ ŘŜǎŜƴǾƻƭǾƛƳŜƴǘƻ 
Řŀǎ ŀǘƛǾƛŘŀŘŜǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ŘŜ ǎǳŀǎ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀǎΦ 
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tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς h ǾŀƭƻǊ ǘƻǘŀƭ ŘŜǎǘƛƴŀŘƻ Ł wŜǎŜǊǾŀ [ŜƎŀƭ ƴńƻ ǇƻŘŜǊł ǳƭǘǊŀǇŀǎǎŀǊ ƻ 
ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭΦ  
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ ¢ŜǊŎŜƛǊƻ ς h /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ǇƻŘŜǊłΥ όƛύ Ŏŀǎƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜ ƻ ƳƻƴǘŀƴǘŜ 
Řŀ wŜǎŜǊǾŀ ŘŜŦƛƴƛŘŀ ƴƻ tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ŘŜǎǘŜ !ǊǘƛƎƻ ǎǳŦƛŎƛŜƴǘŜ ǇŀǊŀ ƻ ŀǘŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ŘŜ 
ǎǳŀǎ ŦƛƴŀƭƛŘŀŘŜǎΣ ǇǊƻǇƻǊ Ł !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ǉǳŜ ǇŀǊŎŜƭŀ Řƻ ƭǳŎǊƻ ǉǳŜ ǎŜǊƛŀ ŘŜǎǘƛƴŀŘŀ Ł 
ŦƻǊƳŀœńƻ Řŀ ŀƭǳŘƛŘŀ wŜǎŜǊǾŀΣ ŜƳ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀŘƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ ǎƻŎƛŀƭΣ ǎŜƧŀ ŘŜǎǘƛƴŀŘŀ ŀ ƻǳǘǊŀǎ 
ǊŜǎŜǊǾŀǎ ƭŜƎŀƭƳŜƴǘŜ ǇǊŜǾƛǎǘŀǎ ƻǳ ŘƛǎǘǊƛōǳƝŘŀ ŀ ǘƝǘǳƭƻ ŘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǎ ŀŘƛŎƛƻƴŀƛǎ ŀƻ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻ 
ƳƝƴƛƳƻ ƻōǊƛƎŀǘƽǊƛƻ ŘŜ ǉǳŜ ǘǊŀǘŀ ƻ tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻΤ όƛƛύ ǇǊƻǇƻǊ ŀ ǊŜǘŜƴœńƻ ŘŜ ǇŀǊŎŜƭŀ ŘŜ 
ƭǳŎǊƻ ŎƻƳ ōŀǎŜ ŜƳ ƻǊœŀƳŜƴǘƻ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ǇǊŜǾƛŀƳŜƴǘŜ ŀǇǊƻǾŀŘƻ ǇŜƭŀ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭΣ 
ƻōǎŜǊǾŀŘƻǎ ƻǎ ŘŜƳŀƛǎ ǊŜǉǳƛǎƛǘƻǎ ƭŜƎŀƛǎΦ 

 
!ǊǘƛƎƻ нт π ! /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ǇƻǊ ŘŜƭƛōŜǊŀœńƻ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻΣ ǇƻŘŜǊłΥ  
 

όƛύ ŘƛǎǘǊƛōǳƛǊ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǎ ŎƻƳ ōŀǎŜ ƴƻǎ ƭǳŎǊƻǎ ŀǇǳǊŀŘƻǎ ƴƻǎ ōŀƭŀƴœƻǎ ǎŜƳŜǎǘǊŀƛǎΤ  
όƛƛύ ƭŜǾŀƴǘŀǊ ōŀƭŀƴœƻǎ ǊŜƭŀǘƛǾƻǎ ŀ ǇŜǊƝƻŘƻǎ ƛƴŦŜǊƛƻǊŜǎ ŀ ǳƳ ǎŜƳŜǎǘǊŜ Ŝ ŘƛǎǘǊƛōǳƛǊ 

ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǎ ŎƻƳ ōŀǎŜ ƴƻǎ ƭǳŎǊƻǎ ƴŜƭŜǎ ŀǇǳǊŀŘƻǎΣ ƻōǎŜǊǾŀŘƻǎ ƻǎ ƭƛƳƛǘŜǎ ƭŜƎŀƛǎΤ  
όƛƛƛύ ŘƛǎǘǊƛōǳƛǊ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǎ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛłǊƛƻǎΣ ŀ Ŏƻƴǘŀ ŘŜ ƭǳŎǊƻǎ ŀŎǳƳǳƭŀŘƻǎ ƻǳ ŘŜ ǊŜǎŜǊǾŀǎ ŘŜ 

ƭǳŎǊƻǎ ŜȄƛǎǘŜƴǘŜǎ ƴƻ ǵƭǘƛƳƻ ōŀƭŀƴœƻ ŀƴǳŀƭ ƻǳ ǎŜƳŜǎǘǊŀƭΤ Ŝ ŎǊŜŘƛǘŀǊ ƻǳ ǇŀƎŀǊ ŀƻǎ 
ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎΣ ƴŀ ǇŜǊƛƻŘƛŎƛŘŀŘŜ ǉǳŜ ŘŜŎƛŘƛǊΣ ƧǳǊƻǎ ǎƻōǊŜ ƻ ŎŀǇƛǘŀƭ ǇǊƽǇǊƛƻΣ ƻǎ ǉǳŀƛǎ ǎŜǊńƻ 
ƛƳǇǳǘŀŘƻǎ ŀƻ ǾŀƭƻǊ Řƻǎ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǎ ŀ ǎŜǊŜƳ ŘƛǎǘǊƛōǳƝŘƻǎ ǇŜƭŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ǇŀǎǎŀƴŘƻ ŀ 
ƛƴǘŜƎǊłπƭƻǎ ǇŀǊŀ ǘƻŘƻǎ ƻǎ ŜŦŜƛǘƻǎ ƭŜƎŀƛǎΦ 

 
/!tN¢¦[h ±L 

 π ![L9b!4%h 59 /hb¢wh[9Σ {!N5! 5h bh±h a9w/!5h 9 !v¦L{L4%h 59 t!w¢L/Lt!4%h 
w9[9±!b¢9 π 

 
!ǊǘƛƎƻ ну π tŀǊŀ Ŧƛƴǎ ŘŜǎǘŜ /ŀǇƝǘǳƭƻ ±LΣ ƻǎ ǎŜƎǳƛƴǘŜǎ ǘŜǊƳƻǎ ŎƻƳ ƛƴƛŎƛŀƛǎ ƳŀƛǵǎŎǳƭŀǎ ǘŜǊńƻ ƻǎ 
ǎƛƎƴƛŦƛŎŀŘƻǎ ŀ ŜƭŜǎ ŀǘǊƛōǳƝŘƻǎ ŀōŀƛȄƻΥ 
 

ά!œƿŜǎ ŜƳ /ƛǊŎǳƭŀœńƻέ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀ ǘƻŘŀǎ ŀǎ ŀœƿŜǎ ŜƳƛǘƛŘŀǎ ǇŜƭŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŜȄŎŜǘǳŀŘŀǎ ŀǎ 
ŀœƿŜǎ ŘŜǘƛŘŀǎ ǇŜƭƻ !Ŏƛƻƴƛǎǘŀ /ƻƴǘǊƻƭŀŘƻǊΣ ǇƻǊ ǇŜǎǎƻŀǎ ŀ ŜƭŜ ǾƛƴŎǳƭŀŘŀǎΣ ǇƻǊ 
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŜǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ŀǉǳŜƭŀǎ ŜƳ ǘŜǎƻǳǊŀǊƛŀΤ 
 
ά/ƻƴǘǊƻƭŜέ όōŜƳ ŎƻƳƻ ǎŜǳǎ ǘŜǊƳƻǎ ŎƻǊǊŜƭŀǘƻǎ ά/ƻƴǘǊƻƭŀŘƻǊέΣ ά/ƻƴǘǊƻƭŀŘŀέΣ ά/ƻƴǘǊƻƭŜέ ƻǳ 
άǎƻō /ƻƴǘǊƻƭŜ ŎƻƳǳƳέύ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀ ƻ ǇƻŘŜǊ ŜŦŜǘƛǾŀƳŜƴǘŜ ǳǘƛƭƛȊŀŘƻ ǇƻǊ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀ ŘŜ ŘƛǊƛƎƛǊ ŀǎ 
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ŀǘƛǾƛŘŀŘŜǎ ǎƻŎƛŀƛǎ Ŝ ƻǊƛŜƴǘŀǊ ƻ ŦǳƴŎƛƻƴŀƳŜƴǘƻ Řƻǎ ƽǊƎńƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŘŜ ŦƻǊƳŀ ŘƛǊŜǘŀ 
ƻǳ ƛƴŘƛǊŜǘŀΣ ŘŜ Ŧŀǘƻ ƻǳ ŘŜ ŘƛǊŜƛǘƻΣ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ Řŀ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀœńƻ ŀŎƛƻƴłǊƛŀ ŘŜǘƛŘŀΦ  
 
άht!έ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀ ŀ ƻŦŜǊǘŀ ǇǵōƭƛŎŀ ŘŜ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ ŘŜ ŎƻƳǇŀƴƘƛŀ ŀōŜǊǘŀΣ ǎǳƧŜƛǘŀ ƻǳ ƴńƻ 
ŀ ǊŜƎƛǎǘǊƻ ǇŜǊŀƴǘŜ ŀ /ƻƳƛǎǎńƻ ŘŜ ±ŀƭƻǊŜǎ aƻōƛƭƛłǊƛƻǎΦ 
 

!ǊǘƛƎƻ нф π ! ŀƭƛŜƴŀœńƻΣ ŘƛǊŜǘŀ ƻǳ ƛƴŘƛǊŜǘŀΣ Řƻ /ƻƴǘǊƻƭŜ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ǘŀƴǘƻ ǇƻǊ ƳŜƛƻ ŘŜ ǳƳŀ 
ǵƴƛŎŀ ƻǇŜǊŀœńƻΣ ǉǳŀƴǘƻ ǇƻǊ ƳŜƛƻ ŘŜ ƻǇŜǊŀœƿŜǎ ǎǳŎŜǎǎƛǾŀǎΣ ŘŜǾŜǊł ǎŜǊ ŎƻƴǘǊŀǘŀŘŀ ǎƻō ŎƻƴŘƛœńƻΣ 
ǎǳǎǇŜƴǎƛǾŀ ƻǳ ǊŜǎƻƭǳǘƛǾŀΣ ŘŜ ǉǳŜ ƻ ŀŘǉǳƛǊŜƴǘŜ Řƻ /ƻƴǘǊƻƭŜ ǎŜ ƻōǊƛƎǳŜ ŀ ŜŦŜǘƛǾŀǊ ht! ǘŜƴŘƻ ǇƻǊ 
ƻōƧŜǘƻ ŀǎ ŀœƿŜǎ ŘŜ ŜƳƛǎǎńƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŘŜ ǘƛǘǳƭŀǊƛŘŀŘŜ Řƻǎ ŘŜƳŀƛǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎΣ ƻōǎŜǊǾŀƴŘƻ ŀǎ 
ŎƻƴŘƛœƿŜǎ Ŝ ƻǎ ǇǊŀȊƻǎ ǇǊŜǾƛǎǘƻǎ ƴŀ ƭŜƎƛǎƭŀœńƻΣ ƴŀ ǊŜƎǳƭŀƳŜƴǘŀœńƻ ŜƳ ǾƛƎƻǊŜ ƴƻ wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ 
bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻΣ ŘŜ ŦƻǊƳŀ ŀ ƭƘŜǎ ŀǎǎŜƎǳǊŀǊ ǘǊŀǘŀƳŜƴǘƻ ƛƎǳŀƭƛǘłǊƛƻ ŁǉǳŜƭŜ ŘŀŘƻ ŀƻ ŀƭƛŜƴŀƴǘŜΦ  
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ ¨ƴƛŎƻ ς ! ƻŦŜǊǘŀ ǇǵōƭƛŎŀ ŘŜ ǉǳŜ ǘǊŀǘŀ ŜǎǘŜ !ǊǘƛƎƻ ǘŀƳōŞƳ ǎŜǊł ŜȄƛƎƛŘŀ όƛύ ǉǳŀƴŘƻ 
ƘƻǳǾŜǊ ŎŜǎǎńƻ ƻƴŜǊƻǎŀ ŘŜ ŘƛǊŜƛǘƻǎ ŘŜ ǎǳōǎŎǊƛœńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ Ŝκƻǳ ŘŜ ƻǳǘǊƻǎ ǘƝǘǳƭƻǎ ƻǳ ŘƛǊŜƛǘƻǎ 
ǊŜƭŀǘƛǾƻǎ ŀ ǾŀƭƻǊŜǎ ƳƻōƛƭƛłǊƛƻǎ ŎƻƴǾŜǊǎƝǾŜƛǎ ŜƳ ŀœƿŜǎΣ ƻǳ ǉǳŜ ŘŜŜƳ ŘƛǊŜƛǘƻ Ł ǎǳŀ ǎǳōǎŎǊƛœńƻΣ 
ǉǳŜ ǾŜƴƘŀ ŀ ǊŜǎǳƭǘŀǊ ƴŀ ŀƭƛŜƴŀœńƻ Řƻ /ƻƴǘǊƻƭŜ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΤ Ŝ όƛƛύ ŜƳ Ŏŀǎƻ ŘŜ ŀƭƛŜƴŀœńƻ 
ƛƴŘƛǊŜǘŀ Řƻ /ƻƴǘǊƻƭŜ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ǎŜƴŘƻ ǉǳŜΣ ƴŜǎǎŜ ŎŀǎƻΣ ƻ ŀŘǉǳƛǊŜƴǘŜ ŦƛŎŀǊł ƻōǊƛƎŀŘƻ ŀ 
ŘƛǾǳƭƎŀǊ ƻ ǾŀƭƻǊ ŀǘǊƛōǳƝŘƻ Ł /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǇŀǊŀ ƻǎ ŜŦŜƛǘƻǎ ŘŜ ŘŜŦƛƴƛœńƻ Řƻ ǇǊŜœƻ Řŀ ht!Σ ōŜƳ 
ŎƻƳƻ ŘƛǾǳƭƎŀǊ ŀ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀœńƻ ƧǳǎǘƛŦƛŎŀŘŀ ŘŜǎǎŜ ǾŀƭƻǊΦ 

 
!ǊǘƛƎƻ ол π ! ǎŀƝŘŀ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻ ŘŜǾŜǊł ǎŜǊ ǇǊŜŎŜŘƛŘŀ ŘŜ ǊŜŀƭƛȊŀœńƻΣ ǇŜƭƻ 
!Ŏƛƻƴƛǎǘŀ /ƻƴǘǊƻƭŀŘƻǊ ƻǳ ǇŜƭŀ ǇǊƽǇǊƛŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ŘŜ ƻŦŜǊǘŀ ǇǵōƭƛŎŀ ŘŜ ŀǉǳƛǎƛœńƻ Řŀǎ ŀœƿŜǎ 
ǇŜǊǘŜƴŎŜƴǘŜǎ ŀƻǎ ŘŜƳŀƛǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ƻōǎŜǊǾŀŘƻǎ ƻǎ ǇǊƻŎŜŘƛƳŜƴǘƻǎ ǇǊŜǾƛǎǘƻǎ ƴŀ 
ǊŜƎǳƭŀƳŜƴǘŀœńƻ ŜŘƛǘŀŘŀ ǇŜƭŀ /±a ǎƻōǊŜ ƻŦŜǊǘŀǎ ǇǵōƭƛŎŀǎ ŘŜ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ ǇŀǊŀ 
ŎŀƴŎŜƭŀƳŜƴǘƻ ŘŜ ǊŜƎƛǎǘǊƻ ŘŜ ŎƻƳǇŀƴƘƛŀ ŀōŜǊǘŀΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς ! ht! ŘŜ ǉǳŜ ǘǊŀǘŀ ŜǎǎŜ !ǊǘƛƎƻ ŘŜǾŜǊł ǎŜǊ ǎŜƳǇǊŜ ǊŜŀƭƛȊŀŘŀ ŀ ǇǊŜœƻ 
ƧǳǎǘƻΣ ŀ ǎŜǊ ŎŀƭŎǳƭŀŘƻ ƴŀ ŦƻǊƳŀ Řŀ ƭŜƎƛǎƭŀœńƻ ǎƻŎƛŜǘłǊƛŀ Ŝ Řŀ ǊŜƎǳƭŀƳŜƴǘŀœńƻ Řŀ /±a 
ŀǇƭƛŎłǾŜƛǎΣ Ŝ ŎƻƴŘƛŎƛƻƴŀŘŀ Ł ŀŎŜƛǘŀœńƻ ŘŜ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ǉǳŜ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŜƳΣ ǇŜƭƻ ƳŜƴƻǎΣ мκо όǳƳ 
ǘŜǊœƻύ Řŀǎ ŀœƿŜǎ ŜƳ ŎƛǊŎǳƭŀœńƻΣ ǎŜƴŘƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀŘŀǎ ŀœƿŜǎ ŜƳ ŎƛǊŎǳƭŀœńƻΣ ǇŀǊŀ ƻǎ Ŧƛƴǎ ŘŜǎǘŜ 
!ǊǘƛƎƻΣ ŀǇŜƴŀǎ ŀǎ !œƿŜǎ ŜƳ /ƛǊŎǳƭŀœńƻ ŎǳƧƻǎ ǘƛǘǳƭŀǊŜǎ ŎƻƴŎƻǊŘŜƳ ŜȄǇǊŜǎǎŀƳŜƴǘŜ ŎƻƳ ŀ 
ǎŀƝŘŀ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻ ƻǳ ǎŜ ƘŀōƛƭƛǘŜƳ ǇŀǊŀ ƻ ƭŜƛƭńƻ Řŀ ht!Τ ƴńƻ ǎŜǊńƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀŘŀǎ ŀœƿŜǎ 
ŜƳ ŎƛǊŎǳƭŀœńƻ ŀǎ ŀœƿŜǎ ŘŜǘƛŘŀǎ ǇƻǊ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ǉǳŜ ƴńƻ ǎŜ ƘŀōƛƭƛǘŀǊŜƳ ǇŀǊŀ ƻ ƭŜƛƭńƻ Řŀ ht!Φ 
 
tŀǊłƎǊŀŦƻ {ŜƎǳƴŘƻ ς ! ǎŀƝŘŀ ǾƻƭǳƴǘłǊƛŀ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻ ǇƻŘŜǊł ƻŎƻǊǊŜǊ 

163



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ŘŜ ǊŜŀƭƛȊŀœńƻ Řŀ ht! ƴŀ ƘƛǇƽǘŜǎŜ ŘŜ ŘƛǎǇŜƴǎŀ ŀǇǊƻǾŀŘŀ ŜƳ 
!ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ ŎƻƴǾƻŎŀŘŀ ƴƻǎ ǘŜǊƳƻǎ Řƻ wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻΦ 

 
!ǊǘƛƎƻ ом π ! ǎŀƝŘŀ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻ ŜƳ ǊŀȊńƻ ŘŜ ŘŜǎŎǳƳǇǊƛƳŜƴǘƻ ŘŜ ƻōǊƛƎŀœƿŜǎ 
ŎƻƴǎǘŀƴǘŜǎ Řƻ wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻ ŜǎǘŀǊł ŎƻƴŘƛŎƛƻƴŀŘŀ Ł ŜŦŜǘƛǾŀœńƻ ŘŜ ht! ŎƻƳ ŀǎ 
ƳŜǎƳŀǎ ŎŀǊŀŎǘŜǊƝǎǘƛŎŀǎ Řŀ ht! ƛƴŘƛŎŀŘŀ ƴƻ !ǊǘƛƎƻ олΦ 
 

tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ ς bŀ ƘƛǇƽǘŜǎŜ ŘŜ ƴńƻ ŀǘƛƴƎƛƳŜƴǘƻ Řƻ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƭ ƳƝƴƛƳƻ ŘŜ ŀŘŜǎńƻ Ł 
ht! ŎƻƳǇǳƭǎƽǊƛŀ ǇŀǊŀ ǎŀƝŘŀ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻΣ ƛƴŘƛŎŀŘƻ ƴƻ tŀǊłƎǊŀŦƻ tǊƛƳŜƛǊƻ Řƻ !ǊǘƛƎƻ 
ол ŘŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭΣ ŀǎ ŀœƿŜǎ ŘŜ ŜƳƛǎǎńƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǎŜǊńƻ ƴŜƎƻŎƛŀŘŀǎ ǇŜƭƻ ǇǊŀȊƻ 
ŘŜ с όǎŜƛǎύ ƳŜǎŜǎΣ ŎƻƴǘŀŘƻǎ Řŀ ǊŜŀƭƛȊŀœńƻ Řƻ ƭŜƛƭńƻ Řŀ ht!Σ ƴƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻΦ 

 
!ǊǘƛƎƻ он π ; ŦŀŎǳƭǘŀŘŀ ŀ ŦƻǊƳǳƭŀœńƻ ŘŜ ǳƳŀ ǵƴƛŎŀ ƻŦŜǊǘŀ ǇǵōƭƛŎŀ ŘŜ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎΣ ǾƛǎŀƴŘƻ 
ŀ Ƴŀƛǎ ŘŜ ǳƳŀ Řŀǎ ŦƛƴŀƭƛŘŀŘŜǎ ǇǊŜǾƛǎǘŀǎ ƴŀ ǊŜƎǳƭŀƳŜƴǘŀœńƻ ŀǇƭƛŎłǾŜƭΣ ŘŜǎŘŜ ǉǳŜ ǎŜƧŀ ǇƻǎǎƝǾŜƭ 
ŎƻƳǇŀǘƛōƛƭƛȊŀǊ ƻǎ ǇǊƻŎŜŘƛƳŜƴǘƻǎ ŘŜ ǘƻŘŀǎ ŀǎ ƳƻŘŀƭƛŘŀŘŜǎ ŘŜ ƻŦŜǊǘŀ ǇǵōƭƛŎŀ ŘŜ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ŘŜ 
ŀœƿŜǎ Ŝ ƴńƻ ƘŀƧŀ ǇǊŜƧǳƝȊƻ ǇŀǊŀ ƻǎ ŘŜǎǘƛƴŀǘłǊƛƻǎ Řŀ ƻŦŜǊǘŀ Ŝ ǎŜƧŀ ƻōǘƛŘŀ ŀ ŀǳǘƻǊƛȊŀœńƻ Řŀ /±a 
ǉǳŀƴŘƻ ŜȄƛƎƛŘŀ ǇŜƭŀ ƭŜƎƛǎƭŀœńƻ ŀǇƭƛŎłǾŜƭΦ 
 

/!tN¢¦[h ±LL 
π !/hw5h{ 59 !/LhbL{¢!{ π 

 
!ǊǘƛƎƻ оо ς ! /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƻōǎŜǊǾŀǊł ƻǎ !ŎƻǊŘƻǎ ŘŜ !Ŏƛƻƴƛǎǘŀǎ ǊŜƎƛǎǘǊŀŘƻǎ ƴŀ ŦƻǊƳŀ Řƻ !ǊǘΦ мму 
Řŀ [Ŝƛ Řŀǎ {ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎΣ ŎŀōŜƴŘƻ ŀƻ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řŀǎ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀǎ DŜǊŀƛǎ Ŝ Řŀǎ ǊŜǳƴƛƿŜǎ 
Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ ŀōǎǘŜǊπǎŜ ŘŜ ŎƻƳǇǳǘŀǊ ƻǎ Ǿƻǘƻǎ ŎƻƴǘǊłǊƛƻǎ ŀƻǎ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾƻǎ ǘŜǊƳƻǎ 
Řƻǎ !ŎƻǊŘƻǎ ŘŜ !ŎƛƻƴƛǎǘŀǎΦ 
 

/!tN¢¦[h ±LLL 
π [Lv¦L5!4%h π 

 
!ǊǘƛƎƻ оп ς ! /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŜƴǘǊŀǊł ŜƳ ƭƛǉǳƛŘŀœńƻ ƴƻǎ Ŏŀǎƻǎ ƭŜƎŀƛǎΣ ŎŀōŜƴŘƻ Ł !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭ 
ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǊ ƻ ƳƻŘƻ ŘŜ ƭƛǉǳƛŘŀœńƻ Ŝ ƴƻƳŜŀǊ ƻ ƭƛǉǳƛŘŀƴǘŜ ǉǳŜ ŘŜǾŀ ŦǳƴŎƛƻƴŀǊ ŘǳǊŀƴǘŜ ƻ ǇŜǊƝƻŘƻ 
ŘŜ ƭƛǉǳƛŘŀœńƻΦ 
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/!tN¢¦[h L· 
π w9{h[¦4%h 59 /hbC[L¢h{ π 

 
!ǊǘƛƎƻ ор ς ! /ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ǎŜǳǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎΣ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŜǎ Ŝ ƻǎ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ CƛǎŎŀƭ 
ŜŦŜǘƛǾƻǎ Ŝ ǎǳǇƭŜƴǘŜǎΣ ǎŜ ƘƻǳǾŜǊΣ ƻōǊƛƎŀƳπǎŜ ŀ ǊŜǎƻƭǾŜǊΣ ǇƻǊ ƳŜƛƻ ŘŜ ŀǊōƛǘǊŀƎŜƳΣ ǇŜǊŀƴǘŜ ŀ /ŃƳŀǊŀ 
ŘŜ !ǊōƛǘǊŀƎŜƳ Řƻ aŜǊŎŀŘƻΣ ƴŀ ŦƻǊƳŀ ŘŜ ǎŜǳ ǊŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻΣ ǉǳŀƭǉǳŜǊ ŎƻƴǘǊƻǾŞǊǎƛŀ ǉǳŜ Ǉƻǎǎŀ 
ǎǳǊƎƛǊ ŜƴǘǊŜ ŜƭŜǎΣ ǊŜƭŀŎƛƻƴŀŘŀ ŎƻƳ ƻǳ ƻǊƛǳƴŘŀ Řŀ ǎǳŀ ŎƻƴŘƛœńƻ ŘŜ ŜƳƛǎǎƻǊΣ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎΣ 
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŜǎΣ Ŝ ƳŜƳōǊƻǎ Řƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ CƛǎŎŀƭΣ ŜƳ ŜǎǇŜŎƛŀƭΣ ŘŜŎƻǊǊŜƴǘŜǎ Řŀǎ ŘƛǎǇƻǎƛœƿŜǎ 
ŎƻƴǘƛŘŀǎ ƴŀ [Ŝƛ сΦоурΣ ŘŜ лт ŘŜ ŘŜȊŜƳōǊƻ ŘŜ мфтсΣ ŎƻƴŦƻǊƳŜ ŀƭǘŜǊŀŘŀΣ ƴŀ [Ŝƛ Řŀǎ {ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ 
!œƿŜǎΣ ƴŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭΣ ƴŀǎ ƴƻǊƳŀǎ ŜŘƛǘŀŘŀǎ ǇŜƭƻ /ƻƴǎŜƭƘƻ aƻƴŜǘłǊƛƻ bŀŎƛƻƴŀƭΣ ǇŜƭƻ .ŀƴŎƻ 
/ŜƴǘǊŀƭ Řƻ .Ǌŀǎƛƭ Ŝ ǇŜƭŀ /±aΣ ōŜƳ ŎƻƳƻ ƴŀǎ ŘŜƳŀƛǎ ƴƻǊƳŀǎ ŀǇƭƛŎłǾŜƛǎ ŀƻ ŦǳƴŎƛƻƴŀƳŜƴǘƻ Řƻ 
ƳŜǊŎŀŘƻ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƛǎ ŜƳ ƎŜǊŀƭΣ ŀƭŞƳ ŘŀǉǳŜƭŀǎ ŎƻƴǎǘŀƴǘŜǎ Řƻ wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻΣ Řƻǎ 
ŘŜƳŀƛǎ ǊŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻǎ Řŀ .о Ŝ Řƻ /ƻƴǘǊŀǘƻ ŘŜ tŀǊǘƛŎƛǇŀœńƻ ƴƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻΦ 
 

/!tN¢¦[h · 
π 5L{th{L4l9{ CLb!L{ π 

 
!ǊǘƛƎƻ ос ς 9Ƴ ǘǳŘƻ ƻ ǉǳŜ ŦƻǊ ƻƳƛǎǎƻ ƻ ǇǊŜǎŜƴǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭΣ ǎŜǊńƻ ŀǇƭƛŎŀŘŀǎ ŀ [Ŝƛ Řŀǎ 
{ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎΣ ƻ wŜƎǳƭŀƳŜƴǘƻ Řƻ bƻǾƻ aŜǊŎŀŘƻ Ŝ ŀǎ ŘŜƳŀƛǎ ŘƛǎǇƻǎƛœƿŜǎ ƭŜƎŀƛǎ 
ǇŜǊǘƛƴŜƴǘŜǎΦ 
 
!ǊǘƛƎƻ от ς hōǎŜǊǾŀŘƻ ƻ ŘƛǎǇƻǎǘƻ ƴƻ !ǊǘΦ пр Řŀ [Ŝƛ Řŀǎ {ƻŎƛŜŘŀŘŜǎ ǇƻǊ !œƿŜǎΣ ƻ ǾŀƭƻǊ Řƻ 
ǊŜŜƳōƻƭǎƻ ŀ ǎŜǊ ǇŀƎƻ ŀƻǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ŘƛǎǎƛŘŜƴǘŜǎ ǘŜǊł ǇƻǊ ōŀǎŜ ƻ ǾŀƭƻǊ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭΣ ŎƻƴǎǘŀƴǘŜ Řƻ 
ǵƭǘƛƳƻ ōŀƭŀƴœƻ ŀǇǊƻǾŀŘƻ ŜƳ !ǎǎŜƳōƭŜƛŀ DŜǊŀƭΦ 
 
!ǊǘƛƎƻ оу ς {ŜƳ ǇǊŜƧǳƝȊƻ Ł ƻōǊƛƎŀœńƻ ŘŜ ǊŜŦƻǊƳŀ Ǝƭƻōŀƭ ŘŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭ ŎƻƴŦƻǊƳŜ ǇǊŜǾƛǎǘŀ 
ŜƳ ŀŎƻǊŘƻ ŘŜ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ŀǊǉǳƛǾŀŘƻ ŜƳ ǎǳŀ ǎŜŘŜΣ ŀǎ ŘƛǎǇƻǎƛœƿŜǎ ŎƻƴǘƛŘŀǎ ƴƻόǎύ όƛύ ǇŀǊłƎǊŀŦƻǎ мΣϲ 
Ŝ нϲ Řƻ ŀǊǘƛƎƻ мȏΤ όƛƛύ ǇŀǊłƎǊŀŦƻǎ мȏΣ нȏΣ оȏ Ŝ пȏ Řƻ ŀǊǘƛƎƻ мпΤ όƛƛƛύ ǇŀǊłƎǊŀŦƻǎ мȏΣ нȏ Ŝ оȏ Řƻ ŀǊǘƛƎƻ 
мрΤ όƛǾύ ǇŀǊłƎǊŀŦƻǎ нȏΣ оȏ Ŝ рȏ Řƻ ŀǊǘƛƎƻ ноΤ όǾύ /ŀǇƝǘǳƭƻ ±L Ŝ όǾƛύ ŀǊǘƛƎƻ ор ŘŜǎǘŜ 9ǎǘŀǘǳǘƻ {ƻŎƛŀƭΣ 
ŀǎǎƛƳ ŎƻƳƻ ŀ ƴŀǘǳǊŜȊŀ ŘŜ ŎƻƳǇŀƴƘƛŀ ŀōŜǊǘŀΣ ǎƻƳŜƴǘŜ ǘŜǊńƻ ŜŦƛŎłŎƛŀ ŀ ǇŀǊǘƛǊ Řŀ Řŀǘŀ ŘŜ 
ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛȊŀœńƻ ǇǵōƭƛŎŀ Řƻ !ƴǵƴŎƛƻ ŘŜ LƴƝŎƛƻ ŘŜ 5ƛǎǘǊƛōǳƛœńƻ Řŀ ǇǊƛƳŜƛǊŀ ƻŦŜǊǘŀ ǇǵōƭƛŎŀ ŘŜ 
ŘƛǎǘǊƛōǳƛœńƻ ŘŜ ŀœƿŜǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΦ 
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ILP – PLANO DE INCENTIVO DE LONGO PRAZO 
1. OBJETIVO DO PLANO 

O plano de incentivo de Longo Prazo para Administradores e Gestores INTELBRAS (“PLANO ILP”) 
consiste na outorga de ações de emissão da INTELBRAS S.A. (“COMPANHIA”) aos Administradores e 
Gestores da companhia ou de suas controladas, com o objetivo de atraí-los, motivá-los ou retê-los, 
bem como alinhar seus interesses aos interesses da Companhia e de seus acionistas. 
 

2. GESTAO DO PLANO 
O Plano será gerido pelo Conselho de Administração, observados os termos e as condições básicas 
aqui previstos. Caberá ao Conselho de Administração deliberar, anualmente, sobre a aplicação ou 
não do PLANO ILP, definindo os participantes, bem como deliberar sobre a suspensão do mesmo por 
prazo determinado ou indeterminado. 
 

3. CONDIÇÃO (GATILHO) PARA APLICACAO ANUAL DO PLANO ILP 
Para aplicação do Plano ILP, em cada ano, e a consequente outorga das ações aos seus 
Administradores e Gestores, é condição indispensável (gatilho) que a Companhia tenha obtido no 
exercício imediatamente anterior, no mínimo 10% (dez por cento) de ROIC – Retorno sobre o Capital 
Investido. 
 

4. AÇÕES A SEREM OUTORGADAS 
As ações a serem outorgadas nos termos deste PLANO ILP, são as ações de emissão da COMPANHIA 
caracterizadas perante a B3 – Bolsa de Valores. 
 

5. PÚBLICO ELEGÍVEL 
Para fins deste PLANO ILP, o público elegível compreende os Administradores, assim considerados 
os Diretores Estatutários da COMPANHIA ou de suas controladas. Caberá ao Conselho de 
Administração da COMPANHIA, a seu exclusivo critério, estabelecer níveis diferenciados de 
enquadramento dos seus diretores estatutários, ou gestores, quando for o caso, para apuração do 
montante de ações a serem outorgadas. 
 

6. PÚBLICO ELEGÍVEL – ALTERAÇÃO 
O Conselho de Administração poderá, se assim entender adequado e oportuno, ampliar ou reduzir 
o público elegível, incluindo outros Gestores da Companhia ou de suas controladas, bem como 
alterar a classificação de níveis previsto no item anterior. 
 

7. CRITÉRIOS PARA APURAÇÃO DO MONTANTE DE AÇÕES A SEREM OUTORGADAS 
Por ocasião da deliberação da aplicação do PLANO ILP em determinado ano, o Conselho de 
Administração também definirá o teto máximo (“Teto Máximo”) em múltiplos de salários dos 
Administradores ou Gestores, a ser considerado para o cálculo do montante de ações a serem 
outorgadas. Esse teto máximo será desdobrado em duas parcelas, a saber: 
a) Uma parcela será igual a 30% (trinta por cento) do Teto Máximo; 
b) Outra parcela será igual a 70% (setenta por cento) do Teto Máximo, multiplicada pelo índice a 

ser estabelecido pelo Conselho de Administração no ato que deliberar a aplicação do PLANO ILP 
no respectivo ano. 
Para fixação do índice a que se refere esta alínea “b”, retro, o Conselho de Administração 
estabelecerá índices variáveis de acordo com o ROIC – Retorno sobre o Capital Investido que 
vier a ser apurado no ano de aplicação do PLANO ILP. 
O resultado da somatória das duas parcelas acima (alíneas “a” e “b”), será dividido pela média 
ponderada por volume de negociações das cotações de fechamento das ações da Companhia na 
B3 – Bolsa de Valores, nos 20 (vinte) pregões anteriores ao último dia do mês anterior em que 
houve a deliberação do Conselho de Administração de avaliação e homologação do resultado do 
PLANO ILP do ano anterior. O resultado dessa divisão representará o montante de ações in 
natura a serem outorgadas ao Administrador ou Gestor, desprezadas frações inferiores a uma 
ação. 
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8. PERÍODO DE CARÊNCIA PARA O ITEM 7.a 
As ações outorgadas aos Administradores ou Gestores decorrentes da parcela prevista no item 7.a, 
retro, somente ficarão disponíveis para alienação pelos mesmos nas seguintes condições: 
a) Na data em que o Administrador ou Gestor completar 55 (cinquenta e cinco) anos de idade, 

ficarão liberadas 50% (cinquenta por cento) do total das ações que já tenham cumprido o 
período de carência que trata o item 9 seguinte; e 

b) O saldo de 50% (cinquenta por cento) ficará liberado por ocasião do evento desligamento 
especial de que trata o item 15. Caso o evento desligamento especial ocorrer em data anterior 
em que o Administrador ou Gestor completar 55 (cinquenta e cinco) anos de idade, a liberação 
será total. 
Ocorrendo o desligamento do Administrador ou do Gestor nos termos do item 14 e, portanto, 
não considerado Desligamento Especial nos termos do item 15, as ações de que trata a alínea a 
do item 7, retro, retornarão imediata e automaticamente a propriedade plena da Companhia, 
salvo aquelas que já tenham sido liberadas e entregues ao Administrador ou Gestor na forma da 
alínea “a” deste item 8. 
 

9. PERÍODO DE CARÊNCIA PARA O ITEM 7.b 
O montante de ações apurado na forma do item 7.b será entregue ao Administrador ou Gestor em 
três parcelas anuais, a contar da data de assinatura do respectivo contrato celebrado entre a 
Companhia e o respectivo Administrador, a saber: 
a) 1/3 (um terço) em até 60 dias, após completar dois anos da data do respectivo contrato de 

outorga de ações; 
b) 1/3 (um terço) em até 60 dias, após completar três anos da data do respectivo contrato de 

outorga de ações; e 
c) 1/3 (um terço) em até 60 dias, após completar quatro anos da data do respectivo contrato de 

outorga de ações. 
 

10. REMUNERAÇÃO A SER CONSIDERADA 
Na hipótese dos Administradores e Gestores de que tratam os itens 5 e 6, retro, receberem parte 
da remuneração bruta fixada através de controladas da Companhia, será considerado, para fins do 
disposto no caput do item 7, retro, o resultado da somatória das remunerações recebida na 
Companhia e na sua controlada. 
 

11. ALTERNATIVA DE PAGAMENTO 
Alternativamente, o Conselho de Administração poderá determinar que, ao invés da entrega de 
ações in natura aos Administradores e Gestores, seja efetuado o pagamento em dinheiro. Nesse 
caso, o valor em dinheiro será apurado mediante a multiplicação do montante de ações que seria 
devido na forma do item 7 e 10, retro, pela média ponderada por volume de negociações das 
cotações de fechamento das ações da Companhia na B3, nos 20 (vinte) pregões anteriores ao último 
dia do mês anterior ao mês em que haveria a entrega das ações. Mesmo que o pagamento seja feito 
em dinheiro, deverão ser observados os períodos de carência previstos no item 8 e 9, retro. 
 

12. LIMITE QUANTITATIVO 
O número máximo de ações a serem outorgados por este PLANO ILP está limitado a um máximo de 
2% (dois por cento) do total das ações representativas do Capital Social da Companhia. 
O Conselho de Administração definirá se o Capital Social da Companhia deverá ser aumentado 
mediante a emissão de novas ações a serem outorgadas aos Administradores e Gestores ou se serão 
utilizadas Ações mantidas em tesouraria, observada a regulamentação aplicável. Os acionistas, nos 
termos do que dispõe o art. 171, par§grafo 3Ü da Lei no. 6404/76, não terão direito de preferência 
relativamente as ações emitidas para a finalidade prevista neste item. 
 

13. NÃO INTERFERÊNCIA NA RELAÇÃO DE EMPREGO E/OU MANDATO 
Nenhuma disposição do presente PLANO ILP poderá ser interpretada como constituição de direitos 
aos Administradores e Gestores, além daqueles aqui expressamente previstos, e nem conferirá 
direitos aos mesmos relativos a garantia de permanência, seja como diretor ou como empregado. 
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Nenhuma disposição deste PLANO ILP conferirá, ainda, a qualquer Administrador ou Gestor, direitos 
concernentes a sua permanência até o término do seu mandato, ou interferirá de qualquer modo 
com o direito da Companhia em destituí-lo, nem assegurará o direito a sua reeleição para o cargo. 
 

14. DESLIGAMENTO 
Em caso de Desligamento do Administrador ou Gestor, independente da iniciativa ou motivo, o 
direito as ações a que o mesmo teria direito, mas que ainda não tenham cumprido o período de 
carência (Ações sobre carência), restará automaticamente extinto, de pleno direito, 
independentemente de aviso prévio ou indenização. Não obstante, eventuais ações com carência 
já cumprida mas que ainda não tenham sido efetivamente entregues ao Administrador ou Gestor, 
deverão ser entregues no ato do desligamento, sem prejuízo da Companhia optar pela forma de 
pagamento alternativo, no termos do item 11, retro. 
Para fins deste PLANO ILP, o termo “Desligamento” significa qualquer ato ou fato que ponha fim a 
relação jurídica do Administrador ou Gestor com a Companhia, exceto falecimento, invalidez 
permanente ou Desligamento Especial. Desligamento abrange, entre outras, as hipóteses de 
desligamento voluntário do Administrador ou Gestor, pedido de demissão, renúncia ao cargo, 
substituição ou não reeleição como diretor e rescisão sem ou com justa causa de contrato de 
trabalho ou de prestação de serviços. 
 

15. DESLIGAMENTO ESPECIAL 
No caso de Desligamento Especial do Administrador ou Gestor, o período de carência que ainda não 
tenha sido cumprido será considerado automaticamente cumprido no ato do desligamento especial. 
Considera-se “Desligamento Especial”, para fins deste Plano, o encerramento da carreira executiva 
do Administrador ou Gestor na Companhia mediante aprovação caso-a-caso do Conselho de 
Administração, a seu exclusivo critério. Na aprovação de Desligamento Especial o Conselho de 
Administração levará em consideração que o Administrador ou Gestor não desempenhará qualquer 
atividade concorrente as atividades desempenhadas pela Companhia e suas controladas ou outras 
circunstâncias aplicáveis ao caso. A decisão do Conselho de Administração será discricionária e 
desvinculada das regras para aposentadoria por tempo de serviço ou por idade, nos termos das 
regras da Previdência Social (INSS) ou das regras para suplementação de aposentadoria de qualquer 
plano privado eventualmente patrocinado pela Companhia. 
 

16. FALECIMENTO OU INVALIDEZ PERMANENTE 
No caso de falecimento ou invalidez permanente do Administrador ou Gestor, todas as ações cujo 
período de carência ainda não tenha sido cumprido na data do falecimento ou da data de declaração 
de invalidez pelo órgão competente, serão consideradas disponíveis para quem outorgadas e 
entregues a quem de direito, em até 60 (sessenta dias) da data do evento, ressalvado o direito da 
Companhia pelo pagamento alternativo, na forma do item 11, retro. Nas hipóteses de que trata 
este item não se aplica o disposto no item 8 e 9, retro. 
 

17. DELIMITAÇAO DOS DIREITOS DO ADMINISTRADOR OU GESTOR 
Nenhum Administrador ou Gestor terá quaisquer direitos e privilégios de acionista da Companhia 
até que as Ações lhe seja outorgada e devidamente concluído registro das Ações em seu nome. 
 

18. DIVIDENDOS E BONIFICAÇÕES 
As Ações recebidas pelos Administradores e Gestores farão jus aos dividendos e juros sobre capital 
próprio declarados pela Companhia a partir da data da efetiva entrega das mesmas aos 
Administradores e Gestores. 
 

19. AJUSTES 
Caso venham a ser feitas modificações na estrutura acionaria da Companhia, envolvendo um 
aumento, diminuição, desdobramento, grupamento, bonificação em ações, ou modificação 
semelhante nas Ações da Companhia, ficará resguardado ao Conselho de Administração o direito de 
também proceder os ajustes necessários neste PLANO ILP, bem como poderá a Companhia proceder 
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os devidos ajustes nos contratos já firmados com os Administradores e Gestores e ainda não 
concluídos. 
 

20. RESPONSABILIDADE POR TRIBUTOS 
Eventuais tributos incidentes e decorrentes dos contratos referentes ao este PLANO ILP serão de 
responsabilidade de cada parte, na forma da legislação vigente. 
 

21. DATA DE VIGÊNCIA E TÉRMINO DO PLANO 
As disposições contidas neste PLANO ILP entram em vigor imediatamente após a sua aprovação pela 
Assembleia Geral Extraordinária da Companhia. Entretanto, a aplicação ou não deste PLANO ILP, 
em cada ano, dependerá de deliberação do Conselho de Administração da Companhia. 
 

22. DISPOSIÇÕES COMPLEMENTARES 
O Conselho de Administração, no interesse da Companhia e de seus acionistas, poderá, a qualquer 
tempo, suspender a aplicação deste PLANO ILP, por prazo determinado ou indeterminado. 
Qualquer alteração legal significativa no tocante a regulamentação das sociedades por ações e/ou 
aos efeitos fiscais que afetem significativamente o presente PLANO ILP, poderá levar a sua revisão 
parcial ou integral, ou mesmo sua suspensão ou extinção, a critério do Conselho de Administração. 
Os casos omissos serão regulados pelo Conselho de Administração. 
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ANEXO C CčPIA DA ATA DA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINĆRIA DA COMPANHIA 
REALIZADA EM 08 DE JANEIRO DE 2021, QUE APROVOU A REFORMA E 
CONSOLIDA¢ëO DO ESTATUTO SOCIAL DA COMPANHIA
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INTELBRAS S.A. INDĐSTRIA DE TELECOMUNICA¢ëO ELETRĎNICA 
BRASILEIRA 

CNPJ/ME 82.901.000/0001-27  
NIRE 42300004278 

 
ATA DE ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINĆRIA 

REALIZADA EM 08 DE JANEIRO DE 2021 
 

1. DATA, HORA e LOCAL: Aos 08 dias do m°s de janeiro de 2021, ¨s 7:00 horas, 
na sede social da Intelbras S.A. Ind¼stria de Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira 
(ñCompanhiaò ou "Intelbras"), localizada na cidade de S«o Jos®, Estado de Santa 
Catarina, na Rodovia BR 101, Km 210, Ćrea Industrial, CEP 88104-800. 
 
2. CONVOCA¢ëO E PRESEN¢A: Dispensada a convoca­«o, tendo em vista a 
presen­a de todos os acionistas da Companhia, nos termos do artigo 124, par§grafo 4Ü da 
Lei nÁ 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada ("Lei das S.A."), conforme 
assinaturas apostas no Livro de Presen­a dos Acionistas.  
 
3. MESA: Os trabalhos foram presididos pelo Sr. Jorge Luiz Savi de Freitas 
(ñPresidenteò) e secretariados pela Sra. Jane Savi de Freitas (ñSecret§riaò).  
  
4. ORDEM DO DIA: Deliberar sobre as mat®rias constantes da seguinte ordem do 
dia: (i) a altera­«o do Plano de Incentivo de Longo Prazo da Companhia; (ii) o 
desdobramento da totalidade das a­»es ordin§rias de emiss«o da Companhia, na 
propor­«o de 1 (uma) a­«o para formar 10 (dez) a­»es, sem altera­«o do valor do capital 
social e a consequente altera­«o do artigo 5Ü do Estatuto Social da Companhia; e (iii) a 
altera­«o e a consolida­«o do Estatuto Social da Companhia. 
 
5. DELIBERA¢ìES: Lidos, tratados e discutidos os assuntos constantes da ordem 
do dia, os acionistas da Companhia aprovaram, por unanimidade de votos, sem quaisquer 
ressalvas ou restri­»es:  
 
5.1. Aprovar a altera­«o do Plano de Incentivo de Longo Prazo da Companhia, 
conforme Anexo I ¨ presente ata. 
 
5.2. O desdobramento da totalidade das a­»es ordin§rias de emiss«o da Companhia, 
na propor­«o de 1 (uma) a­«o para formar 10 (dez) a­»es, sem altera­«o do valor do 
capital social. 
 

5.1.1 Consequentemente, fica aprovada a altera­«o do artigo 5Ü do Estatuto 
Social da Companhia para refletir essa delibera­«o, que passar§ a vigorar 
com a reda­«o constante do Anexo II da presente ata. 
 

5.1.2 N«o obstante, a diretoria da Companhia fica autorizada a praticar todos os 
atos necess§rios ¨ operacionaliza­«o e efetiva­«o do desdobramento das 
a­»es de emiss«o da Companhia. 
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5.3. Alterar e consolidar o Estatuto Social da Companhia, para refletir as delibera­»es 
aprovadas no item 5.1 acima e em raz«o de exig°ncias realizadas pela B3 S.A. ï Brasil, 
Bolsa, Balc«o (ñB3ò) e pela Comiss«o de Valores Mobili§rios (ñCVMò) no ©mbito dos 
processos de registro de companhia aberta na categoria ñAò da Companhia e de listagem 
da Companhia na B3 e admiss«o ¨ negocia­«o das a­»es ordin§rias de emiss«o da 
Companhia no segmento especial de governan­a corporativa da B3 denominado Novo 
Mercado, o qual passar§ a ter a reda­«o do Anexo II da presente ata. 
 
6. ENCERRAMENTO: Nada mais havendo a ser tratado, e inexistindo qualquer 
outra manifesta­«o, foi encerrada a presente assembleia, da qual se lavrou a presente ata 
que foi lida e aprovada por todos. 
 
7. ASSINATURAS: Mesa - Presidente: Jorge Luiz Savi de Freitas; Secret§ria: Jane 
Savi de Freitas. Acionistas - Jorge Luiz Savi de Freitas; Jane Savi de Freitas; Jadna Savi 
de Freitas; Janete Savi de Freitas; Pedro Horn de Freitas; Joanna Horn de Freitas; Ant¹nio 
de Freitas Aiquel; Eduardo de Freitas Teixeira; Maria Augusta de Freitas Francalacci; 
Antonia de Freitas Tonin; Altair Ąngelo Silvestri; Rafael Boeing; Dahua Europe B.V. 
 

S«o Jos®, 08 de janeiro de 2021. 
 

Atesto que a presente ® c·pia fiel da ata original lavrada em livro pr·prio. 
 
Mesa   
   

Jorge Luiz Savi de Freitas 
Presidente 

 Jane Savi de Freitas 
Secret§ria 

 

JORGE LUIZ SAVI DE 
FREITAS:09853553953

Assinado de forma digital por 
JORGE LUIZ SAVI DE 
FREITAS:09853553953 
Dados: 2021.01.08 15:23:13 -03'00'

JANE SAVI DE 
FREITAS:46737472087

Assinado de forma digital por JANE 
SAVI DE FREITAS:46737472087 
Dados: 2021.01.08 15:27:59 -03'00'
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ANEXO D  CčPIA DA ATA DE REUNIëO DO CONSELHO DE ADMINISTRA¢ëO 
REALIZADA EM 25 DE NOVEMBRO DE 2020, QUE APROVOU A REALIZA¢ëO 
DA OFERTA PELA COMPANHIA, SEUS TERMOS E CONDI¢ìES
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Mensagem 
do presidente 
Desde 2002, nosso C·digo de £tica tem se mostrado uma importante ferramenta 
de gest«o que contribui na condu­«o dos relacionamentos, comportamento 
organizacional, postura ®tica com o mercado, a sociedade e consolida­«o de 
nossas cren­as. 

Hoje voc° est§ recebendo a nova vers«o do C·digo de £tica e Conduta da Intel- 
bras, pois assim como os demais instrumentos de gest«o de nossa empresa, este 
tamb®m precisa ser continuamente melhorado para estar sempre alinhado ̈ s ne- 
cessidades de nosso ambiente corporativo e evolu­«o das rela­»es de mercado. 

Desejo que o C·digo de £tica e Conduta continue sendo um importante  aliado 
na postura profissional e que todos sejam guardi»es do cumprimento dos 
princ²pios aqui apresentados, seguindo as orienta­»es, dando sugest»es, 
apontando falhas ou poss²veis desvios. Que ele possa ser um instrumento de 
harmonia e paz, favorecendo o crescimento pessoal e profissional de cada um 
e sustent§vel da Organiza­«o. 

 
Atenciosamente, 

Altair Ąngelo Silvestri 
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Apresenta­«o 
 
O C·digo de £tica, Conduta e Con- 
formidade apresenta a pol²tica da In- 
telbras nas suas rela­»es internas, sua 
postura social com quem mant®m 
neg·cios e seu pensamento na con- 
du­«o das atividades. Inspirado nos 
Valores da empresa, nas pr§ticas 
®ticas, legisla­«o vigente, aprovado 
pelo Conselho de Administra­«o e 
diretoria da Intelbras, este C·digo 
relaciona os princ²pios que fazem 
parte da cultura organizacional e a 
cren­a de que a conduta ®tica ® a 
base para o desenvolvimento de ne- 
g·cios sustent§veis. 

Este documento fornece aos colabo- 
radores as diretrizes sobre como agir 
cotidianamente e em mo- mentos de 
tomada de decis«o, redu- zindo o risco 
de interpreta­»es subje- tivas quanto 
aos aspectos morais, ®ticos e legais 
concernentes ¨s rela­»es de trabalho. 
Al®m disso, deixa claro aos parceiros 
comerciais e fornecedores nossa forma 
de pensar e agir no dia a dia, 
ajudando-os a manterem rela­»es 
mais saud§veis com a Intelbras. 

Tamb®m nos ajuda a adotar pr§ticas 
alinhadas com as regras de conduta 
interna, bem como com a legisla­«o 
vigente. Isto ®, a atuarmos sempre 
em conformidade (COMPLIANCE) 
com regras, procedimentos, pol²ticas 
e legisla­»es. 

Este documento tem aplica­«o obri- 
gat·ria entre nossos colaboradores, 
incluindo empresas do grupo 
Intelbras e deve servir de refer°ncia 
para os demais parceiros. A cria­«o 
deste C·digo n«o tem o intuito de 
restringir o desenvolvimento dos 
neg·cios, ao contr§rio, vem para 
acrescentar valor, apoiar o 
crescimento e a constante busca pela 
excel°ncia, fundamentada em 
processos ®ticos e legais. 

Estimulamos a den¼ncia de todo e 
qualquer descumprimento deste 
C·digo. Caso voc° venha a ter co- 
nhecimento de qualquer viola­«o, 
relate-a imediatamente atrav®s de um 
dos meios dispon²veis. 

 
 

Cordialmente, 
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Valores 
 
Esperamos que voc° leia, compreenda 
e utilize este C·digo como uma ferra- 
menta valiosa no seu dia a dia. 

Simplicidade: ser objetivo e §gil, 
tornando f§ceis os processos, deci- 
s»es e rela­»es. 

Transparência: disponibilizar e comu- 
nicar de forma clara e honesta as in- 
forma­»es e decis»es. 

Segurança no negócio: analisar os 
riscos ao tomar decis»es e acompa- 
nhar os resultados de modo a n«o 
comprometer a sa¼de financeira e o 
futuro da empresa. 

Qualidade: fazer sempre o melhor, 
satisfazendo clientes, colaboradores 
e acionistas. 

Produtividade: utilizar da melhor forma 
poss²vel m§quinas, materiais, tempo, 
dinheiro, e desenvolver o potencial hu- 
mano gerando o melhor resultado. 

Respeito pelo ser humano: tratar a 
todos como gostaria de ser tratado, 
considerando a individualidade de cada 
um. 

Empresa feliz: de forma respons§vel, 
contribuir para que a Intelbras tenha 
um ambiente de trabalho alegre e des- 
contra²do. 

Gestão participativa: dar oportuni- 
dade para as pessoas expressarem 
suas opini»es e compartilhar as deci- 
s»es que afetam o trabalho delas. 

Ética: respeitar a legalidade e os prin- 
c²pios ®ticos definidos no C·digo de 
£tica, Conduta e Conformidade. 
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Abrang°ncia 
Este C·digo aplica-se a todos os 
administradores e colaboradores da Intelbras, 
al®m dos terceiros que atuam em nossas 
plantas e ® v§lido em todas as unidades de 
neg·cios da empresa, incluindo a matriz, filiais, 
empresas do grupo e demais escrit·rios 
distribu²dos pelo mundo. Ele nortear§ a conduta 
no ©mbito do trabalho e do relaciona- mento 
com os clientes, fornecedores e terceiri- zados, 
bem como na intera­«o com os agentes 
p¼blicos, diretamente ou atrav®s de nossos par- 
ceiros. Da mesma forma, deve ser usado como 
refer°ncia por nossos parceiros (distribuidores, 
integradores, revendas, assist°ncias t®cnicas, 
representantes, fornecedores, terceirizados), na 
rela­«o destes com a Intelbras, colaboradores e 
clientes, sejam eles pessoas f²sicas ou jur²dicas, 
p¼blicas ou privadas. 
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Responsabilidade 
social 

 

Faz parte das diretrizes estrat®gicas da 
Intelbras atuar de forma socialmente 
respons§vel, respeitando todas as 
partes envolvidas: clientes, colabora- 
dores, acionistas, fornecedores, go- 
verno e comunidade. 

Para n·s, a miss«o, os valores, as pol²- 
ticas de qualidade, de meio ambiente e 
de recursos humanos s«o premissas 
para a realiza­«o de um trabalho s®rio, 
que contribua para o desenvol- 
vimento sustent§vel. Respeito aos 
princ²pios dos direitos humanos ® 
inegoci§vel. 

Atrav®s de um conjunto de pr§ticas e 
a­»es voltadas para os p¼blicos in- 
terno e externo, a empresa busca dis- 
seminar seus valores e cren­as sobre 
cidadania corporativa. 

A Pol²tica de Responsabilidade Social 
da Intelbras (PR-GPS-035-RH) refor­a 
o compromisso da empresa com o de- 
senvolvimento sustent§vel e o est²mulo 
do voluntariado, visando a promo­«o si- 
mult©nea do crescimento econ¹mico, 
da preserva­«o ambiental e da justi­a 
social, bem como o cumprimento irres- 
trito da legisla­«o aplic§vel. 

 

Sa¼de, seguran­a 
e meio ambiente 

 

A Intelbras mant®m-se permanente- 
mente atualizada e comprometida 
com as exig°ncias legais relacionadas ̈  
sa¼de, seguran­a e ao meio ambiente. 
Para isso, realiza continuamente trei- 
namentos e campanhas com os cola- 
boradores para que conhe­am os pro- 
cedimentos relativos a essas pr§ticas, 
familiarizando-se com eles e cumprin- 
do-os rigorosamente. Respeito ao 
meio ambiente e comunidades onde 
estamos inseridos s«o essenciais. 

Situa­»es de emerg°ncia, como aci- 
dentes ambientais ou de trabalho,  
devem ser tratadas de maneira res- 
pons§vel e rapidamente relatadas  ̈
lideran­a do departamento, ¨ §rea da 
Qualidade e Meio Ambiente, ao SESMT 
(Servi­o Especializado em Seguran­a e 
Medicina do Trabalho) e ¨s autoridades. 
Caso seja necess§ria a comunica­«o 
externa (m²dias em geral), esta dever§ 
ser realizada por interm®dio do 
departamento de Marketing, conforme 
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diretrizes do manual de gest«o MG-001-
Anexo E. 
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Cumprimento 
de leis e 
regulamentos 

 
A Intelbras conduz suas atividades e ne- 
g·cios conforme os mais elevados pa- 
dr»es ®ticos, respeitando as leis e normas 
aplic§veis, incluindo, sem limita­«o, 
normas de sa¼de e seguran­a, legisla­«o 
trabalhista, fiscal e ambiental e legisla­«o 
anticorrup­«o (Lei nÜ 12.846/13), sendo 
esta uma prerrogativa de atua­«o para 
seus prepostos, colaboradores, terceiros 
e parceiros. 

 

Recursos 

Incentivamos a den¼ncia de toda e 
qualquer viola­«o deste C·digo atrav®s 
de um dos canais dispon²veis, garan- 
tindo total sigilo no tratamento do caso. 

Situa­»es contr§rias aos princ²pios aqui 
expostos ser«o tratadas de forma reser- 
vada e os envolvidos responder«o pro- 
porcionalmente ̈  viola­«o cometida. 

da empresa 
 

A privacidade dos colaboradores da 
Intelbras ® respeitada, contudo, o co- 
laborador deve estar ciente de que os 
recursos como computadores, im- 
pressoras, redes de internet, linhas te- 
lef¹nicas, materiais, celulares (quando 
for o caso), espa­os de trabalho, entre 
outros disponibilizados para o trabalho, 
pertencem ̈  empresa e s«o destinados 
unicamente aos objetivos profissionais. 
A Intelbras se reserva o direito de mo- 
nitorar o uso desses recursos. 

 Todos os colaboradores devem seguir 
a Pol²tica de Seguran­a da 
Informa­«o dispon²vel na Intranet. A 
pol²tica de privacidade de dados, 
alinhada ¨s exig°ncias da LGPD faz 
parte dessa pol²tica.  
Os colaboradores devem zelar pelo 
bom uso e conserva­«o do patrim¹nio 
da empresa deixado sob sua guarda e ̈  
disposi­«o para o trabalho, sejam eles 
ativos f²sicos, eletr¹nicos ou know-
how.
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Ambiente 
de trabalho, 
comportamentos, 
responsabilidades. 

 

£ de responsabilidade de todos a manuten­«o de um ambiente de trabalho pro- 
dutivo, respeitoso e ®tico. Para tanto, deve-se atentar ¨s atitudes consideradas 
anti®ticas e/ou que ferem os princ²pios de conduta no ambiente de trabalho, nas 
rela­»es com fornecedores, clientes, parceiros e governo. 

Em resumo, n«o basta dizer que ® ®tico e honesto, ® essencial agir como tal. Essa 
deve ser uma premissa fundamental para todos os colaboradores da empresa. 
Devem ser evitadas situa­»es, a­»es e comunica­»es que possam ser percebidas 
como impr·prias, anti®ticas ou que possam gerar conflitos de interesse, 
podendo causar danos ̈  imagem do profissional e da Intelbras. 

 

 

1. É legal: dedicar-se de forma com- 
prometida e verdadeira no desem- 
penho de suas fun­»es. £ neglig°n- 
cia ver algo que tem de ser feito e 
n«o faz°-lo ou alertar o profissional 
competente. 

2. É legal: que sua integridade pessoal 
e profissional se reflita em seu com- 
portamento. N«o coloque em risco 
a seguran­a f²sica, financeira, patri- 
monial e moral sua ou da Intelbras. 

3. É legal: questionar situa­»es, 
decis»es, orienta­»es contr§rias 
aos princ²pios ®ticos e de 
conduta da Intelbras, ¨ 
legisla­«o ou aos seus valores. 
N«o se intimide ao fazer isso. Se 
preciso, recorra ¨ lideran­a, ao 

Comit° de £tica, Riscos e 
Conformidade. Esse ·rg«o 
administrativo tem ampla 
autonomia para apurar eventuais 
viola­»es ao presente C·digo. 
Inclusive, o Comit° de £tica, 
Riscos e Conformidade ® um 
·rg«o n«o estatut§rio, cuja 
instala­«o n«o decorre de 
aprova­«o do Conselho de 
Administra­«o. 

4. É legal: apresentar cr²ticas cons- 
trutivas e sugest»es para aprimorar 
a qualidade do trabalho e  produto. 
Baseie-se em fatos e dados. 

5. É legal: existirem relacionamentos 
amorosos entre colaboradores, 
contudo, exige-se que as rela­»es 
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pessoais sejam mantidas de 
forma respeitosa e apropriadas 
para um ambiente de trabalho. 

No ©mbito da empresa, o 
relacionamento deve ser 
estritamente profissional. 

 
6. É legal: assumir o compromisso 

de dar retorno a todo e qualquer 
questionamento/contato de tra- 
balho vindo de parceiros (clientes, 
fornecedores, institui­»es, co- 
munidade, etc.), n«o os deixando 
sem resposta. 

7. É legal: realizar campanhas sociais 
(arrecada­«o de alimentos, roupas, 
etc.) para ajudar a quem precisa, 
contudo, isso s· pode ser feito 
com a aprova­«o do 
departamento de DHO. Qualquer 
a­«o deve passar pela an§lise dos 
mesmos que dar§ seu parecer. 

8. É legal: manter a confidencialida- 
de das informa­»es relacionadas 
¨ condu­«o de neg·cios e estra- 
t®gias da Intelbras. Por isso, pro- 
jetos, planos, dados, estrat®gias, 
resultados n«o podem ser 
compartilhados com pessoas ou 
institui­»es externas ¨ empresa. 

9. É legal: evitar jantares, confrater- 
niza­»es, almo­os, atividades de 
lazer com parceiros (fornecedores, 
clientes e terceiros) com os quais 
temos rela­«o comercial. Isso pro- 
move um ambiente transparente e 
isento de favoritismo. Na neces- 
sidade de ocorrerem, devem ser 
aprovados pela Diretoria. 

10. É legal: que o colaborador que te- 
nha familiares ou pessoas de seu 
relacionamento pessoal trabalhan- 
do em empresas concorrentes, 
comunique o fato por escrito ̈  sua 
lideran­a e ao Comit° de £tica, 
Riscos e Conformidade. Os casos 
ser«o avaliados pelo Comit° e pela 
Diretoria a fim de verificar se h§ 
conflito de interesses. 

 
 
 
 
 
 

 

 
1. Não é legal: sonegar informa­»es 

importantes, seja para sua lideran­a, 
seja para subordinados e colegas. 

2. Não é legal: agir de forma 
agressiva ou n«o receptiva ¨s 
cr²ticas e sugest»es feitas para 
melhorar o processo/atividade 
que realiza ou em que est§ 
envolvido, nem praticar amea­as, 
intimida­»es f²sicas e coment§rios 
difamat·rios que humilhem a 
autoestima e destruam o 
ambiente organizacional. 

 

3. Não é legal: divulgar ideias ou 
projetos de outra pessoa como se 
fossem seus. 

4. Não é legal: divulgar neg·cios e 
opera­»es, sejam da empresa, 
sejam de clientes, fornecedores, 
parceiros, sabidamente sigilosos, 
que estejam em processo de 
concretiza­«o ou concretizados. 

5. Não é legal: estabelecer rela­»es 
comerciais, eventuais ou habituais, 
representando a Intelbras, com 
empresas nas quais voc° ou 

eatetraonfrfesr co r
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pessoas de seu relacionamento 
familiar ou pessoal tenham 
interesse ou participa­«o direta ou 
indireta, sem o conhecimento 

formal da Diretoria. 
 
 
 

6. Não é legal: ser inadimplente 
em suas finan­as pessoais 
prejudican- do o andamento 
normal de suas atividades, ou 
seja, envolver-se em situa­»es 
que exijam negocia­»es 
frequentes com credores, seja 
por contato pessoal, seja 
telef¹nico, ou que venham a 
dificultar a con- centra­«o em 
seu trabalho. Nesta cl§usula 
tamb®m ser§ considerada a 
inadimpl°ncia contra a 
Intelbras referente ¨ compra de 
produtos da empresa ou 
presta­«o de contas. 

7. Não é legal: envolver-se em 
atividades particulares n«o 
autorizadas, durante o hor§rio de 
expediente, que interfiram no 
trabalho dedicado ¨ empresa, 
bem como realizar venda de 
produtos diversos nas 
depend°ncias da empresa 
(pr®dios, p§tios, 
estacionamentos). 

8. Não é legal: comprometer o de- 
sempenho das atividades relacio- 
nadas ao trabalho na Intelbras, 
com o exerc²cio de outras 
atividades, remuneradas ou n«o, 
mesmo que fora do hor§rio de 
expediente. Salienta-se que 
estas n«o podem interferir na 
produtividade, qualidade, tempo 
ou resultado do trabalho que 
desempenha na empresa, bem 
como na sa¼de ocupacional do 
colaborador. 

9. Não é legal: usar para fins 
parti- culares, divulgar ou 
repassar a ter- ceiros, 
tecnologias, metodologias, 
informa­»es de processos 
produ- tivos, know-how, dados 
de clien- tes, fornecedores, 
parceiros, assim como outras 
informa­»es de pro- priedade 
da empresa, salvo com 
autoriza­«o expressa (por 
escrito) da §rea respons§vel 
pela informa- ­«o. Salienta-se 
que o resultado do trabalho de 
natureza intelectual e as 
informa­»es estrat®gicas, gera- 
dos na empresa, s«o de proprie- 
dade exclusiva da Intelbras, 
n«o cabendo ao colaborador 
solicitar benef²cios por eles. 
Esta regra prevalece inclusive 
ap·s o t®rmino do contrato de 
trabalho ou presta­«o de 
servi­o. 

 

10. Não é legal: deixar de utilizar 
os EPIs (Equipamentos de 
Prote­«o Individual) nos locais 
onde s«o exigidos. 

11. Não é legal: disseminar 
informa­»es de ñcar§ter n«o 
profissionalò que prejudiquem 
os colaboradores e a Intelbras, 
como por exemplo, 
coment§rios mal-
intencionados e fofocas. 

12. Não é legal: agir de forma 
discriminat·ria, guiado por 
preconceitos relacionados ¨ 
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origem, ra­a, religi«o, g°nero, 
idade, incapacidade f²sica, 
necessidades especiais, 
convic­«o pol²tica, 
nacionalidade, estado civil, 
orienta­«o sexual, posi­«o 
social, etc. 

13. Não é legal: praticar ass®dios, 
sejam sexual, econ¹mico, moral, 
etc., ou provocar situa­»es que 
configurem press«o, intimida­«o 
ou amea­as no relacionamento 
entre colaboradores, 
independentemente do n²vel 
hier§rquico. 

14. Não é legal: ingerir bebidas 
alco·licas, entorpecentes ou 
drogas il²citas no hor§rio de 
trabalho ou entrar na empresa sob 
o efeito das mesmas. Tal situa­«o, 
al®m de crime, pode afetar a 
seguran­a ou o desempenho 
pr·prio e dos demais 
colaboradores. 

15. Não é legal: portar qualquer tipo 
de arma nas depend°ncias da 
empresa, salvo no caso de 
profissionais expressamente 
autoriza-dos e habilitados. 

16. Não é legal: fumar nas depend°n- 
cias internas da empresa, sendo 
poss²vel faz°-lo somente nas §reas 
destinadas a tal fim (fum·dromos). 

17. Não é legal: que o profissional da 
Intelbras exer­a atividade comercial 
ou profissional  externa que cause 
conflito de interesses. Mesmo 
quando isso envolver apenas 
familiares, deve o profissional 
submeter a situa­«o ¨ Ger°ncia da 
§rea e obter uma declara­«o de que 
n«o existe conflito de interesses 
e/ou que a empresa est§ ciente da 
situa­«o. Deve ser preenchido o 

formul§rio de C·digo de £tica na 
intranet explicitando esse conflito. 

18. Não é legal: aceitar favores pes- 
soais de parceiros (fornecedores, 
clientes e terceiros), obtidos a par- 
tir da rela­«o comercial que se es- 
tabeleceu no dia a dia. Incluem-se 
nesses favores empr®stimos finan- 
ceiros ou de itens/bens, cortesias 
(transporte, consertos, manuten- 
­»es), intermedia­»es (compra, 
venda, loca­«o), fian­a, etc. 

19. Não é legal: o uso de celular pelos 
colaboradores que atuam direta- 
mente nos setores de linha de pro- 
du­«o, em seus postos de trabalho. 
O uso de celular durante o hor§rio 
de trabalho prejudica o bom desem- 
penho da fun­«o nessas §reas, al®m 
de aumentar o risco de  acidentes de 
trabalho. 

20. Não é legal: utilizar-se do prest²gio 
da Intelbras no mercado para 
pleitear junto a fornecedores, 
clientes e/ou parceiros, benef²cios 
pr·prios ou para familiares. Tal 
situa­«o pode criar um ambiente 
que dificulte o julgamento isento 
diante de decis»es que precisem ser 
tomadas. 

21. Não é legal: falar abertamente, ao 
celular ou em conversas presen- 
ciais, sobre quest»es profissionais, 
negocia­»es e informa­»es re- 
servadas da Intelbras, em lugares 
p¼blicos, tais como shoppings, 
restaurantes, salas de espera, ae- 
roportos, etc. £ essencial que se- 
jam tomados todos os cuidados 
nessas situa­»es, para que infor- 
ma­»es da Intelbras n«o sejam 
utilizadas ou divulgadas inadverti- 
damente por terceiros. 

22. Não é legal: que seus 
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colaboradores venham prestar 
servi­os para a Intelbras, em 
nenhuma condi­«o, na condi­«o 
de fornecedor/prestador de 
servi­os e/ou subcontratado 
destes. Uma vez que h§ uma 
rela­«o trabalhista formal da 
Intelbras com o colaborador, n«o 
toleramos a­»es que possam 
comprometer a transpar°ncia na 
rela­«o comercial. 

 

23. Não é legal: utilizar-se de recursos 
da empresa (e-mail, telefones, 
redes sociais, etc.) para realiza­«o 
e atividades pol²ticas partid§rias, 
promover reuni»es, panfletagem, 

adesiva­«o, campanhas nos 
espa­os da empresa. A 
manifesta­«o pol²tica partid§ria ® 
leg²tima, contudo o espa­o 
empresarial n«o pode ser utilizado 
como local para essa atividade. 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Regras para quem 
exerce cargos de 
lideran­a 

 
1. Nossas lideran­as (diretores, 

gerentes e gestores em geral) tem 
papel fundamental como exemplo 
de conduta e compromisso em 
rela­«o ¨ pr§tica deste C·digo. 

2. £ responsabilidade da lideran­a 
aplicar essas diretrizes ®ticas com 
suas respectivas equipes, 
conduzindo os colaboradores ̈  total 
ades«o de C·digo. O l²der ® co-
respons§vel com sua equipe caso 
algu®m infrinja as determina­»es 

aqui expressas. 
3. N«o se admite nenhuma decis«o 

que afete a carreira profissional do 
subordinado baseada em rela­»es 
pessoais (amizade, afeto, etc.), re- 
lacionamentos extraempresa ou 
rejei­«o pessoal. 

4. £ proibido usar seu cargo, sua 
fun­«o ou informa­»es sobre ne- 
g·cios e assuntos da empresa, de 
seus clientes, parceiros e forne- 
cedores para influenciar decis»es 

201



17 

 

 

que venham a favorecer interesses 
pr·prios ou de terceiros. 

5. £ necess§rio propiciar aos seus co- 
laboradores igualdade de acesso 
¨s oportunidades de desenvolvi- 
mento profissional existentes, se- 
gundo suas caracter²sticas, com- 
pet°ncias e atribui­»es, de acordo 
com interesses da organiza­«o. 

6. £ obriga­«o dos ocupantes de car- 
gos de lideran­a a preocupa­«o e 
a tomada de a­»es pr§ticas em 
prol do desenvolvimento pessoal e 
profissional de seus colaboradores. 
Isso n«o significa apenas pleitear 
investimentos em treinamento por 
parte da empresa, mas repassar co- 
nhecimentos e viv°ncias que con- 
tribuam para a capacita­«o t®cnica 
e humana de sua equipe. 

7. Seja tolerante, humilde, flex²vel e 
recept²vel, uma vez que ideias 
aparentemente absurdas podem 
ser a solu­«o para um problema. 
Dispor-se a ouvir abertamente 
para depois julgar ® fundamental 
para quem lidera. 

8. Em processos de sele­«o, ava- 
lie os candidatos de acordo com 
crit®rios necess§rios ao bom de 
sempenho da fun­«o, 
empenhando-se em trat§-los 
com gentileza e respeito. 

9. As considera­»es primordiais 
para a sele­«o e a promo­«o de 
colaboradores s«o a 
imparcialidade e a aus°ncia de 
favoritismo. Considerando-se 
que a pol²tica da empresa permite 
a admiss«o de amigos ou 
parentes de colaboradores, deve 
ficar claro que nenhum destes 

recebeu tratamento preferencial 
em rela­«o a outros candidatos. 

10. A demonstra­«o de interesse por 
parte de um subordinado em 
participar de um processo de 
recrutamento interno deve ser 
entendida por sua lideran­a como 
uma alternativa normal de 
evolu­«o de carreira, n«o podendo 
dar ensejo a nenhum tipo de 
retalia­«o. 

11. £ fundamental que o l²der seja 
exemplo no cumprimento  dos 
procedimentos e programas  da 
empresa, de modo a incentivar os 
colaboradores a fazer o mesmo. Ao 
observar oportunidades de melhoria 
nos programas e procedimentos da 
empresa, estas devem ser apresen- 
tadas ̈ s §reas competentes. 

12. A pr§tica do feedback deve ser 
constantemente utilizada para 
sinalizar aos colaboradores seus 
pontos fortes e aqueles a 
desenvolver. Recomenda-se que 
os feedbacks sejam registrados 
utilizando-se as ferramentas 
disponibilizadas pela empresa. 

13. Os feedbacks devem ser feitos de 
forma clara e objetiva de modo que 
o colaborador saiba perfeitamente 
quais as expectativas da empresa 
quanto a seu desempenho e suas 
atitudes. 

14. A sucess«o deve estar entre as 
preocupa­»es do l²der. N«o 
preparar o seu sucessor com a 
inten­«o de tornar-se 
ñinsubstitu²velò na empresa ® uma 
atitude anti®tica. Portanto, 
propicie o desenvolvimento da 
equipe e acompanhe a evolu­«o 
das pessoas. 
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15. O l²der ® respons§vel n«o s· por 
sua pr·pria conduta e 
alinhamento com as diretrizes 
desse C·digo, mas tamb®m por 
comunicar ¨s autoridades 
respons§veis qualquer viola­«o a 
este, independentemente do 
cargo da pessoa que o tenha 
infringido. 

16. O ass®dio, seja sexual ou moral, 
® um crime previsto no c·digo 
penal. Todas as lideran­as 
devem atentar-se a situa­»es 
que possam caracterizar tal 
viola­«o. 
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Fornecedores 
 

1. Profissionais da Intelbras que t°m 
rela­«o comercial com outras em- 
presas (fornecedores, terceirizados) 
devem ter como premissa a ob- 
ten­«o do melhor resultado, em 
termos de custo-benef²cio, nessa 
rela­«o. Para atingir esse fim, al®m 
da lealdade irrestrita com a orga- 
niza­«o, ® essencial assegurar que 
interesses pessoais e amizades ja- 
mais interfiram nas decis»es. Assim, 
rela­»es extraprofissionais com for- 
necedores e terceiros (tais como 
rela­»es familiares e de amizade) 
devem ser comunicadas por escri- 
to ̈  lideran­a, e os envolvidos n«o 
devem participar da condu­«o de 
neg·cios. £ vetado que o relacio- 
namento pessoal, entre o colabora- 
dor e o parceiro comercial, interfira 
nas negocia­»es e gere algum tipo 
de privil®gio para um ou outro. 

 
2. Os fornecedores devem ser tra- 

tados como aliados na busca de 
solu­»es vantajosas para ambas as 
partes. £ indispens§vel promover 
um clima de profissionalismo, im- 
parcialidade e respeito m¼tuo no 
relacionamento, evitando favoritis- 
mos e assegurando igualdade de 
condi­»es a todos os concorrentes 
na competi­«o pela melhor ofer- 
ta de produtos e servi­os. Embora 
seja aceit§vel o relacionamento du- 
radouro com fornecedores, deve- 
se assegurar condi­»es para man- 
ter a competitividade na compra. 

3. A sele­«o e homologa­«o dos for- 
necedores deve ser baseada em cri- 
t®rios t®cnicos, ®ticos, profissionais 
e de competitividade, previamente 
autorizados e aprovados, levando 
em considera­«o as necessidades e 
os interesses da empresa, 
garantindo uma rela­«o isenta de 
favorecimentos e privil®gios. 

4. Para estabelecer a transpar°ncia 
dos processos de aquisi­«o, todos 
os potenciais fornecedores t°m 
acessos ¨s mesmas informa­»es 
durante os processos de 
cota­«o/concorr°ncia. 

5. A negocia­«o deve considerar for- 
necedores rigorosamente avalia- 
dos (homologados) e que atuem 
com ®tica em seus processos e na 
rela­«o comercial. Diante de 
fornecedores equivalentes, deve-
se priviegiar os que possuem 
pr§ticas sustent§veis em sua 
opera­«o. 

6. A cota­«o de pre­os deve repetir- 
se periodicamente para evitar que 
favorecimentos ou v²nculos entre 
comprador e fornecedor venham a 
prejudicar os interesses da em- 
presa e provoquem problemas fu- 
turos para o fornecedor. 

7. Nossas pol²ticas e pr§ticas devem 
ser repassadas aos fornecedores, 
deixando claro nosso 
posicionamento, especialmente 
no que tange a aspectos de 
responsabili- dade social. 
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8. £ exigido dos nossos 
fornecedores a idoneidade, 
cumprimento das legisla­»es, 
aus°ncia de m«o-de-obra 
infantil ou escrava, e 
confidencialidade das 
informa­»es da Intelbras, seus 
clientes, parceiros e 
colaboradores. N«o faremos 
neg·cios com fornecedores 
envolvidos em pr§ticas anti-
eticas. 

9. Orientamos os fornecedores que 
todas as diretrizes presentes 
neste C·digo sejam 
compartilhadas com os 
colaboradores em exerc²cio de 
atividade nas depend°ncias na 
Companhia. 
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Clientes 
 

1. Profissionais da Intelbras que atuam 
em atividades de rela­«o comercial 
com parceiros (distribuidores, re- 
vendas, integradores, provedores, 
assist°ncias t®cnicas) devem ter 
como premissa a obten­«o do 
melhor resultado custo-benef²cio 
nessa rela­«o. Para atingir esse fim, 
al®m da lealdade irrestrita com a 
organiza­«o, ® essencial assegurar 
que interesses pessoais e amizades 
jamais interfiram nas decis»es. 
Assim, rela­»es extraprofissionais 
com esses par- ceiros (tais como 
rela­»es familia- res e de amizade) 
devem ser comu- nicadas por 
escrito ¨ lideran­a, e os envolvidos 
n«o devem participar da condu­«o 
de neg·cios. £ vetado que o 
relacionamento pessoal, en- tre o 
colaborador e o parceiro co- mercial, 
interfira nas  negocia­»es e gere 
algum tipo de privil®gio para um ou 
outro. 

 
2. Os clientes devem ser vistos como 

parceiros e sua satisfa­«o ® essen- 
cial para que a rela­«o comercial 
com a Intelbras seja duradoura. O 
relacionamento deve ocorrer com 
base no respeito aos seus direitos 
e na aplica­«o das pr§ticas descri- 
tas a seguir: 

a. Fornecer produtos e servi­os 
conforme as especifica­»es 
t®cnicas, atendendo ¨s neces- 
sidades e aos interesses dos 
clientes, respeitando normas 
t®cnicas e o C·digo de Defesa 
do Consumidor. 

b. Atender os clientes com cor- 
tesia e efici°ncia, oferecendo 
informa­»es claras, precisas e 
verdadeiras, n«o dando trata- 
mento preferencial por interesse 
pessoal e n«o prometendo o 
que n«o ® poss²vel cumprir. 

c. Responder ¨s solicita­»es dos 
clientes no prazo esperado, 
mesmo quando a resposta for 
negativa. 

d. Todas as reclama­»es de 
clientes devem ser ouvidas  e 
registradas sem pr®-julga- 
mentos e analisadas de forma 
cr²tica. S«o grandes oportu- 
nidades de melhoria e aper- 
fei­oamento de nossos pro- 
cessos e produtos. 

e. S· utilizaremos pr§ticas comer- 
ciais ®ticas que visem a manu- 
ten­«o de uma rela­«o confi- 
§vel e duradoura com o cliente 
e o mercado. 

f. Usar a propaganda para expor 
nossas ofertas, pr§ticas e pro- 
dutos de forma clara e honesta. 
N«o consideramos ®tico vei- 
cular propagandas enganosas e 
discriminat·rias. 

206



20 

 

 

Concorrentes 
 
A pr§tica comercial e de concorr°ncia 
no mercado deve estar baseada na 
competitividade. Esse ® o diferencial 
que deve nos motivar para estarmos 
sempre ¨ frente do concorrente. 
Nossas pr§ticas devem levar em conta: 

1. Honestidade na rela­«o com con- 
correntes, n«o praticando difama- 
­«o, inverdades, sabotagem, espio- 
nagem, etc. 

2. A n«o contrata­«o de funcion§- 
rios de concorrentes com o pro- 
p·sito de obten­«o de informa- 
­»es confidenciais. 

3. N«o fornecer, para concorrentes e 
seus parceiros, qualquer tipo de in- 
forma­«o da empresa, sem o con- 
sentimento da Diretoria. 

4. Tratar os concorrentes com o mes- 
mo respeito que se espera que tra- 
tem a Intelbras. 

5. Toda informa­«o de mercado e so- 
bre concorrentes deve ser obtida 
por meio de pr§ticas transparentes 
e id¹neas, em fontes confi§veis, 
leg²timas e legais. 
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Brindes 
e doa­»es 

 
1. No contexto do relacionamento 

comercial entre profissionais de 
diversas empresas, ® normal a tro- 
ca de brindes e presentes de valor 
simb·lico bem como demonstra- 
­«o de apre­o e hospitalidade por 
meio da realiza­«o de almo­os de 
neg·cios, convites para palestras, 
feiras, eventos de v§rias nature- 
zas, etc. Contudo, os profissionais 
da Intelbras devem evitar o rece- 
bimento de presentes e convites 
que excedam o valor intr²nseco de 
uma simples cortesia e que pos- 
sam comprometer sua capacidade 
de julgar com isen­«o a oferta de 
produtos e servi­os daquele for- 
necedor/parceiro. N«o devem ser 
aceitos convites para eventos de 
lazer, tais como festas, passeios, 
hospedagens, viagens, etc. 

 
2. Convites para eventos de car§ter 

profissional (exclusivamente com 
intuito de treinamento t®cnico), 
realizados por fornecedores/par- 
ceiros, poder«o ser aceitos sempre 
com a aprova­«o formal (e-mail) 
da lideran­a imediata e diretoria, 
evitando-se assim, desconfian­as 
quanto ̈  possibilidade de haver in- 
teresse por tr§s desses eventos. 

3. N«o podem ser aceitos/ofereci- 
dos favores, patroc²nios ou 
presentes (brindes, cortesias, 
empr®stimos) de car§ter pessoal 
que resultem de relacionamento 
com a empresa e que pos

sam influenciar decis»es, facilitar 
neg·cios ou beneficiar terceiros. 
Brindes e cortesias individuais de 
parceiros/fornecedores e clientes 
poder«o ser aceitos desde que 
seja respeitado o limite de R$ 
200,00 (duzentos reais) por 
colaborador/ ano. Brindes fora do 
limite estabelecido que tenham 
sido recebidos dever«o ser 
notificados ao Comit° de £tica, 
Riscos e Conformidade e caber§ a 
ele definir o destino de tais 
brindes (doa­«o, sorteio entre 
colaboradores ou mesmo que o 
colaborador fique com o brinde). 

4. Ao receber um brinde, um convite 
para um evento ou um presente, 
deve-se fazer uma an§lise que leve 
em considera­«o, al®m do aspec- to 
do valor financeiro do item, se a 
oferta pode prejudicar a imparcia- 
lidade de quem est§ recebendo, 
diante de an§lises/julgamentos fu- 
turos que venham envolver quem 
ofereceu o brinde. Se houver d¼- 
vida ou a resposta for SIM, a oferta 
deve ser recusada. 

5. Ao oferecer brindes a parceiros/clien- 
tes, deve-se dar prefer°ncia ̈ queles 
que tenham a marca institucional da 
empresa (brindes institucionais). 

6. Devemos adotar a mesma regra 
aqui descrita ao oferecer brindes 
e/ou treinamentos a um 
cliente/parceiro. 
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Rela­«o 
com acionistas, 
informa­»es 
cont§beis e 
gerenciais. 

 
1. O relacionamento com os acio- 

nistas deve basear-se na comu- 
nica­«o precisa, transparente e 
oportuna de informa­»es que lhes 
permitam acompanhar as ativida- 
des e o desempenho da empresa, 
bem como buscar resultados que 
tragam impactos positivos no seu 
valor de mercado, observados em 
qualquer caso, a Pol²tica de 
Divulga­«o de Ato ou Fato 
Relevante da Companhia 
("Pol²tica de Divulga­«o"), o 
Estatuto Social da Companhia e as 
demais normas emitidas pela 
Comiss«o de Valores Mobili§rios 
("CVM") e pela B3 S.A. - Brasil, 
Bolsa, Balc«o sobre o assunto. 

2. Os registros cont§beis devem ser 
realizados com base nas legisla­«o 
e regulamenta­«o vigentes e de 
forma que reflitam a realidade das 
opera­»es da empresa. 

3. Deve-se proteger as informa­»es 
ainda n«o divulgadas publicamente 
e que possam influenciar as movi- 

menta­»es do mercado e decis»es 
de investimentos, em observ©ncia ¨ 
Pol²tica de Divulga­«o de Ato ou 
Fato Relevante da Companhia e das 
normas expedidas pela CVM sobre 
o assunto. 

4. A empresa conduz pr§ticas de 
gest«o de riscos que visam gerar 
maior seguran­a para  
colaboradores, acionistas, clientes, 
fornecedores, poder p¼blico e a 
sociedade, garantindo perenidade 
em sua opera­«o. 

5. A Companhia conduz seus neg·cios 
visando assegurar os interesses dos 
acionistas e investidores, mantendo 
um relacionamento transparente e 
®tico, se utilizando dos canais 
apropriados para intera­«o e 
comunica­«o sobre decis»es e a­»es. 

6. Contamos com Pol²tica de Divulga­«o 
e com uma pol²tica de negocia­«o de 
valores mobili§rios (ñPol²tica de 
Negocia­«oò) que estabelecem, 
essencialmente, as seguintes 
diretrizes: (a) obriga­«o dos nossos 
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colaboradores de n«o divulga­«o de 
informa­»es da Companhia que n«o 
sejam p¼blicas; e (b) Obriga­«o dos 
nossos colaboradores de n«o 
realizar negocia­»es com as a­»es 
de emiss«o da Companhia em 
per²odos vedados (conforme 
constante da Pol²tica de Negocia­«o 
e, periodicamente, informado pela 
Administra­«o da Companhia) ou 
de posse de ato ou fato relevante 
que possa influenciar na cota­«o 
dos valores mobili§rios de emiss«o 
da Companhia, ainda n«o divulgado 
ao mercado pelos canais oficiais de 
divulga­«o da Companhia. 

7. Alertamos a respeito das san­»es 
administrativas, c²veis e criminais 
nos casos de beneficia­«o indevida 
no uso de informa­»es privilegiadas 
para venda ou compra de a­»es, 
diretamente ou por interm®dio de 
terceiros. 

8. Nossos colaboradores dever«o 
estar atualizados constantemente 
da nossa Pol²tica de Divulga­«o e da 
nossa Pol²tica de Negocia­«o, 
conforme aprovadas pelo Conselho 
de Administra­«o. 

9. O inteiro teor da Pol²tica de 
Divulga­«o e da Pol²tica de 
Divulga­«o poder§ ser obtido no 
website de rela­»es com 
investidores da Companhia ([Å]) e 
no website da CVM 
(www.cvm.gov.br) 
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Governos, 
autoridades 
p¼blicas, 
corrup­«o, fraude, 
propina, suborno. 

 
1. Todas as pessoas sujeitas a este 

C·digo, conforme abrang°ncia es- 
tabelecida, est«o terminantemente 
proibidas de oferecer, pagar, pro- 
meter ou autorizar qualquer subor- 
no, ou propina a agente p¼blico ou 
representante do governo, direta ou 
indiretamente por meio de um ter- 
ceiro, para garantir qualquer contra- 
to, vantagem, concess«o ou outro 
tratamento favor§vel para a Intelbras. 

2. Todos os terceiros que porventura 
estejam representando a Intelbras 
(como consultores, agentes, re- 
presentantes comerciais, despa- 
chantes, distribuidores, revendas, 
contratados,  independentes e sub-
contratados), que possam ter 
qualquer intera­«o com agentes 
p¼blicos ou representantes do 
governo, dever«o agir de acordo 
com as disposi­»es aplic§veis a 
essa rela­«o, previstas neste 
C·digo. 

3. Para garantir a postura isenta e 

neutra da Companhia, exigimos que 
todos os colaboradores se 
posicionem desta mesma maneira 
em rela­«o a candidatos ou partidos 
pol²ticos, quando estiverem falando 
em nome da Intelbras.  

4. Acreditamos que a empresa ser§ 
exitosa em seus projetos se atuar de 
forma sustent§vel, com base nos 
m®ritos de qualidade e  
competitividade de seus produtos e 
servi­os. Assim, condenamos 
qualquer pr§tica de corrup­«o, 
lavagem de dinheiro, terrorismo, 
suborno, fraude ou outra pr§tica 
ilegal de atua­«o.   

5. Qualquer fato suspeito ou que con- 
figure descumprimento dos itens 
acima deve ser comunicado ao Co- 
mit° de £tica, Riscos e Conformida- 
de, diretamente ou atrav®s de um 
dos canais de den¼ncia descritos 
no final desse C·digo. Garantimos 
total sigilo e confidencialidade no 
tratamento das den¼ncias. 
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Comunica­«o 
com a imprensa 

 
 
Nenhum colaborador est§ autorizado a 
manifestar-se publicamente (jornais, 
m²dias sociais, r§dio e TV) em nome da 
Intelbras quando n«o houver consenti- 
mento expl²cito e n«o estiver habilitado 
para tal. A comunica­«o externa deve 
atender ao procedimento Comuni- 
ca­«o Intelbras interna e externa, dis- 
pon²vel na Intranet (manual de gest«o 
MG-001- Anexo E.), especialmente no 
item que trata sobre o assunto e ao 
disposto na Pol²tica de Divulga­«o. 
A comunica­«o da Intelbras com o 
mercado ser§ sempre pautada em 
mensagens verdadeiras, ®ticas e 
positivas, nunca fazendo uso de 
express»es e posturas 
preconceitusosas, discriminat·rias ou 
excludetnes. 

 
 
 
 
 
 

Insistimos que no uso de redes sociais, 
todos se portem de forma ®tica e 
alinhada aos valores que defendemos. 
Para tanto, utilizem como refer°ncia 
Manual de Conduta das Redes Sociais 
Corporativas, dispon²vel na intranet 
(IT-MKT-005-INST). 
A Diretoria de Marketing da Intelbras 
coordena toda a comunica­«o externa 
da empresa com o mercado e deve ser 
envolvida quando houver necessidade. 
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Divulga­«o 
e treinamento 

 
1. Todos os colaboradores devem ser 

treinados para ter conhecimento 
do presente C·digo, bem como 
orientados quanto ao seu uso no 
dia a dia. Tal papel deve ser assu- 
mido pelas lideran­as da empresa, 
em todos os n²veis. Diante de situ- 
a­»es duvidosas que n«o estejam 
contempladas no presente C·di- 
go, deve-se recorrer ao Comit° de 
£tica, Riscos e Conformidade, que 
buscar§ sanar as quest»es. 

2. Al®m dos m®todos tradicionais  de 
treinamento, a Intelbras bus- 
car§, com a rotina que se fizer 
necess§ria, manter programas de 
aprendizado, inclusive por m²dias 
eletr¹nicas onde ser«o abordados 
assuntos diversos, tais como pre- 
ven­«o de discrimina­«o, ®tica, 
fraudes, integridade de dados, an- 
ticorrup­«o, entre outros. 

3. O treinamento continuado visa 
proporcionar a compreens«o des- 
se C·digo e das ferramentas apro- 
priadas para cumprir todas as leis e 
regulamenta­»es necess§rias, em 
qualquer lugar em que estejam ba- 
seados e em qualquer lugar onde a 
Intelbras atue. 

4. O conte¼do do treinamento ® ava- 
liado e atualizado periodicamente 
para assegurar que ele continue 
relevante e atual pelo Comit° de 
£tica, Riscos e Conformidade. 

5. Na intranet, a Intelbras 
disponibilizar§ o presente C·digo 
e outros materiais, pol²ticas e 
procedimentos que reforcem suas 
pol²ticas e valores. 
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Esclarecimentos, 
descumprimentos 
e den¼ncias. 

 
1. A aplica­«o das recomenda­»es e 

dos procedimentos descritos nes- 
te C·digo depende do esfor­o de 
cada um e todos s«o respons§veis 
por isso. Todos os colaboradores 
s«o respons§veis n«o s· por sua 
pr·pria conduta, mas tamb®m t°m 
por obriga­«o comunicar qualquer 
viola­«o a este C·digo. Da mesma 
forma, parceiros, fornecedores e 
clientes t°m a possibilidade de 
relatar qualquer descumprimento 
deste C·digo. 

2. Respeito ¨s legisla­»es, regras 
®ticas e a esse C·digo n«o ® uma 
escolha: ® uma obriga­«o. 

 
3. Voc° dever§ realizar uma den¼n- 

cia quando tiver conhecimento  ou 
suspeitas de que a viola­«o do 
C·digo esteja ocorrendo ou po- 
der§ ocorrer. Essa den¼ncia deve 
ser feita de forma honesta, justa e 
respeitosa. Toda den¼ncia recebi- 
da pela empresa ser§ tratada com 
confidencialidade. N«o haver§ re- 
talia­«o ao colaborador, parceiro, 
cliente ou fornecedor por se re- 
portar em boa-f®. 

4. Se houver d¼vidas quanto a situ- 
a­»es e neg·cios com apar°ncia 
suspeita ou que n«o tenham legi- 
timidade clara, os profissionais de- 
vem compartilhar a preocupa­«o 

ou aconselhar-se com os supe- 
riores ou com o Comit° de £tica, 
Riscos e Conformidade. 

5. Utilize-se de um dos seguintes ca- 
nais de comunica­«o: 

a. Envie seu relato para o e-mail: 
grupo.compliance@intelbras.co
m.br 

b. Procure um dos membros do 
Comit° de £tica, Riscos e 
Conformidade. 

c. Utilize o canal de den¼ncias no 
endere­o www.intelbras.com. 
br/canal-de-denuncia, dispo- 
n²vel nos idiomas portugu°s, 
espanhol e ingl°s. 

d. Ligue para (48) 3281 9911. 

e. Utilize o programa Falando 
Francamente (apenas para co- 
laboradores), direcionando sua 
quest«o ̈  presid°ncia, auditoria 
interna ou ao Comit°. 

f. Dirija-se a um dos  diretores da 
empresa. 

6. O Comit° de £tica, Riscos e Con- 
formidade manter§ registro de 
todos os contatos e den¼ncias di- 
rigidos a ele, preservando a confi- 
dencialidade e prote­«o de dados. 
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7. Qualquer pessoa que solicitar 
esclarecimentos alusivos a este 
C·digo, denunciar poss²vel 
viola­«o das pol²ticas e normas 
da Companhia ou auxiliar uma 
investiga­«o estar§ adotando a 
conduta correta e incentivada 
pela Companhia. 

8. Ser§ punida toda medida que 
constitua retalia­«o contra o 
profissional que tenha feito 
den¼ncias. 

9. Se voc° estiver sofrendo ou 
suspeitar que algu®m esteja 
sofrendo algum tipo de 
repres§lia, informe 
imediatamente o Comit° de 
£tica, Riscos e Conformidade por 
qualquer dos canais 
mencionados no item 4 acima. 
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POLĉTICA DE INDICA¢ëO DOS MEMBROS DO  
CONSELHO DE ADMINISTRA¢ëO,  

DIRETORIA ESTATUTĆRIA E  
MEMBROS DOS COMITąS DE ASSESSORAMENTO 

 

 
tǊƻŎŜŘƛƳŜƴǘƻ ǎŜ ŀǇƭƛŎŀ ŁΥ 
Ἠ aŀǘǊƛȊ      Ἠ Cƛƭƛŀƭ !a      Ἠ Cƛƭƛŀƭ aD     Ἠ Cƛƭƛŀƭ {W 
 
1. OBJETIVO 

 
1.1 A presente Pol²tica de Indica­«o (ñPol²tica de Indica­«oò) tem o intuito de 

estabelecer as diretrizes, crit®rios e procedimentos para a indica­«o de membros 
ao Conselho de Administra­«o, Diretoria Executiva e membros de comit°s de 
assessoramento ao Conselho de Administra­«o da Intelbras S.A - Ind¼stria de 
Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira (ñCargos Eleg²veisò e ñCompanhiaò,
respectivamente). 

 
2. VIGąNCIA 
 
2.1 A presente Pol²tica de Indica­«o entrar§ vigor a partir da data de sua aprova­«o pelo 

Conselho de Administra­«o, cabendo ao Conselho de Administra­«o alter§- la de 
tempos em tempos. 

 
3. PRINCĉPIOS 
 
3.1 Todas as indica­»es a cargos eleg²veis dever«o observar a presente Pol²tica de 

Indica­«o, o disposto no Estatuto Social da Companhia (ñEstatuto Socialò), no 
C·digo de £tica da Companhia (ñC·digo de £ticaò), no Regulamento de Listagem 
do Novo Mercado emitido pela B3 S.A. ï Brasil, Bolsa, Balc«o (ñB3ò e ñRegulamento 
do Novo Mercadoò, respectivamente), bem como na legisla­«o vigente. 

 
3.2 Como diretriz geral, o processo de indica­«o de candidatos deve visar que os 

Cargos Eleg²veis sejam preenchidos por membros de perfil diversificado, levando-
se em conta conhecimentos, experi°ncias, comportamentos, aspectos culturais, 
faixa et§ria e g°nero. 

 
3.3 Os indicados aos cargos dever«o ser profissionais altamente qualificados, com 

not§vel experi°ncia profissional, t®cnica e acad°mica, com reputa­«o ilibada. 
 
3.4 Quando da indica­«o de membros dos Cargos Eleg²veis, ser«o observados os 

crit®rios de integridade (background check de integridade). 
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4. CONSELHO DE ADMINISTRA¢ëO 
 

DIRETRIZES E CRITÉRIOS ESPECÍFICOS PARA INDICAÇÃO 
 
4.1 O Conselho de Administra­«o ser§ composto por, no m²nimo, 3 membros efetivos, 

observado o que dispuser o Estatuto Social da Companhia, com mandato unificado 
de 1 ano, permitida a reelei­«o, cabendo ¨ Assembleia Geral designar entre os 
membros desse ·rg«o aqueles que desempenham as fun­»es de Presidente e Vice-
Presidente do Conselho de Administra­«o. 

 
4.2 Dos membros do Conselho de Administra­«o, no m²nimo 2 ou 20%, o que for maior, 

dever«o ser conselheiros independentes, conforme defini­«o do Regulamento do 
Novo Mercado e expressamente declarados como tais na ata da Assembleia Geral 
que os eleger, sendo tamb®m considerado(s) como independente(s) o(s) 
conselheiro(s) eleito(s) mediante vota­«o em separado nos termos da lei. 

 
4.3 Quando em decorr°ncia da observ©ncia do percentual referido no item acima o 

resultado gerar um n¼mero fracion§rio, a companhia deve proceder ao 
arredondamento para o n¼mero inteiro imediatamente superior. 

 
4.4 Para fins de enquadramento do crit®rio de ñindepend°nciaò previsto no Regulamento 

do Novo Mercado, n«o poder§ ser eleito como conselheiro independente aquele 
que: (i) for acionista controlador direto ou indireto da Companhia; (ii) tenha seu 
exerc²cio de voto nas reuni»es do Conselho de Administra­«o vinculado por acordo 
de acionistas que tenha por objeto mat®rias relacionadas ¨ Companhia; (iii) for 
c¹njuge, companheiro ou parente, em linha reta ou colateral, at® segundo grau do 
acionista controlador, de  administrador da companhia ou de administrador do 
acionista controlador da Companhia; e (iv) tenha sido, nos ¼ltimos 3 (tr°s) anos, 
empregado ou diretor da Companhia ou do seu acionista controlador. 

 
4.5 Para fins da verifica­«o do enquadramento do candidato ao cargo de membro 

independente do Conselho de Administra­«o, as seguintes situa­»es devem ser 
analisadas de modo a verificar se implicam perda de ñindepend°nciaò do candidato 
em raz«o das caracter²sticas, magnitude e extens«o do relacionamento: (i) se o 
candidato ® afim at® segundo grau do acionista controlador, de administrador da 
Companhia ou de administrador do acionista controlador da Companhia; (ii) se o 
candidato foi, nos ¼ltimos 3 (tr°s) anos, empregado ou diretor de sociedades 
coligadas, controladas ou sob controle comum; (iii) se o candidato tem rela­»es 
comerciais com a Companhia, o seu acionista controlador ou sociedades coligadas, 
controladas ou sob controle comum; (iv) se o candidato ocupa cargo em sociedade 
ou entidade que tenha rela­»es comerciais com a Companhia ou com o seu 
acionista controlador que tenha poder decis·rio na condu­«o das atividades da 
referida sociedade ou entidade; (v) se o candidato recebe outra remunera­«o da 
Companhia, de seu acionista controlador, sociedades coligadas, controladas ou sob 
controle comum, al®m daquela relativa ¨ atua­«o como membro do Conselho de 
Administra­«o ou de comit°s da Companhia, de seu acionista controlador, de suas 
sociedades coligadas, controladas ou sob controle comum, exceto proventos em 
dinheiro decorrentes de participa­«o no capital social da companhia e benef²cios 
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advindos de planos de previd°ncia complementar. 
 
4.6 Os membros indicados ao Conselho de Administra­«o da Companhia, incluindo os 

conselheiros independentes, dever«o atender os seguintes crit®rios, al®m dos 
requisitos legais e regulamentares, daqueles previstos no item 3.3 desta Pol²tica de 
Indica­«o e dos expressos no Estatuto Social e demais pactos societ§rios 
porventura existentes que tenham a Companhia como objeto: (i) alinhamento e 
comprometimento com os valores e a cultura da Companhia; (ii) comprometimento 
com os princ²pios e demais disposi­»es do C·digo de £tica; (iii) disponibilidade 
de tempo para dedicar-se adequadamente ¨ fun­«o e responsabilidade assumida, 
que vai al®m da presen­a nas reuni»es do Conselho de Administra­«o e da leitura 
da pr®via documenta­«o. 

 
4.7 Ser«o considerados, ainda, conhecimento das melhores pr§ticas de governan­a 

corporativa, legisla­«o societ§ria, regula­«o e gerenciamento de riscos, visando um 
conselho com m¼ltiplas compet°ncias que possa atender a todas as demandas 
estrat®gicas do neg·cio. 

 
PROCEDIMENTO PARA INDICAÇÃO 

 
4.8 A composi­«o do Conselho de Administra­«o dever§ ser avaliada ao final de cada 

mandato para buscar o atendimento aos crit®rios constantes desta Pol²tica de 
Indica­«o, quando da aprova­«o dos candidatos propostos pela administra­«o. 

 
4.9 A proposta de reelei­«o dos membros do Conselho de Administra­«o dever§ levar 

em considera­«o o seu bom desempenho durante o per²odo, sua experi°ncia e a 
assiduidade nas reuni»es durante o mandato anterior, conforme os resultados do 
processo de avalia­«o peri·dica do Conselho de Administra­«o, bem como as 
conclus»es quanto ¨ adequa­«o ou necessidade de ajustes em sua composi­«o. 

 
4.10 Cada candidato ao cargo de conselheiro independente dever§ apresentar 

declara­«o ao Conselho de Administra­«o, atestando seu enquadramento em 
rela­«o aos crit®rios de independ°ncia estabelecidos no Regulamento do Novo 
Mercado, contemplando a respectiva justificativa, se verificada alguma das 
situa­»es previstas no artigo 16, Ä 2Ü do Regulamento do Novo Mercado. 

 
4.11 O Conselho de Administra­«o dever§ aprovar a manifesta­«o sobre a 

independ°ncia do(s) candidato(s) a membro(s) independentes do Conselho de 
Administra­«o, a ser inserida na proposta da administra­«o referente ¨ assembleia 
geral que deliberar sobre a elei­«o de administradores. 

 
4.12 O procedimento previsto no item acima n«o se aplica ¨s indica­»es de candidatos 

a membro do Conselho de Administra­«o: (a) que n«o atendam ao prazo de 
anteced°ncia para inclus«o de candidatos no boletim de voto, conforme disposto na 
regulamenta­«o editada pela Comiss«o de Valores Mobili§rios (ñCVMò) sobre 
vota­«o a dist©ncia; e (b) para elei­«o mediante vota­«o em separado, nos termos 
da lei. 
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4.13 O Conselho de Administra­«o sempre indicar§ uma chapa de candidatos a ser 
submetida ¨ aprecia­«o da Assembleia Geral. 

 
4.14 Observados os percentuais de a­»es e demais condi­»es previstas na 

regulamenta­«o e legisla­«o aplic§veis, os acionistas podem indicar membros para 
compor o Conselho de Administra­«o quando houver cargos vagos, com ao menos 
25 (vinte e cinco) dias antes da data prevista para realiza­«o da Assembleia Geral 
que deliberar sobre a elei­«o de membro do Conselho de Administra­«o. 

 
4.15 A indica­«o de candidato dentro do prazo previsto no item anterior possibilitar§ a 

inclus«o do nome do mesmo no boletim de voto ¨ dist©ncia e inclus«o de suas 
informa­»es na proposta da administra­«o referentes ¨ Assembleia Geral que 
deliberar sobre a elei­«o de membro do Conselho de Administra­«o. 

 
4.16 A indica­«o de candidato fora do prazo previsto no item anterior n«o possibilitar§ a 

inclus«o do nome do candidato no boletim de voto ¨ dist©ncia e informa­»es na 
proposta da administra­«o. N«o obstante, a solicita­«o de inclus«o de candidato 
ser§ amplamente divulgada ao mercado ou, caso n«o haja tempo h§bil, na pr·pria 
Assembleia Geral. 

 
5. DIRETORIA ESTATUTĆRIA 
 

DIRETRIZES E CRITÉRIOS ESPECÍFICOS PARA INDICAÇÃO 
 
5.1 A Diretoria Estatut§ria ser§ composta por no m²nimo 2 e no m§ximo 6 Diretores, 

acionistas ou n«o, residentes no pa²s, eleitos e destitu²veis pelo Conselho de 
Administra­«o, dos quais um Diretor Presidente e um Diretor Financeiro e um Diretor 
de Rela­»es com Investidores, sendo permitida a cumula­«o de cargos, para 
mandato unificado de 2 anos, permitida a reelei­«o. Se aplic§vel, os demais 
Diretores ter«o as designa­»es a eles conferidas pelo Conselho de Administra­«o. 

 
5.2 O Conselho de Administra­«o dever§ indicar para a composi­«o da Diretoria 

Estatut§ria profissionais que, al®m de atender os requisitos do item 3, possuam a 
habilidade de harmonizar os interesses da Companhia, acionistas, gestores e 
colaboradores, tendo como base a legalidade e a ®tica. 

 
5.3 Os candidatos a membro da Diretoria da Companhia dever«o atender aos seguintes 

crit®rios, al®m dos requisitos legais e regulamentares, daqueles previstos no item 
3.3 desta Pol²tica de Indica­«o e dos expressos no Estatuto Social e demais pactos 
societ§rios porventura existentes que tenham a Companhia como objeto: (i) 
alinhamento e comprometimento com os valores e a cultura da Companhia; (ii) 
comprometimento com os princ²pios e demais disposi­»es do C·digo de £tica; (iii) 
disponibilidade de tempo para dedicar-se exclusivamente e em tempo integral na 
fun­«o exercida na Companhia; e (iv) habilidades para implementar as estrat®gias, 
enfrentar os desafios e atingir os objetivos da Companhia. 

 
5.4 Os cargos de presidente do Conselho de Administra­«o e Diretor Presidente ou 

principal executivo, n«o poder«o ser acumulados na mesma pessoa. 
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PROCEDIMENTO PARA INDICAÇÃO 

 
5.5 O Conselho de Administra­«o dever§ buscar eleger como Diretor Presidente um 

executivo apto a liderar a gest«o dos neg·cios da Companhia, com observ©ncia aos 
limites de risco e ¨s diretrizes aprovados pelo Conselho de Administra­«o. 

 
5.6 A proposta de reelei­«o dos membros da Diretoria dever§ considerar sua avalia­«o 

peri·dica pelo Conselho de Administra­«o. 
 
6. COMITąS DE ASSESSORAMENTO 
 

DIRETRIZES E CRITÉRIOS ESPECÍFICOS PARA INDICAÇÃO 
 
6.1 O Conselho de Administra­«o poder§ criar Comit°s para o seu assessoramento, 

designando seus membros e estabelecendo seus regimentos internos, incluindo 
regras sobre composi­«o, prazo de gest«o, remunera­«o e funcionamento. 

 
6.2 Observada as legisla­«o e regulamenta­«o aplic§veis, poder«o ser indicados para 

compor os comit°s de assessoramento membros do Conselho de Administra­«o ou 
da Diretoria da Companhia. 

 
6.3 Os comit°s de assessoramento ter«o a composi­«o indicada nos respectivos 

regimentos internos, observado o que dispuser as legisla­«o e regulamenta­«o 
aplic§veis. 

 
6.4 Os requisitos e impedimentos estabelecidos para os membros do Conselho de 

Administra­«o se aplicam aos participantes de comit°s de assessoramento, 
independentemente destes participantes serem ou n«o membros do Conselho de 
Administra­«o. 
 

6.5 A Companhia poder§ contar com Comit°s n«o estatut§rios, administrativos, n«o 
vinculados e/ou subordinados ao Conselho de Administra­«o, os quais ter«o 
fun­»es administrativas espec²ficas e n«o precisar«o de aprova­«o do Conselho de 
Administra­«o para serem instalados. 

 
PROCEDIMENTO PARA INDICAÇÃO 

 
6.6 A elei­«o dos membros dos comit°s de assessoramento da Companhia dever§ ser 

feita, obrigatoriamente, pelo Conselho de Administra­«o. 
 
6.7 A proposta de reelei­«o dos membros dos comit°s dever§ considerar os resultados 

do processo de avalia­«o peri·dica do Comit°. 
 
7. DISPOSI¢ìES GERAIS 
 
7.1 Todos os membros dos Cargos Eleg²veis, caso devidamente eleitos, dever«o 

assinar o respectivo termo de posse e realizar a declara­«o de que trata o artigo 2Ü 
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da Instru­«o CVM nÜ 367, de 29 de maio de 2002, conforme alterada. 
 
7.2 O inteiro teor desta Pol²tica de Indica­«o dever§ ser divulgado pela Companhia em 

seu website de rela­»es com investidores (www.ri.intelbras.com.br) e no website da 
CVM (www.cvm.gov.br). 
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POLĉTICA DE  

REMUNERA¢ëO 

 

 
Procedimento se aplica ¨: 

ᵡ Matriz      ᵡ Filial AM      ᵡ Filial MG     ᵡ Filial SJ 

 

1. INTRODU¢ëO 
 
A presente Pol²tica de Remunera­«o (ñPol²tica de Remunera­«oò) estabelece as 
diretrizes que dever«o ser observadas quanto ¨ remunera­«o do pessoal-chave da 
administra­«o da Intelbras S.A - Ind¼stria de Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira e 
suas controladas (ñIntelbrasò ou ñCompanhiaò). 

 
Constitui pessoal-chave da administra­«o da Companhia, nos termos da presente 
Pol²tica de Remunera­«o, os membros do conselho de administra­«o, da diretoria, do 
conselho fiscal (quando instalado) e dos comit°s de assessoramento do conselho de 
administra­«o (ñPessoal-Chave da Administra­«oò). 

 
A remunera­«o global dos membros do conselho de administra­«o e da diretoria da 
Companhia (ñConselho de Administra­«oò e ñDiretoriaò) dever§ ser fixada pela 
Assembleia Geral, devendo o Conselho de Administra­«o fixar os honor§rios mensais 
dos seus membros e dos membros da Diretoria. 

 
A remunera­«o dos membros do conselho fiscal da Companhia (ñConselho Fiscalò), 
quando instalado, ser§ fixada pela Assembleia Geral que os eleger, respeitando os 
valores m²nimos estabelecidos por lei. 

 
Os membros dos comit°s de assessoramento ao Conselho de Administra­«o da 
Companhia (ñComit°sò) ser«o remunerados de acordo com o que determinar o Conselho 
de Administra­«o. 

 
2. PRINCĉPIOS BĆSICOS DE REMUNERA¢ëO 
 

A Pol²tica de Remunera­«o tem como principal fun­«o alinhar os interesses do Pessoal-
Chave da Administra­«o e os objetivos da Companhia, baseada nas melhores pr§ticas 
adotadas pelo mercado. 

 
A remunera­«o global do Pessoal-Chave da Administra­«o poder§ ser constitu²da pelos 
seguintes componentes: (i) remunera­«o fixa; (ii) remunera­«o vari§vel (participa­«o nos 
lucros, b¹nus, etc.); (iii) benef²cios; (iv) benef²cios p·s-exerc²cio do cargo; (v) benef²cios 
motivados pela cessa­«o de exerc²cio do cargo; e (v) remunera­«o baseada em a­»es. 

 
Caber§ ao Conselho de Administra­«o determinar a propor­«o de cada componente da 
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remunera­«o do Pessoal-Chave da Administra­«o, dentre aqueles acima relacionados. 
 
3. REMUNERA¢ëO FIXA 
 

A remunera­«o fixa do Pessoal-Chave da Administra­«o ser§ baseada nas 
responsabilidades do cargo e experi°ncias individuais. Para estabelecimento de tal 
remunera­«o o Conselho de Administra­«o poder§ requerer a assessoria de empresa 
especializada. 

 
A remunera­«o fixa do Pessoal-Chave dever§ ser revista anualmente pelo Conselho de 
Administra­«o, de forma que seja adequada ¨s pr§ticas de mercado ou atualizada 
monetariamente. 

 
4. REMUNERA¢ëO VARIĆVEL 
 

(a) BĎNUS 
 

O Pessoal-Chave da Administra­«o (com exce­«o dos membros do Conselho Fiscal) 
poder«o participar de um programa anual de b¹nus visando promover o maior interesse 
e alinhamento de seus objetivos com os da Companhia. Os montantes a serem 
atribu²dos no ©mbito deste programa dever«o resultar de processo de avalia­«o objetiva 
e subjetiva do participante. A avalia­«o objetiva poder§ resultar do cumprimento de 
metas anuais estabelecidas em contrato de gest«o, enquanto avalia­«o subjetiva ser§ 
aquela realizada por superiores, pares e/ou subordinados, conforme venha a ser 
determinado pelo Conselho de Administra­«o. 

 
O pagamento do b¹nus ser§ realizado no per²odo de 12 (doze) meses subsequentes ao 
encerramento do exerc²cio social avaliado. 

 
(b) PARTICIPA¢ëO NOS LUCROS 

 
Os membros do Conselho de Administra­«o e da Diretoria poder«o fazer jus a 
participa­«o no lucro da Companhia, conforme delibera­«o da Assembleia Geral e 
observado o estatuto social da Companhia. 

 
5. BENEFĉCIOS 
 

Poder«o ser concedidos ao Pessoal-Chave da Administra­«o, a crit®rio do Conselho de 
Administra­«o, um conjunto de benef²cios, tais como plano de sa¼de, vale- alimenta­«o, 
vale-transporte, atribui­«o de celular, computador, ve²culos profissionais, garantias 
concedidas pela Companhia e/ou controladas em contratos de aluguel, dentre outros. 

 
6. BENEFĉCIOS PčS-EXERCĉCIO DO CARGO 
 

Poder«o ser atribu²dos ao Pessoal-Chave da Administra­«o, a crit®rio do Conselho de 
Administra­«o, benef²cios p·s-exerc²cio do cargo, representados dentro outros por: (a) 
benef²cio de aposentadoria suplementar; (b) benef²cios de renda vital²cia; ou (c) seguro 
de pessoas, dentre outros, sempre a crit®rio do Conselho de Administra­«o. 
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7. BENEFĉCIOS MOTIVADOS PELA CESSA¢ëO DO EXERCĉCIO DO CARGO 
 

Poder§ ocorrer em casos excepcionais, a crit®rio do Conselho de Administra­«o, a 
atribui­«o de benef²cios motivados pela cessa­«o do exerc²cio do cargo para o Pessoal-
Chave da Administra­«o, incluindo, mas n«o se limitando ¨ indenidade como 
contrapresta­«o financeira ¨ celebra­«o de um contrato de non-compete. 

 
8. REMUNERA¢ëO BASEADA EM A¢ìES 
 

A remunera­«o baseada em a­»es depender§ da aprova­«o em Assembleia Geral do 
respectivo Plano Geral de Op­«o de Compra de A­»es de emiss«o da companhia 
(ñPlano Geralò), que poder§ outorgar a compet°ncia de sua administra­«o ao Conselho 
de Administra­«o. 

 
Observado o Plano Geral aprovado em Assembleia Geral, o Conselho de Administra­«o 
poder§ adotar periodicamente Programas de Op­«o de Compra de A­»es (ñProgramasò), 
onde ser«o definidas as premissas para outorga e respectivos benefici§rios. 

 
Adicionalmente, os Programas dever«o observar a disponibilidade de recursos 
financeiros da Companhia e a adequa­«o dos percentuais acion§rios das a­»es em 
circula­«o ao limite estabelecido nas normas aplic§veis. 

 
A outorga de op­»es para compra de a­»es tem por objetivo estimular a expans«o, o 
°xito e os objetivos sociais da Companhia e alinhar os interesses de seus acionistas e do 
Pessoal-Chave da Administra­«o. 

 
9. CONSELHO DE ADMINISTRA¢ëO 
 

Os membros do Conselho de Administra­«o far«o jus a uma remunera­«o fixa, que ser§ 
determinada de acordo com o padr«o de mercado e a benef²cios e benef²cios p·s- 
exerc²cio do cargo. Adicionalmente, os membros do Conselho de Administra­«o poder«o 
ser eleg²veis a uma remunera­«o baseada em a­»es ou a remunera­«o vari§vel. 

 
A remunera­«o dos membros do Conselho de Administra­«o ser§ proporcional ¨s suas 
respectivas atribui­»es, responsabilidades, disponibilidade de tempo, proatividade, 
dedica­«o, alinhamento com os interesses da Companhia, conhecimento das 
particularidades das atividades desenvolvidas pela Companhia, seu mercado de 
atua­«o, sua cadeia de fornecedores, log²stica, modelo de neg·cios, conhecimento do 
potencial de seus colaboradores e lideran­as, dentre outros, sempre relacionados com 
as atividades da Companhia e seu desenvolvimento. N«o haver§ remunera­«o baseada 
em participa­«o em reuni»es. 

 
10. DIRETORIA 
 

A remunera­«o da Diretoria ® uma ferramenta efetiva de atra­«o, motiva­«o e reten­«o 
dos diretores, sendo estruturada de forma justa e compat²vel com as fun­»es e os riscos 
inerentes ao cargo, de modo a proporcionar o alinhamento de seus interesses com os 
interesses de longo prazo da Companhia. 
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Os membros da Diretoria Estatut§ria fazem jus a remunera­«o fixa e vari§vel e a 
benef²cios e benef²cios p·s-exerc²cio do cargo. O componente fixo ser§ determinado de 
acordo com a m®dia do mercado, conforme trabalho a ser realizado pela §rea de 
recursos humanos da Companhia, enquanto a remunera­«o vari§vel ser§ estabelecida a 
partir do sistema de gest«o de metas da Companhia, o qual ser§ anualmente revisado 
pelo Conselho de Administra­«o. Adicionalmente, os membros da Diretoria poder«o ser 
eleg²veis a uma remunera­«o baseada em a­»es. 

 
A remunera­«o da Diretoria deve ser aprovada pelo Conselho de Administra­«o por 
meio de um procedimento formal e transparente, de modo que: (a) seja estruturada de 
forma justa e compat²vel com as fun­»es e os riscos inerentes a cada cargo, 
proporcionando o alinhamento dos interesses dos diretores com os interesses de longo 
prazo da Companhia; (b) considere os custos e os riscos envolvidos; e (c) esteja 
vinculada a resultados, com metas de m®dio e longo prazos relacionadas de forma clara 
e objetiva ¨ gera­«o de valor econ¹mico para a Companhia no longo prazo. 

 
11. COMITąS 
 

Al®m da remunera­«o prevista para os membros do Conselho de Administra­«o, aqueles 
que porventura tamb®m participarem de algum Comit° da Companhia poder«o ter sua 
remunera­«o atribu²da a um ou mais cargos que ocupem, respeitados os limites 
estabelecidos nas normas aplic§veis ¨ Companhia. 

 
12. CONSELHO FISCAL 
 

A remunera­«o dos membros do Conselho Fiscal (quando instalado) ser§ atribu²da pela 
Assembleia Geral que os eleger, nos termos da legisla­«o aplic§vel, devendo ser 
acrescida do reembolso das despesas realizas pelo conselheiro no desempenho de  sua 
fun­«o. 

 
13. DISPOSI¢ìES FINAIS 
 

A presente Pol²tica de Remunera­«o entra em vigor na data de sua aprova­«o 
pelo Conselho de Administra­«o, isto ®, em 25 de novembro de 2020, cabendo ao 
Conselho de Administra­«o avaliar, ao menos anualmente, a necessidade de 
promover as altera­»es ¨ presente Pol²tica de Remunera­«o. Os casos omissos 
ser«o decididos pelo Conselho de Administra­«o. 

229



 ! " #$%&'() ") *)&+$,-) "$ ."/'&'+!0 1() " 
2&!$,30 + 45.5 2&"6+!0' "$ 7$,$8)/%&'8 1() 9,$!0:&'8 ;0 +',$'0 5

0$ ,'< " $/ => "$ &)?$/30) "$ =@=@

230



  Data 25/11/2020  Rev:1.0  

 Página 1 de 7  
 

 

 

POLĉTICA DE  
TRANSA¢ìES COM PARTES RELACIONADAS 

 

 
Procedimento se aplica ¨: 

Ἠ Matriz      Ἠ Filial AM      Ἠ Filial MG     Ἠ Filial SJ 

 

1. OBJETIVO E APLICA¢ëO 
 
1.1. A presente Pol²tica de Transa­»es com Partes Relacionadas (ñPol²ticaò) visa 

estabelecer regras a fim de assegurar que todas as decis»es envolvendo partes 
relacionadas e outras situa­»es com potencial conflito de interesses sejam 
tomadas tendo em vista os interesses da Intelbras S.A - Ind¼stria de 
Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira (ñIntelbrasò ñCompanhiaò). A Pol²tica se 
aplica a todas as entidades do grupo Intelbras, bem como seus colaboradores, 
administradores e acionistas da Intelbras e de suas controladas. 

 
2. DEFINI¢ëO DE TRANSA¢ìES COM PARTES RELACIONADAS 
 
2.1. S«o consideradas partes relacionadas as pessoas f²sicas ou jur²dicas com as quais 

a Companhia tenha possibilidade de contratar em condi­»es que n«o sejam as de 
comutatividade e independ°ncia que caracterizam as transa­»es com terceiros 
alheios ¨ Companhia, ao seu controle gerencial ou a qualquer outra §rea de 
influ°ncia. Os termos ñcontratoò e ñtransa­»esò s«o aqui utilizados em seu sentido 
lato e referem-se, neste contexto, a opera­»es tais como: comprar, vender, locar, 
emprestar, tomar emprestado, remunerar, prestar ou receber servi­os, condi­»es 
de opera­»es, dar ou receber em consigna­«o, integralizar capital, exercer op­»es, 
distribuir lucros, etc. 

 
2.2. De acordo com o Pronunciamento T®cnico CPC nÁ 5, emitido pelo Comit° de 

Pronunciamentos Cont§beis e aprovado pela Comiss«o de Valores Mobili§rios 
(ñCVMò) por meio da Delibera­«o CVM nÜ 642, de 7 de outubro de 2010 
(ñDelibera­«o CVM 642ò), as transa­»es com partes relacionadas s«o conceituadas 
como a "transfer°ncia de recursos, servi­os ou obriga­»es entre partes 
relacionadas, independentemente de haver ou n«o um valor alocado ¨ transa­«o".

 
2.3. S«o exemplos de transa­»es com partes relacionadas (a) compras e vendas de 

produtos e servi­os; (b) contratos de empr®stimos ou adiantamentos; (c) contratos 
de agenciamento ou licenciamento; (d) avais, fian­as e quaisquer outras formas de 
garantias; (e) transfer°ncia de pesquisa, tecnologia e outros recursos intelectuais; 
(f) compartilhamento de infraestrutura ou estrutura; (g) patroc²nios e doa­»es (h) 
contratos de loca­«o, dentre outros. 

 
2.4. Conforme o referido Pronunciamento T®cnico, s«o consideradas partes 
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relacionadas as pessoas que est«o relacionadas com a Companhia:  
 
2.5. Uma pessoa, ou um membro pr·ximo de sua fam²lia, est§ relacionada com a 

Companhia se: 
 

(i) tiver o controle pleno ou compartilhado da Companhia; 
 
(ii) tiver Influ°ncia Significativa sobre Companhia; ou 
 
(iii) for membro do pessoal chave da administra­«o da Companhia ou da 

controladora da Companhia. 
 
2.6. Entende-se por membro pr·ximo de sua fam²lia aqueles membros da fam²lia sobre 

os quais seja poss²vel esperar que sejam influenciados pela pessoa relacionada ¨ 
Companhia nos neg·cios realizados com a Companhia, podendo incluir: 
(a) c¹njuge ou companheiro e seus filhos; (b) filhos do c¹njuge ou companheiro; 
(iii) seus dependentes ou dependentes de seu c¹njuge ou companheiro. 

 
2.7. Uma entidade est§ relacionada com a Companhia se qualquer das condi­»es 

abaixo for observada: 
 

(i) a entidade e Companhia s«o membros do mesmo grupo econ¹mico (o que significa 
dizer que a controladora e cada controlada s«o inter-relacionadas, bem como as 
entidades sob controle comum s«o relacionadas entre si); 

 
(ii) a entidade ® coligada ou controlada em conjunto (ou joint venture) da Companhia 

(ou coligada ou controlada em conjunto de entidade membro de grupo econ¹mico 
do qual a Companhia ® membro) ou vice-versa; 

 
(iii) a entidade e a Companhia est«o sob o controle conjunto de uma terceira entidade; 

 
(iv) a entidade est§ sob o controle conjunto (ou ® uma joint venture) de uma terceira 

entidade e a Companhia for coligada dessa terceira entidade ou vice-versa; 
 

(v) a entidade ® um plano de benef²cio p·s-emprego cujos benefici§rios s«o os 
empregados da Companhia e da entidade; 

 
(vi) a entidade ® controlada, de modo pleno ou sob controle conjunto, por uma pessoa 

identificada na letra do item II.4 acima; e 
 

(vii) uma pessoa identificada na letra (a)(i) tem Influ°ncia Significativa sobre a entidade, 
ou for membro do pessoal chave da administra­«o da entidade (ou de controladora 
da entidade). 

 
2.8. Para fins da presente Pol²tica, Influ°ncia Significativa significa o poder detido por 

uma pessoa de participar das decis»es sobre pol²ticas financeiras e operacionais 
de uma investida, mas sem que haja o controle individual ou conjunto, nos termos 
do Pronunciamento T®cnico CPC nÁ 18 (R2), emitido pelo Comit° de 
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Pronunciamentos Cont§beis e aprovado pela Comiss«o de Valores Mobili§rios por 
meio da Delibera­«o CVM nÜ 696, de 12 de dezembro de 2012. 

 
2.9. A defini­«o e as exemplifica­»es mencionadas nesta Pol²tica n«o esgotam, 

necessariamente, os elementos a serem considerados na identifica­«o das partes 
que devem ser qualificadas como ñrelacionadasò, nem mesmo restringem as 
informa­»es que devem ser objetos de divulga­«o. 

 
2.10. Os Diretores Estatut§rios da Companhia s«o as pessoas respons§veis pela 

identifica­«o das partes relacionadas e pela classifica­«o de opera­»es com 
Transa­»es com Partes Relacionadas. 

 
3. DEFINI¢ëO DE SITUA¢ìES ENVOLVENDO CONFLITOS DE INTERESSE 
 
3.1. O conflito de interesses surge quando uma pessoa se encontra envolvida em 

processo decis·rio, neg·cio ou potencial transa­«o em que ela tenha o poder de 
influenciar ou direcionar o resultado final deste processo e, assim, assegurar uma 
vantagem indevida para si, algum familiar ou terceiros, ou ainda que possa interferir 
na sua capacidade de julgamento isento, prejudicando o melhor interesse da 
Companhia. 

 
4. TRANSA¢ìES PERMITIDAS 
 
4.1. A Companhia poder§ contratar com partes relacionadas, observando 

rigorosamente as mesmas normas e crit®rios de contrata­«o que utiliza para 
selecionar e contratar prestadores de servi­os e desde que, de acordo com esta 
Pol²tica, as opera­»es sejam contratadas em condi­»es de mercado, isto ®, 
observem, durante a negocia­«o, os princ²pios da competitividade, conformidade, 
transpar°ncia, equidade e, principalmente, comutatividade, devendo ser 
observados os mesmos princ²pios, procedimentos e interesses que norteiam 
transa­»es entre partes independentes, sempre a pre­os, termos e condi­»es que 
prevale­am no mercado ao tempo de sua aprova­«o e pautadas pelo respeito ¨s 
normas legais e ®ticas (ñCondi­»es de Mercadoò). 

 
4.1.1. Quando n«o houver par©metro de mercado, as opera­»es com partes 

relacionadas dever«o se pautar em negocia­»es anteriores assemelhadas. 
 

4.1.2. Al®m das condi­»es previstas no item 4.1 acima, a an§lise da exist°ncia de 
condi­»es comutativas nas Transa­»es com Partes Relacionadas deve 
considerar ainda: (i) o ambiente de neg·cios em que a Companhia se 
encontra; (ii) a estabilidade das rela­»es comerciais existentes entra a 
Companhia e seus principais parceiros; (iii) se existem outras alternativas de 
mercado em rela­«o ¨ transa­«o analisada; (iv) a metodologia de avalia­«o 
usada e outras abordagens poss²veis para avalia­«o da transa­«o; 
(v) poss²veis riscos para a Companhia e suas controladas em raz«o da 
efetiva­«o da transa­«o (incluindo risco reputacional); e (vi) extens«o da 
participa­«o da Parte Relacionada na transa­«o, levando em considera­«o 
o montante envolvido na transa­«o, a situa­«o financeira geral da Parte 
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Relacionada, a natureza direta ou indireta da participa­«o da Parte 
Relacionada na transa­«o e a natureza cont²nua ou n«o da transa­«o, 
dentre outros aspectos que considerar relevantes, de modo a verificar, em 
cada hip·tese, se os reflexos da referida transa­«o s«o capazes de gerar 
benef²cios de longo prazo ¨ Companhia e seus acionistas. 

 
4.2. Compete ao Conselho de Administra­«o a aprova­«o de qualquer Transa­«o com 

Partes Relacionadas da Companhia, exceto se de outra forma estipulado em 
legisla­«o, regulamenta­«o, nesta Pol²tica ou no Estatuto Social da Companhia. 

 
4.2.1. Para fins do disposto no item 4.2 acima, s«o consideradas ñTransa­»es com 

Partes Relacionadasò aquelas assim definidas no item II da presente 
Pol²tica. 

 
4.2.2. As seguintes opera­»es independer«o da autoriza­«o do Conselho de 

Administra­«o e ser«o aprovadas pela Diretoria da Companhia: 
 

(a) remunera­«o (incluindo remunera­«o fixa e vari§vel e outros benef²cios 
(como a atribui­«o de celular, computador, ve²culos profissionais, 
garantias concedidas pela Companhia e/ou suas controladas em 
contratos de aluguel, benef²cios p·s-emprego, etc.) dos 
administradores da Companhia e/ou de suas controladas, desde que 
tenham sido aprovadas pelos ·rg«os societ§rios aplic§veis; 

 
(b) reembolso de despesas de viagem e treinamento, desde que 

devidamente justificadas e razo§veis em linha com os procedimentos 
de viagem e treinamento relevantes aplic§veis; 

 
(c) concess«o de garantias pela Companhia a controladas, desde que os 

termos e condi­»es contidos nos contratos que regem a garantia 
concedida pela Companhia cumpram aqueles previamente aprovados 
pelo Conselho de Administra­«o ou pela Diretoria, conforme aplic§vel; 

 
(d) renova­«o de Transa­»es com Partes Relacionadas j§ aprovadas pelo 

Departamento Jur²dico ou pelo Conselho de Administra­«o, conforme 
aplic§vel, desde que estejam sob os mesmos termos e condi­»es pr®-
existentes; e 

 
(e) transa­»es entre a Companhia e sociedades em que esta detenha, 

direta ou indiretamente, a totalidade do capital social. 
 
4.3. Cada Transa­«o com Partes Relacionadas em potencial dever§ ser analisada pela 

Diretoria para determinar se ela de fato constitui uma Transa­«o com Partes 
Relacionadas sujeita ¨ aprova­«o do Conselho de Administra­«o. 

 
4.4. Contratos entre partes relacionadas dever«o ser sempre formalizados por escrito, 

detalhando-se as suas caracter²sticas principais (direitos, responsabilidades, 
qualidade, pre­os, encargos, prazos etc.) e a finalidade do neg·cio.  
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4.4.1. Transa­»es com Partes Relacionadas que, segundo as normas 
cont§beis, devam ser divulgadas nas demonstra­»es financeiras individuais 
ou consolidadas da Companhia e que tenham sido celebradas no exerc²cio 
social imediatamente anterior ou que estejam em vigor no exerc²cio social 
corrente dever«o ser refletidas no Formul§rio de Refer°ncia da Companhia. 

 
4.5. S«o vedadas transa­»es com Partes Relacionadas nas seguintes hip·teses, 

exceto em caso de delibera­«o em contr§rio dos ·rg«os competentes, com a 
absten­«o de eventuais Partes Relacionadas envolvidas: 

 
(a) realizadas em condi­»es que n«o sejam as Condi­»es de Mercado; 

 
(b) concess«o de empr®stimos para os administradores, acionistas 

controladores, diretos ou indiretos da Companhia, sociedades sob controle 
comum, ou, a sociedades por eles direta ou indiretamente controladas, ou 
para pessoa com Influ°ncia Significativa na Companhia; 

 
(c) transa­»es entre pessoas jur²dicas que sejam Partes Relacionadas que n«o 

compreendam atividades regulares e comumente exercidas por tais pessoas 
jur²dicas no curso normal dos seus neg·cios; e 

 
(d) opera­»es ou neg·cios estranhos ao objeto social e aos interesses sociais da 

Companhia e/ou de suas controladas. 
 
4.6. N«o ser«o consideradas Transa­»es com Partes Relacionadas adiantamentos de 

verbas remunerat·rias de qualquer esp®cie, incluindo, mas n«o se limitando a, 
b¹nus, planos de stock options, planos de outorga de a­»es, dentre outros. 

 
4.7. Caso uma Transa­«o com Partes Relacionadas tenha que ser aprovada pelos 

acionistas em assembleia geral, essa transa­«o dever§ ser formal e previamente 
aprovada pela maioria dos membros independentes do Conselho de Administra­«o 
da Companhia e submetida aos acionistas acompanhada de uma proposta 
preparada pelos administradores, embasada em premissas realistas e informa­»es 
referendadas por assessores externos da Companhia, especialmente contratados 
para auxiliar o Conselho de Administra­«o na delibera­«o da mencionada mat®ria. 

 
5. PROCEDIMENTOS A SEREM OBSERVADOS PELOS ADMINISTRADORES 
ENVOLVIDOS EM OPERA¢ìES COM PARTES RELACIONADAS OU OUTROS 
POTENCIAIS CONFLITOS DE INTERESSE 
 
5.1. O administrador da Companhia ou de controladas da Companhia envolvido no 

processo de aprova­«o de qualquer Transa­«o com Partes Relacionadas, que 
estiver em uma situa­«o pessoal de conflito de interesses, dever§ informar essa 
situa­«o ¨ Diretoria ou ao Conselho de Administra­«o (a depender do ·rg«o 
respons§vel pela aprova­«o da Transa­«o com Parte Relacionada) e dever§ 
explicar seu envolvimento na transa­«o e, mediante solicita­«o, fornecer detalhes 
e explica­»es sobre os termos e condi­»es da transa­«o e sua situa­«o. Neste 
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caso, o administrador conflitado dever§ se ausentar da parte final da discuss«o, 
incluindo o processo de vota­«o da mat®ria. 

 
5.2. Caso algum membro do Conselho de Administra­«o ou Diretor Estatut§rio, que 

possa ter um potencial ganho privado decorrente de alguma decis«o, n«o manifeste 
seu conflito de interesses, qualquer outro membro do ·rg«o ao qual pertence que 
tenha conhecimento da situa­«o dever§ faz°-lo. Neste caso, a n«o manifesta­«o 
volunt§ria do administrador ser§ considerada uma viola­«o da pol²tica de conflitos 
de interesse da Companhia, sendo levada ao Conselho de Administra­«o para 
avalia­«o de eventual a­«o corretiva. 

 
5.3. A manifesta­«o da situa­«o de conflito de interesses e a subsequente absten­«o 

dever«o constar da ata da reuni«o do ·rg«o respons§vel pela aprova­«o da 
Transa­«o com Parte Relacionada. 

 
5.4. Quando de sua posse, os administradores da Companhia devem assinar um 

documento afirmando que receberam, leram e se comprometem a seguir esta 
Pol²tica. 

 
6. OBRIGA¢ëO DE DIVULGA¢ëO 
 
6.1. A Companhia est§ obrigada a divulgar transa­»es com partes relacionadas, mesmo 

que tais transa­»es ainda n«o tenham se consumado, de acordo com o artigo 247 
da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (ñLei das Sociedades 
por A­»esò) e com a Delibera­«o CVM 642. A divulga­«o ser§ feita: 

 
(a) Nas notas explicativas ¨s Demonstra­»es Financeiras; 
 
(b) Nas notas explicativas aos Informes Trimestrais Anuais; 
 
(c) No item 16 do Formul§rio de Refer°ncia, observadas as regras constantes do 

Anexo 24 da Instru­«o CVM nÜ 480 (ñInstru­«o CVM 480ò), de 7 de dezembro 
de 2009; e 

 
(d) Quando atingidos os patamares constantes do Anexo 30-XXXIII da Instru­«o 

CVM nÜ 480, de 7 de dezembro de 2009, conforme alterada, por meio de 
comunica­«o sobre transa­»es entre partes relacionadas, a ser arquivado no 
sistema Empresas.net da CVM. 

 
6.2. Tais normas de divulga­«o n«o prejudicam o dever de promover sua ampla 

divulga­«o ao mercado quando a transa­«o com partes relacionadas configurar 
fato relevante. 

 
7. RELACIONAMENTO COM ACIONISTAS E MERCADO DE CAPITAL 
 
7.1. Esta Pol²tica se encontra alinhada as exig°ncias da Lei das Sociedades por A­»es, 

particularmente no que diz respeito ao cumprimento do dever de lealdade dos 
administradores para com a Intelbras. De acordo com o artigo 155 da referida lei, 
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o administrador deve servir com lealdade a companhia, exigindo que os interesses 
da companhia sempre se sobreponham aos interesses pessoais dos tomadores de 
decis«o. Ademais, o artigo 156 da Lei das Sociedades por A­»es determina que, 
havendo conflito de interesses, cabe ao administrador comunicar aos demais, bem 
como ao Conselho de Administra­«o, da situa­«o de conflito, tornando-se 
impedido de intervir na transa­«o e devendo fazer constar em ata do Conselho de 
Administra­«o a natureza e extens«o do seu interesse. 

 
8. RELACIONAMENTO COM PARCEIROS 
 
8.1. A presente Pol²tica entra em vigor na data de sua aprova­«o pelo Conselho de 

Administra­«o, isto ®, em 25 de novembro de 2020, e vigorar§ por prazo 
indeterminado, competindo ao Conselho de Administra­«o elaborar as altera­»es 
necess§rias ¨ Pol²tica, de tempos em tempos, conforme recomenda­«o do Comit° 
de Auditoria da Companhia. 
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POLĉTICA DE GERENCIAMENTO DE RISCOS 

Esta pol²tica visa estabelecer diretrizes e orienta­»es para as atividades de identifica­«o, an§lise, tratamento e 
monitoramento dos riscos que possam afetar o plano estrat®gico da Intelbras, na busca por reduzir os n²veis de 
exposi­«o a perdas pela Companhia e o cumprimento dos seus objetivos de curto, m®dio e longo prazo. 

1. DESCRI¢ëO DA POLĉTICA/PROCESSOS 

1.1. Defini­»es 
Os termos e express»es relacionados a seguir, quando utilizados nesta pol²tica ter«o os seguintes 
significados: 
A­«o Preventiva: a­«o que tem por objetivo reduzir a Probabilidade de materializa­«o de determinado 
Risco. 
A­«o Reativa: a­«o que tem por objetivo reduzir o Impacto da materializa­«o de determinado Risco. 
Apetite a Risco: n²vel de risco que a Companhia est§ disposta a tolerar para atingir seus objetivos. 
Avalia­«o de Risco: processo de an§lise e signific©ncia do Risco identificado, relacionado ao impacto nos 
neg·cios da Companhia e ¨ Probabilidade. 
Comit° de Auditoria: o comit° de auditoria, instalado na reuni«o do Conselho de Administra­«o, realizada 
em 25 de novembro de 2020. 
Companhia: Intelbras S.A - Ind¼stria de Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira 
Conselho de Administra­«o: o conselho de administra­«o da Companhia. 
COSO: Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission. 
CVM: a Comiss«o de Valores Mobili§rios. 
Diretoria: a diretoria estatut§ria da Companhia. 
Estrutura de Gest«o de Riscos: Consolida­«o dos fundamentos metodol·gicos e defini­»es 
organizacionais para implementa­«o, monitoramento e melhoria cont²nua da Gest«o de Riscos da 
Companhia. 
Gest«o de Riscos: Processo de identifica­«o, avalia­«o, determina­«o de estrat®gia de tratamento, 
estabelecimento de respostas ou planos de a­«o e monitoramento dos Riscos. 
Impacto: potencial perda caso um determinado Risco se materialize. 
ISO 31000: Norma elaborada pelo ISO Technical Management Board Working Group on risk management, 
que trata das melhores pr§ticas de Gest«o de Riscos. 
Probabilidade: possibilidade de materializa­«o de um determinado Risco. 
Regulamento do Novo Mercado: O Regulamento de Listagem do Novo Mercado da B3 S.A. ï Brasil, Bolsa, 
Balc«o, em vigor a partir de 02 de janeiro de 2018. 
REDIR: Reuni«o semanal com o presidente, diretores e gerentes. 
Respons§vel pelo Risco: Respons§vel pelo processo de neg·cio relacionado a determinado Risco. 
Risco: £ a probabilidade de um evento acontecer, efeito da incerteza, seja ele uma amea­a, quando 
negativo, ou oportunidade, quando positivo e que est§ associado a seus impactos na empresa e partes 
interessadas. 
Mentalidade de risco: £ estabelecer uma cultura de preven­«o, analisando sempre as possibilidades de 
algo dar errado nas suas a­»es. 
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Crise: £ uma situa­«o cr²tica, vivida por um per²odo, que impacta no equil²brio do ambiente organizacional 
no contexto interno e externo. 

 
1.2. Aplica­«o 

 
Esta pol²tica se aplica ¨ Companhia e suas controladas. 
Esta pol²tica deve estar de acordo com as diretrizes organizacionais da Companhia e respeitar os limites 
legais, e tem como fundamento: (i) Gerenciamento de Riscos Corporativos ï Enterprise Risk Management 
ï Aligning Risk with Strategy and Performance ï COSO 2016; (ii) Gerenciamento de Riscos Corporativos - 
Risk Assessment in Practice - COSO 2012; (iii) ISO 31000, Risk Management - Principles and Guidelines; 
(iv) Regulamento do Novo Mercado; e (v) as normas emanadas pela CVM. 
No caso de sociedades nas quais a Companhia exer­a influ°ncia significativa, tais como joint ventures e 
sociedades que a Companhia detenha participa­«o minorit§ria, o conte¼do desta pol²tica dever§ ser levado 
ao conhecimento do(s) parceiro(s) de neg·cios, permitindo a incorpora­«o, sempre que poss²vel, das 
diretrizes por ela preconizadas. 
Todos os colaboradores que fazem parte da Companhia ou suas controladas que descumprirem as regras 
definidas nesta norma podem ser submetidos a um processo de apura­«o de responsabilidade em 
conson©ncia com o c·digo de ®tica da Companhia. 
 
1.3. Diretrizes 
 
A Gest«o de Riscos ® um processo desenhado para identificar e responder a eventos que possam afetar as 
opera­»es e/ou objetivos da Companhia. A Companhia deve seguir esta pol²tica no desenvolvimento, 
implementa­«o e manuten­«o de seu processo de Gest«o de Riscos para identificar, avaliar, tratar, 
responder e comunicar seus principais Riscos. 

 
Os objetivos do processo de Gest«o de Riscos na Companhia s«o:  

(a) melhorar a capacidade da Companhia de identificar, analisar e gerenciar os Riscos de acordo 
com o seu Apetite a Riscos, reduzindo assim a probabilidade da ocorr°ncia de um evento que 
impe­a a Companhia de alcan­ar seus objetivos estrat®gicos;  

(b) manter uma "linguagem" de Risco comum para promover uma abordagem robusta e consistente 
para Gest«o de Riscos em toda a Companhia;  

(c) permitir que a Companhia aplique recursos para mitigar os Riscos que podem afetar 
adversamente seus objetivos mais cr²ticos e estrat®gicos;  

(d) integrar a an§lise de Risco na defini­«o da estrat®gia, planejamento de neg·cio, an§lise de 
investimentos e outros processos de cria­«o de valor para a Companhia;  

(e) possibilitar ¨ administra­«o da Companhia a tomada de decis»es de neg·cio mais consistentes 
com uma gest«o baseada no gerenciamento de Riscos;  

(f) apoiar o processo de tomada de decis«o da administra­«o da Companhia;  
(g) Identificar os Riscos, mantendo a interface com as respectivas §reas da Companhia; e  
(h) assegurar a mitiga­«o e/ou preven­«o dos Riscos para a Companhia. 

 
1.4. Modelo da Gest«o dos Riscos 

 
O enfoque de Gest«o de Riscos da Companhia ® baseado (mas n«o se limita) no modelo do COSO e 
ISO31000, padr«o internacionalmente reconhecido. O processo ® composto por 04 (quatro) etapas: 
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(a) Identifica­«o dos riscos: identifica­«o dos fatores (causas) de Riscos e implica­»es nos objetivos 
(metas e resultados) projetados; 

(b) Avalia­«o: processo para determinar a Probabilidade e o Impacto para cada Risco, de acordo 
com as respectivas respostas aos Riscos; 

(c) Tratamento: defini­«o de tratamento a ser dado a cada Risco, de acordo com a sua classifica­«o; 
e 

(d) Monitoramento: processo de verifica­«o e supervis«o executada de forma cont²nua, a fim de 
identificar mudan­as de cen§rio, objetivos e respostas necess§rias, podendo identificar novos 
riscos e causas. 

 
Este modelo deve ser aprovado e revisado, anualmente, ou conforme indica­«o do Comit° de Auditoria e 
pelo Conselho de Administra­«o da Companhia. 
Os riscos s«o subdivididos em categorias, que busca uniformizar internamente e externamente a 
refer°ncia aos diversos riscos que podem impactar a Companhia. As categorias s«o: 
 

(a) Riscos estrat®gicos que podem impedir ou afetar o atingimento das decis»es estrat®gicas da 
Companhia para os objetivos do neg·cio; 

(b) Riscos de mercado decorrentes de efeitos n«o esperados no cen§rio econ¹mico, pol²tico e nas 
tend°ncias de mercado que podem ter reflexo no comportamento do consumidor, na taxa de juros, 
infla­«o, investimentos financeiros, dentre outros. Os Riscos de mercado igualmente englobam os 
riscos de cr®dito, causado pela falha de um cliente ou contraparte de um instrumento financeiro em 
cumprir com suas obriga­»es contratuais, que surgem principalmente dos receb²veis originados por 
clientes do varejo e por aplica­»es financeiras e os riscos de liquidez; 

(c) Riscos operacionais que envolvam a opera­«o, sistemas de informa­«o, processos, controles 
internos, clientes, receitas e outros ativos que podem implicar perdas financeiras, danos de reputa­«o 
e imagem, decl²nio do resultado da Companhia, dentre outros; 

(d) Riscos de compliance causados pela falha no cumprimento de leis, regras, regulamentos e pol²ticas 
internas de ®tica e conduta ou pela exist°ncia de processos em aberto ou processos futuros que 
podem resultar em perda financeira e prejudicar a imagem e a reputa­«o da Companhia; e 

(e) Riscos reputacionais cujo principal impacto seja prejudicar a imagem e a reputa­«o da Companhia 
em larga escala.  

 
1.4.1. Apetite ao risco 
 
O apetite ao risco ® o n²vel de risco que a empresa est§ disposta a aceitar. Para auxiliar na tomada de 
decis«o na Intelbras, est§ definido a seguir seu apetite ao risco: 

¶ Cumprir as legisla­»es; 

¶ Seguir o nosso core; 

¶ Ter produtos de qualidade, seguros e rent§veis; 

¶ Reduzir a exposi­«o negativa da marca; 

¶ Fornecedores em compliance com nossas pol²ticas; 

¶ N«o depender de um ¼nico fornecedor; 

¶ Limita­«o de faturamento com clientes poderosos; 

¶ Ambiente seguro para colaboradores. 
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1.4.2. Crit®rios para an§lise dos riscos 

 
Para pontuar a PROBABILIDADE e IMPACTO dos riscos identificados, deve-se utilizar as matrizes 
abaixo como norteadores, levando em considera­«o tamb®m o hist·rico para pontuar a probabilidade. 

 

 
 

 
 
Ap·s a indica­«o da probabilidade e impacto, eles s«o multiplicados, gerando o GRAU DO RISCO e a 
classifica­«o da ZONA do risco, conforme tabela a seguir: 
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Deve ser elaborado um plano de a­«o para mitigar ou eliminar o risco, quando: 

¶ Riscos classificados na ñZONA VERMELHAò; 

¶ Riscos classificados na ñZONA LARANJA, AMARELA OU VERDEò, por®m verificado que h§ 
oportunidade de melhoria. 

¶ Quando o IMPACTO do risco for classificado como Cr²tico (5) e os controles forem INEXISTENTES. 
 
1.4.3. Comit° de Riscos e Mudan­as  
 
O Comit° de Riscos e Mudan­as se re¼ne semestralmente para tomar conhecimento dos riscos mais 
relevantes para a organiza­«o e, se necess§rio, definir a­»es de mitiga­«o. 
 

2. RESPONSABILIDADE E AUTORIDADE 
 

 
2.1.1 Conselho de Administra­«o. Cabe ao Conselho de Administra­«o aprovar a proposta do Apetite ao 
Risco da Companhia.  
 
2.1.2 Comit° de Auditoria. Cabe ao Comit° de Auditoria: 

 
(a) Revisar e submeter ¨ aprova­«o do Conselho de Administra­«o a proposta do Apetite a Risco da 

Companhia elaborada pela alta administra­«o (Presid°ncia, Diretoria Executiva e Diretorias). 
(b) Analisar a Estrutura de Gest«o de Riscos e os Riscos da Companhia, recomendando melhorias 

sempre que necess§rio. 
(c) Estar de acordo com as m®tricas de Probabilidade e de Impacto para cada Risco. 
(d) Elaborar, anualmente, relat·rio resumido contemplando as reuni»es realizadas e os principais 

assuntos discutidos, destacando as recomenda­»es feitas ao Conselho de Administra­«o. 
 

2.1.3 Comit° de Riscos e Mudan­as. Cabe ao Comit° de Riscos e Mudan­as: 
 

(a) Avaliar os riscos mais relevantes para a organiza­«o e, se necess§rio, definir a­»es de mitiga­«o. 
 
2.1.4 Gest«o da Qualidade. Cabe aos respons§veis pela §rea de Gest«o da Qualidade: 

 
(a) Definir a Estrutura de Gest«o de Riscos da Companhia, definindo os procedimentos e padr»es a 

serem utilizados na gest«o de controles internos e gerenciamento de Riscos da Companhia; 
(b) Executar a estrat®gia de Gest«o de Riscos; 
(c) Avaliar e monitorar as exposi­»es de risco, podendo requerer informa­»es adicionais; 
(d) Analisar de forma cont²nua a Estrutura de Gest«o de Riscos;  
(e) Manter base atualizada com os registros de perda que se materializarem na Companhia; 
(f) Suportar a alta administra­«o e §reas de neg·cios na identifica­«o de Riscos; 
(g) Assessorar a alta administra­«o na proposi­«o do Apetite a Risco e escalas de avalia­«o de 

Probabilidade e Impacto; 
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(h) Assessorar os Respons§veis pelo Risco na avalia­«o de criticidade dos Riscos e no direcionamento 

das Respostas aos Riscos (aceitar, mitigar, rejeitar, transferir e compartilhar); e 
(i) Consolidar as informa­»es dos Riscos, e reportar periodicamente ¨ alta administra­«o o cen§rio de 

exposi­«o da Companhia. 
 

2.1.5 Ćrea de Auditoria Interna. Cabe ¨ §rea de Auditoria Interna da Companhia: 
 

(a) Aferir qualidade e efetividade no processo de Gest«o de Riscos, controles internos e governan­a da 
Companhia, definindo e  avaliando continuamente a Estrutura de Gest«o de Riscos, modificando-a, 
quando preciso, para utilizar as melhores pr§ticas de mercado. 

(b) Averiguar a implanta­«o e manuten­«o dos planos de a­«o e controles internos associados aos 
Riscos, de acordo com metodologia estabelecida, a fim de verificar o cumprimento de normas, 
pol²ticas e procedimentos. 

(c) Avaliar os apontamentos realizados pelos auditores externos e o grau de coordena­«o com as §reas 
envolvidas. 

(d) Fornecer ao Comit° de Auditoria avalia­»es independentes, imparciais e tempestivas. 
 

2.1.6 Comit° de £tica, Riscos e Conformidade. Cabe ao Comit° de £tica, Riscos e Conformidade 
 

(a) Averiguar a implanta­«o e manuten­«o dos planos de a­«o associados aos Riscos de compliance. 
(b) Disseminar a cultura de riscos e compliance entre os colaboradores da Companhia. 

 
 

3. CONDI¢ìES GERAIS 
 

Todos os colaboradores e administradores devem compartilhar os riscos identificados de forma tempestiva 
com a §rea de Gest«o da Qualidade e Auditoria Interna. 
Qualquer altera­«o realizada no Apetite a Risco da Companhia deve ser submetida ¨ aprova­«o do 
Conselho de Administra­«o. 
Para os riscos priorizados pelo Conselho de Administra­«o, toda altera­«o no prazo original acordado para 
implanta­«o de uma a­«o Preventiva ou Reativa deve ser submetida, previamente ao vencimento, ¨ 
aprova­«o da Gest«o da Qualidade e Auditoria Interna. 
Exce­»es a esta norma devem ser aprovadas pelo respons§vel deste documento. 
Esta ñPol²tica de Gest«o de Riscosò entra em vigor na data de sua aprova­«o e somente poder§ ser 
modificada por delibera­«o do Conselho de Administra­«o da Companhia e pode ser consultada no site de 
Rela­»es com Investidores da Companhia. 
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Pol²tica de Divulga­«o de Atos ou Fatos Relevantes 

Procedimento se aplica ¨: 

ᵡχ Matriz      ᵡ Filial AM      ᵡ Filial MG     ᵡ Filial SJ 
 
1. INTRODU¢ëO E OBJETIVO 

Este manual (ñManualò) cont®m a Pol²tica de Divulga­«o de Atos ou Fatos Relevantes 
da Intelbras S.A - Ind¼stria de Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira (ñCompanhiaò), 
aprovada por seu Conselho de Administra­«o em reuni«o realizada no dia 25 de 
novembro de 2020 (ñPol²tica de Divulga­«oò). O presente Manual tem por escopo 
estabelecer as diretrizes e procedimentos a serem observados na divulga­«o, por parte 
da Companhia, de atos ou fatos relevantes, conforme defini­«o constante do artigo 2Ü 
da Instru­«o CVM nÜ 358, de 3 de janeiro de 2002, conforme alterada, (ñAto ou Fato 
Relevanteò) e (ñInstru­«o CVM nÜ 358/02ò), respectivamente, bem como as exce­»es ¨ 
imediata divulga­«o de informa­»es e os procedimentos relativos ¨ manuten­«o de 
sigilo acerca de informa­»es relevantes n«o divulgadas ao mercado. Assegura-se, 
assim, igualdade e transpar°ncia dessa divulga­«o a todos os interessados, sem 
privilegiar alguns em detrimento de outros, com a finalidade de atender integralmente as 
disposi­»es legais e regulamentares concernentes ¨ divulga­«o de Ato ou Fato 
Relevante. 

2. PESSOAS SUJEITAS ê POLĉTICA DE DIVULGA¢ëO 

Sujeitam-se ¨s normas e procedimentos deste Manual os acionistas controladores, 
diretos ou indiretos, os acionistas que n«o exer­am o poder de controle, mas que 
indiquem membro do Conselho de Administra­«o ou do Conselho Fiscal (caso 
instalado), os membros do Conselho de Administra­«o, os membros da Diretoria, os 
membros do Conselho Fiscal, membros de comit°s e de quaisquer ·rg«os com fun­»es 
t®cnicas ou consultivas, criados por disposi­«o estatut§ria, empregados e 
colaboradores da Companhia que, em virtude de seu cargo, fun­«o ou posi­«o, ou 
circunstancialmente, tenham acesso a informa­»es relevantes ou quem quer que, em 
virtude de seu cargo, fun­«o ou posi­«o na Companhia, seus controladores, 
controladas ou coligadas, tenha acesso ou conhecimento da informa­«o relativa ao Ato 
ou Fato Relevante. 

Essas pessoas dever«o aderir formalmente ¨ Pol²tica de Divulga­«o, assinando, f²sica 
ou eletr¹nicamente, Termo de Ades«o, cujo modelo faz parte integrante do presente 
Manual como seu Anexo I. O Termo de Ades«o dever§ ser enviado por e-mail ¨ 
Diretoria de Rela­»es com Investidores no seguinte endere­o: ri@intelbras.com.br. 

Al®m destas pessoas, toda e qualquer pessoa que venha a ter informa­»es sobre Atos 
ou Fatos Relevantes ainda n«o divulgados pela Companhia (ñPessoa Vinculadaò) estar§ 
sujeita ¨s normas  e procedimentos deste Manual. 
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Para fins deste Pol²tica de Divulga­«o, tamb®m ser«o consideradas "Pessoas 
Vinculadas" quaisquer pessoas que tenham conhecimento de Ato ou Fato Relevante 
(conforme definido abaixo) sabendo que se trata de informa­«o ainda n«o divulgada ao 
mercado, em especial aqueles que tenham rela­«o comercial, profissional ou de 
confian­a com a Companhia, tais como auditores independentes, analistas de valores 
mobili§rios, consultores e institui­»es integrantes do sistema de distribui­«o. Para essas 
pessoas, caber§ ao Diretor de Rela­»es com Investidores da Companhia identificar 
aquelas que, em virtude de seu cargo, fun­«o, ou posi­«o tenham acesso, permanente 
ou eventual, a Informa­»es Privilegiadas. Essas pessoas dever«o aderir formalmente ¨ 
Pol²tica de Divulga­«o, assinando, f²sica ou eletr¹nicamente, Termo de Ades«o, cujo 
modelo faz parte integrante da presente Pol²tica de Divulga­«o, como seu Anexo I e o 
enviar por e-mail ¨ Diretoria de Rela­»es com Investidores no seguinte endere­o: 
ri@intelbras.com.br. 

 
Sempre que uma Pessoa Vinculada estiver diante de ato ou fato que possa ser 
considerado relevante para a Companhia, dever§ comunic§-lo formalmente ao Diretor 
de Rela­»es com Investidores. 

 
Sempre que ocorrer Ato ou Fato Relevante mencionado no par§grafo ¼nico do artigo 2Ü 
da Instru­«o CVM nÜ 358/02, relacionado ¨ Companhia, ou for iminente a sua 
ocorr°ncia, a Pessoa Vinculada que dele tiver conhecimento dever§ comunicar 
formalmente o Diretor de Rela­»es com Investidores para que ele decida, conforme 
Se­«o 3 deste Manual, sobre sua caracteriza­«o como Ato ou Fato Relevante e, 
consequentemente, sobre a necessidade da publica­«o de aviso de fato relevante 
(ñFato Relevanteò). 
 
As Pessoas Vinculadas que exer­am cargo em ·rg«o estatut§rio da Companhia 
(Conselho de Administra­«o, Diretoria, Conselho Fiscal, ·rg«os t®cnicos ou 
consultivos), bem como o acionista controlador, caso tenham conhecimento pessoal de 
Ato ou Fato Relevante e constatem a omiss«o do Diretor de Rela­»es com Investidores 
no cumprimento de seu dever de comunica­«o e divulga­«o, somente se eximir«o de 
responsabilidade se comunicarem imediatamente o Ato ou Fato Relevante ¨ CVM. Para 
esses fins, antes da comunica­«o ¨ CVM, a Pessoa Vinculada dever§ se certificar junto 
ao Diretor de Rela­»es com Investidores se n«o houve decis«o do Conselho de 
Administra­«o da Companhia de n«o divulgar o Ato ou Fato Relevante. Neste caso, a 
obriga­«o de divulga­«o ¨ CVM s· ocorrer§ caso se verifique a exist°ncia de oscila­«o 
at²pica no pre­o, cota­«o ou volume de negocia­«o dos valores mobili§rios de emiss«o 
da Companhia. 

 
3. DEVERES E RESPONSABILIDADES NA DIVULGA¢ëO DE ATO OU 
FATO RELEVANTE 

 
Cumpre ao Diretor de Rela­»es com Investidores divulgar e comunicar ¨ CVM e, se for 
o caso, ¨ bolsa de valores, ou mercado de balc«o organizado em que os valores 
mobili§rios de emiss«o da Companhia s«o negociados (ñEntidade de Mercadoò) 
qualquer Ato ou Fato Relevante ocorrido ou relacionado aos seus neg·cios, bem como 
zelar por sua ampla e imediata dissemina­«o ao mercado. Em caso de d¼vida, caber§ 
ao Diretor de Rela­»es com Investidores decidir sobre a caracteriza­«o de determinado 
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ato ou fato como relevante, devendo, para tal fim, consultar os membros do Conselho 
de Administra­«o se julgar conveniente. 

 
Compete ao Diretor de Rela­»es com Investidores, sem preju²zo das demais 
atribui­»es previstas na Instru­«o CVM nÜ 358/02, providenciar a corre­«o, aditamento 
ou republica­«o de Ato ou Fato Relevante, sempre que solicitado pela CVM. 

 
As Pessoas Vinculadas dever«o comunicar imediatamente tal Ato ou Fato Relevante ¨ 
CVM, caso constatem a omiss«o do Diretor de Rela­»es com Investidores no 
cumprimento de seu dever de comunica­«o e divulga­«o. 

 
4. FORMA DE DIVULGA¢ëO DE ATO OU FATO RELEVANTE 

 
A divulga­«o de Ato ou Fato Relevante ® obriga­«o do Diretor de Rela­»es com 
Investidores e ser§ realizada atrav®s de an¼ncio disponibilizado via portal de not²cias 
com p§gina na rede mundial de computadores (ñPortalò), em teor id°ntico ¨quele 
remetido ¨ CVM e/ou ¨ bolsa de valores ou ¨s Entidades de Mercado. O Portal utilizado 
pela Companhia para fins de divulga­«o do Fato Relevante ser§ aquele indicado no 
Formul§rio Cadastral da Companhia na data de emiss«o do referido Fato Relevante. 

 
A divulga­«o do Ato ou Fato Relevante ser§ realizada, como regra, simultaneamente ¨ 
CVM, bolsa de valores e ¨s Entidades de Mercado, e sempre que poss²vel, antes do 
in²cio ou ap·s o encerramento dos neg·cios na bolsa de valores ou nas Entidades de 
Mercado. Quando os valores mobili§rios de emiss«o da Companhia estiverem sendo 
negociados simultaneamente em Entidades de Mercado brasileiras e estrangeiras, a 
divulga­«o dever§ ser feita, como regra, antes do in²cio ou ap·s o encerramento dos 
neg·cios em todos os pa²ses, prevalecendo, no caso de incompatibilidade, o hor§rio 
de funcionamento do mercado brasileiro. Em caso de oscila­«o at²pica da cota­«o dos 
valores imobili§rios da Companhia, a divulga­«o dever§ ser realizada assim que 
constatada a oscila­«o nos termos do item 5 abaixo. 

 
A Companhia dever§, simultaneamente ¨ divulga­«o da vers«o em portugu°s do Fato 
Relevante, divulgar aos acionistas e ao mercado em geral uma vers«o em ingl°s no 
respectivo Fato Relevante, nos mesmos canais do Fato Relevante escrito em l²ngua 
portuguesa. Caso a divulga­«o do Fato Relevante decorra de informa­«o que escape 
ao controle da Companhia ou caso ocorra oscila­«o at²pica na cota­«o, pre­o ou 
quantidade negociada dos valores mobili§rios de sua emiss«o (conforme previsto no 
item 5 abaixo), a divulga­«o da vers«o em ingl°s do Fato Relevante poder§ ocorrer at® 
o dia ¼til seguinte ¨ divulga­«o da vers«o em portugu°s. 

 
A informa­«o dever§ ser apresentada de forma clara e precisa, em linguagem objetiva e 
acess²vel ao p¼blico investidor. Sempre que for utilizado algum conceito t®cnico que, a 
crit®rio do Diretor de Rela­»es com Investidores, seja considerado como de maior 
complexidade, uma explica­«o sobre o seu significado dever§ constar da informa­«o 
divulgada. 

 
Na hip·tese de veicula­«o de Ato ou Fato Relevante por qualquer meio de 
comunica­«o, inclusive informa­«o ¨ imprensa, ou em reuni»es de entidades de classe, 
investidores, analistas ou com p¼blico selecionado, no Pa²s ou no exterior, dever§ o 
Diretor de Rela­»es com Investidores divulgar simultaneamente a respectiva 

248



 

informa­«o ao mercado na forma estabelecida nesta Pol²tica de Divulga­«o. 
 

Sempre que a CVM, a bolsa de valores ou a Entidades de Mercado exigirem do Diretor 
de Rela­»es com Investidores esclarecimentos adicionais ¨ comunica­«o e ¨ 
divulga­«o de Ato ou Fato Relevante, ou caso ocorra oscila­«o at²pica na cota­«o, 
pre­o ou quantidade negociada dos valores mobili§rios de emiss«o da Companhia ou a 
eles referenciados, dever§ o Diretor de Rela­»es com Investidores inquirir as pessoas 
com acesso a atos ou fatos relevantes, com o objetivo de averiguar se estas t°m 
conhecimento de informa­»es que devam ser divulgadas ao mercado. 

 
Toda informa­«o relevante deve ser divulgada ao mercado na forma de Fato Relevante, 
observados os termos desta Pol²tica de Divulga­«o. O Anexo II cont®m uma lista 
exemplificativa de atos ou fatos considerados potencialmente relevantes. N«o obstante, 
caso o Diretor de Rela­»es com Investidores julgue pertinente levar ao conhecimento 
dos investidores e participantes do mercado qualquer informa­«o, ainda que a 
divulga­«o n«o seja exigida pela legisla­«o e regulamenta­«o em vigor, deve faz°-lo na 
forma de um comunicado ao mercado (ñComunicado ao Mercadoò). Desta forma, 
procura-se garantir que a informa­«o em quest«o seja divulgada de forma abrangente e 
uniforme. S«o exemplos n«o exaustivos de informa­»es que devem ser divulgadas na 
forma de Comunicados ao Mercado: (i) apresenta­»es a analistas ou outros agentes de 
mercado; (ii) aquisi­»es ou aliena­»es de participa­«o acion§ria relevante que a 
Companhia tome conhecimento, na forma da regulamenta­«o vigente; (iii) 
esclarecimentos sobre consultas feitas ¨ Companhia pela CVM ou pelas bolsas de 
valores; (iv) mudan­a de auditor independente; (v) procedimentos para pagamentos 
ordin§rios de proventos aos titulares de Valores Mobili§rios da Companhia, dentre 
outros. 

  
Adicionalmente, a Companhia deve divulgar, por meio de Comunicado ao Mercado ou 
Fato Relevante (a depender da an§lise de relev©ncia a ser realizada pelo Diretor de 
Rela­»es com Investidores da Companhia), a ren¼ncia ou a destitui­«o de membros do 
conselho de administra­«o e diretores estatut§rios at® o dia ¼til seguinte em que a 
Companhia for comunicada da ren¼ncia ou em que for aprovada a destitui­«o. 

 
5. EXCE¢ëO ê IMEDIATA DIVULGA¢ëO DE ATO OU FATO RELEVANTE 

 
Os Atos ou Fatos Relevantes podem, excepcionalmente, deixar de ser divulgados se os 
acionistas controladores ou os administradores entenderem que sua revela­«o colocar§ 
em risco interesse leg²timo da Companhia Tal faculdade somente poder§ ser exercida 
pela Companhia mediante delibera­«o do Conselho de Administra­«o e sua 
comunica­«o ao Diretor de Rela­»es com Investidores. £ de responsabilidade do 
Diretor de Rela­»es com Investidores, em conjunto com as demais pessoas que 
tiverem conhecimento de tal informa­«o zelar pela ado­«o dos procedimentos 
adequados para a manuten­«o do sigilo. 

 
Caber§ ao Diretor de Rela­»es com Investidores, divulgar imediatamente o Ato ou Fato 
relevante, na hip·tese da informa­«o escapar ao controle ou se constatar oscila­«o 
at²pica na cota­«o ou quantidade negociada dos valores mobili§rios da Companhia. 

 
Sempre que houver, por parte daqueles que tenham conhecimento de Ato ou Fato 
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Relevante mantido em sigilo, d¼vida quanto ¨ legitimidade da n«o divulga­«o da 
informa­«o, dever§ a quest«o ser submetida ¨ CVM, na forma prevista nas normas 
aplic§veis. 

 
6. DEVER DE GUARDAR SIGILO 

 
Cumpre ¨s Pessoas Vinculadas guardar sigilo das informa­»es relativas a Ato ou Fato 
Relevante ¨s quais tenham acesso privilegiado em raz«o do cargo ou posi­«o que 
ocupam, at® sua divulga­«o ao mercado, bem como zelar para que subordinados e 
terceiros de sua confian­a tamb®m o fa­am, respondendo solidariamente com estes na 
hip·tese de descumprimento. 

 
Em caso de quaisquer contatos com terceiros, relativos a assuntos que possam ser 
considerados relevantes, a Companhia exigir§, dos mesmos, a assinatura de Termo de 
Ades«o. 

 
O presente Manual encontra-se dispon²vel na CVM e na sede da Companhia. 
 
7. ACOMPANHAMENTO DA POLĉTICA DE DIVULGA¢ëO 

 
Cabe ao Diretor de Rela­»es com Investidores verificar, diante da ocorr°ncia de Ato ou 
Fato Relevante, o adequado cumprimento desta Pol²tica de Divulga­«o de Atos ou 
Fatos Relevantes da Companhia, informando imediatamente qualquer irregularidade ao 
Conselho de Administra­«o. 

 
A precis«o e a adequa­«o na forma de reda­«o da informa­«o divulgada ao mercado 
ser«o apuradas pelo Diretor de Rela­»es com Investidores a partir da verifica­«o das 
raz»es subjacentes aos pedidos de esclarecimentos adicionais por parte da CVM e das 
Entidades de Mercado. 

 
Na ocorr°ncia de qualquer das hip·teses que impliquem a necessidade de divulga­«o 
de Ato ou Fato Relevante mantido sob sigilo, ou da viola­«o do sigilo de Ato ou Fato 
Relevante previamente ¨ sua divulga­«o ao mercado, dever§ o Diretor de Rela­»es 
com Investidores realizar investiga­»es e dilig°ncias internas na Companhia, inquirindo 
as pessoas envolvidas, que dever«o sempre responder as suas solicita­»es de 
informa­»es, com o prop·sito de verificar o motivo que provocou a eventual viola­«o do 
sigilo da informa­«o. 

 
As conclus»es do Diretor de Rela­»es com Investidores dever«o ser encaminhadas ao 
Conselho de Administra­«o, para as provid°ncias cab²veis, acompanhadas de 
eventuais recomenda­»es e sugest»es de altera­«o a esta Pol²tica de Divulga­«o para 
que possam futuramente evitar a quebra do sigilo de informa­»es confidenciais. 

 
Dever§ o Diretor de Rela­»es com Investidores monitorar a negocia­«o de Valores 
Mobili§rios de emiss«o da Companhia ou a eles referenciados, adotando procedimentos 
para que lhe sejam informadas as negocia­»es que ocorrerem em per²odos que 
antecedem ¨ divulga­«o ao mercado de Ato ou Fato Relevante, com o prop·sito de 
identificar eventuais negocia­»es vedadas pela legisla­«o vigente por pessoas que 
tinham conhecimento de tal Ato ou Fato Relevante, comunicando eventuais 
irregularidades ao Conselho de Administra­«o e ¨ CVM. 
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8. ALTERA¢ëO NA POLĉTICA DE DIVULGA¢ëO 

 
Por meio de delibera­«o do Conselho de Administra­«o, esta Pol²tica de Divulga­«o 
poder§ ser alterada nas seguintes situa­»es: 

 
(i) quando houver determina­«o expressa nesse sentido por parte da CVM; 

 
(ii) diante de modifica­«o nas normas legais e regulamentares aplic§veis, de forma a 
implementar as adapta­»es que forem necess§rias; e 

 
(iii) quando o Conselho de Administra­«o, no processo de avalia­«o da efic§cia dos 
procedimentos adotados, constatar a necessidade de altera­»es. 

 
A altera­«o desta Pol²tica de Divulga­«o dever§ ser comunicada ¨ CVM e, se for o 
caso, ¨ bolsa de valores e ¨s Entidades de Mercado, pelo Diretor de Rela­»es com 
Investidores, na forma exigida pelas normas aplic§veis. 

 
9. INFRA¢ìES E SAN¢ìES 

 
Sem preju²zo das san­»es cab²veis nos termos da legisla­«o e regulamenta­«o 
vigentes, a serem aplicadas pelas autoridades competentes, em caso de viola­«o dos 
termos e procedimentos estabelecidos nesta Pol²tica de Divulga­«o, caber§ ao 
Conselho de Administra­«o analisar as potenciais infra­»es a esta Pol²tica de 
Divulga­«o, bem como tomar as medidas disciplinares que forem cab²veis no ©mbito 
interno da Companhia, podendo, inclusive, deliberar a aplica­«o de advert°ncia, multa e 
demiss«o/destitui­«o (conforme aplic§vel) do infrator, de acordo com a gravidade da 
infra­«o constatada. 

 
Caso a medida cab²vel seja de compet°ncia legal ou estatut§ria da Assembleia Geral, 
dever§ o Conselho de Administra­«o convoc§-la para deliberar sobre o tema. 

 
O acionista controlador, diretores, membros do Conselho de Administra­«o e do 
Conselho Fiscal, quando instalado, bem como qualquer empregado da Companhia que 
venha a ter acesso ¨ informa­»es sobre Ato ou Fato Relevante, que forem 
respons§veis pelo descumprimento de qualquer disposi­«o constante desta Pol²tica de 
Divulga­«o, dever«o ressarcir a Companhia, integralmente e sem limita­«o, de todos os 
preju²zos que a Companhia venha a incorrer e que sejam decorrentes, direta ou 
indiretamente, de tal descumprimento. 

 
10. DISPOSI¢ìES FINAIS 

 
A Companhia dever§ enviar por correspond°ncia registrada ao acionista controlador, 
diretores, membros do Conselho de Administra­«o e do Conselho Fiscal, quando 
instalado, bem como a quem quer que, em virtude de seu cargo, fun­«o ou posi­«o na 
Companhia, seus controladores, controladas ou coligadas, possa vir a ter conhecimento 
de informa­«o relativa a Ato ou Fato Relevante, c·pia desta Pol²tica de Divulga­«o, 
solicitando o retorno ¨ Companhia do Termo de Ades«o devidamente assinado e 
enviado ¨ Diretoria de Rela­»es com Investidores, f²sica ou eletr¹nicamente, o qual 
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ficar§ arquivado na sede da Companhia. 
 

Esta Pol²tica de Divulga­«o dever§ ser observada ¨ partir da data em que entrar em 
vigor, conforme seja deliberado pelo Conselho de Administra­«o da Companhia. 

*** 
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ANEXO I - MODELO DE TERMO DE ADESëO ê POLĉTICA DE DIVULGA¢ëO DE 
ATO OU FATO RELEVANTE DA INTELBRAS S.A - INDĐSTRIA DE 
TELECOMUNICA¢ëO ELETRĎNICA BRASILEIRA 

 
Pelo presente instrumento, [nome], [estado civil], [profiss«o], portador da carteira de 
identidade (RG)  nÜ  ,  expedida  pelo  e inscrito no CPF/ME sob o nÜ 
  , residente  e domiciliado na  , na Cidade  , 
Estado   , doravante denominado simplesmente ñDeclaranteò, na 
qualidade de [indicar o cargo, fun­«o ou rela­«o com a Companhia] da Intelbras S.A - 
Ind¼stria de Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira, sociedade an¹nima com sede na 
cidade S«o Jos®, Estado de Santa Catarina, inscrita no CNPJ/ME sob o 
nÁ 82.901.000/0001-27, doravante denominada simplesmente ñCompanhiaò, vem, por 
meio deste Termo de Ades«o, declarar ter integral conhecimento das regras constantes 
da Pol²tica de Divulga­«o de Ato ou Fato Relevante da Intelbras S.A - Ind¼stria de 
Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira (ñPol²tica de Divulga­«oò), aprovada em reuni«o 
do Conselho de Administra­«o da Companhia realizada em 25 de novembro de 2020, 
nos termos da Instru­«o da Comiss«o de Valores Mobili§rios nÜ 358, de 3 de janeiro de 
2002, conforme alterada, cuja c·pia recebeu, que disciplina a pol²tica interna quanto ¨ 
divulga­«o de informa­»es relevantes ¨ negocia­«o de valores mobili§rios de emiss«o 
da Companhia, obrigando-se ¨ pautar suas a­»es sempre em conformidade com tais 
regras. O Declarante firma o presente Termo de Ades«o em 03 (tr°s) vias de igual teor 
e forma, na presen­a das 2 (duas) testemunhas abaixo assinadas. 

 
S«o Paulo, [data] 

[nome do 
declarante] 

 
Testemunhas: 

 
 

1.  2. 

Nome:  Nome: 

CPF/ME nÁ:  CPF/ME nÁ: 

RG nÁ:  RG nÁ: 
 

[Este Anexo faz parte da Política de Divulgação de Atos ou Fatos Relevantes da 
Intelbras S.A - Indústria de Telecomunicação Eletrônica Brasileira, de 25/11/2020] 
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ANEXO II - LISTA EXEMPLIFICATIVA DE ATOS OU FATOS POTENCIALMENTE 
RELEVANTES 

 
I. assinatura de acordo ou contrato de transfer°ncia do controle acion§rio da 

Companhia, ainda que sob condi­«o suspensiva ou resolutiva; 
II. mudan­a no controle da Companhia, inclusive atrav®s de celebra­«o, altera­«o 

ou rescis«o de acordo de acionistas; 
III. celebra­«o, altera­«o ou rescis«o de acordo de acionistas em que a Companhia 

seja parte ou interveniente, ou que tenha sido averbado no livro pr·prio da 
Companhia; 

IV. ingresso ou sa²da de s·cio que mantenha, com a Companhia, contrato ou 
colabora­«o operacional, financeira, tecnol·gica ou administrativa; 

V. autoriza­«o para negocia­«o dos valores mobili§rios de emiss«o da Companhia 
em qualquer mercado, nacional ou estrangeiro; 

VI. decis«o de promover o cancelamento de registro de companhia aberta da 
Companhia; 

VII. incorpora­«o, fus«o ou cis«o envolvendo a Companhia ou empresas ligadas; 
VIII. transforma­«o ou dissolu­«o da Companhia; 

IX. mudan­a na composi­«o do patrim¹nio da Companhia; 
X. mudan­a de crit®rios cont§beis; 

XI. renegocia­«o de d²vidas; 
XII. aprova­«o de plano de outorga de op­«o de compra de a­»es; 

XIII. altera­«o nos direitos e vantagens dos valores mobili§rios emitidos pela 
Companhia; 

XIV. desdobramento ou grupamento de a­»es ou atribui­«o de bonifica­«o; 
XV. aquisi­«o de a­»es da Companhia para perman°ncia em tesouraria ou 

cancelamento, e aliena­«o de a­»es assim adquiridas; 
XVI. lucro ou preju²zo da Companhia e a atribui­«o de proventos em dinheiro; 

XVII. celebra­«o ou extin­«o de contrato, ou o insucesso na sua realiza­«o, quando a 
expectativa de concretiza­«o for de conhecimento p¼blico; 

XVIII. aprova­«o, altera­«o ou desist°ncia de projeto ou atraso em sua implanta­«o; 
XIX. in²cio, retomada ou paralisa­«o da fabrica­«o ou comercializa­«o de produto ou 

da presta­«o de servi­o; 
XX. descoberta, mudan­a ou desenvolvimento de tecnologia ou de recursos da 

Companhia; 
XXI. modifica­«o de proje­»es divulgadas pela Companhia; 

XXII. impetra­«o de concordata, requerimento ou confiss«o de fal°ncia ou propositura 
de a­«o judicial que possa vir a afetar a situa­«o econ¹mico-financeira da 
Companhia. 

 
 

[Este Anexo faz parte da Política de Divulgação de Atos ou Fatos Relevantes da Intelbras 
S.A - Indústria de Telecomunicação Eletrônica Brasileira, de 25/11/2020] 
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Pol²tica de Negocia­«o de Valores Mobili§rios 

 

 
Procedimento se aplica ¨: 
ᵡ Matriz      ᵡ Filial AM      ᵡ Filial MG     ᵡ Filial SJ 
 
1. OBJETIVOS E ABRANGąNCIA 
 
1.1. O objetivo da presente Pol²tica de Negocia­«o de Valores Mobili§rios (ñPol²tica 

de Negocia­«oò) da Intelbras S.A - Ind¼stria de Telecomunica­«o Eletr¹nica 
Brasileira (ñCompanhiaò) ® esclarecer as regras que dever«o ser observadas 
pela Companhia, seus acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, 
membros do conselho de administra­«o, do conselho fiscal (caso instalado) e 
de quaisquer comit°s ou ·rg«os com fun­»es t®cnicas ou consultivas, criados 
por disposi­«o estatut§ria, ou por quem quer que, em virtude de seu cargo, 
fun­«o ou posi­«o na companhia aberta, sua controladora, suas controladas 
ou coligadas, tenha conhecimento de informa­«o relativa a ato ou fato 
relevante (ñPessoas Vinculadasò), nos termos da Instru­«o da Comiss«o de 
Valores Mobili§rios (ñCVMò) nÁ 358, de 03 de janeiro de 2002, conforme 
alterada (ñInstru­«o CVM nÁ 358/02ò), e pela Companhia, visando coibir e punir 
a utiliza­«o de informa­»es privilegiadas sobre ato ou fato relevante relativo ¨ 
Companhia (ñInforma­»es Privilegiadasò) em benef²cio pr·prio das Pessoas 
Vinculadas em negocia­«o com valores mobili§rios de emiss«o da Companhia 
e derivativos a eles referenciados (ñValores Mobili§riosò) e enunciar as 
diretrizes que reger«o, de modo ordenado e dentro dos limites estabelecidos 
por lei, a negocia­«o de tais Valores Mobili§rios, nos termos da Instru­«o 
CVM nÁ 358/02 e das pol²ticas internas da pr·pria Companhia. 

 
1.2. Para fins desta Pol²tica de Negocia­«o, tamb®m ser«o consideradas "Pessoas 

Vinculadas" quaisquer pessoas que tenham conhecimento de Ato ou Fato 
Relevante (conforme definido abaixo) sabendo que se trata de informa­«o 
ainda n«o divulgada ao mercado, em especial aqueles que tenham rela­«o 
comercial, profissional ou de confian­a com a Companhia, tais como auditores 
independentes, analistas de valores mobili§rios, consultores e institui­»es 
integrantes do sistema de distribui­«o. Para essas pessoas, caber§ ao Diretor 
de Rela­»es com Investidores da Companhia identificar aquelas que, em 
virtude de seu cargo, fun­«o, ou posi­«o tenham acesso, permanente ou 
eventual, a Informa­»es Privilegiadas, delas obtendo a ades«o ¨ presente 
Pol²tica de Negocia­«o. 

 
1.3. O que caracteriza o uso da informa­«o privilegiada ® a utiliza­«o de 

informa­»es sigilosas, sobre a sociedade emissora de valores mobili§rios, por 
aqueles que as det°m ou que tenham acesso de alguma forma, em detrimento 
de outros p¼blicos que n«o t°m acesso ¨ tais informa­»es. Tal pr§tica 
representa iniquidade, por parte de qualquer pessoa que se utilize de 
informa­»es sigilosas, ou reservadas, para negociar t²tulos emitidos pela 
Companhia com outras pessoas que as desconhe­am. O objetivo de coibir 
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essa pr§tica ® evitar que pessoas direta ou indiretamente relacionadas com 
Companhia, possam auferir ganhos patrimoniais extraordin§rios, atrav®s da 
preval°ncia do conhecimento de atos ou fatos importantes, e reservados sobre 
muta­»es essenciais na vida da Companhia. Essas pessoas estariam 
intervindo no mercado em condi­»es de superioridade em rela­«o ao p¼blico 
em geral, sem acesso ¨ tais informa­»es. 

 
1.4. Tais regras tamb®m procuram coibir a pr§tica de insider trading (uso indevido 

em benef²cio pr·prio ou de terceiros de Informa­»es Privilegiadas) e tipping 
(dicas de Informa­»es Privilegiadas para que terceiros delas se beneficiem), 
preservando a transpar°ncia nas negocia­»es dos Valores Mobili§rios. 

 
1.5. As regras desta Pol²tica de Negocia­«o definem per²odos nos quais as 

Pessoas Vinculadas dever«o abster-se de negociar com Valores Mobili§rios, 
de modo a evitar o questionamento com rela­«o ao uso indevido de 
Informa­»es Privilegiadas n«o divulgadas ao p¼blico. 

 
1.6. Al®m das Pessoas Vinculadas, as normas desta Pol²tica de Negocia­«o 

tamb®m se aplicam aos casos em que as negocia­»es por parte das Pessoas 
Vinculadas ocorram de forma direta e/ou indireta para o benef²cio pr·prio 
delas, mediante a utiliza­«o, por exemplo, de: (a) sociedade por elas 
controlada, direta ou indiretamente; (b) terceiros com que for mantido contrato 
de gest«o, fid¼cia, administra­«o de carteira de investimentos em ativos 
financeiros; (c) procuradores ou agentes; e/ou (d) c¹njuges dos quais n«o 
estejam separados judicialmente, companheiros(as) e quaisquer dependentes 
inclu²dos em sua declara­«o anual de imposto sobre a renda. Dessa forma, 
entende-se por negocia­»es indiretas aquelas nas quais as Pessoas 
Vinculadas, apesar de n«o as conduzirem em seu nome, tenham o controle e o 
poder decis·rio sobre a realiza­«o da negocia­«o. 

 
1.7. As normas da presente Pol²tica de Negocia­«o aplicam-se integralmente ¨s 

opera­»es de empr®stimo de Valores Mobili§rios. 
 
2. ADESëO ê POLĉTICA DE NEGOCIA¢ëO 
 
2.1. £ obrigat·ria a ades«o ¨ presente Pol²tica de Negocia­«o, mediante assinatura 

do Termo de Ades«o elaborado nos termos do Anexo I, por todas as Pessoas 
Vinculadas. O Termo de Ades«o ® o instrumento h§bil para evidenciar a 
ades«o formal do signat§rio ¨s regras contidas na Pol²tica de Negocia­«o, 
assumindo a obriga­«o de cumpri-la e de zelar para que suas regras sejam 
cumpridas por pessoas que estejam sob sua influ°ncia, incluindo empresas 
controladas, coligadas ou sob controle comum, c¹njuges e dependentes, 
diretos ou indiretos. 

 
2.2. A rela­«o das pessoas que aderiram ¨ presente Pol²tica de Negocia­«o ser§ 

mantida na Companhia e ¨ disposi­«o da CVM. 
 
3. VEDA¢ëO ê NEGOCIA¢ëO 
 
3.1. Nos termos da Instru­«o CVM nÁ 358/02 s«o vedadas a negocia­«o, pela 

pr·pria Companhia ou pelas Pessoas Vinculadas, de Valores Mobili§rios 
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desde a data em que tomem conhecimento de ato ou fato relevante relativo ¨ 
Companhia, conforme definido na Instru­«o CVM  nÁ358/02, (ñAto ou Fato 
Relevanteò), at® a sua divulga­«o ao mercado. A Companhia manter§ controle 
das pessoas com acesso a informa­»es de Ato ou Fato Relevante, o qual 
dever§ ser encaminhado ¨ CVM, caso solicitado. 

 
3.2. A Companhia e as Pessoas Vinculadas dever«o abster-se de negociar seus 

Valores Mobili§rios em todos os per²odos em que o Diretor de Rela­»es com 
Investidores tenha determinado a proibi­«o de negocia­«o. O Diretor de 
Rela­»es com Investidores n«o est§ obrigado a fundamentar a decis«o de 
determinar o per²odo de bloqueio, que ser§ tratado de forma confidencial pelos 
seus destinat§rios. 

 
3.3. A falha da Companhia em comunicar a uma pessoa que ela est§ sujeita a um 

per²odo especial de veda­«o ¨ negocia­«o, n«o isenta da obriga­«o de 
cumprir com esta Pol²tica de Negocia­«o. 

 
3.4. No contexto de uma oferta p¼blica de distribui­«o de Valores Mobili§rios, as 

Pessoas Vinculadas dever«o abster-se de negociar Valores Mobili§rios, 
desde a data em que tenham tomado conhecimento da inten­«o em se realizar 
tal oferta p¼blica at® o seu encerramento ou cancelamento, conforme aplic§vel. 

 
3.5. As Pessoas Vinculadas n«o poder«o negociar os Valores Mobili§rios, 

independente de determina­«o do Diretor de Rela­»es com Investidores: 
 

(a) no per²odo de 15 (quinze) dias corridos que anteceder a divulga­«o das 
informa­»es trimestrais (ñITRò) e anuais (ñDFPò) da Companhia (ficando 
vedada, ainda, a negocia­«o no pr·prio dia da divulga­«o dessas 
informa­»es, antes que a informa­«o se torne p¼blica), cabendo ao 
departamento de rela­»es com investidores informar, antecipadamente, 
¨s Pessoas Vinculadas as datas previstas para divulga­«o dessas 
informa­»es, observado o disposto no item 3.6 abaixo; 

 
(b) se existir a inten­«o de promover incorpora­«o, cis«o total ou parcial, 

fus«o, transforma­«o ou reorganiza­«o societ§ria; 
 

(c) sem preju²zo do disposto no item 3.1 desta Pol²tica de Negocia­«o a 
partir do momento em que tiverem acesso ¨ informa­«o relativa ¨ 
inten­«o da Companhia ou dos acionistas controladores da Companhia 
de: (i) modificar o capital social da Companhia mediante subscri­«o de 
novas a­»es; (ii) aprovar um programa de aquisi­«o ou aliena­«o de 
a­»es de emiss«o da Companhia pela pr·pria Companhia; ou 
(iii) distribuir dividendos e/ou juros sobre capital pr·prio, bonifica­»es em 
a­»es ou seus derivativos ou desdobramento; at® a publica­«o dos 
respectivos editais e/ou an¼ncios ou informativos; e, 

 
(d) se estiver em curso a aquisi­«o ou aliena­«o, pela Companhia, por suas 

controladas, por suas coligadas ou por outras sociedades sob controle 
comum, de a­»es de sua pr·pria emiss«o, ou se houver sido outorgada 
op­«o ou mandato para o mesmo fim. 
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3.6. Os administradores que se afastarem da Companhia anteriormente ¨ 
divulga­«o de Ato ou Fato Relevante originado durante seu per²odo de gest«o 
n«o poder«o negociar Valores Mobili§rios desde a data em que tenham 
tomado conhecimento do Ato ou Fato Relevante at® o que ocorrer primeiro 
entre (i) a data de sua divulga­«o ao mercado pela Companhia e (ii) 6 (seis) 
meses ap·s o seu afastamento. 

 
3.7. Caso tenha sido celebrado qualquer acordo ou contrato visando ¨ 

transfer°ncia do controle acion§rio respectivo, ou se houver sido outorgada 
op­«o ou mandato para o mesmo fim, bem como se existir a inten­«o de 
promover incorpora­«o, cis«o total ou parcial, fus«o, transforma­«o ou 
reorganiza­«o societ§ria, e enquanto a opera­«o n«o for tornada p¼blica por 
meio da publica­«o de Fato Relevante, o conselho de administra­«o da 
Companhia n«o poder§ deliberar a aquisi­«o ou aliena­«o de a­»es de pr·pria 
emiss«o. 

 
3.8. As veda­»es ¨ negocia­«o de Valores Mobili§rios deixar«o de vigorar t«o logo 

a Companhia divulgue o Ato ou Fato Relevante aplic§vel ao mercado. No 
entanto, tais veda­»es ser«o mantidas, mesmo ap·s a divulga­«o do Ato ou 
Fato Relevante, na hip·tese em que eventuais negocia­»es com Valores 
Mobili§rios por Pessoas Vinculadas possam interferir, em preju²zo da 
Companhia ou de seus acionistas, com o ato ou fato associado ao Ato ou Fato 
Relevante. 

 
3.9. Mesmo ap·s sua divulga­«o ao mercado, o Ato ou Fato Relevante deve 

continuar a ser tratado como n«o tendo sido divulgado se a negocia­«o possa, 
a ju²zo da Companhia, interferir nas condi­»es dos neg·cios com Valores 
Mobili§rios da Companhia, de maneira a resultar preju²zo ¨ pr·pria Companhia 
ou ao seus acionistas, devendo tal restri­«o adicional ser informada pela 
diretoria de rela­»es com investidores. 

 
3.10. As Pessoas Vinculadas tamb®m s«o proibidas de negociar com Valores 

Mobili§rios caso estejam cientes da exist°ncia de informa­«o relevante e n«o 
divulgada publicamente relativa a qualquer outra sociedade, incluindo 
subsidi§rias da Companhia, competidores, fornecedores e clientes, que possa 
caracterizar-se como informa­«o relevante relativamente ¨ pr·pria Companhia. 

 
4. AUTORIZA¢ëO PARA NEGOCIA¢ëO DE VALORES MOBILIĆRIOS 
 
4.1. Nos termos da Instru­«o CVM nÁ 358/02 e da Lei 6.404/76, as Pessoas 

Vinculadas poder«o negociar Valores Mobili§rios, respeitado o disposto no 
item 3 acima, desde que tais negocia­»es atendam pelo menos a uma dessas 
caracter²sticas: 

 
(a) aquisi­«o de a­»es que se encontrem em tesouraria, por meio de 

negocia­«o privada, decorrente do exerc²cio de op­«o de compra de 
acordo com plano de outorga de op­«o de compra de a­»es aprovado 
pelos acionistas da Companhia; ou 

 
(b) quando se tratar de outorga de a­»es a administradores, empregados ou 

prestadores de servi­os como parte de remunera­«o previamente 
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aprovada pelos acionistas da Companhia. 
 
4.2. Antes da formaliza­«o de qualquer negocia­«o com Valores Mobili§rios, as 

Pessoas Vinculadas poder«o, a exclusivo crit®rio de cada Pessoa Vinculada, 
apresentar ¨ Diretoria de rela­»es com investidores programas individuais de 
investimento, por escrito, que dever«o seguir as regras previstas nesta Pol²tica 
de Negocia­«o. 
 
4.2.1. Os programas individuais de investimento ter«o por finalidade permitir 

que a Pessoa Vinculada possa adquirir as a­»es de emiss«o da 
Companhia, no per²odo de 15 (quinze) dias que anteceder a 
divulga­«o do ITR e do DFP da Companhia exigidas pela CVM. Dessa 
forma, para fins de esclarecimento, as Pessoas Vinculadas n«o 
precisar«o formalizar programas individuais de investimento para 
realizar negocia­»es fora dos per²odos vedados pela regulamenta­«o 
e legisla­«o pertinentes. 
 

4.2.2. Os programas individuais de investimento dever«o estabelecer, em 
car§ter irrevog§vel e irretrat§vel, a natureza das opera­»es 
programadas, tanto de compra como de venda, assim como as datas, 
as quantidades e os pre­os ou um crit®rio pr®-determinado para a 
defini­«o desses elementos, os quais devem ser compat²veis com o 
disposto nesta Pol²tica de Negocia­«o. 

 
4.2.3. Os programas individuais de investimento ter«o dura­«o m²nima de 6 

(seis) meses para que o pr·prio plano, suas eventuais modifica­»es e 
cancelamento produzam efeitos.  

 
4.2.4. Os programas individuais de investimento n«o poder«o ser arquivados 

nem modificados na pend°ncia de divulga­«o ao mercado de ato ou 
fato relevante de que o interessado tenha conhecimento. N«o 
obstante, as Pessoas Vinculadas n«o poder«o manter 
simultaneamente mais de um programa de investimento. 

 
4.2.5. As Pessoas Vinculadas poder«o adquirir as a­»es de emiss«o da 

Companhia, em conformidade com plano de investimento aprovado 
pela Companhia, no per²odo de 15 (quinze) dias que anteceder a 
divulga­«o do ITR e do DFP da Companhia exigidas pela CVM, desde 
que: 

 
(a) a Companhia tenha aprovado cronograma definindo datas espec²ficas 

para divulga­«o dos formul§rios ITR e DFP; e 
 

(b) os programas de investimento apresentados pelas Pessoas Vinculadas 
estabele­am: (i) a impossibilidade de ades«o durante os 15 (quinze) dias 
que antecederem a divulga­«o dos formul§rios ITR e DFP; (ii) a 
obriga­«o de prorroga­«o do compromisso de compra, mesmo ap·s o 
encerramento do per²odo originalmente previsto de vincula­«o do 
participante ao plano, na pend°ncia de Fato Relevante n«o divulgado ao 
mercado, e durante os 15 (quinze) dias que antecederem a divulga­«o 
dos formul§rios ITR e DFP; e (iii) obriga­«o de seus participantes 
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reverterem ¨ Companhia quaisquer perdas evitadas ou ganhos auferidos 
em negocia­»es com a­»es de emiss«o da Companhia, decorrentes de 
eventual altera­«o nas datas de divulga­«o dos formul§rios ITR e DFP, 
apurados por meio de crit®rios razo§veis definidos no pr·prio plano. 

 
4.3. Os programas individuais acima mencionados somente ser«o aprovados pela 

Companhia se o seu teor impedir a utiliza­«o de Informa­»es Privilegiadas em 
benef²cio pr·prio, direto ou indireto, da Pessoa Vinculada que o elaborou, 
devendo, portanto, ser elaborados de tal forma que a decis«o de compra ou 
venda n«o possa ser tomada ap·s o conhecimento das Informa­»es 
Privilegiadas, abstendo-se a pessoa titular dos programas individuais de 
investimento: (i) de exercer influ°ncia acerca da opera­«o na pend°ncia de Ato 
ou Fato Relevante n«o divulgado e (ii) realizar quaisquer opera­»es que 
anulem ou mitiguem os efeitos econ¹micos das opera­»es a serem 
determinadas pelo programa de investimento. 

 
4.4. O conselho de administra­«o da Companhia dever§ verificar semestralmente a 

ader°ncia das negocia­»es realizadas pelas Pessoas Vinculadas aos 
respectivos programas de investimentos. 

 
4.5. As veda­»es mencionadas nesta Pol²tica de Negocia­«o n«o se aplicam ¨s 

negocia­»es realizadas por fundos de investimento dos quais as Pessoas 
Vinculadas sejam quotistas, desde que n«o sejam fundos de investimento 
exclusivos ou fundos de investimento cujas decis»es de negocia­«o do 
administrador ou gestor da carteira possam ser determinadas ou influenciadas 
pelas Pessoas Vinculadas. 

 
5. OBRIGA¢ëO DE INDENIZAR 
 
5.1. As Pessoas Vinculadas respons§veis pelo descumprimento de qualquer 

disposi­«o desta Pol²tica de Negocia­«o obrigam-se a ressarcir a Companhia 
e/ou outras Pessoas Vinculadas, integralmente e sem limita­«o, de todos os 
preju²zos que a Companhia e/ou outras Pessoas Vinculadas venham a incorrer 
e que sejam decorrentes, direta ou indiretamente, de tal descumprimento, 
independentemente e sem preju²zo das san­»es aplic§veis pela CVM. 

 
6. RESPONSABILIDADES DE TERCEIROS 
 
6.1. As disposi­»es desta Pol²tica de Negocia­«o n«o elidem a responsabilidade de 

terceiros n«o diretamente ligados ¨ Companhia que tenham acesso a Ato ou 
Fato Relevante. 

 
7. OBRIGA¢ìES DE SIGILO 
 
7.1. Cumpre ¨s Pessoas Vinculadas e aos empregados da Companhia guardar 

sigilo das informa­»es relativas a Ato ou Fato Relevante ¨s quais tenham 
acesso privilegiado em raz«o do cargo ou posi­«o que ocupam at® sua 
divulga­«o ao mercado, bem como zelar para que subordinados e terceiros de 
sua confian­a tamb®m o fa­am, respondendo solidariamente com estes na 
hip·tese de descumprimento. 
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8. PENALIDADES 
 

8.1. A negocia­«o com Valores Mobili§rios de emiss«o da Companhia por parte 
das Pessoas Vinculadas em viola­«o ¨s regras estabelecidas nesta Pol²tica de 
Negocia­«o, na Instru­«o CVM nÁ 358/02 e nos demais dispositivos legais e 
regulamentares aplic§veis poder§ sujeitar o infrator a responder processo 
administrativo sancionador e ¨ aplica­«o, pela CVM, das seguintes 
penalidades previstas no artigo 11 da Lei nÁ 6.385/1976: 

 
(a) advert°ncia; 

 
(b) multa de at® 3 (tr°s) vezes o montante da vantagem econ¹mica obtida ou 

da perda evitada em decorr°ncia do il²cito; 
 

(c) inabilita­«o tempor§ria, at® o m§ximo de 20 (vinte) anos, para o exerc²cio 
dos cargos de administrador ou conselheiro fiscal de companhia aberta, 
de entidade do sistema de distribui­«o de valores mobili§rios ou de 
outras entidades que dependam de autoriza­«o ou registro na CVM; 

 
(d) suspens«o da autoriza­«o ou registro para o exerc²cio das atividades de 

que trata esta Lei; 
 

(e) proibi­«o tempor§ria, at® o m§ximo de vinte anos, de praticar 
determinadas atividades ou opera­»es, para os integrantes do sistema de 
distribui­«o ou de outras entidades que dependam de autoriza­«o ou 
registro da CVM; e/ou 

 
(f) proibi­«o tempor§ria, at® o m§ximo de 10 (dez) anos, de atuar direta ou 

indiretamente, em uma ou mais modalidades de opera­«o no mercado de 
valores mobili§rios 

 
9. DISPOSI¢ìES FINAIS 
 
9.1. A presente Pol²tica de Negocia­«o entrar§ em vigor quando da sua aprova­«o 

pela reuni«o do Conselho de Administra­«o da Companhia, e vigorar§ por 
prazo indeterminado, at® que haja delibera­«o em sentido contr§rio. As 
eventuais altera­»es da Pol²tica de Negocia­«o dever«o ser aprovadas pelo 
Conselho de Administra­«o da Companhia, bem como serem enviadas ¨ CVM 
e ¨s Bolsas de Valores, nas quais seus Valores Mobili§rios sejam negociados. 

 
9.2. A Pol²tica de Negocia­«o n«o poder§ ser alterada na pend°ncia de divulga­«o 

de Ato ou Fato Relevante. 
 
9.3. Qualquer viola­«o ao disposto nesta Pol²tica de Negocia­«o estar§ sujeita aos 

procedimentos e penalidades previstos em lei, al®m da responsabiliza­«o por 
perdas e danos causados ¨ Companhia e/ou terceiros. 

 
9.4. A divulga­«o n«o autorizada de Informa­»es Privilegiadas e n«o divulgadas 

publicamente sobre a Companhia ® danosa ¨ Companhia, sendo estritamente 
proibida. 
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9.5. As Pessoas Vinculadas devem firmar a declara­«o cujo modelo consta do 
Anexo II, no caso de negocia­»es que alterem sua participa­«o acion§ria, 
devendo encaminh§-la prontamente ao Diretor de Rela­»es com Investidores. 

 
9.6. A Companhia poder§ estabelecer per²odos de veda­«o ¨ negocia­«o com 

Valores Mobili§rios adicionais aos previstos na Pol²tica de Negocia­«o, 
devendo notificar imediatamente as Pessoas Vinculadas. 

 
9.7. A negocia­«o com Valores Mobili§rios por Pessoas Vinculadas durante os 

per²odos de restri­«o ¨ negocia­«o conforme previsto na Pol²tica de 
Negocia­«o poder§ ser excepcionalmente autorizada pela diretoria da 
Companhia, mediante solicita­«o apresentada por escrito contendo a 
justificativa da necessidade da negocia­«o. 

 
9.8. Quaisquer viola­»es desta Pol²tica de Negocia­«o verificadas pelas Pessoas 

Vinculadas dever«o ser comunicadas imediatamente ¨ Companhia, na pessoa 
do Diretor de Rela­»es com Investidores. 

 
9.9. O Diretor de Rela­»es com Investidores ® respons§vel pela aplica­«o dos 

termos desta Pol²tica de Negocia­«o. Quaisquer d¼vidas acerca das 
disposi­»es da referida Pol²tica de Negocia­«o dever«o ser esclarecidas 
juntamente ao Diretor de Rela­»es com Investidores da Companhia. 

 
*** 
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ANEXO I -MODELO DE TERMO DE ADESëO ê POLĉTICA DE NEGOCIA¢ëO 

DE VALORES MOBILIĆRIOS DA INTELBRAS S.A - INDĐSTRIA DE 
TELECOMUNICA¢ëO ELETRĎNICA BRASILEIRA 

 
 

Pelo presente instrumento, [nome], [estado civil], [profiss«o], portador da carteira 
de identidade  (RG)  nÜ    ,  expedida  pelo  e inscrito no 
CPF/ME  sob  o  nÜ   ,  residente  e  domiciliado  na   , na 
Cidade  , Estado    _, doravante denominado 
simplesmente ñDeclaranteò, na qualidade de [indicar o cargo, fun­«o ou rela­«o 
com a Companhia] da Intelbras S.A - Ind¼stria de Telecomunica­«o Eletr¹nica 
Brasileira, sociedade an¹nima com sede na cidade S«o Paulo, Estado de S«o 
Paulo, inscrita no CNPJ/ME sob o nÁ 13.217.485/0001-11, doravante denominada 
simplesmente ñCompanhiaò, vem, por meio deste Termo de Ades«o, aderir ¨ 
Pol²tica de Negocia­«o de Valores Mobili§rios da Intelbras S.A - Ind¼stria de 
Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira (ñPol²tica de Negocia­«oò), aprovada em 
reuni«o do Conselho de Administra­«o da Companhia realizada em 25 de 
novembro de 2020, nos termos da Instru­«o da Comiss«o de Valores Mobili§rios 
nÜ 358, de 3 de janeiro de 2002, conforme alterada, cuja c·pia recebeu, que 
disciplina a pol²tica interna quanto ¨  negocia­«o de valores mobili§rios de 
emiss«o da Companhia, obrigando-se ¨ pautar suas a­»es sempre em 
conformidade com tais regras. O Declarante firma o presente Termo de Ades«o 
em 03 (tr°s) vias de igual teor e forma, na presen­a das 2 (duas) testemunhas 
abaixo assinadas. 

 
 

S«o Paulo, [data] 
 
 

 
Nome: 
Cargo: 

 
 
 

Testemunhas: 
 
 

1.  2. 

Nome:  Nome: 

CPF/ME nÁ:  CPF/ME nÁ: 

RG nÁ:  RG nÁ: 
 
 

[Este Anexo faz parte da Política de Negociação da Intelbras S.A - Indústria de 
Telecomunicação Eletrônica Brasileira, de 25/11/2020] 
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ANEXO II -DECLARA¢ëO 
 
 

Pelo presente instrumento, [nome], [estado civil], [profiss«o], portador da carteira 
de identidade  (RG)  nÁ    ,  expedida  pelo  e inscrito no 
CPF/ME  sob  o  nÁ   ,  residente  e  domiciliado  na   , na 
Cidade  , Estado    _, doravante denominado 
simplesmente ñDeclaranteò, na qualidade de [indicar cargo, fun­«o ou rela­«o com 
a Companhia] do Intelbras S.A - Ind¼stria de Telecomunica­«o Eletr¹nica 
Brasileira, sociedade an¹nima com sede na cidade S«o Paulo, Estado de S«o 
Paulo, inscrita no CNPJ/ME sob o nÁ 13.217.485/0001-11, doravante denominada 
simplesmente ñCompanhiaò, vem, por meio desta Declara­«o, declarar ter integral 
conhecimento das regras constantes, em atendimento ¨s disposi­»es da 
Instru­«o da Comiss«o de Valores Mobili§rios (ñCVMôò) nÁ 358, de 03 de janeiro 
de 2002, conforme alterada (ñInstru­«o CVM nÁ 358/02ôò), que [adquiri/alienei] 
[quantidade] [a­»es], tendo alterado para [Å]% [porcentagem] minha participa­«o 
no capital social da Companhia, conforme descrito abaixo: 

 
i. objetivo da minha participa­«o e quantidade visada (declarar, se for o caso, 

que suas compras n«o objetivam alterar a composi­«o do controle ou a 
estrutura administrativa da Companhia: [Å]; 

 
ii. quantidade de a­»es, b¹nus de subscri­«o, bem como de direitos de 

subscri­«o de a­»es e de op­»es de compra de a­»es, por esp®cie e 
classe, j§ detidos, direta ou indiretamente, por mim ou pessoa a mim 
ligada: [Å]; 

 
iii. quantidade de deb°ntures convers²veis em a­»es, j§ detidas, direta ou 

indiretamente, por mim ou pessoa a mim ligada (explicitar a quantidade de 
a­»es objeto da poss²vel convers«o, por esp®cie e classe): [Å]; 

 
iv. contrato ou acordo regulando ou limitando o poder de voto ou a circula­«o 

dos valores mobili§rios acima indicados (declarar a inexist°ncia de tal 
acordo ou contrato, se for o caso): [Å]. 

Nos termos da Instru­«o CVM nÁ 358/02, DECLARO, ainda, que comunicarei ao 
Diretor de Rela­»es com Investidores da Companhia, qualquer altera­«o nas 
informa­»es ora prestadas. 

 
[Local], [data] 

 
 
 

 
Nome: 
Cargo: 

 
 

[Este Anexo faz parte da Política de Negociação da Intelbras S.A - Indústria de 
Telecomunicação Eletrônica Brasileira, de 25/11/2020] 
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REGIMENTO INTERNO DO  
CONSELHO DE ADMINISTRA¢ëO 

 

 
Procedimento se aplica ¨: 

Ἠ Matriz      Ἠ Filial AM      Ἠ Filial MG     Ἠ Filial SJ 

 

Cap²tulo I 
Objetivo 

 
Artigo 1Ü. Este Regimento Interno do Conselho de Administra­«o (ñRegimentoò) tem 
como objetivo regular: (i) os princ²pios b§sicos de governan­a corporativa que reger«o a 
atua­«o do Conselho de Administra­«o da Intelbras S.A - Ind¼stria de Telecomunica­«o 
Eletr¹nica Brasileira (ñCompanhiaò); (ii) a miss«o do Conselho de Administra­«o da 
Companhia; (iii) os direitos e deveres dos membros do Conselho de Administra­«o da 
Companhia; (iv) o funcionamento do Conselho de Administra­«o da Companhia; e (v) o 
relacionamento do Conselho de Administra­«o com a Diretoria e demais ·rg«os da 
Companhia. 
 

Cap²tulo II 
Diretrizes do Conselho de Administra­«o 

 
Artigo 2Ü. O Conselho de Administra­«o obedecer§ ¨s seguintes diretrizes no exerc²cio 
de suas atribui­»es: 
 

LΦ dispensar tratamento equitativo a todos os acionistas da Companhia; 
 
LLΦ monitorar e administrar potenciais conflitos de interesse entre acionistas, 

membros do Conselho de Administra­«o, gestores e a Companhia, zelando 
pela observ©ncia e cumprimento das pr§ticas de governan­a corporativa da 
Companhia, determinando as modifica­»es que nela se fizerem necess§rias; 

 
LLLΦ zelar pela observ©ncia e cumprimento das diretrizes comerciais da 

Companhia; 
 
L±Φ proteger o patrim¹nio da Companhia; 
 
±Φ perseguir a consecu­«o do objeto social da Companhia; e 
 
±LΦ orientar a Diretoria a fim de maximizar o retorno do investimento realizado 

pelos acionistas, agregando valor ¨s atividades desenvolvidas pela 
Companhia.
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Cap²tulo III  
Composi­«o 

 
Artigo 3Ü. O Conselho de Administra­«o ser§ composto por, no m²nimo, 3 (tr°s) e, 
no m§ximo, 10 (dez) membros efetivos e at® 10 (dez) suplentes, observado o que 
dispuser o Estatuto Social, todos eleitos e destitu²veis pela Assembleia Geral, com 
mandato de 1 (um) ano, permitida a reelei­«o. 

 
Par§grafo 1Ü. A Assembleia Geral que eleger os membros do Conselho de 
Administra­«o designar§, entre eles, o Presidente e o Vice-Presidente do ·rg«o. 

 
Par§grafo 2Ü. A Assembleia Geral poder§ eleger membros suplentes para o 
Conselho de Administra­«o, sendo o n¼mero de suplentes livremente fixado at® o 
n¼mero equivalente de membros titulares. 

 
Par§grafo 3Ü. Dos membros do Conselho de Administra­«o, no m²nimo 2 (dois) ou 
20% (vinte por cento) dos membros, o que for maior, dever«o ser Conselheiros 
Independentes, conforme a defini­«o do Regulamento do Novo Mercado, segmento 
especial de governan­a corporativa da B3 S.A. ï Brasil, Bolsa, Balc«o 
(ñRegulamento do Novo Mercadoò, ñNovo Mercadoò e ñB3ò, respectivamente), 
devendo a caracteriza­«o dos indicados ao Conselho de Administra­«o como 
Conselheiros Independentes ser deliberada na Assembleia Geral que os eleger. 

 
Par§grafo 4Ü. Tamb®m ser§ considerado como independente o conselheiro eleito 
mediante as faculdades previstas nos par§grafos 4Ü e 5Ü do art. 141 da nÁ 6.404, de 
15 de dezembro de 1976 (ñLei das Sociedades por A­»esò). 

 
Par§grafo 5Ü. Quando, em decorr°ncia do c§lculo do percentual referido no 
Par§grafo 3Ü acima, o resultado gerar um n¼mero fracion§rio de conselheiros, 
proceder-se-§ ao arredondamento para o n¼mero inteiro imediatamente superior, 
conforme Regulamento do Novo Mercado. 

 
Cap²tulo IV 

Elei­«o, Destitui­«o e Substitui­«o 
 
Artigo 4Ü. O Conselho de Administra­«o incluir§ na proposta da administra­«o referente 
¨ assembleia geral para elei­«o de administradores, sua manifesta­«o contemplando: 
 

LΦ A ader°ncia de cada candidato ao cargo de membro do conselho de 
administra­«o ¨ Pol²tica de Indica­«o dos Membros do Conselho de 
Administra­«o da Companhia; e 

 
LLΦ As raz»es, ¨ luz do disposto no Regulamento do Novo Mercado e na 

declara­«o mencionada no artigo 17 do Regulamento do Novo Mercado, pelas 
quais se verifica o enquadramento de cada candidato como conselheiro 
independente. 

 
Artigo 5Ü. Os membros do Conselho de Administra­«o ser«o investidos nos respectivos 
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cargos, mediante assinatura de: 
 

LΦ Termo de Posse, lavrado no livro pr·prio, observados os termos previstos na 
Lei das Sociedades por A­»es e no Regulamento do Novo Mercado, devendo 
constar que: (i) n«o est§ impedido por lei especial ou condenado por crime 
falimentar, de prevarica­«o, peita ou suborno, concuss«o, peculato, contra a 
economia popular, a f® p¼blica ou a propriedade, ou a pena criminal que vede, 
ainda que temporariamente, o acesso a cargos p¼blicos, como previsto no Ä1Ü 
do art. 147 da Lei das Sociedades por A­»es; (ii) n«o est§ condenado a pena 
de suspens«o ou inabilita­«o tempor§ria aplicada pela Comiss«o de Valores 
Mobili§rios, que o torne ineleg²vel para os cargos de administra­«o de 
companhia aberta, como estabelecido no Ä2Ü do art. 147 da Lei das 
Sociedades por A­»es; (iii) atende ao requisito de reputa­«o ilibada 
estabelecido pelo Ä3Ü do art. 147 da Lei das Sociedades por A­»es; (iv) n«o 
ocupa cargo em sociedade que possa ser considerada concorrente da 
Companhia e n«o tenha, nem represente interesse conflitante com o da 
Companhia, na forma dos incisos I e II do Ä3Ü do art. 147 da Lei das 
Sociedades por A­»es; e (v) se sujeitar§ ̈  cl§usula compromiss·ria estatut§ria 
referida no artigo 39 do Regulamento do Novo Mercado; e 

 
LLΦ Termo de Ades«o ¨s pol²ticas de governan­a corporativa da Companhia 

vigentes, conforme aplic§vel. 
 

Par§grafo 1Ü. Na data da investidura no cargo, os membros do Conselho de 
Administra­«o dever«o comunicar ¨ Companhia as informa­»es definidas nos itens 
ñiò, ñiiò e ñiiiò abaixo, comunica­«o esta que dever§ abranger derivativos e quaisquer 
valores mobili§rios referenciados nos valores mobili§rios de emiss«o da Companhia 
e/ou de sociedades controladas ou controladoras, nestes dois ¼ltimos casos, desde 
que se trate de companhia aberta. 

 
LΦ A quantidade, por esp®cie e classe e a quantidade e caracter²sticas de valores 

mobili§rios de emiss«o da Companhia e de sociedades controladoras, 
controladas, sob controle comum, clientes, fornecedores ou concorrentes da 
Companhia, que sejam (i) de sua propriedade, (ii) de propriedade de seu (sua) 
c¹njuge, desde que n«o estejam separados judicialmente, (iii) de propriedade 
de seu (sua) companheiro (a), e (iv) de propriedade de qualquer dependente 
inclu²do em sua declara­«o anual de imposto sobre a renda; 

 
LLΦ Identifica­«o da companhia emissora; e 

 
LLLΦ Forma de aquisi­«o ou aliena­«o, pre­o e data das opera­»es. 

 
Par§grafo 2Ü. Qualquer altera­«o nas informa­»es prestadas pelos membros do 
Conselho de Administra­«o em observa­«o ao item acima dever§ ser comunicada 
¨ Companhia at® o 5Ü (quinto) dia do m°s subsequente ao evento modificativo. 

 
Artigo 6Ü. Em caso de vaga, ren¼ncia ou impedimento definitivo de qualquer um dos 
conselheiros, o cargo ficar§ vago at® a realiza­«o da pr·xima Assembleia Geral; se 
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ocorrer vac©ncia da maioria dos cargos, competir§ ¨ Diretoria convocar de imediato a 
Assembleia Geral. 
 

Par§grafo 1Ü. No caso de aus°ncia ou impedimento do Presidente do Conselho de 
Administra­«o, suas atribui­»es ser«o exercidas pelo Vice- Presidente, ou na falta 
deste, pelo conselheiro que o substitua. 
 
Par§grafo 2Ü. A vac©ncia de um Conselheiro Independente somente poder§ ser 
suprida por outro Conselheiro Independente. 

 
Cap²tulo V 

Compet°ncia do Conselho de Administra­«o 

Artigo 7Ü. Compete ao Conselho de Administra­«o: 
 

(i) convocar as Assembleias Gerais da Companhia;  
(ii) eleger e destituir os membros da Diretoria, bem como definir o n¼mero de cargos 

a serem preenchidos na Diretoria da Companhia, e atribuir aos Diretores suas 
respectivas fun­»es, atribui­»es e limites de al­ada n«o especificados neste 
Estatuto Social; 

(iii) controlar e fiscalizar o desempenho dos Diretores da Companhia e de suas 
controladas e examinar as contas da respectiva administra­«o sempre que o 
Conselho de Administra­«o julgar necess§rio, podendo para tanto examinar, a 
qualquer tempo, os livros, documentos, certid»es e registros da Companhia e de 
suas controladas, e solicitar informa­»es sobre contratos celebrados ou em via 
de celebra­«o pelas mesmas;  

(iv) fixar a orienta­«o geral dos neg·cios da Companhia e de suas controladas; 
(v) aprovar e alterar o plano de neg·cios ou o or­amento anual da Companhia e de 

suas controladas; 
(vi) deliberar sobre a cria­«o dos comit°s de assessoramento e a elei­«o de seus 

membros; 
(vii) distribuir entre os membros do Conselho de Administra­«o e da Diretoria, a 

remunera­«o global fixada pela Assembleia Geral; 
(viii) indicar e destituir o auditor independente da Companhia e/ou de suas 

controladas;  
(ix) deliberar sobre a distribui­«o de dividendos intermedi§rios ou intercalares e 

pagamento de juros sobre o capital pr·prio; 
(x) aprovar, aditar ou extinguir programas de op­«o de outorga de compra de a­»es, 

de acordo com plano aprovado pela Assembleia Geral, a administradores e 
empregados da Companhia ou de sociedade sob seu controle, ou a pessoas 
naturais que lhes prestem servi­os, sem direito de prefer°ncia para os 
acionistas, na forma prevista neste Estatuto; 

(xi) manifestar-se previamente sobre as propostas de emiss«o de a­»es e/ou 
quaisquer valores mobili§rios; pela Companhia e deliberar sobre a emiss«o de 
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a­»es ou de b¹nus de subscri­«o, dentro do limite do capital autorizado, se for 
o caso; 

(xii) aprovar a emiss«o de deb°ntures n«o convers²veis em a­»es, bem como de 
deb°ntures convers²veis em a­»es, dentro do limite do capital autorizado; 

(xiii) observadas as normas expedidas pela Comiss«o de Valores Mobili§rios 
("CVM"), autorizar a aquisi­«o de a­»es da Companhia para perman°ncia em 
tesouraria, cancelamento ou posterior aliena­«o; 

(xiv) opinar sobre as propostas dos ·rg«os de administra­«o a serem submetidas ¨ 
aprova­«o da Assembleia Geral; 

(xv) observado o disposto na Pol²tica de Transa­»es com Partes Relacionadas da 
Companhia, aprovar a celebra­«o, aditamento ou rescis«o de contratos ou 
realiza­«o de opera­»es envolvendo partes relacionadas, exceto (a) entre a 
Companhia e sociedades controladas da Companhia, nas quais a Companhia 
seja titular, direta ou indiretamente, de 100% do capital social (b) opera­»es 
realizadas no curso normal dos neg·cios da Companhia (tais como, 
aprova­«o/pagamento de remunera­«o dentro do limite j§ aprovado pelo 
Conselho de Administra­«o, reembolso de despesas de viagens profissionais/ 
treinamentos, renova­«o de transa­»es com partes relacionados j§ aprovadas 
pela Companhia), ocasi»es em que os contratos ou opera­»es poder«o ser 
aprovados pela Diretoria da Companhia; 

(xvi) aprovar opera­»es que envolvam ou visam ¨ contrata­«o de derivativos; 
(xvii) aprovar a outorga ou concess«o de quaisquer garantias, reais ou fidejuss·rias, 

e/ou constitui­«o de ¹nus reais nos ativos da Companhia, exceto (a) no caso de 
outorga ou a concess«o de garantias (inclusive fian­a) pela Companhia ou por 
suas controladas em contratos de loca­«o celebrados pela Companhia ou pelas 
controladas da Companhia, assim como seus respectivos aditivos e/ou 
renova­»es; ou (b) garantias  judiciais ou extrajudiciais necess§rias para o 
regular prosseguimento de a­»es em que a Companhia ou suas controladas 
sejam parte, ocasi»es em que a outorga das mencionadas garantias ser§ 
aprovada pela Diretoria da Companhia; 

(xviii) manifestar-se a respeito de qualquer oferta p¼blica de aquisi­«o de a­»es que 
tenha por objeto as a­»es de emiss«o da Companhia, por meio de parecer pr®vio 
fundamentado alertando que ® de responsabilidade de cada acionista a decis«o 
final sobre a aceita­«o da referida oferta p¼blica de aquisi­«o de a­»es, 
divulgado em at® 15 (quinze) dias contados da publica­«o do edital da oferta 
p¼blica de aquisi­«o de a­»es, devendo abordar, no m²nimo (a) a conveni°ncia 
e oportunidade da oferta p¼blica de aquisi­«o de a­»es quanto ao interesse da 
Companhia e do conjunto dos seus acionistas e em rela­«o ao pre­o e aos 
potenciais impactos para a liquidez dos valores mobili§rios de sua titularidade; 
(b) os planos estrat®gicos divulgados pelo ofertante em rela­«o ¨ Companhia; e 
(c) a respeito de alternativas ̈  aceita­«o da oferta p¼blica de aquisi­«o de a­»es 
dispon²veis no mercado; 
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(xix) deliberar sobre a admiss«o ¨ negocia­«o de valores mobili§rios de emiss«o da 
Companhia em quaisquer mercados, bem como sobre ofertas de valores 
mobili§rios de sua emiss«o; 

(xx) propor e submeter ¨ aprova­«o da Assembleia Geral a sa²da da Companhia do 
Novo Mercado ou, ainda, o cancelamento do registro de companhia aberta; 

(xxi) aprovar e/ou alterar a pol²tica de endividamento da Companhia, incluindo o limite 
m§ximo de endividamento; 

(xxii) aquisi­«o, venda, transfer°ncia ou qualquer forma de disposi­«o ou onera­«o 
de participa­»es societ§rias pela Companhia, direta ou indiretamente, 
independentemente do valor envolvido, observado o disposto no Art. 256 da Lei 
das Sociedades por A­»es; 

(xxiii) aprovar investimentos da Companhia em valor superior a R$ 20.000.000,00 num 
per²odo de 12 meses, desde que n«o previstos nos or­amentos anuais da 
Companhia; 

(xxiv) aquisi­«o ou venda de ativos da Companhia em valor superior a 
R$ 10.000.000,00 n«o previstas nos or­amentos anuais da Companhia, exceto 
por aquisi­«o ou venda de participa­»es societ§rias conforme disciplinado no 
item xxi do presente Artigo; 

(xxv) qualquer contrata­«o de endividamento ou qualquer confiss«o de d²vida a ser 
realizada quando a rela­«o entre a d²vida l²quida da Companhia e o EBITDA da 
Companhia apurado nos ¼ltimos 4 (quatro) trimestres revisados pelo auditor 
independente da Companhia j§ esteja igual ou superior a 3 vezes; exceto se tais 
novos endividamentos tiverem finalidade exclusiva de substituir endividamentos 
da Companhia que venceram nos 3 meses imediatamente anteriores ou que 
vencer«o nos 3 meses imediatamente subsequentes (i.e. rolagem), ocasi«o em 
que a contrata­«o do endividamento poder§ ser aprovado pela Diretoria da 
Companhia; 

(xxvi) contrata­«o de empregados ou colaboradores que envolva remunera­«o anual 
total (incluindo remunera­«o fixa, vari§vel e benef²cios) igual ou superior a R$ 
1.200.000,00; 

(xxvii) altera­«o, rescis«o, ou celebra­«o de contratos envolvendo valores acima de R$ 
20.000.000,00, individualmente ou no agregado ao longo de 12 meses, 
excetuados os contratos comerciais, inclusive de fornecimento e pedidos de 
compra feitos no curso normal dos neg·cios da Companhia, os quais ser«o 
aprovados pela Diretoria; 

(xxviii) aprova­«o das informa­»es trimestrais, demonstra­»es intermedi§rias e 
demonstra­»es financeiras da Companhia; 

(xxix) aprovar o or­amento do Comit° de Auditoria da Companhia (quando em 
funcionamento), da §rea de auditoria interna e de eventuais outros comit°s que 
sejam institu²dos; 

(xxx) aprovar as pol²ticas de governan­a corporativa, c·digos de conduta e 
regimentos internos de ·rg«os da Companhia; e  
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(xxxi) resolver os casos omissos neste Estatuto e exercer outras atribui­»es que a lei, 
o Regulamento do Novo Mercado ou este Estatuto n«o confiram a outro ·rg«o 
da Companhia. 

 
Cap²tulo VI 

Presidente do Conselho de Administra­«o 
 
Artigo 8Ü. O Presidente do Conselho de Administra­«o possui as seguintes atribui­»es, 
n«o obstante as previstas na lei: 
 

LΦ coordenar as atividades do Conselho de Administra­«o, assegurando que os 
membros do ·rg«o recebam informa­»es completas e tempestivas para o 
exerc²cio dos seus mandatos; 

 
LLΦ propor ao Conselho de Administra­«o o calend§rio anual com a proposta de 

datas das reuni»es e uma agenda anual tem§tica com assuntos relevantes e 
datas de discuss«o; e 

 
LLLΦ determinar as pautas das reuni»es ordin§rias e extraordin§rias do Conselho 

de Administra­«o, em conjunto com o Vice-Presidente do Conselho de 
Administra­«o. 

 
Par§grafo 1Ü. Observado o disposto no Par§grafo 2Ü. deste Artigo 8Ü., o cargo de 
Presidente do Conselho de Administra­«o n«o poder§ ser acumulado pela mesma 
pessoa com o cargo de Diretor Presidente ou principal executivo da Companhia. 

 
Par§grafo 2Ü. Os cargos mencionados no Par§grafo 1Ü acima poder«o ser 
cumulados pela mesma pessoa apenas na hip·tese de vac©ncia, desde que a 
cumula­«o seja devidamente divulgada na forma do Regulamento do Novo Mercado 
e cesse no prazo de at® um ano. 

 
Cap²tulo VII 

Deveres e Obriga­»es dos Conselheiros de Administra­«o 
 
Artigo 9Ü. Al®m daquelas previstas em lei, s«o obriga­»es dos membros do Conselho de 
Administra­«o: 
 

LΦ Comparecer ¨s reuni»es do Conselho de Administra­«o, previamente 
preparado com a leitura dos documentos postos ¨ sua disposi­«o, e delas 
participar ativa e diligentemente; e 

 
LLΦ Manter sigilo sobre toda e qualquer informa­«o da Companhia a que tiver 

acesso em raz«o do exerc²cio do cargo, bem como solicitar o mesmo 
tratamento sigiloso aos profissionais que lhe prestem  assessoria, utilizando-a 
somente para o exerc²cio de suas fun­»es de Conselheiro, n«o transmitindo 
ou revelando tais informa­»es, no todo ou em parte, a terceiros, salvo 
mediante pr®via e expressa delibera­«o do Conselho de Administra­«o, sob 
pena de responder pelo ato que contribuir para sua indevida divulga­«o. 
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Cap²tulo VIII 

Funcionamento das Reuni»es 
 
Artigo 10. As reuni»es do Conselho de Administra­«o ser«o realizadas, ordinariamente, 
a cada bimestre, podendo, no entanto, ser realizadas sempre que necess§rio para as 
atividades sociais.. 
 

Par§grafo 1Ü. As reuni»es do Conselho de Administra­«o ser«o convocadas pelo 
Presidente do Conselho de Administra­«o, pelo Vice-Presidente do Conselho ou 
quaisquer 2 membros do Conselho de Administra­«o em conjunto, por e-mail, com 
pelo menos 3 dias de anteced°ncia. A convoca­«o da reuni«o dever§ apresentar a 
agenda a ser tratada e decidida, bem como ser acompanhada da documenta­«o 
dispon²vel que embase de maneira completa tal agenda e permita que os membros 
do Conselho de Administra­«o possam deliberar sobre as mat®rias a serem 
discutidas. 

 
Par§grafo 2Ü. As reuni»es do Conselho de Administra­«o ser«o instaladas com a 
presen­a da maioria dos membros em exerc²cio, e as suas delibera­»es, inclusive 
propostas a serem submetidas ¨ Assembleia Geral, ser«o aprovadas pela maioria. 

 
Par§grafo 3Ü. As reuni»es do Conselho de Administra­«o ser«o presididas pelo seu 
Presidente ou Vice-Presidente, quando aplic§vel, e na sua aus°ncia por qualquer 
dos conselheiros, escolhido por maioria dos votos dos demais membros presentes. 
O presidente da mesa escolher§ o seu secret§rio dentre qualquer dos presentes. 

 
Par§grafo 4Ü. O secret§rio das reuni»es do Conselho de Administra­«o ter§ as 
seguintes atribui­»es: 

 
LΦ secretariar as reuni»es, elaborar e lavrar as respectivas atas e outros 

documentos em livro pr·prio e coletar as assinaturas de todos os membros do 
Conselho de Administra­«o presentes; 

 
LLΦ consolidar os materiais de suporte para as reuni»es ordin§rias ou 

extraordin§rias e disponibilizar conte¼do para leitura pr®via dos membros do 
Conselho de Administra­«o; e 

 
LLLΦ arquivar as atas das delibera­»es tomadas pelo Conselho de Administra­«o 

nos ·rg«os competentes, bem como providenciar a publica­«o no ·rg«o de 
imprensa oficial e em jornal de grande circula­«o, quando for o caso. 

 
Par§grafo 5Ü. Ser§ considerado presente ¨s reuni»es do Conselho de 
Administra­«o, o conselheiro que: 

 
όƛύ nomear qualquer outro conselheiro como seu representante para votar 

em tal reuni«o, desde que a respectiva nomea­«o seja realizada por 
escrito e entregue ao Presidente do Conselho de Administra­«o ou ao 
presidente da reuni«o antes da sua instala­«o; 

274



  Data:25/11/2020  Rev:1.0  

 Página 9 de 11   

 

 
όƛƛύ enviar seu voto por escrito ao presidente da reuni«o antes da sua 

instala­«o, correio eletr¹nico (e-mail), carta registrada ou carta entregue 
em m«os; ou 

 
όƛƛƛύ participar das reuni»es do Conselho de Administra­«o por meio de v²deo 

confer°ncia ou confer°ncia telef¹nica, desde que valide o seu voto feito 
em v²deo confer°ncia ou confer°ncia telef¹nica por escrito, correio 
eletr¹nico (e-mail), carta registrada ou carta entregue em m«os ao 
Presidente da reuni«o antes do encerramento, lavratura e assinatura da 
respectiva ata, e todos os participantes possam ser claramente 
identificados, caso em que a reuni«o ser§ considerada realizada no local 
onde estiver o Presidente da reuni«o. 

 
Par§grafo 6Ü. Independentemente das formalidades de convoca­«o, considerar-se-
§ regular a reuni«o a que compare­am todos os membros do Conselho de 
Administra­«o. 

 
Par§grafo 7Ü. Nas delibera­»es do Conselho de Administra­«o cada conselheiro, 
inclusive o Presidente do Conselho de Administra­«o, ter§ direito a um voto. 

 
Par§grafo 8Ü. Ao t®rmino da reuni«o, dever§ ser lavrada ata, a qual dever§ ser 
assinada por todos os conselheiros fisicamente presentes ¨ reuni«o, e 
posteriormente transcrita no Livro de Registro de Atas do Conselho de 
Administra­«o da Companhia. Os votos proferidos por conselheiros que 
participarem remotamente da reuni«o do Conselho de Administra­«o ou que tenham 
se manifestado na forma do par§grafo quinto, al²nea "iii" deste artigo, dever«o 
igualmente constar no Livro de Registro de Atas do Conselho de Administra­«o, 
devendo a c·pia da carta, ou mensagem eletr¹nica validando o voto enviado por 
meio de v²deo confer°ncia ou confer°ncia telef¹nica, conforme o caso, contendo o 
voto do Conselheiro ser juntada ao Livro logo ap·s a transcri­«o da ata. 

 
Par§grafo 9Ü. Dever«o ser publicadas e arquivadas no registro do com®rcio as atas 
de reuni«o do Conselho de Administra­«o da Companhia que contiverem 
delibera­«o destinada a produzir efeitos perante terceiros. 

 
Artigo 11. Os membros do Conselho depositar«o, na sede da Companhia, para efeito  do 
aperfei­oamento de qualquer uma das formas de convoca­«o mencionadas neste 
Regimento: (i) o nome completo do membro do Conselho de Administra­«o; (ii) o 
endere­o de correio eletr¹nico (e-mail); e (iii) o endere­o completo. 
 

Par§grafo ¼nico. Os membros do Conselho de Administra­«o  ser«o  respons§veis 
pela atualiza­«o das informa­»es requeridas acima e toda convoca­«o ser§ 
considerada recebida e regular quando enviada em conformidade com os dados 
depositados pelo membro do Conselho de Administra­«o. 

 
Artigo 12. O Conselho de Administra­«o, por meio de seu Presidente, poder§ convidar 
para participar de suas reuni»es membros da administra­«o da Companhia, bem como 
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colaboradores internos e externos, que detenham informa­»es relevantes relacionados a 
assuntos que constem da ordem do dia e que sejam pertinentes ¨s mat®rias de sua 
responsabilidade. 
 
Artigo 13. As decis»es ser«o tomadas por maioria de votos, dentre os membros do 
Conselho de Administra­«o presentes ou devidamente representados, nos termos deste 
Regimento e do Estatuto Social. 
 
Artigo 14. As atas de reuni«o do Conselho de Administra­«o devem ser redigidas com 
clareza e registrar as decis»es tomadas, as pessoas presentes, os votos divergentes e 
as absten­»es de voto. N«o obstante, as atas poder«o ser lavradas na forma de sum§rio 
dos fatos ocorridos, caso aprovado pela maioria dos Conselheiros presentes na reuni«o. 
 

Cap²tulo IX 
Conflito de Interesses 

 
Artigo 15. £ vedado aos membros do Conselho de Administra­«o intervir em qualquer 
delibera­«o em que o mesmo tiver ou representar interesse conflitante com o da 
Companhia. 
 

Par§grafo 1Ü. O membro do Conselho de Administra­«o que tiver 
interesse conflitante com o da Companhia dever§ cientificar os demais 
membros do seu impedimento e fazer consignar, em ata da reuni«o do 
Conselho de Administra­«o, a natureza e a extens«o do seu impedimento. 

 
Par§grafo 2Ü. Na hip·tese de o membro que tiver interesse conflitante 
com o da Companhia n«o cumprir com a obriga­«o estabelecida no 
par§grafo 1Ü acima, os demais membros do Conselho de Administra­«o, 
caso tenham conhecimento, dever«o cumpri-la. 

 
Par§grafo 3Ü. Em quaisquer uma das situa­»es explicitadas nos 
par§grafos 1Ü e 2Ü acima, t«o logo seja identificado o conflito de interesses 
a um tema espec²fico, o membro conflitado dever§ se afastar, inclusive 
fisicamente, das discuss»es e delibera­»es sobre o assunto. 

 
Par§grafo 4Ü. O afastamento tempor§rio do membro conflitado ser§ 
registrado em ata, que conter§ a natureza e a extens«o do conflito e/ou 
interesse. 

 
Cap²tulo X 

Comit°s de Assessoramento 
 

Artigo 16. Para melhor desempenho de suas fun­»es, o Conselho de 
Administra­«o poder§, a seu crit®rio, criar comit°s para o seu assessoramento, os 
quais ser«o ·rg«os internos da Companhia que apoiar«o na abordagem e 
delibera­«o de assuntos espec²ficos. 

 
Par§grafo 1Ü. Os comit°s ser«o tamb®m inst©ncias consultivas para 
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assuntos que necessitem de maior detalhamento e abrang°ncia anal²tica. 
 

Par§grafo 2Ü. O Conselho de Administra­«o designar§ os membros 
dos comit°s e estabelecer§ seus regimentos internos, caso haja, incluindo 
regras sobre composi­«o, prazo de gest«o, remunera­«o e funcionamento. 

 
Cap²tulo VI 

Disposi­»es 
Gerais 

 
Artigo 17. Este Regimento poder§ ser modificado a qualquer tempo, por 
delibera­«o do Conselho de Administra­«o. 

 
Par§grafo 1Ü. A reuni«o que deliberar sobre a altera­«o do Regimento 
ser§ instalada com a presen­a da unanimidade dos Conselheiros em 
exerc²cio, em sede de primeira convoca­«o, e a maioria dos Conselheiros 
em exerc²cio, em sede de segunda convoca­«o. 

 
Par§grafo 2Ü. A delibera­«o que visar alterar o presente Regimento dever§ 
contar com o voto afirmativo da maioria dos Conselheiros presentes ¨ 
reuni«o que apreciar a mat®ria. 

 
Artigo 18. Os casos omissos ser«o resolvidos pelo Conselho de Administra­«o, 
nos termos da lei e regulamentos aplic§veis e do Estatuto Social. O Conselho de 
Administra­«o, como ·rg«o colegiado, dever§ dirimir quaisquer d¼vidas existentes. 

 
Artigo 19. O presente Regimento entrar§ em vigor por prazo indeterminado a partir 
da data de sua aprova­«o pelo Conselho de Administra­«o. 

277



 ! " #$%&'() ") *)&+$,-) "$ ."/'&'+!0 1() " 
2&!$,30 + 45.5 2&"6+!0' "$ 7$,$8)/%&'8 1() 9,$!0:&'8 ;0 +',$'0 5

0$ ,'< " $/ => "$ &)?$/30) "$ =@=@

278



PR-GOV-025             Data:25/11/2020  Rev:1.0 
Responsável por essa revisão: Marciel Linhares                                                                                  Página 1 de 7 

1 

 
REGIMENTO INTERNO DO  

COMITą DE AUDITORIA 

O presente documento estabelece as regras para funcionamento do Comit° de Auditoria 

 

Procedimento se aplica ¨: 

ᵡ Matriz      ᵡ Filial AM      ᵡ Filial MG     ᵡ Filial SJ 

Cap²tulo I 
Objetivo: 

Artigo 1Ü O presente Regimento Interno ("Regimento") disciplina o funcionamento do 
Comit° de Auditoria ("Comit° de Auditoria") da Intelbras S.A - Ind¼stria de 
Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira ("Companhia") e foi elaborado em 
conson©ncia com as disposi­»es contidas no Estatuto Social da Companhia, no 
Regulamento do Novo Mercado da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balc«o ("Regulamento 
do Novo Mercado") e na legisla­«o em vigor. 

Par§grafo 1Ü -  Havendo conflito entre as disposi­»es previstas neste 
Regimento e no Estatuto Social, prevalecer§ o disposto no 
Estatuto Social. 

Par§grafo 2Ü -  Este Regimento ® aplic§vel ao Comit° como ·rg«o e, sempre 
que cab²vel, a cada um de seus membros. 

 
Artigo 2Ü O Comit° de Auditoria ® ·rg«o de assessoramento vinculado ao Conselho de 

Administra­«o, a quem se reporta, atuando com independ°ncia em rela­«o ¨ 
Diretoria. 

Artigo 3Ü Os objetivos do Comit° de Auditoria s«o o de avaliar continuamente os sistemas 
de identifica­«o de riscos e os controles internos da Companhia, monitorando as 
exposi­»es de risco da mesma. 

Par§grafo 1Ü -  O Comit° de Auditoria analisar§ as condi­»es de controle de 
riscos ¨s quais a Companhia est§ exposta e/ou sujeita, 
ponderando a qualidade e efetividade das decis»es tomadas 
para gerir os riscos. 

Par§grafo 2Ü -  Por ser ·rg«o de assessoramento do Conselho de 
Administra­«o, os pareceres do Comit° de Auditoria 
constituem recomenda­»es n«o vinculativas ao Conselho de 
Administra­«o, sendo que tais pareceres devem ser 
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acompanhados pela an§lise que suporte tal decis«o. 
 
Cap²tulo II 
Composi­«o: 
 
Artigo 4Ü O Comit° de Auditoria ser§ composto por, no m²nimo, 3 (tr°s) membros indicados 

pelo Conselho de Administra­«o, sendo: 
 

a) ao menos, 1 (um) membro deve ser conselheiro independente, conforme 
definido pelo Regulamento do Novo Mercado; e 
 

b) ao menos 1 (um) membro com reconhecida experi°ncia em assuntos de 
contabilidade societ§ria, nos termos da regulamenta­«o editada pela 
Comiss«o de Valores Mobili§rios que disp»e sobre o registro e o exerc²cio 
da atividade de auditoria independente no ©mbito do mercado de valores 
mobili§rios e define os deveres e as responsabilidades dos 
administradores das entidades auditadas e no relacionamento com os 
auditores independentes. 

 
Par§grafo 1Ü -  O mesmo membro do Comit° de Auditoria pode acumular 

ambas as caracter²sticas referidas no caput. 
 

Par§grafo 2Ü -  A fun­«o de membro do Comit° de Auditoria ® indeleg§vel, 
sendo vedada a participa­«o, como membros do Comit° de 
Auditoria, de diretores da Companhia, de diretores de suas 
controladas, de seu acionista controlador, de coligadas ou 
sociedades sob controle comum. 

 
Par§grafo 3Ü -  O Comit° de Auditoria dever§ contar em sua composi­«o com 

a presen­a de um coordenador ("Coordenador") a quem 
caber§ a representa­«o, organiza­«o e coordena­«o de suas 
atividades. 
 

Par§grafo 4Ü -  O Coordenador ser§ eleito pelos membros do Comit° de 
Auditoria na primeira reuni«o de cada ano do Comit° de 
Auditoria, para um mandato de 1 (um) ano, sendo permitida a 
reelei­«o por indeterminadas vezes. 

 
Artigo 5Ü Os membros do Comit° de Auditoria ter«o mandatos unificados de 2 (dois) anos, 

sendo permitida a reelei­«o 
 

Par§grafo Đnico - A designa­«o dos membros do Comit° ser§ deliberada 
por ocasi«o de reuni«o do Conselho de Administra­«o da 
Companhia. 

 
Artigo 6Ü A indica­«o dos membros do Comit° de Auditoria deve observar a Pol²tica de 
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Indica­«o de membros do Conselho de Administra­«o, Comit°s e Diretoria 
Estatut§ria. 

 
Cap²tulo III 
Compet°ncias: 
 
Artigo 7Ü Compete ao Comit° de Auditoria: 
 

a) Opinar sobre a contrata­«o e destitui­«o dos servi­os de auditoria 
independente; 

 
b) Avaliar as informa­»es trimestrais, demonstra­»es intermedi§rias e 

demonstra­»es financeiras; 
 

c) Acompanhar as atividades da Auditoria Interna e da §rea de controles 
internos da Companhia; 
 

d) Revisar e submeter ¨ aprova­«o do Conselho de Administra­«o a 
proposta do Apetite ao Risco da Companhia; 

 
e) Avaliar e analisar a Estrutura de Gest«o de Riscos e os Riscos da 

Companhia, recomendando melhorias sempre que necess§rio; e 
 

f) Avaliar, monitorar, e recomendar ¨ administra­«o a corre­«o ou 
aprimoramento das pol²ticas internas da Companhia, incluindo a pol²tica 
de transa­»es entre partes relacionadas. 

 
Artigo 8Ü Para o desempenho de suas fun­»es, o Comit° de Auditoria dispor§ de autonomia 

operacional e dota­«o or­ament§ria, dentro de limites aprovados pelo Conselho 
de Administra­«o, nos termos do Estatuto Social da Companhia. 

 
Par§grafo 1Ü -  O Comit° de Auditoria deve divulgar, anualmente, relat·rio 

resumido do Comit° de Auditoria contemplando as reuni»es 
realizadas e os principais assuntos discutidos, e destacando 
as recomenda­»es feitas pelo Comit° de Auditoria ao 
Conselho de Administra­«o. 

 
Par§grafo 2Ü -  O Comit° de Auditoria deve informar suas atividades 

trimestralmente ao Conselho de Administra­«o, sendo que a 
ata do Conselho dever§ ser divulgada, indicando o 
mencionado reporte. 

 
Artigo 9Ü Compete ao Coordenador do Comit° de Auditoria: 
 

a) Convocar, instalar e presidir as reuni»es do Comit° de Auditoria; 
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b) Nomear o secret§rio da mesa dentre os presentes, que ser§ o respons§vel 
pela elabora­«o das atas das reuni»es do Comit° de Auditoria; 

 
c) Representar o Comit° de Auditoria no seu relacionamento com o 

Conselho de Administra­«o, com a Diretoria da Companhia e suas 
auditorias interna e externa, organismos e comit°s internos, assinando, 
quando necess§rio, as correspond°ncias, convites e relat·rios a eles 
dirigidos. 

 
d) Convocar, em nome do Comit° de Auditoria, eventuais participantes das 

reuni»es, conforme o caso; 
 

e) Conduzir o processo anual de auto-avalia­«o do Comit° de Auditoria; e 
 

f) Cumprir e fazer cumprir este Regimento. 
 

Par§grafo 1Ü -  Na sua aus°ncia ou impedimento tempor§rio, o Coordenador 
poder§ ser substitu²do por membro indicado pelo pr·prio 
Comit° de Auditoria. 

 
Par§grafo 2Ü -  O Coordenador, ou, na sua aus°ncia ou impedimento, outro 

membro do Comit° de Auditoria por ele indicado, 
acompanhado de outros membros do Comit° de Auditoria 
quando necess§rio ou conveniente, deve: 

 
a) Reunir-se com o Conselho de Administra­«o, mediante 

convoca­«o deste, no m²nimo trimestralmente, para; 
dentre outras mat®rias eventualmente pertinentes, 
relatar as atividades do Comit° de Auditoria; e 

 
b) Comparecer ¨ assembl®ia geral ordin§ria da 

Companhia. 
 
Cap²tulo IV 
Reuni»es: 
 
Artigo 10 O Comit° de Auditoria reunir-se-§ sempre que necess§rio e n«o menos que 4 

(quatro) vezes ao ano, por convoca­«o de seu Coordenador. 
 

Par§grafo 1Ü -  As convoca­»es das reuni»es do Comit° de Auditoria ser«o 
realizadas por escrito, via e-mail, com no m²nimo 7 (sete) dias 
¼teis de anteced°ncia da data da respectiva reuni«o, 
especificando hora e local e, preferencialmente, incluindo a 
ordem do dia. Qualquer proposta e toda documenta­«o 
necess§ria e correlata ¨ ordem do dia dever§ ser 
disponibilizada aos membros do Comit° de Auditoria at® 48 
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(quarenta e oito horas) antes da reuni«o. A convoca­«o 
poder§ ser dispensada sempre que estiver presente ̈  reuni«o 
a totalidade dos membros do Comit° de Auditoria, ou pela 
concord©ncia pr®via, por escrito, dos membros ausentes. 

 
Par§grafo 2Ü -  Na hip·tese de assuntos que exijam aprecia­«o urgente, a 

reuni«o do Comit° de Auditoria poder§ ser convocada em 
prazo inferior ao descrito acima. 

 
Par§grafo 3Ü -  As reuni»es instalar-se-«o com a presen­a da maioria dos 

membros do Comit° de Auditoria e suas propostas ser«o 
aprovados por maioria de votos dos membros presentes ¨s 
respectivas reuni»es. 

 
Par§grafo 4Ü -  Na falta do qu·rum m²nimo, nova reuni«o ser§ convocada, e 

dever§ se realizar com qualquer qu·rum, de acordo com a 
urg°ncia requerida para o assunto a ser tratado. 

 
Par§grafo 5Ü -  As reuni»es do Comit° de Auditoria ser«o realizadas, 

preferencialmente, na sede da Companhia, podendo ser 
realizadas em local diverso se todos os membros julgarem 
conveniente e acordarem previamente e por escrito nesse 
sentido. 

 
Par§grafo 6Ü -  £ permitida a participa­«o ¨s reuni»es ordin§rias e 

extraordin§rias do Comit° de Auditoria por meio de sistema 
de confer°ncia telef¹nica, videoconfer°ncia ou qualquer outro 
meio de comunica­«o que permita identifica­«o do membro 
do Comit° de Auditoria e a comunica­«o simult©nea com 
todas as demais pessoas presentes ¨ reuni«o. Nesse caso, 
os membros do Comit° de Auditoria ser«o considerados 
presentes ¨ reuni«o e dever«o posteriormente assinar a 
correspondente ata. 

 
Par§grafo 7Ü -  O Comit° de Auditoria poder§ convocar, para participar de 

suas reuni»es, membros da Controladoria, colaboradores 
internos e externos da Companhia, bem como quaisquer 
outras pessoas que detenham informa­»es relevantes ou 
cujos assuntos, constantes da pauta, sejam pertinentes ¨ sua 
§rea de atua­«o. 

 
Par§grafo 8Ü -  Os assuntos, recomenda­»es e pareceres do Comit° de 

Auditoria ser«o consignados nas atas de suas reuni»es, as 
quais ser«o assinadas pelos membros do Comit° de Auditoria 
presentes, e delas dever«o constar os pontos relevantes das 
discuss»es, a rela­«o dos presentes, men­«o ¨s aus°ncias 
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justificadas, ¨s provid°ncias solicitadas e eventuais pontos de 
diverg°ncias entre os membros. 

 
Par§grafo 9Ü -  As atas do Comit° de Auditoria ser«o salvas eletronicamente 

no servidor da Companhia (rede), com acesso restrito aos 
seus membros e ao Conselho de Administra­«o. 

 
Cap²tulo V 
Den¼ncias: 
 
Artigo 11 O Comit° de Auditoria receber§ den¼ncias, inclusive sigilosas, internas e externas 

¨ Companhia, em mat®rias relacionadas ao escopo de suas atividades.  
 

Par§grafo 1Ü -  As den¼ncias poder«o ser encaminhadas para o respons§vel 
pela orienta­«o quanto ao cumprimento do C·digo de £tica 
da Companhia.  

 
Par§grafo 2Ü -  O Comit° de Auditoria garantir§ o sigilo do denunciante, se 

solicitado, e a sua prote­«o, por meio da utiliza­«o do Canal 
de Den¼ncias, conforme descrito no C·digo de £tica da 
Companhia. 

 
Par§grafo 3Ü -  Caber§ ao Comit° de Auditoria determinar as medidas 

cab²veis e necess§rias para a apura­«o dos fatos e 
informa­»es objeto da den¼ncia.  

 
Par§grafo 4Ü -  As conclus»es e recomenda­»es do Comit° de Auditoria 

decorrentes de den¼ncias por ele recebidas ser«o 
obrigatoriamente relatadas pelo Coordenador ao Conselho de 
Administra­«o sempre que as den¼ncias envolverem membro 
da Diretoria da Companhia. 

 
Cap²tulo VI 
Avalia­«o de desempenho: 
 
Artigo 12 O Comit° de Auditoria dever§ realizar, no m²nimo anualmente, a sua auto 

avalia­«o e seu processo de funcionamento e a avalia­«o individual de seus 
membros. 

 
Par§grafo 1Ü -  Estar§ eleg²vel para participar do processo de avalia­«o, 

como avaliador ou avaliado, o membro do Comit° de Auditoria 
que estiver na fun­«o por, pelo menos, 2 (duas) reuni»es 
ordin§rias desde a ¼ltima avalia­«o. 

 
Par§grafo 2Ü -  O processo de avalia­«o ® de responsabilidade do 

Coordenador do Comit° de Auditoria. 
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Par§grafo 3Ü -  Os resultados consolidados das avalia­»es ser«o 

disponibilizados a todos os membros do Comit° e do 
Conselho de Administra­«o. Os resultados das avalia­»es 
individuais ser«o disponibilizados ¨ pessoa em quest«o, 
Coordenador do Comit° de Auditoria e ao Presidente do 
Conselho de Administra­«o. 

 
Cap²tulo VII 
Remunera­«o: 
 
Artigo 13 A Remunera­«o do Comit° de Auditoria dever§ ser previamente determinada pelo 

Conselho de Administra­«o da Companhia 
 
Cap²tulo VIII 
Disposi­»es Gerais: 
 
Artigo 14 Este Regimento poder§ ser modificado a qualquer tempo, por delibera­«o do 

Conselho de Administra­«o. 
 

Par§grafo 1Ü -  A reuni«o que deliberar sobre a altera­«o do Regimento ser§ 
instalada com a presen­a da unanimidade dos Conselheiros 
em exerc²cio, em sede de primeira convoca­«o, e a maioria 
dos Conselheiros em exerc²cio, em sede de segunda 
convoca­«o. 

 
Par§grafo 2Ü -  A delibera­«o que visar alterar o presente Regimento dever§ 

contar com o voto afirmativo da maioria dos Conselheiros 
presentes ¨ reuni«o que apreciar a mat®ria. 

 
Artigo 15 Os casos omissos ser«o resolvidos pelo Conselho de Administra­«o, nos termos 

da lei e regulamentos aplic§veis e do Estatuto Social. O Conselho de 
Administra­«o, como ·rg«o colegiado, dever§ dirimir quaisquer d¼vidas 
existentes. 

 
Artigo 16 O presente Regimento entrar§ em vigor por prazo indeterminado a partir da data 

em que for aprovado pelo Conselho de Administra­«o. 
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ANEXO E ATA DA REUNIÃO DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO DA COMPANHIA 
REALIZADA EM 02 DE FEVEREIRO DE 2021, QUE APROVOU O PREÇO POR 
AÇÃO DA OFERTA 
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INTELBRAS S.A. INDÚSTRIA DE TELECOMUNICAÇÃO 

ELETRÔNICA BRASILEIRA 

CNPJ Nº 82.901.000/0001-27 
NIRE 42300004278 

 

ATA DE REUNIÃO DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO 
REALIZADA EM 02 DE FEVEREIRO DE 2021 

 

1. DATA, HORA e LOCAL: Aos 02 dias do mês de fevereiro de 2021, às 17:00 horas, na sede 
social da Intelbras S.A. Indústria de Telecomunicação Eletrônica Brasileira (ñCompanhiaò ou 

"Intelbras"), localizada na cidade de São José, Estado de Santa Catarina, na Rodovia BR 101, Km 

210, Área Industrial, CEP 88104-800. 
 

2. CONVOCAÇÃO E PRESENÇA: Dispensada a convocação, em virtude da presença da 

totalidade dos membros do Conselho de Administração, nos termos do artigo 17, Parágrafo Quinto 
do Estatuto Social da Companhia ("Estatuto Social"). 

 

3. MESA: Presidida pelo Sr. Jorge Luiz Savi de Freitas ("Presidente") que convidou a Sra. 
Jane Savi de Freitas para secretariar os trabalhos ("Secretária"), nos termos do artigo 17, Parágrafo 

Terceiro do Estatuto Social da Companhia. Constituída a mesa, o Presidente declarou instalada a 
reunião. 

 

4. ORDEM DO DIA: Discutir e deliberar sobre as seguintes matérias: (i) fixação e justificativa 
do preço de emissão das ações ordinárias, nominativas, escriturais, sem valor nominal, livres e 

desembara­adas de quaisquer ¹nus ou gravames (ñAçõesò), objeto de aprova­«o da Reuni«o do 
Conselho de Administração da Companhia, realizada em 25 de novembro de 2020, no valor de 

R$15,75 (quinze reais e setenta e cinco centavos) por Ação, no âmbito da oferta pública de 

distribuição primária e secundária de Ações, a ser realizada no Brasil, em mercado de balcão não 
organizado, em conformidade com a Instru­«o da Comiss«o de Valores Mobili§rios (ñCVMò) nÜ 400, 

de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada, (ñInstrução CVM 400ò), incluindo esforços de 
colocação no exterior com base na Regra 144A do U.S. Securities Act de 1933, editada pela U.S. 
Securities Exchange Commission (ñOfertaò); (ii) a aprovação do aumento de capital da Companhia 
dentro do limite do capital autorizado, mediante a emissão de 46.000.000 (quarenta e seis milhões) 

de novas ações ordinárias, correspondentes ao total de Ações a serem distribuídas no âmbito da 

Oferta Primária, com a exclusão do direito de preferência dos atuais acionistas da Companhia na 
subscrição das Ações, em conformidade com o disposto no artigo 172, inciso I da Lei nº 6.404, de 

15 de dezembro de 1976, conforme alterada (ñLei das Sociedades por Açõesò); (iii) a aprovação do 
Prospecto Definitivo de Distribuição Pública Primária e Secundária de Ações Ordinária de Emissão da 

Intelbras S.A. Indústria de Telecomunicação Eletrônica Brasileira, (ñProspecto Definitivoò) e seus 

anexos, conforme registro concedido pela CVM e dos Offering Memoranda da Companhia; (iv) a 
autorização para a Diretoria da Companhia tomar todas as providências e praticar todos os atos 

necessários à realização da Oferta e à consecução do aumento do capital social da Companhia, 
dentro do seu limite de capital autorizado, bem como, observada a forma de representação da 

Companhia, praticar todos e quaisquer atos necessários ou convenientes à realização da Oferta; e 
(v) a verificação da subscrição das Ações e a homologação do novo capital social da Companhia. 

 

5. DELIBERAÇÕES: Os membros do Conselho de Administração da Companhia deliberaram, 

por unanimidade de votos e sem quaisquer restrições: 
 

5.1. Aprovar o preço de R$15,75 (quinze reais e setenta e cinco centavos) por ação 
objeto da Oferta (ñPreço por Açãoò) fixado ap·s a conclusão do procedimento de coleta de 
intenções de investimento realizado com investidores institucionais, no Brasil, pelas 
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institui­»es intermedi§rias contratadas para atuar na Oferta (ñCoordenadores da Ofertaò), 
nos termos do ñInstrumento Particular de Contrato de Coordenação, Colocação e Garantia 
Firme de Liquidação de Ações Ordinárias de Emissão da Intelbras S.A. Indústria de 
Telecomunicação Eletrônica Brasileiraò e no exterior, pelos agentes de colocação 
internacional, nos termos do "Placement Facilitation Agreement", conforme previsto no 
artigo 23, §1º, e no artigo 44 da Instrução CVM 400 (ñProcedimento de Bookbuildingò) e nos 
termos do artigo 170, §1º, inciso III, da Lei das Sociedades por Ações. A escolha do critério 
para determinação do Preço por Ação é justificada pelo fato de que o Preço por Ação não 
promoverá diluição injustificada dos acionistas da Companhia e de que o preço de mercado 
das Ações foi aferido de acordo com a realização do Procedimento Bookbuilding, o qual 
reflete o valor pelo qual os investidores institucionais apresentaram suas intenções de 
investimento no contexto da Oferta. 

 

5.2. Aprovar o aumento do capital social da Companhia, dentro do limite do capital 
autorizado, no montante de R$724.500.000,00 (setecentos e vinte e quatro milhões e 

quinhentos mil reais), o qual passará de R$350.000.000,00 (trezentos e cinquenta milhões 

de reais) para R$1.074.500.000,00 (um bilhão, setenta e quatro milhões e quinhentos mil 
reais), mediante a emissão de 46.000.000 (quarenta e seis milhões) de novas ações 

ordinárias, objeto da Oferta Primária, com a exclusão do direito de preferência dos atuais 
acionistas da Companhia na subscrição das novas ações emitidas pela Companhia no 

âmbito da Oferta Primária, em conformidade com o disposto no artigo 172, inciso I da Lei 

das Sociedades por Ações e nos termos dos artigos 6º e 7º do Estatuto Social da Companhia. 

 
5.3. Aprovar o Prospecto Definitivo e seus anexos, conforme registro concedido pela CVM, 

bem como os Offering Memoranda da Companhia. 
 

5.4. Em razão da deliberação tomada acima, a Diretoria da Companhia fica autorizada a, 

desde já, tomar todas as providências e praticar todos os atos necessários à efetivação do 
aumento do capital social da Companhia, podendo praticar quaisquer atos perante a B3 S.A. 

ï Brasil, Bolsa, Balcão, a CVM e a Associação Brasileira das Entidades dos Mercados 

Financeiros e de Capitais - ANBIMA e outras entidades e/ou negociar e firmar quaisquer 
contratos, comunicações, notificações, certificados, documentos ou instrumentos que sejam 

relacionados à Oferta e reputados necessários ou convenientes para a realização das 
mesmas. 

 

5.5. Ato contínuo, verificar a subscrição de 46.000.000 (quarenta e seis milhões) de 
novas Ações no âmbito da Oferta Primária e, consequentemente, homologar o novo capital 

social da Companhia, que passa a ser de R$1.074.500.000,00 (um bilhão, setenta e quatro 
milhões e quinhentos mil reais), dividido em 327.611.110 (trezentos e vinte e sete milhões, 

seiscentos e onze mil e cento e dez) ações ordinárias, todas nominativas, escriturais e sem 

valor nominal. O Conselho de Administração deverá submeter, oportunamente, à Assembleia 
Geral da Companhia a proposta de alteração do Estatuto Social, de forma a refletir o novo 

capital social e o saldo do capital autorizado. As Ações conferirão aos seus titulares os 
mesmos direitos, vantagens e restrições inerentes às ações ordinárias de emissão da 

Companhia, inclusive o direito de participar das assembleias gerais da Companhia e nelas 
exercer todas as prerrogativas conferidas às ações ordinárias, conforme o caso. As Ações 

darão, ainda, a seus titulares o direito ao recebimento integral de dividendos e demais 

proventos de qualquer natureza que vierem a ser declarados a partir da divulgação do 
Anúncio de Início de Distribuição Pública de Ações. 
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6. ENCERRAMENTO: Nada mais havendo a ser tratado, o Sr. Presidente deu por encerrada a 

reunião, da qual se lavrou a presente ata, que, lida e achada conforme, foi assinada por todos os 

presentes. São José, 02 de fevereiro de 2021. Presidente: Jorge Luiz Savi de Freitas, Secretária: 
Jane Savi de Freitas. Conselheiros Presentes: Jorge Luiz Savi de Freitas, Jane Savi de Freitas, 

Antônio de Freitas Aiquel, Pedro Horn de Freitas, Lin Xiong, Gilberto Heinzelmann e Yoshio 
Kawakami. 

 

Certifico que é cópia fiel e idêntica da original lavrada em livro próprio da Companhia. 
 

São José, 02 de fevereiro de 2021. 

 
 

I - Mesa 

 
 

 

 
 

Jorge Luiz Savi de Freitas 
Presidente 

 Jane Savi de Freitas 
Secretária 
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ANEXO F DECLARA¢ëO DA COMPANHIA NOS TERMOS DO ARTIGO 56 DA INSTRU¢ëO 
CVM 400
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DECLARAÇÃO PARA FINS DO ARTIGO 56 DA INSTRUÇÃO CVM Nº 400 

INTELBRAS S.A. INDÚSTRIA DE TELECOMUNICAÇÃO ELETRÔNICA BRASILEIRA, sociedade por 
ações, com sede na Rodovia BR 101, Km 210, Área Industrial, CEP 88104-800, na cidade de São 
José, Estado de Santa Catarina, inscrita no Cadastro Nacional da Pessoa Jurídica do Ministério 
da Economia (“CNPJ/ME”) sob o nº 82.901.000/0001-27, neste ato representada nos termos de 
seu estatuto social (“Companhia”), na qualidade de emissora no âmbito da oferta pública de 
distribuição primária e secundária de ações ordinárias, nominativas, escriturais e sem valor 
nominal de emissão da Companhia, todas livres e desembaraçadas de quaisquer ônus ou 
gravames (“Ações”), a ser realizada no Brasil, com esforços de colocação das Ações no exterior 
(“Oferta”), nos termos da Instrução da Comissão de Valores Mobiliários n° 400, de 29 de 
dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrução CVM 400”), vem pela presente apresentar a 
declaração de que trata o artigo 56 da Instrução CVM 400. 
 
CONSIDERANDO QUE: 
 
(i) a Companhia, os acionistas vendedores identificados no Prospecto Preliminar (conforme 

abaixo definido) (“Acionistas Vendedores”) e o BANCO BTG PACTUAL S.A. (“BTG 
Pactual” ou Coordenador Líder”), o CITIGROUP GLOBAL MARKETS BRASIL, CORRETORA 
DE CÂMBIO, TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS S.A. (“Citi”), o BANCO ITAÚ BBA S.A. 
(“Itaú BBA” ou “Agente Estabilizador”) e o BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 
(“Santander” e, em conjunto com o Coordenador Líder, o Citi e o Agente Estabilizador, 
“Coordenadores da Oferta”) constituíram consultores legais para lhes auxiliar na 
implementação da Oferta; 

 
(ii) a Companhia e os Acionistas Vendedores, em conjunto com os Coordenadores da Oferta, 

participaram da elaboração do “Prospecto Preliminar de Oferta Pública de Distribuição 
Primária e Secundária de Ações Ordinárias de Emissão da Intelbras S.A. Indústria de 
Telecomunicação Eletrônica Brasileira” (“Prospecto Preliminar”) e participarão da 
elaboração do “Prospecto Definitivo da Oferta Pública de Distribuição Primária e 
Secundária de Ações Ordinárias de Emissão da Intelbras S.A. Indústria de 
Telecomunicação Eletrônica Brasileira” (“Prospecto Definitivo” e, em conjunto com o 
Prospecto Preliminar, “Prospectos”), diretamente e por meio de seus respectivos 
assessores legais; 

 
(iii) tendo em vista a realização da Oferta, está sendo efetuada auditoria jurídica na 

Companhia e em suas subsidiárias, iniciada em setembro de 2020, a qual prosseguirá até 
a divulgação do Prospecto Definitivo; 

 
(iv) por solicitação dos Coordenadores da Oferta, a Companhia contratou seus auditores 

independentes para aplicação dos procedimentos previstos na Norma Brasileira de 
Contabilidade – CTA 23, de 15 de maio de 2015, e nos termos definidos pelo Instituto dos 
Auditores Independentes do Brasil (IBRACON) no Comunicado Técnico 01/2015, com 
relação aos Prospectos, incluindo seus respectivos anexos, de modo a verificar a 
consistência de determinadas informações contábeis e financeiras com as demonstrações 
financeiras individuais e consolidadas da Companhia, para o período de nove meses findo 
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em 30 de setembro de 2020 e de 2019 e para os exercícios sociais findos em 31 de 
dezembro de 2019, de 2018 e de 2017; 

 
(v) foram disponibilizados, pela Companhia e pelos Acionistas Vendedores, os documentos 

que a Companhia e os Acionistas Vendedores consideraram relevantes para a Oferta; 
 
(vi) além dos documentos a que se refere o item (v) acima, foram solicitados, pelos 

Coordenadores da Oferta, documentos e informações adicionais relativos à Companhia e 
aos Acionistas Vendedores; e 

 
(vii) além dos documentos a que se refere o item (vi) acima, a Companhia e os Acionistas 

Vendedores confirmaram ter disponibilizado para análise dos Coordenadores da Oferta e 
de seus assessores legais, todos os documentos e prestado todas as informações 
consideradas relevantes sobre os negócios da Companhia para análise dos Coordenadores 
da Oferta e de seus assessores legais, com o fim de permitir aos investidores uma tomada 
de decisão fundamentada sobre a Oferta. 

 
A Companhia, na qualidade de emissora, declara que: 
 
(i) é responsável pela veracidade, consistência, qualidade e suficiência das informações 

prestadas por ocasião do registro e fornecidas ao mercado durante a Oferta e declara 
que todas informações prestadas por si ou em seu nome para fins da Oferta são 
verdadeiras, consistentes, corretas, completas e suficientes, permitindo aos investidores 
uma tomada de decisão fundamentada a respeito da Oferta e não os induzindo a erro; 

 
(ii) disponibilizou para análise dos Coordenadores da Oferta e de seus assessores legais todos 

os documentos e informações relevantes e necessárias sobre a Companhia e relacionados 
à Oferta; 

 
(iii) o Prospecto Preliminar foi elaborado e o Prospecto Definitivo será elaborado de acordo 

com as normas pertinentes, incluindo, mas não se limitando, a Instrução CVM 400 e ao 
“Código ANBIMA de Regulação e Melhores Práticas para Estruturação, Coordenação e 
Distribuição de Ofertas Públicas de Valores Mobiliários e Ofertas Públicas de Aquisição 
de Valores Mobiliários”, atualmente em vigor; 

 
(iv) as informações prestadas nos Prospectos, incluindo seus respectivos anexos e documentos 

a eles incorporados por referência, nas datas de suas respectivas publicações, por ocasião 
do registro e fornecidas no mercado no âmbito da Oferta, são e serão (conforme o caso) 
verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos investidores uma 
tomada de decisão fundamentada a respeito da Oferta; e as informações fornecidas ao 
mercado durante todo o prazo da Oferta, inclusive aquelas eventuais ou periódicas 
referentes à obtenção do registro de companhia aberta da Companhia e/ou que integram 
o Prospecto Preliminar e/ou que venham a integrar o Prospecto Definitivo, nas datas de 
suas respectivas publicações, são suficientes, permitindo aos investidores uma tomada 
de decisão fundamentada a respeito da Oferta; e 
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(v) o Prospecto Preliminar contém e o Prospecto Definitivo conterá, nas datas de suas 
respectivas publicações, todas as informações relevantes necessárias ao conhecimento 
pelos investidores da Oferta, das Ações a serem ofertadas, da Companhia, suas 
atividades, situação econômico-financeira, os riscos inerentes à sua atividade e 
quaisquer outras informações relevantes. 

 
São José, 12 de janeiro de 2020. 

 
INTELBRAS S.A. INDÚSTRIA DE TELECOMUNICAÇÃO ELETRÔNICA BRASILEIRA 

 
 
 

Nome:  
Cargo:  

 Nome:  
Cargo:  

 

RAFAEL 
BOEING:34315403
920

Assinado de forma digital por 
RAFAEL BOEING:34315403920 
Dados: 2021.01.12 11:12:32 
-03'00'

ALTAIR ANGELO 
SILVESTRI:288562
95920

Assinado de forma digital por 
ALTAIR ANGELO 
SILVESTRI:28856295920 
Dados: 2021.01.12 11:13:43 
-03'00'
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ANEXO G DECLARA¢ëO DO COORDENADOR LĉDER, NOS TERMOS DO ARTIGO 56 DA 
INSTRU¢ëO CVM 400
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ANEXO H DECLARA¢ëO DA ACIONISTA VENDEDORA JADNA SAVI DE FREITAS, NOS 
TERMOS DO ARTIGO 56 DA INSTRU¢ëO CVM 400
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DECLARAÇÃO PARA FINS DO ARTIGO 56 DA INSTRUÇÃO CVM Nº 400 
 

JADNA SAVI DE FREITAS, brasileira, casada sob o regime de separação de bens, empresária, 
portadora da carteira de identidade nº 8095633247, expedida pelo SJS/RS, inscrita no Cadastro 
Nacional de Pessoas Físicas do Ministério da Economia (“CPF/ME”) sob o nº 439.873.549-68, 
residente e domiciliada na cidade de Florianópolis, Estado de Santa Catarina, com endereço 
comercial na cidade de Florianópolis, Estado de Santa Catarina, na Rodovia BR 101, Km 210, 
Área Industrial, CEP 88104-800 (“Jadna”), na qualidade de acionista vendedora no âmbito da 
oferta pública de distribuição primária e secundária de ações ordinárias, nominativas, 
escriturais e sem valor nominal de emissão da INTELBRAS S.A. INDÚSTRIA DE 
TELECOMUNICAÇÃO ELETRÔNICA BRASILEIRA, sociedade por ações, com sede na Rodovia BR 
101, Km 210, Área Industrial, CEP 88104-800, na cidade de São José, Estado de Santa Catarina, 
inscrita no Cadastro Nacional da Pessoa Jurídica do Ministério da Economia (“CNPJ/ME”) sob o 
nº 82.901.000/0001-27, e de sua titularidade, bem como dos demais acionistas vendedores 
qualificados no Prospecto Preliminar (conforme abaixo definido) (em conjunto, “Acionistas 
Vendedores”), todas livres e desembaraçadas de quaisquer ônus ou gravames (“Ações”), a ser 
realizada no Brasil, com esforços de colocação das Ações no exterior (“Oferta”), nos termos da 
Instrução da Comissão de Valores Mobiliários n° 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme 
alterada (“Instrução CVM 400”), vem pela presente apresentar a declaração de que trata o 
artigo 56 da Instrução CVM 400. 
 
CONSIDERANDO QUE: 
 
(i) a Companhia, os Acionistas Vendedores e o BANCO BTG PACTUAL S.A. (“BTG Pactual” 

ou Coordenador Líder”), o CITIGROUP GLOBAL MARKETS BRASIL, CORRETORA DE 
CÂMBIO, TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS S.A. (“Citi”), o BANCO ITAÚ BBA S.A. (“Itaú 
BBA” ou “Agente Estabilizador”) e o BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A. (“Santander” e, 
em conjunto com o Coordenador Líder, o Citi e o Agente Estabilizador, “Coordenadores 
da Oferta”), constituíram consultores legais para lhes auxiliar na implementação da 
Oferta; 

 
(ii) a Companhia e os Acionistas Vendedores, em conjunto com o Coordenador Líder, 

participaram da elaboração do “Prospecto Preliminar de Oferta Pública de Distribuição 
Primária e Secundária de Ações Ordinárias de Emissão da Intelbras S.A. Indústria de 
Telecomunicação Eletrônica Brasileira” (“Prospecto Preliminar”) e participarão da 
elaboração do “Prospecto Definitivo da Oferta Pública de Distribuição Primária e 
Secundária de Ações Ordinárias de Emissão da Intelbras S.A. Indústria de 
Telecomunicação Eletrônica Brasileira” (“Prospecto Definitivo” e, em conjunto com o 
Prospecto Preliminar, “Prospectos”), diretamente e por meio de seus respectivos 
assessores legais; 

 
(iii) tendo em vista a realização da Oferta, está sendo efetuada auditoria jurídica na 

Companhia e em suas subsidiárias, iniciada em setembro de 2020, a qual prosseguirá até 
a divulgação do Prospecto Definitivo; 
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(iv) por solicitação do Coordenador Líder, a Companhia contratou seus auditores 
independentes para aplicação dos procedimentos previstos na Norma Brasileira de 
Contabilidade – CTA 23, de 15 de maio de 2015, e nos termos definidos pelo Instituto dos 
Auditores Independentes do Brasil (IBRACON) no Comunicado Técnico 01/2015, com 
relação aos Prospectos, incluindo seus respectivos anexos, de modo a verificar a 
consistência de determinadas informações contábeis e financeiras com as demonstrações 
financeiras individuais e consolidadas da Companhia, para o período de nove meses findo 
em 30 de setembro de 2020 e de 2019 e para os exercícios sociais findos em 31 de 
dezembro de 2019, de 2018 e de 2017; 

 
(v) foram disponibilizados, pela Companhia e pelos Acionistas Vendedores, os documentos 

que a Companhia e os Acionistas Vendedores consideraram relevantes para a Oferta; 
 
(vi) além dos documentos a que se refere o item (v) acima, foram solicitados, pelos 

Coordenadores da Oferta, documentos e informações adicionais relativos à Companhia e 
aos Acionistas Vendedores; e 

 
(vii) Além dos documentos a que se refere o item (vi) acima, a Companhia e os Acionistas 

Vendedores confirmaram ter disponibilizado para análise dos Coordenadores da Oferta e 
de seus assessores legais, todos os documentos e prestado todas as informações 
consideradas relevantes sobre os negócios da Companhia para análise dos Coordenadores 
da Oferta e de seus assessores legais, com o fim de permitir aos investidores uma tomada 
de decisão fundamentada sobre a Oferta, 

 
Jadna, neste ato, declara que:  
 
(i) disponibilizou, para análise dos Coordenadores da Oferta e de seus assessores legais, 

todos os documentos e informações relevantes sobre a Companhia e relacionados à 
Oferta; 
 

(ii) é, junto aos demais Acionistas Vendedores, responsável pela veracidade, consistência, 
qualidade e suficiência das informações prestadas por ocasião do registro e fornecidas 
ao mercado durante a Oferta e declara que todas informações prestadas por si ou em seu 
nome para fins da Oferta são verdadeiras, consistentes, corretas, completas e 
suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de decisão fundamentada a respeito 
da Oferta e não os induzindo a erro; 
 

(iii) o Prospecto Preliminar foi elaborado e o Prospecto Definitivo será elaborado de acordo 
com as normas pertinentes, incluindo, mas não se limitando, a Instrução CVM 400 e ao 
“Código ANBIMA de Regulação e Melhores Práticas para Estruturação, Coordenação e 
Distribuição de Ofertas Públicas de Valores Mobiliários e Ofertas Públicas de Aquisição 
de Valores Mobiliários” atualmente em vigor; 

 
(iv) o Prospecto Preliminar contém e o Prospecto Definitivo conterá, nas datas de suas 

respectivas publicações, todas as informações relevantes necessárias ao conhecimento 
pelos investidores da Oferta, das Ações a serem ofertadas, da Companhia, suas 
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atividades, situação econômico-financeira, dos riscos inerentes à sua atividade e 
quaisquer outras informações relevantes; e 

 
(v) tomou todas as cautelas e agiu com elevados padrões de diligência, respondendo pela 

falta de diligência ou omissão, junto aos demais Acionistas Vendedores, para assegurar 
que: (a) as informações prestadas pela Companhia no Prospecto Preliminar e que serão 
prestadas no Prospecto Definitivo, incluindo seus respectivos anexos, nas datas de suas 
respectivas publicações, inclusive aquelas eventuais e periódicas e por ocasião do 
registro e fornecidas no mercado no âmbito da Oferta, são e serão (conforme o caso) 
verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos investidores uma 
tomada de decisão fundamentada a respeito da Oferta e; (b) as informações fornecidas 
ao mercado durante todo o prazo da Oferta, inclusive aquelas eventuais ou periódicas 
referentes à obtenção do registro de companhia aberta da Companhia e/ou que integram 
o Prospecto Preliminar e/ou que venham a integrar o Prospecto Definitivo, nas datas de 
suas respectivas publicações, são suficientes, permitindo aos investidores uma tomada 
de decisão fundamentada a respeito da Oferta. 

 
Florianópolis, 12 de janeiro de 2021. 

 
 

JADNA SAVI DE FREITAS 
  

JADNA SAVI DE FREITAS:43987354968
Assinado de forma digital por JADNA SAVI DE 
FREITAS:43987354968 
Dados: 2021.01.12 10:19:46 -03'00'
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ANEXO I DECLARA¢ëO DA ACIONISTA VENDEDORA JANE SAVI DE FREITAS, NOS 
TERMOS DO ARTIGO 56 DA INSTRU¢ëO CVM 400
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DECLARAÇÃO PARA FINS DO ARTIGO 56 DA INSTRUÇÃO CVM Nº 400 
 

JANE SAVI DE FREITAS, brasileira, divorciada, empresária, portadora da carteira de identidade 
nº 6014162389, expedida pelo SJS/RS, inscrita no Cadastro Nacional de Pessoas Físicas do 
Ministério da Economia (“CPF/ME”) sob o nº 467.374.720-87, residente e domiciliada na cidade 
de Porto Alegre, no Estado do Rio Grande do Sul, com endereço comercial na cidade de 
Florianópolis, Estado de Santa Catarina, na Rodovia BR 101, Km 210, Área Industrial, CEP 88104-
800 (“Jane”), na qualidade de acionista vendedora no âmbito da oferta pública de distribuição 
primária e secundária de ações ordinárias, nominativas, escriturais e sem valor nominal de 
emissão da INTELBRAS S.A. INDÚSTRIA DE TELECOMUNICAÇÃO ELETRÔNICA BRASILEIRA, 
sociedade por ações, com sede na Rodovia BR 101, Km 210, Área Industrial, CEP 88104-800, na 
cidade de São José, Estado de Santa Catarina, inscrita no Cadastro Nacional da Pessoa Jurídica 
do Ministério da Economia (“CNPJ/ME”) sob o nº 82.901.000/0001-27, e de sua titularidade, 
bem como dos demais acionistas vendedores qualificados no Prospecto Preliminar (conforme 
abaixo definido) (em conjunto, “Acionistas Vendedores”), todas livres e desembaraçadas de 
quaisquer ônus ou gravames (“Ações”), a ser realizada no Brasil, com esforços de colocação das 
Ações no exterior (“Oferta”), nos termos da Instrução da Comissão de Valores Mobiliários n° 
400, de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrução CVM 400”), vem pela presente 
apresentar a declaração de que trata o artigo 56 da Instrução CVM 400. 
 
CONSIDERANDO QUE: 
 
(i) a Companhia, os Acionistas Vendedores e o BANCO BTG PACTUAL S.A. (“BTG Pactual” 

ou Coordenador Líder”), o CITIGROUP GLOBAL MARKETS BRASIL, CORRETORA DE 
CÂMBIO, TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS S.A. (“Citi”), o BANCO ITAÚ BBA S.A. (“Itaú 
BBA” ou “Agente Estabilizador”) e o BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A. (“Santander” e, 
em conjunto com o Coordenador Líder, o Citi e o Agente Estabilizador, “Coordenadores 
da Oferta”), constituíram consultores legais para lhes auxiliar na implementação da 
Oferta; 

 
(ii) a Companhia e os Acionistas Vendedores, em conjunto com o Coordenador Líder, 

participaram da elaboração do “Prospecto Preliminar de Oferta Pública de Distribuição 
Primária e Secundária de Ações Ordinárias de Emissão da Intelbras S.A. Indústria de 
Telecomunicação Eletrônica Brasileira” (“Prospecto Preliminar”) e participarão da 
elaboração do “Prospecto Definitivo da Oferta Pública de Distribuição Primária e 
Secundária de Ações Ordinárias de Emissão da Intelbras S.A. Indústria de 
Telecomunicação Eletrônica Brasileira” (“Prospecto Definitivo” e, em conjunto com o 
Prospecto Preliminar, “Prospectos”), diretamente e por meio de seus respectivos 
assessores legais; 

 
(iii) tendo em vista a realização da Oferta, está sendo efetuada auditoria jurídica na 

Companhia e em suas subsidiárias, iniciada em setembro de 2020, a qual prosseguirá até 
a divulgação do Prospecto Definitivo; 
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(iv) por solicitação do Coordenador Líder, a Companhia contratou seus auditores 
independentes para aplicação dos procedimentos previstos na Norma Brasileira de 
Contabilidade – CTA 23, de 15 de maio de 2015, e nos termos definidos pelo Instituto dos 
Auditores Independentes do Brasil (IBRACON) no Comunicado Técnico 01/2015, com 
relação aos Prospectos, incluindo seus respectivos anexos, de modo a verificar a 
consistência de determinadas informações contábeis e financeiras com as demonstrações 
financeiras individuais e consolidadas da Companhia, para o período de nove meses findo 
em 30 de setembro de 2020 e de 2019 e para os exercícios sociais findos em 31 de 
dezembro de 2019, de 2018 e de 2017; 

 
(v) foram disponibilizados, pela Companhia e pelos Acionistas Vendedores, os documentos 

que a Companhia e os Acionistas Vendedores consideraram relevantes para a Oferta; 
 
(vi) além dos documentos a que se refere o item (v) acima, foram solicitados, pelos 

Coordenadores da Oferta, documentos e informações adicionais relativos à Companhia e 
aos Acionistas Vendedores; e 

 
(vii) Além dos documentos a que se refere o item (vi) acima, a Companhia e os Acionistas 

Vendedores confirmaram ter disponibilizado para análise dos Coordenadores da Oferta e 
de seus assessores legais, todos os documentos e prestado todas as informações 
consideradas relevantes sobre os negócios da Companhia para análise dos Coordenadores 
da Oferta e de seus assessores legais, com o fim de permitir aos investidores uma tomada 
de decisão fundamentada sobre a Oferta, 

 
Jane, neste ato, declara que:  
 
(i) disponibilizou, para análise dos Coordenadores da Oferta e de seus assessores legais, 

todos os documentos e informações relevantes sobre a Companhia e relacionados à 
Oferta; 
 

(ii) é, junto aos demais Acionistas Vendedores, responsável pela veracidade, consistência, 
qualidade e suficiência das informações prestadas por ocasião do registro e fornecidas 
ao mercado durante a Oferta e declara que todas informações prestadas por si ou em seu 
nome para fins da Oferta são verdadeiras, consistentes, corretas, completas e 
suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de decisão fundamentada a respeito 
da Oferta e não os induzindo a erro; 
 

(iii) o Prospecto Preliminar foi elaborado e o Prospecto Definitivo será elaborado de acordo 
com as normas pertinentes, incluindo, mas não se limitando, a Instrução CVM 400 e ao 
“Código ANBIMA de Regulação e Melhores Práticas para Estruturação, Coordenação e 
Distribuição de Ofertas Públicas de Valores Mobiliários e Ofertas Públicas de Aquisição 
de Valores Mobiliários” atualmente em vigor; 

 
(iv) o Prospecto Preliminar contém e o Prospecto Definitivo conterá, nas datas de suas 

respectivas publicações, todas as informações relevantes necessárias ao conhecimento 
pelos investidores da Oferta, das Ações a serem ofertadas, da Companhia, suas 
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atividades, situação econômico-financeira, dos riscos inerentes à sua atividade e 
quaisquer outras informações relevantes; e 

 
(v) tomou todas as cautelas e agiu com elevados padrões de diligência, respondendo pela 

falta de diligência ou omissão, junto aos demais Acionistas Vendedores, para assegurar 
que: (a) as informações prestadas pela Companhia no Prospecto Preliminar e que serão 
prestadas no Prospecto Definitivo, incluindo seus respectivos anexos, nas datas de suas 
respectivas publicações, inclusive aquelas eventuais e periódicas e por ocasião do 
registro e fornecidas no mercado no âmbito da Oferta, são e serão (conforme o caso) 
verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos investidores uma 
tomada de decisão fundamentada a respeito da Oferta e; (b) as informações fornecidas 
ao mercado durante todo o prazo da Oferta, inclusive aquelas eventuais ou periódicas 
referentes à obtenção do registro de companhia aberta da Companhia e/ou que integram 
o Prospecto Preliminar e/ou que venham a integrar o Prospecto Definitivo, nas datas de 
suas respectivas publicações, são suficientes, permitindo aos investidores uma tomada 
de decisão fundamentada a respeito da Oferta. 

 
Porto Alegre, 12 de janeiro de 2021. 

 
 

JANE SAVI DE FREITAS 
 

  

JANE SAVI DE 
FREITAS:46737472087

Assinado de forma digital por JANE SAVI DE 
FREITAS:46737472087 
Dados: 2021.01.12 10:17:10 -03'00'
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ANEXO J DECLARA¢ëO DA ACIONISTA VENDEDORA JANETE SAVI DE FREITAS, NOS 
TERMOS DO ARTIGO 56 DA INSTRU¢ëO CVM 400
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DECLARAÇÃO PARA FINS DO ARTIGO 56 DA INSTRUÇÃO CVM Nº 400 
 

JANETE SAVI DE FREITAS, brasileira, divorciada, empresária, portadora da carteira de 
identidade nº 1.340.239-0, expedida pelo SESP/SC, inscrita no Cadastro Nacional de Pessoas 
Físicas do Ministério da Economia (“CPF/ME”) sob o nº 238.105.560-68, residente e domiciliada 
na cidade de Florianópolis, Estado de Santa Catarina, com endereço comercial na cidade de 
Florianópolis, Estado de Santa Catarina, na Rodovia BR 101, Km 210, Área Industrial, CEP 88104-
800 (“Janete”), na qualidade de acionista vendedora no âmbito da oferta pública de 
distribuição primária e secundária de ações ordinárias, nominativas, escriturais e sem valor 
nominal de emissão da INTELBRAS S.A. INDÚSTRIA DE TELECOMUNICAÇÃO ELETRÔNICA 
BRASILEIRA, sociedade por ações, com sede na Rodovia BR 101, Km 210, Área Industrial, CEP 
88104-800, na cidade de São José, Estado de Santa Catarina, inscrita no Cadastro Nacional da 
Pessoa Jurídica do Ministério da Economia (“CNPJ/ME”) sob o nº 82.901.000/0001-27, e de sua 
titularidade, bem como dos demais acionistas vendedores (em conjunto, “Acionistas 
Vendedores”), todas livres e desembaraçadas de quaisquer ônus ou gravames (“Ações”), a ser 
realizada no Brasil, com esforços de colocação das Ações no exterior (“Oferta”), nos termos da 
Instrução da Comissão de Valores Mobiliários n° 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme 
alterada (“Instrução CVM 400”), vem pela presente apresentar a declaração de que trata o 
artigo 56 da Instrução CVM 400. 
 
CONSIDERANDO QUE: 
 
(i) a Companhia, os Acionistas Vendedores e o BANCO BTG PACTUAL S.A. (“BTG Pactual” 

ou Coordenador Líder”), o CITIGROUP GLOBAL MARKETS BRASIL, CORRETORA DE 
CÂMBIO, TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS S.A. (“Citi”), o BANCO ITAÚ BBA S.A. (“Itaú 
BBA” ou “Agente Estabilizador”) e o BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A. (“Santander” e, 
em conjunto com o Coordenador Líder, o Citi e o Agente Estabilizador, “Coordenadores 
da Oferta”), constituíram consultores legais para lhes auxiliar na implementação da 
Oferta; 

 
(ii) a Companhia e os Acionistas Vendedores, em conjunto com o Coordenador Líder, 

participaram da elaboração do “Prospecto Preliminar de Oferta Pública de Distribuição 
Primária e Secundária de Ações Ordinárias de Emissão da Intelbras S.A. Indústria de 
Telecomunicação Eletrônica Brasileira” (“Prospecto Preliminar”) e participarão da 
elaboração do “Prospecto Definitivo da Oferta Pública de Distribuição Primária e 
Secundária de Ações Ordinárias de Emissão da Intelbras S.A. Indústria de 
Telecomunicação Eletrônica Brasileira” (“Prospecto Definitivo” e, em conjunto com o 
Prospecto Preliminar, “Prospectos”), diretamente e por meio de seus respectivos 
assessores legais; 

 
(iii) tendo em vista a realização da Oferta, está sendo efetuada auditoria jurídica na 

Companhia e em suas subsidiárias, iniciada em setembro de 2020, a qual prosseguirá até 
a divulgação do Prospecto Definitivo; 

 

317



 

(iv) por solicitação do Coordenador Líder, a Companhia contratou seus auditores 
independentes para aplicação dos procedimentos previstos na Norma Brasileira de 
Contabilidade – CTA 23, de 15 de maio de 2015, e nos termos definidos pelo Instituto dos 
Auditores Independentes do Brasil (IBRACON) no Comunicado Técnico 01/2015, com 
relação aos Prospectos, incluindo seus respectivos anexos, de modo a verificar a 
consistência de determinadas informações contábeis e financeiras com as demonstrações 
financeiras individuais e consolidadas da Companhia, para o período de nove meses findo 
em 30 de setembro de 2020 e de 2019 e para os exercícios sociais findos em 31 de 
dezembro de 2019, de 2018 e de 2017; 

 
(v) foram disponibilizados, pela Companhia e pelos Acionistas Vendedores, os documentos 

que a Companhia e os Acionistas Vendedores consideraram relevantes para a Oferta; 
 
(vi) além dos documentos a que se refere o item (v) acima, foram solicitados, pelos 

Coordenadores da Oferta, documentos e informações adicionais relativos à Companhia e 
aos Acionistas Vendedores; e 

 
(vii) Além dos documentos a que se refere o item (vi) acima, a Companhia e os Acionistas 

Vendedores confirmaram ter disponibilizado para análise dos Coordenadores da Oferta e 
de seus assessores legais, todos os documentos e prestado todas as informações 
consideradas relevantes sobre os negócios da Companhia para análise dos Coordenadores 
da Oferta e de seus assessores legais, com o fim de permitir aos investidores uma tomada 
de decisão fundamentada sobre a Oferta, 

 
Janete, neste ato, declara que:  
 
(i) disponibilizou, para análise dos Coordenadores da Oferta e de seus assessores legais, 

todos os documentos e informações relevantes sobre a Companhia e relacionados à 
Oferta; 
 

(ii) é, junto aos demais Acionistas Vendedores, responsável pela veracidade, consistência, 
qualidade e suficiência das informações prestadas por ocasião do registro e fornecidas 
ao mercado durante a Oferta e declara que todas informações prestadas por si ou em seu 
nome para fins da Oferta são verdadeiras, consistentes, corretas, completas e 
suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de decisão fundamentada a respeito 
da Oferta e não os induzindo a erro; 
 

(iii) o Prospecto Preliminar foi elaborado e o Prospecto Definitivo será elaborado de acordo 
com as normas pertinentes, incluindo, mas não se limitando, a Instrução CVM 400 e ao 
“Código ANBIMA de Regulação e Melhores Práticas para Estruturação, Coordenação e 
Distribuição de Ofertas Públicas de Valores Mobiliários e Ofertas Públicas de Aquisição 
de Valores Mobiliários” atualmente em vigor; 

 
(iv) o Prospecto Preliminar contém e o Prospecto Definitivo conterá, nas datas de suas 

respectivas publicações, todas as informações relevantes necessárias ao conhecimento 
pelos investidores da Oferta, das Ações a serem ofertadas, da Companhia, suas 
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atividades, situação econômico-financeira, dos riscos inerentes à sua atividade e 
quaisquer outras informações relevantes; e 

 
(v) tomou todas as cautelas e agiu com elevados padrões de diligência, respondendo pela 

falta de diligência ou omissão, junto aos demais Acionistas Vendedores, para assegurar 
que: (a) as informações prestadas pela Companhia no Prospecto Preliminar e que serão 
prestadas no Prospecto Definitivo, incluindo seus respectivos anexos, nas datas de suas 
respectivas publicações, inclusive aquelas eventuais e periódicas e por ocasião do 
registro e fornecidas no mercado no âmbito da Oferta, são e serão (conforme o caso) 
verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos investidores uma 
tomada de decisão fundamentada a respeito da Oferta e; (b) as informações fornecidas 
ao mercado durante todo o prazo da Oferta, inclusive aquelas eventuais ou periódicas 
referentes à obtenção do registro de companhia aberta da Companhia e/ou que integram 
o Prospecto Preliminar e/ou que venham a integrar o Prospecto Definitivo, nas datas de 
suas respectivas publicações, são suficientes, permitindo aos investidores uma tomada 
de decisão fundamentada a respeito da Oferta. 

 
Florianópolis, 12 de janeiro de 2021. 

 
 

JANETE SAVI DE FREITAS 
 

  

JANETE SAVI DE FREITAS:23810556068
Assinado de forma digital por JANETE SAVI DE 
FREITAS:23810556068 
Dados: 2021.01.12 10:18:02 -03'00'
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ANEXO K DECLARA¢ëO DO ACIONISTA VENDEDOR JORGE LUIZ SAVI DE FREITAS, 
NOS TERMOS DO ARTIGO 56 DA INSTRU¢ëO CVM 400
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DECLARAÇÃO PARA FINS DO ARTIGO 56 DA INSTRUÇÃO CVM Nº 400 
 

JORGE LUIZ SAVI DE FREITAS, brasileiro, separado judicialmente, administrador de empresas, 
portador do documento de identidade nº 140.160-2, expedida pela SSP/SC, inscrito no Cadastro 
Nacional de Pessoas Físicas do Ministério da Economia (“CPF/ME”) sob o nº 098.53.539-53, 
residente e domiciliado na cidade de Florianópolis, Estado de Santa Catarina, com endereço 
comercial na cidade de Florianópolis, Estado de Santa Catarina, na Rodovia BR 101, Km 210, 
Área Industrial, CEP 88104-800 (“Jorge”), na qualidade de acionista vendedor no âmbito da 
oferta pública de distribuição primária e secundária de ações ordinárias, nominativas, 
escriturais e sem valor nominal de emissão da INTELBRAS S.A. INDÚSTRIA DE 
TELECOMUNICAÇÃO ELETRÔNICA BRASILEIRA, sociedade por ações, com sede na Rodovia BR 
101, Km 210, Área Industrial, CEP 88104-800, na cidade de São José, Estado de Santa Catarina, 
inscrita no Cadastro Nacional da Pessoa Jurídica do Ministério da Economia (“CNPJ/ME”) sob o 
nº 82.901.000/0001-27, e de sua titularidade, bem como dos demais acionistas vendedores (em 
conjunto, “Acionistas Vendedores”), todas livres e desembaraçadas de quaisquer ônus ou 
gravames (“Ações”), a ser realizada no Brasil, com esforços de colocação das Ações no exterior 
(“Oferta”), nos termos da Instrução da Comissão de Valores Mobiliários n° 400, de 29 de 
dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrução CVM 400”), vem pela presente apresentar a 
declaração de que trata o artigo 56 da Instrução CVM 400. 
 
CONSIDERANDO QUE: 
 
(i) a Companhia, os Acionistas Vendedores e o BANCO BTG PACTUAL S.A. (“BTG Pactual” 

ou Coordenador Líder”), o CITIGROUP GLOBAL MARKETS BRASIL, CORRETORA DE 
CÂMBIO, TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS S.A. (“Citi”), o BANCO ITAÚ BBA S.A. (“Itaú 
BBA” ou “Agente Estabilizador”) e o BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A. (“Santander” e, 
em conjunto com o Coordenador Líder, o Citi e o Agente Estabilizador, “Coordenadores 
da Oferta”), constituíram consultores legais para lhes auxiliar na implementação da 
Oferta; 

 
(ii) a Companhia e os Acionistas Vendedores, em conjunto com o Coordenador Líder, 

participaram da elaboração do “Prospecto Preliminar de Oferta Pública de Distribuição 
Primária e Secundária de Ações Ordinárias de Emissão da Intelbras S.A. Indústria de 
Telecomunicação Eletrônica Brasileira” (“Prospecto Preliminar”) e participarão da 
elaboração do “Prospecto Definitivo da Oferta Pública de Distribuição Primária e 
Secundária de Ações Ordinárias de Emissão da Intelbras S.A. Indústria de 
Telecomunicação Eletrônica Brasileira” (“Prospecto Definitivo” e, em conjunto com o 
Prospecto Preliminar, “Prospectos”), diretamente e por meio de seus respectivos 
assessores legais; 

 
(iii) tendo em vista a realização da Oferta, está sendo efetuada auditoria jurídica na 

Companhia e em suas subsidiárias, iniciada em setembro de 2020, a qual prosseguirá até 
a divulgação do Prospecto Definitivo; 
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(iv) por solicitação do Coordenador Líder, a Companhia contratou seus auditores 
independentes para aplicação dos procedimentos previstos na Norma Brasileira de 
Contabilidade – CTA 23, de 15 de maio de 2015, e nos termos definidos pelo Instituto dos 
Auditores Independentes do Brasil (IBRACON) no Comunicado Técnico 01/2015, com 
relação aos Prospectos, incluindo seus respectivos anexos, de modo a verificar a 
consistência de determinadas informações contábeis e financeiras com as demonstrações 
financeiras individuais e consolidadas da Companhia, para o período de nove meses findo 
em 30 de setembro de 2020 e de 2019 e para os exercícios sociais findos em 31 de 
dezembro de 2019, de 2018 e de 2017; 

 
(v) foram disponibilizados, pela Companhia e pelos Acionistas Vendedores, os documentos 

que a Companhia e os Acionistas Vendedores consideraram relevantes para a Oferta; 
 
(vi) além dos documentos a que se refere o item (v) acima, foram solicitados, pelos 

Coordenadores da Oferta, documentos e informações adicionais relativos à Companhia e 
aos Acionistas Vendedores; e 

 
(vii) Além dos documentos a que se refere o item (vi) acima, a Companhia e os Acionistas 

Vendedores confirmaram ter disponibilizado para análise dos Coordenadores da Oferta e 
de seus assessores legais, todos os documentos e prestado todas as informações 
consideradas relevantes sobre os negócios da Companhia para análise dos Coordenadores 
da Oferta e de seus assessores legais, com o fim de permitir aos investidores uma tomada 
de decisão fundamentada sobre a Oferta, 

 
Jorge, neste ato, declara que:  
 
(i) disponibilizou, para análise dos Coordenadores da Oferta e de seus assessores legais, 

todos os documentos e informações relevantes sobre a Companhia e relacionados à 
Oferta; 
 

(ii) é, junto aos demais Acionistas Vendedores, responsável pela veracidade, consistência, 
qualidade e suficiência das informações prestadas por ocasião do registro e fornecidas 
ao mercado durante a Oferta e declara que todas informações prestadas por si ou em seu 
nome para fins da Oferta são verdadeiras, consistentes, corretas, completas e 
suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de decisão fundamentada a respeito 
da Oferta e não os induzindo a erro; 
 

(iii) o Prospecto Preliminar foi elaborado e o Prospecto Definitivo será elaborado de acordo 
com as normas pertinentes, incluindo, mas não se limitando, a Instrução CVM 400 e ao 
“Código ANBIMA de Regulação e Melhores Práticas para Estruturação, Coordenação e 
Distribuição de Ofertas Públicas de Valores Mobiliários e Ofertas Públicas de Aquisição 
de Valores Mobiliários” atualmente em vigor; 

 
(iv) o Prospecto Preliminar contém e o Prospecto Definitivo conterá, nas datas de suas 

respectivas publicações, todas as informações relevantes necessárias ao conhecimento 
pelos investidores da Oferta, das Ações a serem ofertadas, da Companhia, suas 
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atividades, situação econômico-financeira, dos riscos inerentes à sua atividade e 
quaisquer outras informações relevantes; e 

 
(v) tomou todas as cautelas e agiu com elevados padrões de diligência, respondendo pela 

falta de diligência ou omissão, junto aos demais Acionistas Vendedores, para assegurar 
que: (a) as informações prestadas pela Companhia no Prospecto Preliminar e que serão 
prestadas no Prospecto Definitivo, incluindo seus respectivos anexos, nas datas de suas 
respectivas publicações, inclusive aquelas eventuais e periódicas e por ocasião do 
registro e fornecidas no mercado no âmbito da Oferta, são e serão (conforme o caso) 
verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos investidores uma 
tomada de decisão fundamentada a respeito da Oferta e; (b) as informações fornecidas 
ao mercado durante todo o prazo da Oferta, inclusive aquelas eventuais ou periódicas 
referentes à obtenção do registro de companhia aberta da Companhia e/ou que integram 
o Prospecto Preliminar e/ou que venham a integrar o Prospecto Definitivo, nas datas de 
suas respectivas publicações, são suficientes, permitindo aos investidores uma tomada 
de decisão fundamentada a respeito da Oferta. 

 
Florianópolis, 12 de janeiro de 2021. 

 
 

JORGE LUIZ SAVI DE FREITAS 

JORGE LUIZ SAVI DE FREITAS:09853553953
Assinado de forma digital por JORGE LUIZ SAVI DE 
FREITAS:09853553953 
Dados: 2021.01.12 10:18:47 -03'00'
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ANEXO L DEMONSTRA¢ìES FINANCEIRAS, INDIVIDUAIS E CONSOLIDADAS DA 
COMPANHIA REFERENTES AOS EXERCĉCIOS SOCIAIS ENCERRADOS EM 31 
DEZEMBRO DE 2019 E 2018
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Lb¢9[.w!{ wŜƭŀǘƽǊƛƻ Řŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Řƻ ŀƴƻ ŘŜ нлмф м 

  

w9[!¢jwLh 5! !5aLb{¢w!4%h 5h{ w9{¦[¢!5h{ 5h 9·9w/N/Lh CLb5h 9a ом 59 59½9a.wh 59 нлмф 
 

LƴǘŜƭōǊŀǎ ƎŜǊŀ ǳƳŀ ǊŜŎŜƛǘŀ ƭƝǉǳƛŘŀ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀŘŀ ŘŜ wϷ мΦсфтΦфрс Ƴƛƭ Ŝ ǳƳ 9.L¢5! ŘŜ wϷнлнΦсмм ƳƛƭΦ 
 
{ńƻ WƻǎŞ ό{/ύΣ но ŘŜ ƴƻǾŜƳōǊƻ ŘŜ нлнл ς ! LƴǘŜƭōǊŀǎ {Φ!Φ π LƴŘǵǎǘǊƛŀ ŘŜ ¢ŜƭŜŎƻƳǳƴƛŎŀœńƻ 9ƭŜǘǊƾƴƛŎŀ .ǊŀǎƛƭŜƛǊŀ 
όάLƴǘŜōǊŀǎέ ƻǳ ά/ƻƳǇŀƴƘƛŀέύ ŘƛǾǳƭƎŀ ƻǎ ǎŜǳǎ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻǎ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀŘƻǎ Řƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ ŦƛƴŘƻ ŜƳ ом ŘŜ ŘŜȊŜƳōǊƻ 
ŘŜ нлмфΦ hǎ ǾŀƭƻǊŜǎ ŀǉǳƛ ŀǇǊŜǎŜƴǘŀŘƻǎ ǎńƻ ŎƻƳǇŀǊŀŘƻǎ ŎƻƳ ƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ ŦƛƴŘƻ ŜƳ ом ŘŜ ŘŜȊŜƳōǊƻ ŘŜ нлмуΣ 
ŜȄŎŜǘƻ ǎŜ ƛƴŘƛŎŀŘƻ ŘŜ ƻǳǘǊŀ ŦƻǊƳŀΦ hǎ ǎŀƭŘƻǎ ŎƻƴǘłōŜƛǎ ŀǉǳƛ ŀǇǊŜǎŜƴǘŀŘƻǎ ŦƻǊŀƳ ŜƭŀōƻǊŀŘƻǎ ŘŜ ŀŎƻǊŘƻ ŎƻƳ ŀ 
ƭŜƎƛǎƭŀœńƻ ǎƻŎƛŜǘłǊƛŀ ōǊŀǎƛƭŜƛǊŀ Ŝ ŀǎ ǇǊłǘƛŎŀǎ ŀŘƻǘŀŘŀǎ ƴƻ .ǊŀǎƛƭΣ Ƨł ŜƳ ŎƻƴŦƻǊƳƛŘŀŘŜ ŎƻƳ ŀǎ ƴƻǊƳŀǎ 
ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƛǎ ŘŜ ŎƻƴǘŀōƛƭƛŘŀŘŜ όLCw{ύΦ 
 
59{¢!v¦9{ 
 
¶ wŜŎŜƛǘŀ ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŀƭ ƭƝǉǳƛŘŀ ǘƻǘŀƭƛȊƻǳ wϷмΦсфтΦфрс Ƴƛƭ ƴƻ ŀƴƻ ŘŜ нлмф όҌмтΣф҈ ŀκŀύΤ 
 
¶ [ǳŎǊƻ .Ǌǳǘƻ ŘŜ wϷрфоΦмпс Ƴƛƭ ƴƻ ŀƴƻ ŘŜ нлмф όҌмнΣс҈ ŀκŀύΤ 
 
¶ h 9.L¢5! ŀǘƛƴƎƛǳ ƻ ǾŀƭƻǊ wϷнлнΦсмм Ƴƛƭ ƴƻ ŀƴƻ ŘŜ нлмф όπлΣр҈ ŀκŀύΤ 
 
¶ [ǳŎǊƻ [ƝǉǳƛŘƻ ŘŜ wϷмуфΦофо Ƴƛƭ ƴƻ ŀƴƻ ŘŜ нлмф όҌмсΣр҈ ŀκŀύΣ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀƴŘƻ ммΣн҈ Řŀǎ ǊŜŎŜƛǘŀǎ ƭƝǉǳƛŘŀǎΤ 
 
¶ LƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻǎ ŜƳ /!t9· ǘƻǘŀƭƛȊŀǊŀƳ ŘŜ wϷсуΦфсм όҌфоΣф҈ ŀκŀύΣ ŜƳ Ŧǳƴœńƻ Řŀ ŎƻƴǎǘǊǳœńƻ Řŀ ƴƻǾŀ Ǉƭŀƴǘŀ 

ƴƻ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ƴƻ ŘƛǎǘǊƛǘƻ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ŘŜ {ńƻ WƻǎŞ ό{/ύΤ 
  
¶ whL/ ŜƳ нлмф ŘŜ псΣф҈ όπмф ǇΦǇΦ ŀκŀύΤ 
 
¶ !ǉǳƛǎƛœńƻ ŘŜ Řƻƛǎ ƴƻǾƻǎ ƴŜƎƽŎƛƻǎ ό5ŜŎƛƻ Ŝ {ŜǾŜƴǘƘύΣ ƴƻ о¢мфΦ 
 
twLb/Lt!L{ Lb5L/!5hw9{ 

wϷ Ƴƛƭ όŜȄŎŜǘƻ ǉǳŀƴŘƻ ƛƴŘƛŎŀŘƻύ  нлмф нлму ±ŀǊƛŀœńƻ 
     
 wŜŎŜƛǘŀ [ƝǉǳƛŘŀ ¢ƻǘŀƭ  мΦсфтΦфрс мΦпплΦмфн мтΣф҈ 
    
 [ǳŎǊƻ .Ǌǳǘƻ  рфоΦмпс рнсΦплм мнΣс҈ 
 aŀǊƎŜƳ .Ǌǳǘŀ           опΣф҈ осΣс҈ πмΣт ǇΦǇΦ 
     
 9.L¢5!  нлнΦсмм нлоΦррс πлΣр҈ 
 aŀǊƎŜƳ 9.L¢5!  ммΣф҈ мпΣм҈ πнΣн ǇΦǇΦ 
     
 [ǳŎǊƻ [ƝǉǳƛŘƻ  муфΦофо мснΦпфс мсΣр҈ 
 aŀǊƎŜƳ [ƝǉǳƛŘŀ  ммΣн҈ ммΣо҈ πлΣн ǇΦǇΦ 
    
[ǳŎǊƻ ƭƝǉǳƛŘƻΣ ǇƻǊ ŀœńƻ ƻǊŘƛƴłǊƛŀ ς wϷ сΣто рΣсс муΣф҈ 
    
whL/ псΣф҈ поΣт҈ оΣн ǇΦǇΦ 
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Lb¢9[.w!{ wŜƭŀǘƽǊƛƻ Řŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Řƻ ŀƴƻ ŘŜ нлмф н 

  

a9b{!D9a 5! !5aLbL{¢w!4%h 
 
h ŀƴƻ ŘŜ нлмф Ŧƻƛ ƛƴƛŎƛŀŘƻ ŎƻƳ ǎŜƴǘƛƳŜƴǘƻ ŘŜ ƻǘƛƳƛǎƳƻ ǇƻǊ ǇŀǊǘŜ Řŀ ǇƻǇǳƭŀœńƻ ōǊŀǎƛƭŜƛǊŀΦ  ¦Ƴ ƴƻǾƻ ƎƻǾŜǊƴƻ 
Ŝ ǳƳ ƴƻǾƻ ŎƻƴƎǊŜǎǎƻ ƴŀŎƛƻƴŀƭ ƘŀǾƛŀƳ ƛƴƛŎƛŀŘƻ ǎŜǳǎ ƳŀƴŘŀǘƻǎΣ ŎƻƳ ǇǊƻƳŜǎǎŀǎ ŘŜ ǊŜŦƻǊƳŀǎ ŜǎǘǊǳǘǳǊŀƴǘŜǎ ƴŀ 
łǊŜŀ ŦƛǎŎŀƭ Ŝ ŜŎƻƴƾƳƛŎŀ Řƻ ǇŀƝǎΦ 5Ŝ ŦŀǘƻΣ ŀ ŀǇǊƻǾŀœńƻ Řŀ ǊŜŦƻǊƳŀ Řŀ ǇǊŜǾƛŘşƴŎƛŀ Ŝ ƻǳǘǊŀǎ ƳŜŘƛŘŀǎ ǘƻƳŀŘŀǎ 
ǇŜƭƻ DƻǾŜǊƴƻ CŜŘŜǊŀƭ ƛƴŘƛŎŀǾŀƳ ǳƳŀ ǘŜƴŘşƴŎƛŀ ǊŜŦƻǊƳƛǎǘŀΦ !ǇŜǎŀǊ ŘŜǎǎŜ ƻǘƛƳƛǎƳƻ ŀ ŜŎƻƴƻƳƛŀ ŀǇǊŜǎŜƴǘƻǳ 
ǳƳ ŎǊŜǎŎƛƳŜƴǘƻ Ƴǳƛǘƻ ǎƛƳƛƭŀǊ ŀƻ ŘŜ нлмуΣ ŎƻƴǘǊŀǊƛŀƴŘƻ ŀǎ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛǾŀǎ ŘŜ ǳƳŀ ǊŜŎǳǇŜǊŀœńƻ Ƴŀƛǎ ǊłǇƛŘŀ Řƻ 
tǊƻŘǳǘƻ LƴǘŜǊƴƻ .ǊǳǘƻΦ   
 
!ǇŜǎŀǊ Řƻ ŎǊŜǎŎƛƳŜƴǘƻ Řƻ ǇŀƝǎ ŜƳ нлмф ǘŜǊ ǎƛŘƻ ƛƴŦŜǊƛƻǊ Łǎ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛǾŀǎ ƛƴƛŎƛŀƛǎΣ ŀ LƴǘŜƭōǊŀǎ ŀǇǊŜǎŜƴǘƻǳ ǳƳ 
ŎǊŜǎŎƛƳŜƴǘƻ ŘŜ ǾŜƴŘŀǎ ŘŜ мтΣф҈ ŜƳ ǊŜƭŀœńƻ ŀƻ ŀƴƻ ŀƴǘŜǊƛƻǊ Ŝ ƳŀƴǘƛǾŜƳƻǎ ƴƻǎǎƻǎ ƝƴŘƛŎŜǎ ŘŜ ƭǳŎǊŀǘƛǾƛŘŀŘŜ Ŝ 
ƳŀǊƎŜƴǎ ŜƳ ǇŀǘŀƳŀǊŜǎ ǊƻōǳǎǘƻǎΦ bƻǎǎƻ ŘŜǎŜƳǇŜƴƘƻ ǎŜ ŘŜǾŜΣ ŜƳ ƳǳƛǘƻΣ ŀ ƴƻǎǎŀ ŎŀǇŀŎƛŘŀŘŜ ŘŜ ŜƴǘŜƴŘŜǊ ƻ 
ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǘƻ Řƻ ƳŜǊŎŀŘƻ Ŝ Řƻ ŎƻƴǎǳƳƛŘƻǊΣ ŀƴǘŜŎƛǇŀƴŘƻ Ŝ ŀǘŜƴŘŜƴŘƻ ǎǳŀǎ ƴŜŎŜǎǎƛŘŀŘŜǎ ŘŜ ŦƻǊƳŀ 
ŜŦƛŎƛŜƴǘŜΦ !ŘƛŎƛƻƴŀƭƳŜƴǘŜ Ş ǇŀǊǘŜ ŘŜ ƴƻǎǎŀ ŎǳƭǘǳǊŀ ŎƻƴǎǘŀƴǘŜƳŜƴǘŜ ŀǘǳŀƭƛȊŀǊ ƻ ǇƻǊǘŦƽƭƛƻ ŘŜ ƴƻǎǎƻǎ ǇǊƻŘǳǘƻǎ 
ǇŀǊŀ ŀƴǘŜŎƛǇŀǊ ŀǎ ǘŜƴŘşƴŎƛŀǎ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻ Ŝ ƎŜǊŀǊ ǎƻƭǳœƿŜǎ ƛƴƻǾŀŘƻǊŀǎΦ  
 
9Ƴ ƭƛƴƘŀ ŎƻƳ ƴƻǎǎƻ ǇƭŀƴŜƧŀƳŜƴǘƻ ŜǎǘǊŀǘŞƎƛŎƻ ǊŜŀƭƛȊŀƳƻǎ ŀ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ŘŜ Řǳŀǎ ŜƳǇǊŜǎŀǎ ƴŜǎǎŜ ŀƴƻΣ ŀ 5ŞŎƛƻ 
LƴŘǵǎǘǊƛŀ aŜǘŀƭǵǊƎƛŎŀ [ǘŘŀΦ Ŝ ŀ {ŜǾŜƴǘƘ [ǘŘŀΦΣ ŀƳōŀǎ ŎƻƳ ƻ ƻōƧŜǘƛǾƻ ŘŜ ŎƻƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊ ƴƻǎǎƻ ǇƻǊǘŦƽƭƛƻ ŘŜ 
ǇǊƻŘǳǘƻǎΦ 9Ƴ ŀƳōƻǎ ƻǎ ŎŀǎƻǎΣ ŀ ƛƴǘŜƎǊŀœńƻ ŘŜ ǇǊƻŘǳǘƻǎ ŀƻ ƴƻǎǎƻ ǇƻǊǘŦƽƭƛƻΣ ŀ ŀōǎƻǊœńƻ Řŀǎ ƭƛƴƘŀǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳœńƻ 
ǇƻǊ ƴƻǎǎŀǎ Ǉƭŀƴǘŀǎ Ŝ ŀ ƛƴŎƻǊǇƻǊŀœńƻ Řŀ ŦƻǊœŀ ŘŜ ǘǊŀōŀƭƘƻ ŦƻǊŀƳ ŎƻƴŎƭǳƝŘŀǎ ŀƛƴŘŀ ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ нлмфΦ  
 
!ƭŞƳ Řŀǎ ŀǉǳƛǎƛœƿŜǎ ŎƛǘŀŘŀǎΣ ǘŀƳōŞƳ ǘŜƳƻǎ ŀ ŎŜƭŜōǊŀǊ ƻ ŀǾŀƴœƻ ƻōǘƛŘƻ ƴƻ ŀƴƻ ǇƻǊ ƴƻǎǎƻ ǎŜƎƳŜƴǘƻ ŘŜ 
ŜƴŜǊƎƛŀΦ bƻǎǎŀ Ƴŀƛǎ ƴƻǾŀ ŦǊƻƴǘŜƛǊŀ ŘŜ ƴŜƎƽŎƛƻǎ ƴŜǎǎŜ ǎŜƎƳŜƴǘƻ ǎńƻ ŀǎ ƭƛƴƘŀǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳǘƻǎ ŘŜ ŜƴŜǊƎƛŀ ǎƻƭŀǊΦ h 
ƴƻǾƻ ƭŜǉǳŜ ŘŜ ǇǊƻŘǳǘƻǎΣ ŀƛƴŘŀ ŜƳ ŎƻƴǎǘǊǳœńƻ ŀƻ ƭƻƎƻ ŘŜ ǘƻŘƻ ƻ ŀƴƻΣ ǾŜƳ ŀǇǊŜǎŜƴǘŀƴŘƻ ǾŜƴŘŀǎ ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ 
ƴƻǎǎŀ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛǾŀΦ 9ǎǎŜǎ ǇǊƻŘǳǘƻǎ ǘşƳ ǳƳŀ ŀŎŜƛǘŀœńƻ Ƴǳƛǘƻ ōƻŀ ǇŜƭƻ ƳŜǊŎŀŘƻΣ ŜƳ ǇŀǊǘŜ ǇƻǊ ǇŜǊƳƛǘƛǊŜƳ 
ǊŜŘǳȊƛǊ ŎǳǎǘƻǎΣ Ƴŀǎ ǘŀƳōŞƳ ǇƻǊ ǎŜǊŜƳ ǳƳŀ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŀ ŘŜ ƎŜǊŀœńƻ ƭƛƳǇŀ ŘŜ ŜƴŜǊƎƛŀΦ ¦Ƴ ŜǎŦƻǊœƻ ŘŜ 
ǘǊŜƛƴŀƳŜƴǘƻ Řŀǎ ǊŜǾŜƴŘŀǎ Ŝ ƛƴǎǘŀƭŀŘƻǊŜǎ ǇŀǊŎŜƛǊƻǎ Ŧƻƛ ŦŜƛǘƻ ŀƻ ƭƻƴƎƻ Řƻ ŀƴƻΣ ƻ ǉǳŜ ƴƻǎ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛǘƻǳ ƘŀōƛƭƛǘŀǊ 
ǳƳŀ ƴƻǾŀ ŦƻǊœŀ ŘŜ ǾŜƴŘŀǎ ƴŜǎǘŜ ǎŜƎƳŜƴǘƻ ŘŜ ƴŜƎƽŎƛƻǎΦ !ŎǊŜŘƛǘŀƳƻǎ ǉǳŜ ƻ ŎǳƛŘŀŘƻ ŎƻƳ ƻ ƳŜƛƻ ŀƳōƛŜƴǘŜ Ş 
ǳƳ ǾŀƭƻǊ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ǇŀǊŀ ŀǎ ǇŜǎǎƻŀǎΦ  
 
hǳǘǊƻ Ǉƻƴǘƻ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ŀ ŘŜǎǘŀŎŀǊ Ş ǉǳŜ ŀŎŜƭŜǊŀƳƻǎ ŀ ŎƻƴǎǘǊǳœńƻ ŘŜ ǳƳŀ ƴƻǾŀ ŦłōǊƛŎŀΣ ƴŀ łǊŜŀ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ Řƻ 
ƳǳƴƛŎƝǇƛƻ ŘŜ {ńƻ WƻǎŞΣ {ŀƴǘŀ /ŀǘŀǊƛƴŀΦ ! ƴƻǾŀ Ǉƭŀƴǘŀ ŎƻƴǘŀǊł ŎƻƳ ŀǇǊƻȄƛƳŀŘŀƳŜƴǘŜ пс Ƴƛƭ Ƴн ŘŜ łǊŜŀ 
ŎƻƴǎǘǊǳƝŘŀΦ 9ǎǎŀ ǳƴƛŘŀŘŜ ŎƻƴǘŀǊł ŎƻƳ ǳƳŀ ǳǎƛƴŀ ŦƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎŀ ƛƴǎǘŀƭŀŘŀ ƴƻ ǘŜǘƻ ŎƻƳ ǇƻǘŜƴŎƛŀƭ ŘŜ ƎŜǊŀœńƻ ŘŜ 
Ƴŀƛǎ ŘŜ мтр Ƴƛƭ ƪ²κƘκƳşǎΣ ǎŜƴŘƻ ŀ ƳŀƛƻǊ ǳǎƛƴŀ ŜƳ ǘŜƭƘŀŘƻ Řƻ ǎǳƭ Řƻ .ǊŀǎƛƭΦ ! ǳǎƛƴŀ ŎƻƴǘŀǊł ŎƻƳ ƻǎ ǇǊƻŘǳǘƻǎ 
ŘŜ ƴƻǎǎƻ ǎŜƎƳŜƴǘƻ ŘŜ 9ƴŜǊƎƛŀΣ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀƴŘƻ ƻ ǇƻǘŜƴŎƛŀƭ Ŝ ŀ ŎŀǇŀŎƛŘŀŘŜ ŘŜǎǎŜ ǎŜƎƳŜƴǘƻΦ /ƻƴǘŀǊ ŎƻƳ 
ƎŜǊŀœńƻ ǇǊƽǇǊƛŀ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀ ǘŀƳōŞƳ ǳƳ ŎƻƳǇǊƻƳƛǎǎƻ ŎƻƳ ƻ ƳŜƛƻ ŀƳōƛŜƴǘŜΦ ! ƛƴǎǘŀƭŀœńƻ ǘŜƳ ǳƳ ǇƻǘŜƴŎƛŀƭ 
ŘŜ ǊŜŘǳœńƻ ŘŜ фно ǘƻƴŜƭŀŘŀǎ ŘŜ /hн Řŀ ŀǘƳƻǎŦŜǊŀΦ  
 
bƻ ƛƴƝŎƛƻ ŘŜ нлнл ƻ ƳǳƴŘƻ Ŧƻƛ ŀŎƻƳŜǘƛŘƻ ŘŜ ǳƳŀ ŎǊƛǎŜ ŎƻƳƻ Ƙł Ƴǳƛǘƻ ƴńƻ ǎŜ ǾƛŀΦ 9 ǘŀƭǾŜȊ ƴǳƴŎŀ ǘŜƴƘŀ ƘŀǾƛŘƻ 
ŀƭƎƻ ŎƻƳ ƻǎ ŎƻƴǘƻǊƴƻǎ ǉǳŜ ŀ ǇŀƴŘŜƳƛŀ Ǝƭƻōŀƭ Řƻ /h±L5πмф ǘŜǾŜΦ tǊŀǘƛŎŀƳŜƴǘŜ ǘƻŘƻǎ ƻǎ ǇŀƝǎŜǎ Řƻ ƳǳƴŘƻ 
ǎƻŦǊŜǊŀƳ ƻ ƛƳǇŀŎǘƻ ŎŀǳǎŀŘƻ ǇŜƭƻ ƴƻǾƻ ŎƻǊƻƴŀ ǾƝǊǳǎΦ ! ŎǊƛǎŜ ŎŀǳǎƻǳΣ ŀƭŞƳ Řŀǎ ŘƻƭƻǊƻǎŀǎ Ŝ ƛǊǊŜǇŀǊłǾŜƛǎ ǇŜǊŘŀǎ 
ŘŜ ǾƛŘŀǎΣ Řŀƴƻǎ ǊŜƭŜǾŀƴǘŜǎ Ł ŜŎƻƴƻƳƛŀ ƎƭƻōŀƭΦ wŜŘǳœńƻ ƴƻ ǇǊƻŘǳǘƻ ƛƴǘŜǊƴƻ ōǊǳǘƻ ŘŜ ŘƛǾŜǊǎƻǎ ǇŀƝǎŜǎΣ 
ƛƴǘŜǊǊǳǇœńƻ ŘŜ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀŘŀǎ ŎŀŘŜƛŀǎ ŘŜ ŦƻǊƴŜŎƛƳŜƴǘƻ Ŝ ǳƳ ƛƴŜǾƛǘłǾŜƭ ŀǳƳŜƴǘƻ Řƻ ŘŜǎŜƳǇǊŜƎƻΦ  ! 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŜǎǘŀǾŀ ǇǊŜǇŀǊŀŘŀ ǇŀǊŀ ŜƴŦǊŜƴǘŀǊ ŀ ŎǊƛǎŜΣ ŎƻƳ ǳƳ ŎŀƛȄŀ Ǌƻōǳǎǘƻ Ŝ ŎƻƳ ǇǊƻŘǳǘƻǎ ŀŘŜǉǳŀŘƻǎ ǇŀǊŀ 
ǎǳǇǊƛǊ ŀ ŘŜƳŀƴŘŀ Řŀǎ ǇŜǎǎƻŀǎ ŜƳ ǳƳ ƳƻƳŜƴǘƻ ǉǳŜ ŦƛŎŀǊ ŜƳ Ŏŀǎŀ Ŧƻƛ ŜǎǎŜƴŎƛŀƭ ǇŀǊŀ ǎǳŀ ǎŜƎǳǊŀƴœŀ Ŝ ǎŀǵŘŜΦ 
bƻǎǎŀǎ ƭƛƴƘŀǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳœńƻ ŦƻǊŀƳ ƳŀƴǘƛŘŀǎ ŜƳ ŦǳƴŎƛƻƴŀƳŜƴǘƻΣ ǎǳǎǘŜƴǘŀŘŀ ǇƻǊ ǳƳ ǊƛƎƻǊƻǎƻ ǇǊƻǘƻŎƻƭƻ ŘŜ 
ǎŜƎǳǊŀƴœŀΦ   
 
 
 
 

332



 
Lb¢9[.w!{ wŜƭŀǘƽǊƛƻ Řŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Řƻ ŀƴƻ ŘŜ нлмф о 

  

!ƛƴŘŀ Ş ŎŜŘƻ ǇŀǊŀ ƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀǊ ŀ ŜȄǘŜƴǎńƻ Řƻ ƛƳǇŀŎǘƻ Řŀ tŀƴŘŜƳƛŀ ƴƻǎ ǇǊƽȄƛƳƻǎ ŀƴƻǎΣ Ƴŀǎ ŜǎǇŜǊŀƳƻǎ ǳƳŀ 
ǊŜŎǳǇŜǊŀœńƻ ŜŎƻƴƾƳƛŎŀ ŎƻƴǘƝƴǳŀ Ŝ ǎǳǎǘŜƴǘłǾŜƭΦ !ŘƛŎƛƻƴŀƭƳŜƴǘŜΣ ƻ ƳƻŘƻ ŘŜ ǾƛǾŜǊ Ŝ ǘǊŀōŀƭƘŀǊ Ŧƻƛ 
ŘŜŦƛƴƛǘƛǾŀƳŜƴǘŜ ƳƻŘƛŦƛŎŀŘƻ ǇŜƭŀ ŎǊƛǎŜΦ h ƘƻƳŜǿƻǊƪΣ ƻ ƘƻƳŜǎŎƘƻƻƭƛƴƎ Ŝ ŀ ŜŘǳŎŀœńƻ ŀ ŘƛǎǘŃƴŎƛŀ ό9ŀ5ύ 
ŎƻƴǘƛƴǳŀǊńƻ ŀ ǎŜǊ ǇŀǊǘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ Řŀ ǾƛŘŀ Řŀǎ ǇŜǎǎƻŀǎΦ  
 
CƛƴŀƭƳŜƴǘŜΣ ǾŀƭŜ ŘŜǎǘŀŎŀǊ ǉǳŜ ƴƻ ŀƴƻ ŀƴǘŜǊƛƻǊ ƘŀǾƝŀƳƻǎ ŘŜŎƛŘƛŘƻ ŘŜǎŎƻƴǘƛƴǳŀǊ ŀǎ ŀǘƛǾƛŘŀŘŜǎ ŘŜ ƴƻǎǎŀ 
ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀ ƴƻ aŞȄƛŎƻΦ !ǎ ƛƴƛŎƛŀǘƛǾŀǎ ǇŀǊŀ ŜƴŎŜǊǊŀǊ ŀ ƻǇŜǊŀœńƻ Ŝ ƻǎ Ŏǳǎǘƻǎ ƛƴŜǊŜƴǘŜ ŀƻ ŜƴŎŜǊǊŀƳŜƴǘƻ Řŀ 
ǳƴƛŘŀŘŜ ŦƻǊŀƳ ǎǳōǎǘŀƴŎƛŀƭƳŜƴǘŜ ƛƴŎƻǊǊƛŘŀǎ Ŝ ǊŜƎƛǎǘǊŀŘŀǎ ƴƻ ŀƴƻ ŘŜ нлмуΦ bńƻ ŜǎǇŜǊŀƳƻǎ ƛƴŎƻǊǊŜǊ ŜƳ Ŏǳǎǘƻǎ 
ŀŘƛŎƛƻƴŀƛǎ ǉǳŀƴŘƻ Řŀ ƭƛǉǳƛŘŀœńƻ Řƻ ǊŜƎƛǎǘǊƻ Řŀ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀ ǇŜƭŀǎ ŀǳǘƻǊƛŘŀŘŜǎ ŘŀǉǳŜƭŜ ǇŀƝǎΦ 
 
! ŎƻƳǇŀƴƘƛŀ ŎƻƴǘƛƴǳŀǊł ŀ ƛƴǾŜǎǘƛǊ ŜƳ ƛƴƻǾŀœńƻ Ŝ ŘŜǎŜƴǾƻƭǾƛƳŜƴǘƻ ŘŜ ǇǊƻŘǳǘƻǎ ǉǳŜ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŜƳ ǎƻƭǳœƿŜǎ 
ƛƴƻǾŀŘƻǊŀǎ ǇŀǊŀ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǊ ŀ ŦƻǊƳŀ ŎƻƳ ǉǳŜ ŀǎ ǇŜǎǎƻŀǎ ǎŜ ŎƻƳǳƴƛŎŀƳΣ ǎŜ ŎƻƴŜŎǘŀƳ Ŝ ǎŜ ǇǊƻǘŜƎŜƳΦ 
!ŎǊŜŘƛǘŀƳƻǎ ŜǎǘŀǊ ǇǊƻƴǘƻǎ ǇŀǊŀ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǊ Ŝ ǎǳǇƻǊǘŀǊ ƻǎ ŘŜǎŀŦƛƻǎ ǉǳŜ ǎŜ ƛƳǇƿŜǎ ǇŀǊŀ ŀ ƴƻǾŀ ǊŜŀƭƛŘŀŘŜ ǉǳŜ ǎŜ 
ŀǇǊŜǎŜƴǘŀΦ 
 
! 5ƛǊŜœńƻ 
 

/ha9b¢#wLh{ {h.w9 h 59{9at9bIh 5h !bh 

tǊƛƴŎƛǇŀƛǎ ƛƴŘƛŎŀŘƻǊŜǎ ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŀƛǎ 

vǳŀƴǘƛŘŀŘŜǎ όǳƴƛŘŀŘŜǎ Ƴƛƭύ  нлмф нлму ±ŀǊƛŀœńƻ 
     
{ŜƎǳǊŀƴœŀ  мпΦмпу мнΦосп мпΣпо҈ 
/ƻƳǳƴƛŎŀœńƻ фΦтфс ммΦнфл πмоΣно҈ 
9ƴŜǊƎƛŀ мΦсфс мΦлмр стΣмт҈ 
¢ƻǘŀƭ нрΦспл нпΦссу оΣфп҈ 

 
tǊƛƴŎƛǇŀƛǎ ƛƴŘƛŎŀŘƻǊŜǎ ŦƛƴŀƴŎŜƛǊƻǎ 
 
wϷ Ƴƛƭ όŜȄŎŜǘƻ ǉǳŀƴŘƻ ƛƴŘƛŎŀŘƻύ  нлмф нлму ±ŀǊƛŀœńƻ 
     
 wŜŎŜƛǘŀ [ƝǉǳƛŘŀ ¢ƻǘŀƭ  мΦсфтΦфрс мΦпплΦмфн мтΣф҈ 
     
 [ǳŎǊƻ .Ǌǳǘƻ  рфоΦмпс рнсΦплм мнΣс҈ 
 aŀǊƎŜƳ .Ǌǳǘŀ  опΣф҈ осΣс҈ πмΣт ǇΦǇΦ 
     
 9.L¢5!  нлнΦсмм нлоΦррс πлΣр҈ 
 aŀǊƎŜƳ 9.L¢5!  ммΣф҈ мпΣм҈ πнΣн ǇΦǇΦ 
     
 [ǳŎǊƻ [ƝǉǳƛŘƻ  муфΦофо мснΦпфс мсΣр҈ 
 aŀǊƎŜƳ [ƝǉǳƛŘŀ  ммΣн҈ ммΣо҈ πлΣн ǇΦǇΦ 
    
[ǳŎǊƻ ƭƝǉǳƛŘƻΣ ǇƻǊ ŀœńƻ ƻǊŘƛƴłǊƛŀ ς wϷ сΣто рΣсс муΣф҈ 
    
whL/  псΣф҈ поΣт҈ оΣн ǇΦǇΦ 
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/ƻƳŜƴǘłǊƛƻǎ Řŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ 
 
¶ wŜŎŜƛǘŀ ƭƝǉǳƛŘŀ ŘŜ ǾŜƴŘŀǎ 

 
!ǎ ǊŜŎŜƛǘŀǎ ƭƝǉǳƛŘŀǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǘƻǘŀƭƛȊŀǊŀƳ wϷмΦсфтΦфрс Ƴƛƭ ƴƻ ŀƴƻ ŘŜ нлмфΣ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀƴŘƻ ǳƳ 
ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜ wϷнртΦтсп Ƴƛƭ ƻǳ мтΣф҈Σ ǉǳŀƴŘƻ ŎƻƳǇŀǊŀŘƻ ŀ нлмуΦ !ǇŜǎŀǊ ŘŜ ǎŜǊ ǳƳ ŎǊŜǎŎƛƳŜƴǘƻ 
ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜΣ ǾŀƭŜ ƭŜƳōǊŀǊ ǉǳŜ ŜƴǘǊŜ нлмт Ŝ нлму ŎŜƭŜōǊŀƳƻǎ ǳƳ ŎƻƴǘǊŀǘƻ ŎƻƳ ŀ 9!5 ς 9ƳǇǊŜǎŀ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŀ Řŀ 5ƛƎƛǘŀƭƛȊŀœńƻΣ ǉǳŜ ƎŜǊƻǳ ǊŜŎŜƛǘŀǎ ǊŜƭŜǾŀƴǘŜǎΣ ǇƻǊŞƳ ƴńƻ ǊŜŎƻǊǊŜƴǘŜǎΦ ! 9!5 Ŧƻƛ 
ŎƻƴǎǘƛǘǳƝŘŀ ǇƻǊ ƻǇŜǊŀŘƻǊŀǎ ŘŜ ǘŜƭŜŦƻƴƛŀ ǉǳŜ ǾŜƴŎŜǊŀƳ ǳƳ ƭŜƛƭńƻ ŘŜ ŦŀƛȄŀ ŘŜ ŦǊŜǉǳşƴŎƛŀ όтлл aIȊύ ŜΣ ŎƻƳƻ 
ŎƻƴǘǊŀǇŀǊǘƛŘŀΣ ŀǎǎǳƳƛǊŀƳ ǳƳ ŎƻƳǇǊƻƳƛǎǎƻ ŎƻƳ ƻ DƻǾŜǊƴƻ CŜŘŜǊŀƭ ǇŀǊŀ ŀǇƻƛŀǊ ŀ ŎƻƴǾŜǊǎńƻ Řƻǎ ǊŜŎŜǇǘƻǊŜǎ 
ŘŜ ¢± ŀƴŀƭƽƎƛŎƻ ǇŀǊŀ ŘƛƎƛǘŀƭΦ ¦Ƴŀ ŘŜ ǎǳŀǎ ƳŜǘŀǎ ŜǊŀ ŎƻƳŜǊŎƛŀƭƛȊŀǊ ŎƻƴǾŜǊǎƻǊŜǎ ŘŜ ǎƛƴŀƭ ŘƛƎƛǘŀƭΦ  
 
!ǎ ǾŜƴŘŀǎ ǇŀǊŀ ŀ 9!5 ƴƻ ŀƴƻ ŘŜ нлму ŦƻǊŀƳ Řŀ ƻǊŘŜƳ ŘŜ wϷофΦсфф Ƴƛƭ όŜƳ нлмт ǘƻǘŀƭƛȊŀǊŀƳ wϷнммΦфнм 
Ƴƛƭύ Ŝ ƻ 9.L¢5! ƎŜǊŀŘƻ Ŧƻƛ ŘŜ wϷоΦппл Ƴƛƭ όwϷнфΦптм Ƴƛƭ ŜƳ нлмтύΦ !ǎ ǾŜƴŘŀǎ ŜƴǘǊŜ нлмт Ŝ нлму ŦƻǊŀƳ 
ŜȄǇǊŜǎǎƛǾŀǎ ŘŀŘƻ ǉǳŜ ŜǊŀ ƴŜŎŜǎǎłǊƛƻ ŎƻƴǾŜǊǘŜǊ ǘƻŘƻ ƻ ǇŀǊǉǳŜ ƛƴǎǘŀƭŀŘƻǎ ŘŜ ŀǇŀǊŜƭƘƻǎΣ ƻ ǉǳŜ Ŧƻƛ ŎƻƴŎƭǳǎƻ 
ŜƳ нлмуΦ h ǇǊƻƧŜǘƻ 9!5 ƳƻǎǘǊŀ ŀ ǊŜǎƛƭƛşƴŎƛŀ Řŀ ŎƻƳǇŀƴƘƛŀ ŜƳ ŎŀǇǘǳǊŀǊ ƻǇƻǊǘǳƴƛŘŀŘŜǎ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻΦ 
9ȄŎƭǳƛƴŘƻπǎŜ ŀǎ ǾŜƴŘŀǎ ƴńƻ ǊŜŎƻǊǊŜƴǘŜǎ ŀƻ 9!5 ǘŜǊƝŀƳƻǎ ǳƳ ŎǊŜǎŎƛƳŜƴǘƻ ŘŜ ǾŜƴŘŀǎ ƭƝǉǳƛŘŀǎ ƴƻ ŀƴƻ ŘŜ 
нлмф ŜƳ ǊŜƭŀœńƻ нлму ƴŀ ƻǊŘŜƳ ŘŜ нм҈Φ  
 
! ǾŀǊƛŀœńƻ ŘŜ мтΣф҈ ŘŜŎƻǊǊŜǳ ŘŜǾƛŘƻ ŀƻǎ ǎŜƎǳƛƴǘŜǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀƛǎ ŦŀǘƻǊŜǎΥ όƛύ Řƻ ŎǊŜǎŎƛƳŜƴǘƻ ƻǊƎŃƴƛŎƻ Řƻ 
ǇƻǊǘŦƽƭƛƻ ŘŜ ǇǊƻŘǳǘƻǎ ǉǳŜ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻǳ ŀ ǊŜŎŜƛǘŀ ƭƝǉǳƛŘŀ ŜƳ wϷмплΦмлл Ƴƛƭ ŘŜ нлму ǇŀǊŀ нлмфΤ όƛƛύ Řƻ ƛƴƝŎƛƻ 
Řŀǎ ƻǇŜǊŀœƿŜǎ ŘŜ ǾŜƴŘŀ ŘŜ ǇǊƻŘǳǘƻǎ ǊŜƭŀŎƛƻƴŀŘƻǎ Ł 9ƴŜǊƎƛŀ {ƻƭŀǊ ŀ ǇŀǊǘƛǊ ŘŜ ƧŀƴŜƛǊƻ ŘŜ нлмфΣ ƻ ǉǳŜ 
ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻǳ ŀ ǊŜŎŜƛǘŀ ƭƝǉǳƛŘŀ ŜƳ wϷпфΦфлл Ƴƛƭ ƴƻ ǇŜǊƝƻŘƻΤ όƛƛƛύ ŀ ǊŜŎŜƛǘŀ ŀŘƛŎƛƻƴŀŘŀ Łǎ ƴƻǎǎŀǎ ƻǇŜǊŀœƿŜǎ 
ŎƻƳ ŀ ŎƻƳǇǊŀ Řŀǎ ŜƳǇǊŜǎŀǎ {ŜǾŜƴǘƘ [ǘŘŀΦ Ŝ  όά{ŜǾŜƴǘƘέύ 5ŞŎƛƻ LƴŘǵǎǘǊƛŀ aŜǘŀƭǵǊƎƛŎŀ [ǘŘŀΦ όά5ŞŎƛƻέύ ǉǳŜ 
ŦƻǊŀƳ ŀŘǉǳƛǊƛŘŀǎ ǇŜƭŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŜƳ ƧǳƭƘƻ Ŝ ŀƎƻǎǘƻ ŘŜ нлмфΣ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŀƳŜƴǘŜΣ Ŝ ŎƻƴǘǊƛōǳƝǊŀƳ ǇŀǊŀ 
ŀǳƳŜƴǘŀǊ ŀ ǊŜŎŜƛǘŀ ƭƝǉǳƛŘŀ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀŘŀ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŜƳ wϷсуΦллл Ƴƛƭ ŜƳ нлмфΦ 
 
bƻǎǎŀ ǊŜŎŜƛǘŀ ǇƻǊ ǎŜƎƳŜƴǘƻ ŀǇǊŜǎŜƴǘƻǳ ƻ ǎŜƎǳƛƴǘŜ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǘƻ όwϷ ƳƛƭύΥ 
 
 

 {ŜƎƳŜƴǘƻ  
!ƴƻ /ƻƳǳƴƛŎŀœńƻ {ŜƎǳǊŀƴœŀ 9ƴŜǊƎƛŀ /ƻƴǎƻƭƛŘŀŘƻ 
нлмф ртсΦлнр мΦллсΦрсн ммрΦосф       мΦсфтΦфрс  
нлму ртсΦрфр уноΦнрр плΦопн        мΦпплΦмфн  
D πлΣм҈ ннΣо҈ мус҈ мтΣф҈ 

 
 
 
h ǎŜƎƳŜƴǘƻ ŘŜ {ŜƎǳǊŀƴœŀ Ŏƻƴǘƛƴǳŀ ŀǇǊŜǎŜƴǘŀƴŘƻ ŎǊŜǎŎƛƳŜƴǘƻǎ ǎǳǇŜǊƛƻǊŜǎ ŀ Řƻƛǎ ŘƝƎƛǘƻǎΣ ŜƳ ƭƛƴƘŀ ŎƻƳ ŀ 
ŘŜƳŀƴŘŀ Řƻ ŎƻƴǎǳƳƛŘƻǊ ǇƻǊ ŀǳƳŜƴǘŀǊ ǎǳŀ ǎŜƴǎŀœńƻ ŘŜ ǎŜƎǳǊŀƴœŀ ŎƻƳ ǎƻƭǳœƿŜǎ Ƴŀƛǎ ƛƴǘŜƭƛƎŜƴǘŜǎ Ŝ 
ŜŦƛŎƛŜƴǘŜǎ ōŀǎŜŀŘŀǎ ƴŀ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŀΦ Wł ƻ ǎŜƎƳŜƴǘƻ ŘŜ /ƻƳǳƴƛŎŀœńƻ ǎŜ ƳŀƴǘŜǾŜ ŜǎǘłǾŜƭ ŜƳ ǘŜǊƳƻǎ 
ŀōǎƻƭǳǘƻǎΣ Ƴŀǎ ƳŜǊŜŎŜ ǎŜǊ ŘŜǎǘŀŎŀŘƻ ǉǳŜ ƴƻ ŀƴƻ ŘŜ нлму ǘƝƴƘŀƳƻǎ ƴŜǎǎŜ ǎŜƎƳŜƴǘƻ ƻ ŦŀǘǳǊŀƳŜƴǘƻΣ ŎƻƳƻ 
Ƨł ŎƻƳŜƴǘŀƴŘƻ ŀƴǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜΣ ŘŜ ŎƻƴǾŜǊǎƻǊŜǎ ǇŀǊŀ ŀ 9!5Φ 9ȄŎƭǳƛƴŘƻπǎŜ ŜǎǘŜ ŦŀǘǳǊŀƳŜƴǘƻΣ Ŝ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀƴŘƻ 
ǎƻƳŜƴǘŜ ŀ ƭƛƴƘŀ ŘŜ ǇǊƻŘǳǘƻǎ ŎƻǊǊŜƴǘŜ ŘŜǎǘŜ ǎŜƎƳŜƴǘƻΣ ǘŜǊƝŀƳƻǎ ǳƳ ŎǊŜǎŎƛƳŜƴǘƻ ƴŀ ƻǊŘŜƳ ŘŜ т҈Φ bƻǎǎƻ 
ǎŜƎƳŜƴǘƻ ŘŜ ŜƴŜǊƎƛŀ ƛƴŎƭǳƛ ƭƛƴƘŀǎ ŘŜ ŘƛǾŜǊǎŀǎ ǎƻƭǳœƿŜǎΣ ŘŜǎŘŜ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛǾƻǎ ǇŀǊŀ ǇǊƻǘŜœńƻ Ŝ ŜŎƻƴƻƳƛŀ ŘŜ 
ŜƴŜǊƎƛŀ ŜƳ ǊŜǎƛŘşƴŎƛŀǎΣ ŀǘŞ ƎŜǊŀŘƻǊŜǎ ŘŜ ŜƴŜǊƎƛŀ ǎƻƭŀǊ ƻƴπƎǊƛŘ Ŝ ƻŦŦπƎǊƛŘΦ  
 
h ŀǳƳŜƴǘƻ Řŀ ŘŜƳŀƴŘŀ ǇƻǊ ŜǉǳƛǇŀƳŜƴǘƻǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳœńƻ ǎƻƭŀǊ ǘŀƳōŞƳ ǘǊƻǳȄŜ ǳƳŀ ŘŜƳŀƴŘŀ ǇƻǊ ǇǊƻŘǳǘƻǎ 
ŘŜ ǎǳǇƻǊǘŜ Ŝ ŎƻƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊƛŜŘŀŘŜΦ Ił ǳƳŀ ŘŜƳŀƴŘŀ ƭŀǘŜƴǘŜ ǇƻǊ ǇŀǊǘŜ Řŀǎ ǇŜǎǎƻŀǎ ǇƻǊ ƎŜǊŀœńƻ ǇǊƽǇǊƛŀΣ 
ŎƻƳ ǊŜŘǳœńƻ ŘŜ ŎǳǎǘƻǎΦ  
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h ŀǇŜƭƻ ǉǳŜ ŀ ŜƴŜǊƎƛŀ ƭƛƳǇŀ ǘǊŀȊ ǘŀƳōŞƳ Ş ǳƳ ŦƻǊǘŜ ƛƴŎŜƴǘƛǾŀŘƻǊ ŘŜ ŎƻƴǎǳƳƻΦ !ǎǎƛƳΣ ƻ ǎŜƎƳŜƴǘƻ ŘŜ 
ŜƴŜǊƎƛŀ Ş ǉǳŜ ŀǇǊŜǎŜƴǘƻǳΣ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƭƳŜƴǘŜΣ ƻ ŎǊŜǎŎƛƳŜƴǘƻ Ƴŀƛǎ ŜȄǇǊŜǎǎƛǾƻΦ !ŎǊŜŘƛǘŀƳƻǎ ǉǳŜ ŀǎ ǘŀȄŀǎ ŘŜ 
ŎǊŜǎŎƛƳŜƴǘƻ ŘŜǾŜƳ ŎŀƛǊ ƴŀ ƳŜŘƛŘŀ ǉǳŜ ƻ ƳŜǊŎŀŘƻ Ǿł ŀƳŀŘǳǊŜŎŜƴŘƻΦ  
 
!ǇŜǎŀǊ Řƻ ǎŜƎƳŜƴǘƻ ŘŜ 9ƴŜǊƎƛŀ ŀƛƴŘŀ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀǊ ǳƳŀ Ŧŀǘƛŀ ǇŜǉǳŜƴŀ Řƻ ŦŀǘǳǊŀƳŜƴǘƻΣ ǎǳŀ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀœńƻ 
Ƴŀƛǎ ǉǳŜ ŘƻōǊƻǳ ŜƳ ŎƻƳǇŀǊŀœńƻ ŀƻ ŀƴƻ ŀƴǘŜǊƛƻǊΥ 
 

                                    

 

¶ [ǳŎǊƻ ōǊǳǘƻ 
 

wϷ Ƴƛƭ   нлмф нлму D wϷ D ҈ нлмф нлму         
        
wŜŎŜƛǘŀ ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŀƭ ƭƝǉǳƛŘŀ            мΦсфтΦфрс            мΦпплΦмфн  нртΦтсп мтΣф҈ мллΣл҈ мллΣл҈ 
/ǳǎǘƻǎ Řƻǎ ǇǊƻŘǳǘƻǎ ǾŜƴŘƛŘƻǎ         όмΦмлпΦумлύ          όфмоΦтфмύ όмфмΦлмфύ нлΣф҈ πсрΣм҈ πсоΣп҈ 
[ǳŎǊƻ ōǊǳǘƻ               рфоΦмпс               рнсΦплм  ссΦтпр мнΣт҈ опΣф҈ осΣс҈ 

 
hǎ Ŏǳǎǘƻǎ Řƻǎ ǇǊƻŘǳǘƻǎ ǾŜƴŘƛŘƻǎ Ŝ Řƻǎ ǎŜǊǾƛœƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǘƻǘŀƭƛȊŀǊŀƳ wϷмΦмлпΦумл Ƴƛƭ ƴƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ 
ǎƻŎƛŀƭ ŜƴŎŜǊǊŀŘƻ ŜƳ ом ŘŜ ŘŜȊŜƳōǊƻ ŘŜ нлмфΣ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀƴŘƻ ǳƳ ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜ нлΣф҈Σ ǉǳŀƴŘƻ ŎƻƳǇŀǊŀŘƻ 
ŀ нлмуΦ wŜǇǊŜǎŜƴǘŀ срΣм҈ Řŀ ǊŜŎŜƛǘŀ ƭƝǉǳƛŘŀ ŜƳ нлмф όсоΣп҈ ŜƳ нлмуύΦ 9ǎǎŀ ǾŀǊƛŀœńƻ ŘŜŎƻǊǊŜǳΣ 
ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜΥ όƛύ  Řƻ ŀǳƳŜƴǘƻ Řƻ ǾƻƭǳƳŜ ŘŜ ǇǊƻŘǳǘƻǎ ŎƻƳŜǊŎƛŀƭƛȊŀŘƻǎΣ ŜƳ ƭƛƴƘŀ ŎƻƳ ƻ ŀǳƳŜƴǘƻ Řŀ ƴƻǎǎŀ 
ǊŜŎŜƛǘŀ ƭƝǉǳƛŘŀΤ όƛƛύ Řŀ ƭŜǾŜ ŀƭǘŀ ƴƻǎ Ŏǳǎǘƻǎ ŘŜ ƳŀǘŞǊƛŀǎ ǇǊƛƳŀǎ ŜƳ ǊŀȊńƻ Řŀ ǾŀǊƛŀœńƻ ŎŀƳōƛŀƭ όŘƽƭŀǊύ ƴƻ 
ǎŜƎǳƴŘƻ ǎŜƳŜǎǘǊŜ ŘŜ нлмфΣ ǉǳŜ ƴńƻ Ŧƻƛ ǊŜǇŀǎǎŀŘŀ ŀƻǎ ƴƻǎǎƻǎ ŎƭƛŜƴǘŜǎΤ Ŝ όƛƛƛύ Řƻ ƛƴƝŎƛƻ Řŀǎ ƻǇŜǊŀœƿŜǎ Řŀ 
¦ƴƛŘŀŘŜ ŘŜ bŜƎƽŎƛƻ ŘŜ 9ƴŜǊƎƛŀ {ƻƭŀǊ ŜƳ ƧŀƴŜƛǊƻ ŘŜ нлмф ǉǳŜ ŀŎǊŜǎŎŜǊŀƳ ƻǎ Ŏǳǎǘƻǎ Řƻǎ ǇǊƻŘǳǘƻǎ ǾŜƴŘƛŘƻǎ 
Ŝ Řƻǎ ǎŜǊǾƛœƻǎ ƴƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ ǎƻŎƛŀƭ ŜƴŎŜǊǊŀŘƻ ŜƳ ом ŘŜ ŘŜȊŜƳōǊƻ ŘŜ нлмфΦ  
 
! ǉǳŜŘŀ ŘŜ мΣт ǇΦǇ ƴƻ ŀƴƻ ŎƻǊǊŜƴǘŜ ǇƻŘŜ ǎŜǊ ŜȄǇƭƛŎŀŘŀ ǇƻǊ ǳƳŀ ƭŜǾŜ ŀƭǘŀ ƴƻǎ Ŏǳǎǘƻǎ ŘŜ ƳŀǘŞǊƛŀǎ ǇǊƛƳŀǎΣ 
ŜƳ ǊŀȊńƻ Řŀ ǾŀǊƛŀœńƻ ŎŀƳōƛŀƭ όŘƽƭŀǊύ ƴƻ ǎŜƎǳƴŘƻ ǎŜƳŜǎǘǊŜ ŘŜ нлмфΣ ǉǳŜ ƴńƻ Ŧƻƛ ǊŜǇŀǎǎŀŘŀ ŀƻǎ ƴƻǎǎƻǎ 
ŎƭƛŜƴǘŜǎΦ ! ŜǎǘǊŀǘŞƎƛŀ ŘŜ ƳŀƴǳǘŜƴœńƻ Řƻǎ ǇǊŜœƻǎ Řƻǎ ǇǊƻŘǳǘƻǎ ŎƻƳŜǊŎƛŀƭƛȊŀŘƻǎΣ ŀǇŜǎŀǊ Řƻ ŀǳƳŜƴǘƻ ǇƻǊ 
Ŏƻƴǘŀ Řŀ ǾŀǊƛŀœńƻ ŎŀƳōƛŀƭΣ Ǿƛǎƻǳ ǳƳ ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜ ǾƻƭǳƳŜ ŘŜ ǾŜƴŘŀǎΣ ƻ ǉǳŜ ŀŎŀōƻǳ ǇǊŜǎǎƛƻƴŀŘƻ ƭŜǾŜƳŜƴǘŜ 
ŀ ƳŀǊƎŜƳΦ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

оп҈

рф҈

т҈

нлмф

/ƻƳǳƴƛŎŀœńƻ {ŜƎǳǊŀƴœŀ 9ƴŜǊƎƛŀ

пл҈

рт҈

о҈

нлму

/ƻƳǳƴƛŎŀœńƻ {ŜƎǳǊŀƴœŀ 9ƴŜǊƎƛŀ
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h ƭǳŎǊƻ ōǊǳǘƻ ŘŜǎŀƎǊŜƎŀŘƻ ǇƻǊ ǎŜƎƳŜƴǘƻ ǇƻŘŜ ǎŜǊ ŀǎǎƛƳ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀŘƻ όwϷ ƳƛƭύΥ 
 
 {ŜƎƳŜƴǘƻ  

!ƴƻ /ƻƳǳƴƛŎŀœńƻ {ŜƎǳǊŀƴœŀ 9ƴŜǊƎƛŀ /ƻƴǎƻƭƛŘŀŘƻ 
нлмф муоΦрпф оттΦспо омΦфрп рфоΦмпс 
нлму мутΦлсп онтΦнрр мнΦлун рнсΦплм 
±ŀǊƛŀœńƻ πмΣф҈ мрΣп҈ мспΣр҈ мнΣт҈ 
 

¶ 5ŜǎǇŜǎŀǎ ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŀƛǎ 
 
wϷ Ƴƛƭ  нлмф нлму D wϷ D ҈ нлмф м нлму м        
/ƻƳ ǾŜƴŘŀǎ όносΦпофύ όнлтΦслтύ        όнуΦуонύ моΣф҈ πмоΣф҈ πмпΣп҈ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾŀǎ Ŝ ƎŜǊŀƛǎ όмлтΦттуύ όтрΦлффύ        όонΦстфύ поΣр҈ πсΣо҈ πрΣн҈ 
hǳǘǊŀǎ όŘŜǎǇŜǎŀǎύκǊŜŎŜƛǘŀǎΣ ƭƝǉǳƛŘŀǎ όсрΦлллύ όррΦсфпύ όфΦолсύ мсΣт҈ πоΣу҈ πоΣф҈ 
¢ƻǘŀƭ όплфΦнмтύ όооуΦпллύ όтлΦумтύ нлΣф҈ πнпΣм҈ πноΣр҈ 

м wŜǇǊŜǎŜƴǘŀǘƛǾƛŘŀŘŜ Řŀ ŘŜǎǇŜǎŀ ŜƳ ǊŜƭŀœńƻ Ł ǊŜŎŜƛǘŀ ƭƝǉǳƛŘŀΦ 

bƻǎǎŀǎ ŘŜǎǇŜǎŀǎ ŎƻƳ ǾŜƴŘŀǎ ǎŜ ƳŀƴǘƛǾŜǊŀƳ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘŜ ŎƻƳ ƻ ŀƴƻ ŀƴǘŜǊƛƻǊΣ ǘŜƴŘƻ ŀǇǊŜǎŜƴǘŀŘƻΣ ƛƴŎƭǳǎƛǾŜΣ 
ǳƳŀ ƭŜǾŜ ǉǳŜŘŀ ŘŜ лΣр ǇΦǇΦ ŜƳ ǊŜƭŀœńƻ Łǎ ǊŜŎŜƛǘŀǎ ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŀƛǎ ƭƝǉǳƛŘŀǎΦ !ǎ ƴƻǎǎŀǎ ŘŜǎǇŜǎŀǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾŀǎ 
Ŝ ƎŜǊŀƛǎΣ ǇƻǊ ǎǳŀ ǾŜȊΣ ŀǇǊŜǎŜƴǘŀǊŀƳ ŜƳ нлмф ǳƳ ŎǊŜǎŎƛƳŜƴǘƻ ŘŜ поΣр҈ ŜƳ ǊŜƭŀœńƻ ŀ нлмуΣ ǳƳ ŎǊŜǎŎƛƳŜƴǘƻ 
ŘŜ мΣм ǇΦǇΦ ŜƳ ǊŜƭŀœńƻ Łǎ ǊŜŎŜƛǘŀǎΦ 9ǎǎŀ ŜƭŜǾŀœńƻ ŘŜŎƻǊǊŜǳ ŘŜ ŘƛǾŜǊǎƻǎ ŦŀǘƻǊŜǎΣ ǎŜƴŘƻ ƻǎ ǉǳŜ ŎŀōŜƳ 
ŘŜǎǘŀǉǳŜǎΥ όƛύ ŎǊŜǎŎƛƳŜƴǘƻ Řŀǎ ŘŜǎǇŜǎŀǎ ŜƳ ǊŀȊńƻ Řƻ ŎǊŜǎŎƛƳŜƴǘƻ ƻǊƎŃƴƛŎƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƴƻ ǇŜǊƝƻŘƻΤ όƛƛύ 
ŘŜǎǇŜǎŀǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾŀǎ Ŝ ƎŜǊŀƛǎ Řŀǎ ǎƻŎƛŜŘŀŘŜǎ {ŜǾŜƴǘƘΣ Ŝ aŜǘŀƭǵǊƎƛŎŀ 5ŞŎƛƻ ǉǳŜ ŦƻǊŀƳ ŀŘǉǳƛǊƛŘŀǎ ǇŜƭŀ 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŜƳ ƧǳƭƘƻ Ŝ ŀƎƻǎǘƻ ŘŜ нлмфΣ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŀƳŜƴǘŜΣ Ŝǎǎŀǎ ŘŜǎǇŜǎŀǎ ǘƻǘŀƭƛȊŀǊŀƳ wϷмтΣм ƳƛƭƘƿŜǎ ƴƻ 
ŀƴƻΤ Ŝ όƛƛƛύ ŎǊŜǎŎƛƳŜƴǘƻ Řŀǎ ŘŜǎǇŜǎŀǎ Řŀ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀ tǊŜŘƛƻǘŜŎƘ ŜƳ wϷмΣм ƳƛƭƘńƻ Ŝ Řŀ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀ !ǎŎŜƴǘ ŜƳ 
wϷтΣп ƳƛƭƘƿŜǎΤ όƛǾύ ŀǳƳŜƴǘƻ Řŀǎ ŘŜǎǇŜǎŀǎ ŎƻƳ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀœńƻ Řƻǎ ŜƳǇǊŜƎŀŘƻǎ ŜƳ wϷфΣл όŜƳ Ŧǳƴœńƻ Řƻ 
ŀǳƳŜƴǘƻ Řƻ ƭǳŎǊƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ ŘŜ wϷпΣр ƳƛƭƘƿŜǎ ŀŘƛŎƛƻƴŀƛǎ ǎƻōǊŜ ŎǊŞŘƛǘƻ ǇǊŜǎǳƳƛŘƻ ŘŜ 
L/a{ ǊŜƎƛǎǘǊŀŘƻ ƴƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻύΦ 
 
 

¶ 9.L¢5! 
 

wϷ ƳƛƭƘƿŜǎ όŜȄŎŜǘƻ ǉǳŀƴŘƻ ƛƴŘƛŎŀŘƻύ   нлмф  нлму D 
     
 [ǳŎǊƻ ƭƝǉǳƛŘƻ муфΦофо мснΦпфс  
όҌκπύ LƳǇƻǎǘƻ ŘŜ ǊŜƴŘŀ Ŝ /{[[ мΦлтр όпΦрсуύ  
όҌκπύ wŜǎǳƭǘŀŘƻ ŦƛƴŀƴŎŜƛǊƻ ƭƝǉǳƛŘƻ όсΦрофύ олΦлто  
όҌύ 5ŜǇǊŜŎƛŀœńƻ мпΦмпм ммΦслп  
όҌύ !ƳƻǊǘƛȊŀœńƻ пΦрпм оΦфрм  

9.L¢5!  нлнΦсмм нлоΦррс πлΣр҈ 
 

 
h 9.L¢5! ŀǘƛƴƎƛǳ ƻ ǾŀƭƻǊ ŘŜ wϷнлнΦсмм ŜƳ нлмфΣ ǳƳŀ ǉǳŜŘŀ ŘŜ πлΣр҈ ǉǳŀƴŘƻ ŎƻƳǇŀǊŀŘƻ ŀƻ ŀƴƻ ŘŜ нлмуΦ 
h ŀƴƻ ŘŜ нлму ŀƛƴŘŀ ŜǎǘŀǾŀ ƛƳǇŀŎǘŀŘƻ ǇƻǊ ǳƳ ŜǾŜƴǘƻ ƴńƻ ǊŜŎƻǊǊŜƴǘŜ ǉǳŜ ŀŦŜǘƻǳ ƴƻǎǎƻǎ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻǎΥ ǳƳ 
ŎƻƴǘǊŀǘƻ ŎƻƳ ŀ 9!5 ς 9ƳǇǊŜǎŀ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŀ Řŀ 5ƛƎƛǘŀƭƛȊŀœńƻΣ ǉǳŜ ƎŜǊƻǳ ǊŜŎŜƛǘŀǎ ǊŜƭŜǾŀƴǘŜǎΣ ǇƻǊŞƳ ƴńƻ 
ǊŜŎƻǊǊŜƴǘŜǎΣ ŎƻƳƻ Ƨł ƳŜƴŎƛƻƴŀŘƻ ƴŀ ƭƛƴƘŀ ŘŜ ǊŜŎŜƛǘŀ ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŀƭΦ {Ŝ ŜƭƛƳƛƴŀǊƳƻǎ ŜǎǎŜ ǾŀƭƻǊ ƴńƻ ǊŜŎƻǊǊŜƴǘŜ 
ƻ 9.L¢5! ǘŜǊƛŀ ǎƛŘƻ ŘŜ wϷнллΦммс Ƴƛƭ ŜƳ нлмуΣ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀƴŘƻ ǉǳŜΣ ŜƳ ōŀǎŜǎ ƴƻǊƳŀƭƛȊŀŘŀǎ ƴƻǎǎƻ 9.L¢5! 
ǎŜ ƳŀƴǘŜǾŜ ŎƻƴǎǘŀƴǘŜΦ 
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! ƳŀǊƎŜƳ 9.L¢5! ŘŜ нлмф Ŧƻƛ ŘŜ ммΣф҈Σ ŀƴǘŜ мпΣм҈ ŜƳ нлмуΦ ! ǾŀǊƛŀœńƻ ŘŜ нΣн ǇΦǇΦ ŘŜǾŜπǎŜ 
ǎǳōǎǘŀƴŎƛŀƭƳŜƴǘŜ ŀ Řƻƛǎ ŦŀǘƻǊŜǎΥ όƛύ ƻ ƛǘŜƳ ƴńƻ ǊŜŎƻǊǊŜƴǘŜ ŘŜ нлмуΣ ǉǳŜ ǎƻȊƛƴƘƻǎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀ лΣн ǇΦǇΦ Řŀ 
ǾŀǊƛŀœńƻΤ όƛƛύ ǊŜŘǳœńƻ ŘŜ ƴƻǎǎƻ ƭǳŎǊƻ ōǊǳǘƻ ŜƳ мΣс ǇΦǇΦ ŎƻƳƻ ƳŜƴŎƛƻƴŀŘƻ ƴŀ ǎŜœńƻ ŘŜ ŎƻƳŜƴǘłǊƛƻǎ ǎƻōǊŜ 
ŀ ƳŀǊƎŜƳΦ  
 

¶ whL/ 
 

wϷ ƳƛƭƘƿŜǎ όŜȄŎŜǘƻ ǉǳŀƴŘƻ ƛƴŘƛŎŀŘƻύ   нлмф  нлму D 
     
[ǳŎǊƻ ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŀƭ ŀƴǘŜǎ Řƻ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻ ŦƛƴŀƴŎŜƛǊƻ муоΦфнф    мууΦллм   
LƳǇƻǎǘƻ ŘŜ ǊŜƴŘŀ Ŝ ŎƻƴǘǊƛōǳƛœńƻ ǎƻŎƛŀƭ όмΦлтрύ       пΦрсу   
bht!¢                 мунΦурп                 мфнΦрсф   
    
ό/ŀƛȄŀύκ5ƝǾƛŘŀ ƭƝǉǳƛŘŀ              όмопΦфмфύ                όмупΦстоύ   
t[                тнпΦурф  снрΦслу   
/ŀǇƛǘŀƭ 9ƳǇǊŜƎŀŘƻ руфΦфпл     пплΦфор   
     
whL/ омΣл҈ пмΣр҈ πмлΣр ǇΦǇ 
whL/ ǇǊŜπǘŀȄ όмύ омΣн҈ пнΣс҈ πммΣп ǇΦǇ 

 
όмύ ŎŀƭŎǳƭŀŘƻ ŎƻƳ ōŀǎŜ ƴƻ ƭǳŎǊƻ ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŀƭ ŀƴǘŜǎ Řƻ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻ ŦƛƴŀƴŎŜƛǊƻ Ŝ ǎŜƳ ŘŜǎŎƻƴǘŀǊ ƛƳǇƻǎǘƻǎ 

 
 
h whL/ Ş ŜƭŀōƻǊŀŘƻ ŎƻƳ ōŀǎŜ ƴƻǎ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻǎ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƛǎ Řƻǎ ǵƭǘƛƳƻǎ п ǘǊƛƳŜǎǘǊŜǎΦ  

 
h whL/ ŘŜ нлмф ŀǇǊŜǎŜƴǘƻǳ ǳƳŀ ǊŜŘǳœńƻ ŘŜ млΣр Ǉƻƴǘƻǎ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƛǎ ŜƳ ǊŜƭŀœńƻ ŀ нлмуΣ ŀǘƛƴƎƛƴŘƻ ом҈Φ 
9ǎǎŀ ǾŀǊƛŀœńƻ ƴƻ whL/ ǇƻŘŜ ǎŜǊ ŜȄǇƭƛŎŀŘŀ ǇŜƭƻ ŀǳƳŜƴǘƻ Řƻ ƴƝǾŜƭ ŘŜ ŜƴŘƛǾƛŘŀƳŜƴǘƻ ƴƻ ŀƴƻ ŘŜ нлмф ŀƴǘŜ 
нлмуΣ ǇƻǊ Ŏƻƴǘŀ Řŀ ŎƻƴǎǘǊǳœńƻ ŘŜ ǳƳŀ ƴƻǾŀ Ǉƭŀƴǘŀ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ Ŝ ŜȄǇŀƴǎńƻ ŘŜ ǾŜƴŘŀǎΦ 
 
 

9{¢w¦¢¦w! 59 /!tL¢![ 
 
tƻǎƛœńƻ Řƻ ŎŀƛȄŀ Ŝ ŘƝǾƛŘŀ 
 

wϷ Ƴƛƭ όŜȄŎŜǘƻ ǉǳŀƴŘƻ ƛƴŘƛŎŀŘƻύ  нлмф нлму 
    
9ƳǇǊŞǎǘƛƳƻǎ Ŝ ŦƛƴŀƴŎƛŀƳŜƴǘƻǎΣ ǇŀǎǎƛǾƻ ŎƛǊŎǳƭŀƴǘŜ όпмΦнфоύ όррΦмлнύ 
9ƳǇǊŞǎǘƛƳƻǎ Ŝ ŦƛƴŀƴŎƛŀƳŜƴǘƻǎΣ ǇŀǎǎƛǾƻ ƴńƻ ŎƛǊŎǳƭŀƴǘŜ όннрΦпмсύ όмпсΦлнтύ 
9ƴŘƛǾƛŘŀƳŜƴǘƻ ōǊǳǘƻ όнссΦтлфύ όнлмΦмнфύ 
/ŀƛȄŀ Ŝ ŜǉǳƛǾŀƭŜƴǘŜ ŘŜ ŎŀƛȄŀ плмΦсну оурΦулн 
/ŀƛȄŀ ƭƝǉǳƛŘƻκ όŘƝǾƛŘŀ ƭƝǉǳƛŘŀύ мопΦфмф мупΦсто 

 
.ǳǎŎŀƳƻǎ ƳŀƴǘŜǊ ǳƳŀ Ǉƻǎƛœńƻ ŘŜ ŎŀƛȄŀ Ǌƻōǳǎǘŀ ŎƻƳƻ ǇŀǊǘŜ ŘŜ ƴƻǎǎŀ ŜǎǘǊŀǘŞƎƛŀ ŘŜ ƎŜǎǘńƻ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭΦ bƻǎǎŀ 
Ǉƻǎƛœńƻ ŜƳ ом ŘŜ ŘŜȊŜƳōǊƻ ŘŜ нлмф Ŧƻƛ ǊŜŘǳȊƛŘŀ ŜƳ ǊŜƭŀœńƻ Ł Ǉƻǎƛœńƻ ǾŜǊƛŦƛŎŀŘŀ ŜƳ ом ŘŜ ŘŜȊŜƳōǊƻ ŘŜ нлму 
ŜƳ Ŧǳƴœńƻ Řƻǎ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻǎ ŜƳ ƛƳƻōƛƭƛȊŀŘƻΣ ǇƻǊ Ŏƻƴǘŀ Řƻ ƛƴƝŎƛƻ Řŀ ŎƻƴǎǘǊǳœńƻ Řŀ ƴƻǾŀ Ǉƭŀƴǘŀ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭΣ Ŝ 
ŀǉǳƛǎƛœńƻ {ŜǾŜƴǘƘ Ŝ 5ŜŎƛƻ ǊŜŀƭƛȊŀŘŀǎ ŀƻ ƭƻƴƎƻ Řƻ ŀƴƻΦ  
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±ŀǊƛŀœńƻ Řƻ ŎŀƛȄŀ  

 
  
! ƎŜǊŀœńƻ ŘŜ ŎŀƛȄŀ ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŀƭ ŘŜ wϷмфуΦмлс Ƴƛƭ ǊŜǎǳƭǘŀΣ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜΣ Řƻ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻ Řƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻΦ  
 
5ŜǎǘƛƴŀƳƻǎ wϷссΦмфл Ƴƛƭ ǇŀǊŀ ƻ ƛƳƻōƛƭƛȊŀŘƻΣ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭƳŜƴǘŜ ǇŀǊŀ ŀ ŎƻƴǎǘǊǳœńƻ Řŀ ƴƻǾŀ Ǉƭŀƴǘŀ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭΤ 
wϷнтΦуоп Ƴƛƭ ǇŀǊŀ ŀǉǳƛǎƛœƿŜǎ ŘŜ ŜƳǇǊŜǎŀǎ ό{ŜǾŜƴǘƘ Ŝ 5ŜŎƛƻύΤ ŜΣ wϷ нΦттм Ƴƛƭ ǇŀǊŀ ŀǉǳƛǎƛœƿŜǎ ŘŜ ǎƻŦǘǿŀǊŜ Ŝ 
ƻǳǘǊƻǎ ƛƴǘŀƴƎƝǾŜƛǎΦ 
 
bŀǎ ŀǘƛǾƛŘŀŘŜǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƳŜƴǘƻ ǇƻŘŜƳ ǎŜǊ ǊŜǎǳƳƛŘŀǎ ŜƳ ŎŀǇǘŀœńƻ ŘŜ wϷмпсΦлмс ƳƛƭΣ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻǎ ŘŜ 
ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ Ŝ ƧǳǊƻǎ ŘŜ wϷмппΦптрΣ Ŝ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ ŘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻ ŀƻǎ ǎƽŎƛƻǎ ƴŀ ƻǊŘŜƳ ŘŜ wϷфмΦмфо ƳƛƭΦ 
 
 
9±9b¢h{Σ bh¢N/L!{ 9 tw9aL!4l9{ 
 
!ǉǳƛǎƛœńƻ Řŀ {ŜǾŜƴǘƘ [ǘŘŀΦ π 9Ƴ ƧǳƭƘƻ ŘŜ нлмф ŀŘǉǳƛǊƛƳƻǎ ŀ {ŜǾŜƴǘƘ [ǘŘŀΦΣ ŜƳǇǊŜǎŀ ōŀǎŜŀŘŀ ŜƳ {ŀƴǘŀ 
/ŀǘŀǊƛƴŀ ǳƳŀ ƻǇƻǊǘǳƴƛŘŀŘŜ ǇŀǊŀ ŀ ŎƻƳǇŀƴƘƛŀ ŀƳǇƭƛŀǊ ŀ ƻŦŜǊǘŀ ŘŜ ǎƻƭǳœƿŜǎ ǘŜŎƴƻƭƽƎƛŎŀǎ ǇŀǊŀ ƻ 
ƎŜǊŜƴŎƛŀƳŜƴǘƻΣ ƳƻƴƛǘƻǊŀƳŜƴǘƻ ŘŜ ƛƳŀƎŜƳΣ ŎƻƴǘǊƻƭŜ ŘŜ ŀŎŜǎǎƻ Ŝ ŀƭŀǊƳŜ ŀ ŘƛǎǘŃƴŎƛŀΦ /ƻƳ Ŝǎǎŀ ŀǉǳƛǎƛœńƻ 
ŀǳƳŜƴǘŀƳƻǎ ƴƻǎǎƻ ǇƻǊǘŦƽƭƛƻ ŘŜ ǎŜǊǾƛœƻǎ ǇŀǊŀ ƻ ǎŜƎƳŜƴǘƻ ŘŜ {ŜƎǳǊŀƴœŀΣ Ŝ ǊŜŦƻǊœŀƳƻǎ ƻǎ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻǎ ǇŀǊŀ 
ǇǊƻŘǳǘƻǎ ŎƻƳ ǊŜŎŜƛǘŀ ǊŜŎƻǊǊŜƴǘŜΣ Ŝ ǎƻŦǘǿŀǊŜ ŀǎ ŀ ǎŜǊǾƛŎŜ ό{ŀŀ{ύΦ 
 
!ǉǳƛǎƛœńƻ Řŀ 5ŞŎƛƻ LƴŘǵǎǘǊƛŀ aŜǘŀƭǵǊƎƛŎŀ [ǘŘŀΦ π 9Ƴ ǎŜǘŜƳōǊƻ ŘŜ нлмф ǊŜŀƭƛȊŀƳƻǎ ǳƳŀ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ 
ǇŀǊŀ ŎƻƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊ ƴƻǎǎŀ ǎƻƭǳœƿŜǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳǘƻǎ ŘŜ /ƻƳǳƴƛŎŀœńƻΣ ŎƻƳ ŀ ŀǉǳƛǎƛœńƻ Řŀ 5ŞŎƛƻ LƴŘǵǎǘǊƛŀ 
aŜǘŀƭǵǊƎƛŎŀ [ǘŘŀΦ ƭƻŎŀƭƛȊŀŘŀ ŜƳ {ŀƴǘŀ /ŀǘŀǊƛƴŀ Ŝ ǉǳŜ ŀǘǳŀ ƴƻ ǎŜƎƳŜƴǘƻ ŘŜ ƳŜǘŀƭǳǊƎƛŀ Ŧƛƴŀ ǾƻƭǘŀŘŀ ǇŀǊŀ ŀ 
ŦŀōǊƛŎŀœńƻ ŘŜ ŜǎǘǊǳǘǳǊŀǎ ǇŀǊŀ ǎŜǊǾƛŘƻǊŜǎΦ /ƻƳ Ŝǎǎŀ ŀǉǳƛǎƛœńƻ ŀ ŎƻƳǇŀƴƘƛŀ ŀǇǊƛƳƻǊŀǊł ǎŜǳǎ ǇǊƻŘǳǘƻǎ 
ŘŜǎǘƛƴŀŘƻǎ ŀƻ ƳŜǊŎŀŘƻ ŘŜ ǎŜǊǾƛŘƻǊŜǎ Ŝ ǊŜŘŜǎΦ  
 
tǊşƳƛƻǎ ς bƻǾŀƳŜƴǘŜ ŜƳ нлмф ƴƻǎǎƻǎ ŜǎŦƻǊœƻǎ ŜƳ ŎǊƛŀǊ ǳƳ ŦǳǘǳǊƻ ŎƻƳ ƳŜƭƘƻǊŜǎ ǎƻƭǳœƿŜǎ ŜƳ ŎƻƳǳƴƛŎŀœƿŜǎΣ 
ŎƻƴŜŎǘƛǾƛŘŀŘŜ Ŝ ǎŜƎǳǊŀƴœŀ ŦƻǊŀƳ ǊŜŎƻƴƘŜŎƛŘƻǎ ǇŜƭƻ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻ ŜΣ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜΣ ǇƻǊ ƴƻǎǎƻǎ ŎƻƴǎǳƳƛŘƻǊŜǎΦ 
CƻƳƻǎ ŜƭŜƛǘƻǎ ƻ ¢ƻǇ ƻŦ aƛƴŘ Řŀ ŎŀǘŜƎƻǊƛŀ ŜƭŜǘǊƾƴƛŎƻǎ ǇŜƭƻǎ ŎŀǘŀǊƛƴŜƴǎŜǎΤ ǎƻƳƻǎ ǳƳŀ Řŀǎ мрл ŎƻƳǇŀƴƘƛŀǎ 
Ƴŀƛǎ ƛƴƻǾŀŘƻǊŀǎ Řƻ .Ǌŀǎƛƭ ǎŜƎǳƴŘƻ ƻ ŀƴǳłǊƛƻ Řŀ ǊŜǾƛǎǘŀ ±ŀƭƻǊ 9ŎƻƴƾƳƛŎƻΤ ƴƻǾŀƳŜƴǘŜ ŦƛƎǳǊŀƳƻǎ ƴƻ ǊŀƴƪƛƴƎ ŘŜ 
aŀƛƻǊŜǎ Ŝ aŜƭƘƻǊŜǎ Řŀ 9ȄŀƳŜ ŎƻƳƻ ǳƳŀ Řŀǎ ƳŜƭƘƻǊŜǎ Řƻ ǎŜǘƻǊ ŘŜ ŜƭŜǘǊƾƴƛŎƻǎΤ Ŝ ŦƻƳƻǎ ŜƭŜƛǘƻǎ ǳƳŀ Řŀǎ млл 
ƳŜƭƘƻǊŜǎ ŜƳǇǊŜǎŀǎ ƴŀ ǎŀǘƛǎŦŀœńƻ Řƻ ŎƭƛŜƴǘŜ ǎŜƎǳƴŘƻ ǇŜǎǉǳƛǎŀ Řƻ Lƴǎǘƛǘǳǘƻ a9{/Φ 
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Lb¢9[.w!{ wŜƭŀǘƽǊƛƻ Řŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Řƻ ŀƴƻ ŘŜ нлмф ф 

  

w9[!/Lhb!a9b¢h /ha !¦5L¢hw9{ 
 
! /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ƛƴŦƻǊƳŀ ǉǳŜ ŀ ǎǳŀ ǇƻƭƝǘƛŎŀ ŘŜ ŎƻƴǘǊŀǘŀœńƻ ŘŜ ǎŜǊǾƛœƻǎ ƴńƻ ǊŜƭŀŎƛƻƴŀŘƻǎ ŀ ŀǳŘƛǘƻǊƛŀ ŜȄǘŜǊƴŀ ǎŜ 
ǎǳōǎǘŀƴŎƛŀ ƴƻǎ ǇǊƛƴŎƝǇƛƻǎ ǉǳŜ ǇǊŜǎŜǊǾŀƳ ŀ ƛƴŘŜǇŜƴŘşƴŎƛŀ Řƻ ŀǳŘƛǘƻǊΣ ŀŘƻǘŀƴŘƻΣ ŎƻƳƻ ǇǊƻŎŜŘƛƳŜƴǘƻ 
ŀǎǎŜƎǳǊŀǊπǎŜ ŘŜ ǉǳŜ ŀ ǊŜŀƭƛȊŀœńƻ Řŀ ǇǊŜǎǘŀœńƻ ŘŜ ƻǳǘǊƻǎ ǎŜǊǾƛœƻǎ ƴńƻ ǾŜƴƘŀ ŀŦŜǘŀǊ ŀ ƛƴŘŜǇŜƴŘşƴŎƛŀ Ŝ 
ƻōƧŜǘƛǾƛŘŀŘŜ ƴŜŎŜǎǎłǊƛŀ ŀƻ ŘŜǎŜƳǇŜƴƘƻ Řƻǎ ǎŜǊǾƛœƻǎ ŘŜ ŀǳŘƛǘƻǊƛŀ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜΦ bƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ ŦƛƴŘƻ ŜƳ ом ŘŜ 
ŘŜȊŜƳōǊƻ ŘŜ нлмфΣ ŀ 5ŜƭƻƛǘǘŜ ¢ƻǳŎƘŜ ¢ƻƘƳŀǘǎǳ !ǳŘƛǘƻǊŜǎ LƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜǎ {κ{ ƴńƻ Ŧƻƛ ŎƻƴǘǊŀǘŀŘŀ ǇŀǊŀ ŀ 
ŜȄŜŎǳœńƻ ŘŜ ǎŜǊǾƛœƻǎ ƴńƻ ǊŜƭŀŎƛƻƴŀŘƻǎ ŀ ŀǳŘƛǘƻǊƛŀ ŜȄǘŜǊƴŀΦ ! ǊŜƳǳƴŜǊŀœńƻ Řƻǎ ŀǳŘƛǘƻǊŜǎ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜǎ ƴƻ 
ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ ǎƻŎƛŀƭ ŜƴŎŜǊǊŀŘƻ ŜƳ ом ŘŜ ŘŜȊŜƳōǊƻ ŘŜ нлмф Ŧƻƛ ƛƎǳŀƭ ŀƻ ƳƻƴǘŀƴǘŜ ŘŜ wϷннм ƳƛƭΣ ǊŜŦŜǊŜƴǘŜ ŀƻǎ 
ǘǊŀōŀƭƘƻǎ ǊŜŀƭƛȊŀŘƻǎ ƴƻ ǊŜŦŜǊƛŘƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻΦ 
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Lb¢9[.w!{ wŜƭŀǘƽǊƛƻ Řŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Řƻ ŀƴƻ ŘŜ нлмф мл 
 

!b9·h L ς 5ŜƳƻƴǎǘǊŀœńƻ Řƻǎ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻǎ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀŘŀ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

340



Lb¢9[.w!{ wŜƭŀǘƽǊƛƻ Řŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Řƻ ŀƴƻ ŘŜ нлмф мм 
 

 

 

!b9·h LL ς !ǘƛǾƻ 
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Lb¢9[.w!{ wŜƭŀǘƽǊƛƻ Řŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Řƻ ŀƴƻ ŘŜ нлмф мн 
 

!b9·h LL ς tŀǎǎƛǾƻ 
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Lb¢9[.w!{ wŜƭŀǘƽǊƛƻ Řŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Řƻ ŀƴƻ ŘŜ нлмф мо 

  

2020CB001700_Intelbras_relat_adm_2019_BMT_V6 Ajustes.docx 

 

!Ǿƛǎƻǎ ƭŜƎŀƛǎ 

!ƭƎǳƳŀǎ Řŀǎ ŀŦƛǊƳŀœƿŜǎ ǊŜŀƭƛȊŀŘŀǎ ƴŜǎǎŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻ ŦƻǊŀƳ ōŀǎŜŀŘŀǎ ŜƳ ƘƛǇƽǘŜǎŜǎΣ ǇǊŜƳƛǎǎŀǎ Ŝ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŀǎ Řŀ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Řŀ 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ƭŜǾŀƴŘƻπǎŜ ŜƳ Ŏƻƴǘŀ ŘŀŘƻǎ Ŝ ƛƴŦƻǊƳŀœƿŜǎ ŘƛǎǇƻƴƝǾŜƛǎ ƴŀ Řŀǘŀ ŘŜ ŜƭŀōƻǊŀœńƻ Řƻ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻΦ hǎ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻǎ ǊŜŀƛǎΣ 
ŘŜǎŜƳǇŜƴƘƻ Ŝ ŜǾŜƴǘƻǎ ǇƻŘŜƳ ŘƛǾŜǊƎƛǊ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŀƳŜƴǘŜ ŘŀǉǳŜƭŜǎ ŀǉǳƛ ŜȄǇǊŜǎǎƻǎΣ ŎƻƳƻ ǳƳ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻ ŘŜ ŘƛǾŜǊǎƻǎ ŦŀǘƻǊŜǎΣ ǘŀƛǎ ŎƻƳƻ 
ŎƻƴŘƛœƿŜǎ ƎŜǊŀƛǎ Ŝ ŜŎƻƴƾƳƛŎŀǎ ƴƻ .Ǌŀǎƛƭ Ŝ ƻǳǘǊƻǎ ǇŀƝǎŜǎΤ ƴƝǾŜƛǎ ŘŜ ŎŃƳōƛƻΣ ŜƴǘǊŜ ƻǳǘǊƻǎΦ /ŜǊǘŀǎ ƛƴŦƻǊƳŀœƿŜǎ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƛǎ Ŝ ǾŀƭƻǊŜǎ 
ŘƛǾǳƭƎŀŘƻǎ ƴŜǎǘŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻ ǇƻŘŜƳ ǘŜǊ ǎƛŘƻ ŀǊǊŜŘƻƴŘŀŘƻǎ ǇŀǊŀ Ŧƛƴǎ ŘŜ ŘƛǾǳƭƎŀœńƻΣ ŀǎǎƛƳΣ ǘƻǘŀƛǎ ŜƳ ŀƭƎǳƳŀǎ ǘŀōŜƭŀǎ ǇƻŘŜƳ ƴńƻ 
ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀǊ ŀ ǎƻƳŀ ŀǊƛǘƳŞǘƛŎŀ Řƻǎ ƴǵƳŜǊƻǎ ǉǳŜ ƻǎ ǇǊŜŎŜŘŜƳ Ŝ ǇƻŘŜƳ ŘƛŦŜǊƛǊ ŘŀǉǳŜƭŜǎ ŀǇǊŜǎŜƴǘŀŘƻǎ ƴŀǎ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀœƿŜǎ ŦƛƴŀƴŎŜƛǊŀǎΦ 
h ǇǊŜǎŜƴǘŜ ǊŜƭŀǘƽǊƛƻ ŘŜ ŘŜǎŜƳǇŜƴƘƻ ƛƴŎƭǳƛ ŘŀŘƻǎ ŎƻƴǘłōŜƛǎ Ŝ ƴńƻ ŎƻƴǘłōŜƛǎ ǘŀƛǎ ŎƻƳƻΣ ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŀƛǎΣ ŦƛƴŀƴŎŜƛǊƻǎ ǇǊƻ ŦƻǊƳŀ Ŝ ǇǊƻƧŜœƿŜǎ 
ŎƻƳ ōŀǎŜ ƴŀ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛǾŀ Řŀ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΦ hǎ ŘŀŘƻǎ ƴńƻ ŎƻƴǘłōŜƛǎ ƴńƻ ŦƻǊŀƳ ƻōƧŜǘƻ ŘŜ ǊŜǾƛǎńƻ ǇƻǊ ǇŀǊǘŜ Řƻǎ ŀǳŘƛǘƻǊŜǎ 
ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΦ 
 
h 9.L¢5! όƭǳŎǊƻ ŀƴǘŜǎ ŘŜ ƧǳǊƻǎΣ ƛƳǇƻǎǘƻ ŘŜ ǊŜƴŘŀ Ŝ ŎƻƴǘǊƛōǳƛœńƻ ǎƻŎƛŀƭΣ ǊŜŎŜƛǘŀǎ Ŝ ŘŜǎǇŜǎŀǎ ŦƛƴŀƴŎŜƛǊŀǎΣ ŘŜǇǊŜŎƛŀœńƻ Ŝ ŀƳƻǊǘƛȊŀœńƻύ 
ƴńƻ Ş ǳƳŀ ƳŜŘƛŘŀ ŘŜ ŘŜǎŜƳǇŜƴƘƻ ŦƛƴŀƴŎŜƛǊƻ ǎŜƎǳƴŘƻ ŀǎ ǇǊłǘƛŎŀǎ ŎƻƴǘłōŜƛǎ ŀŘƻǘŀŘŀǎ ƴƻ .ǊŀǎƛƭΦ tƻǊ ƴńƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǊ ŘŜǎǇŜǎŀǎ 
ƛƴǘǊƝƴǎŜŎŀǎ ŀƻ ƴŜƎƽŎƛƻΣ ƻ 9.L¢5! ŀǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭƛƳƛǘŀœƿŜǎ ǉǳŜ ŀŦŜǘŀƳ ǎŜǳ ǳǎƻ ŎƻƳƻ ƛƴŘƛŎŀŘƻǊ ŘŜ ǊŜƴǘŀōƛƭƛŘŀŘŜ ƻǳ ƭƛǉǳƛŘŜȊΦ h 9.L¢5! ƴńƻ 
ŘŜǾŜ ǎŜǊ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀŘƻ ŎƻƳƻ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŀ ŀƻ ƭǳŎǊƻ ƭƝǉǳƛŘƻ ƻǳ ŦƭǳȄƻ ŘŜ ŎŀƛȄŀ ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŀƭΦ !ƭŞƳ ŘƛǎǎƻΣ ƻ 9.L¢5! ƴńƻ Ǉƻǎǎǳƛ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀŘƻ 
ǇŀŘǊńƻΣ Ŝ ƴƻǎǎŀ ŘŜŦƛƴƛœńƻ ǇƻŘŜ ƴńƻ ǎŜǊ ŎƻƳǇŀǊłǾŜƭ ŎƻƳ ŀ ŘŜŦƛƴƛœńƻ ŀŘƻǘŀŘŀ ǇƻǊ ƻǳǘǊŀǎ /ƻƳǇŀƴƘƛŀǎΦ hǎ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻǎ ŜȄǘǊŀƻǊŘƛƴłǊƛƻǎ 
ŎƻƴǎƛŘŜǊŀŘƻǎ ǇŀǊŀ ŜŦŜƛǘƻ ŘŜ ŎłƭŎǳƭƻ Řƻ 9.L¢5! !ƧǳǎǘŀŘƻ Ŝ Řƻ [ǳŎǊƻ [ƝǉǳƛŘƻ !ƧǳǎǘŀŘƻ ǘŀƳōŞƳ ƴńƻ ŘŜǾŜƳ ǎŜǊ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀŘƻǎ ŎƻƳƻ 
ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŀ ŀƻ 9.L¢5! Ŝ ŀƻ ƭǳŎǊƻ ƭƝǉǳƛŘƻΣ ŎƻƴŦƻǊƳŜ ŀǎ ǇǊłǘƛŎŀǎ ŎƻƴǘłōŜƛǎ ŀŘƻǘŀŘŀǎ ƴƻ .ǊŀǎƛƭΦ 
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RELATÓRIO DO AUDITOR INDEPENDENTE SOBRE AS  
DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS E CONSOLIDADAS 

Ao Acionista e aos Administradores da 
Intelbras S.A. - Indústria de Telecomunicação Eletrônica Brasileira 

Opinião 

Examinamos as demonstrações financeiras individuais e consolidadas da Intelbras S.A. - 
Indústria de Telecomunicação Eletrônica Brasileira (“Companhia”), identificadas como 
controladora e consolidado, respectivamente, que compreendem o balanço patrimonial em  
31 de dezembro de 2019 e as respectivas demonstrações do resultado, do resultado 
abrangente, das mutações do patrimônio líquido e dos fluxos de caixa para o exercício findo 
nessa data, bem como as correspondentes notas explicativas, incluindo o resumo das 
principais políticas contábeis. 

Em nossa opinião, as demonstrações financeiras acima referidas apresentam adequadamente, 
em todos os aspectos relevantes, a posição patrimonial e financeira, individual e consolidada, 
da Intelbras S.A. - Indústria de Telecomunicação Eletrônica Brasileira em  
31 de dezembro de 2019, o desempenho individual e consolidado de suas operações e os seus 
respectivos fluxos de caixa individuais e consolidados para o exercício findo nessa data, de 
acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil e com as normas internacionais de 
relatório financeiro (“International Financial Reporting Standards - IFRS”), emitidas pelo 
“International Accounting Standards Board - IASB”. 

Base para opinião 

Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de 
auditoria. Nossas responsabilidades, em conformidade com tais normas, estão descritas na 
seção a seguir intitulada “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstrações 
financeiras individuais e consolidadas”. Somos independentes em relação à Companhia e a 
suas controladas, de acordo com os princípios éticos relevantes previstos no Código de Ética 
Profissional do Contador e nas normas profissionais emitidas pelo Conselho Federal de 
Contabilidade - CFC, e cumprimos com as demais responsabilidades éticas de acordo com 
essas normas. Acreditamos que a evidência de auditoria obtida é suficiente e apropriada para 
fundamentar nossa opinião. 

Principais assuntos de auditoria 

Principais assuntos de auditoria (“PAA”) são aqueles que, em nosso julgamento profissional, 
foram os mais significativos em nossa auditoria do exercício corrente. Esses assuntos foram 
tratados no contexto de nossa auditoria das demonstrações financeiras individuais e 
consolidadas como um todo e na formação de nossa opinião sobre essas demonstrações 
financeiras individuais e consolidadas, e, portanto, não expressamos uma opinião separada 
sobre esses assuntos. 

 

344



 
 

© 2020. Para mais informações, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited. 2 

Combinação de negócios 

Por que é um PAA 
Como o assunto foi conduzido  

em nossa auditoria 
    
Conforme descrito nas notas explicativas 
nº 10.d e nº 10.e às demonstrações 
financeiras individuais e consolidadas, no 
segundo semestre de 2019, a Companhia 
concluiu a aquisição do controle das 
empresas Seventh Ltda. e Decio Ltda. Ao 
adquirir um negócio, a Companhia deve 
mensurar o valor justo dos ativos adquiridos 
e dos passivos assumidos, bem como o valor 
justo da contraprestação transferida. A 
Companhia deve também mensurar e 
reconhecer separadamente o ágio por 
expectativa de rentabilidade futura 
(“Goodwill”).  

Esse tema foi considerado um principal 
assunto em nossa auditoria pois: (i) os 
valores envolvidos na aquisição das empresas 
anteriormente mencionadas foram, em 
conjunto, materiais para a auditoria; (ii) a 
mensuração dos valores justos de ativos, 
passivos e “Goodwill” envolveu a aplicação de 
metodologias e premissas de avaliação 
relevantes que são complexas e requerem 
alto grau de julgamento por parte da 
Administração e de seus especialistas, tais 
como taxas de desconto e crescimento; 
(iii) as alterações nas premissas adotadas 
poderiam ter impactos relevantes nas 
demonstrações financeiras consolidadas e no 
valor dos investimentos registrados pelo 
método da equivalência patrimonial nas 
demonstrações financeiras da controladora; e 
(iv) houve forte interação com a 
Administração da Companhia na avaliação do 
tema.  

Nossos procedimentos de auditoria incluíram, 
entre outros: (i) a avaliação dos contratos 
que formalizaram as combinações de 
negócios e análise da documentação suporte 
para as transações; (ii) o envolvimento dos 
nossos especialistas em finanças corporativas 
para avaliação das principais premissas e 
metodologias utilizadas pela Companhia na 
mensuração e no adequado reconhecimento 
do valor justo dos ativos adquiridos, dos 
passivos assumidos e do ágio por 
rentabilidade futura.  

Nossos procedimentos acima descritos e as 
evidências de auditoria obtidas que suportam 
os nossos testes revelaram deficiências no 
controle interno e a existência de ajustes de 
alocação entre o Ágio, os ativos adquiridos e 
os passivos assumidos, os quais foram 
registrados pela Administração nas 
demonstrações financeiras individuais e 
consolidadas da Companhia. Consideramos os 
reconhecimentos das combinações de 
negócios da Seventh Ltda. e da Decio Ltda. 
aceitáveis no contexto das demonstrações 
financeiras individuais e consolidadas 
tomadas em conjunto. 

Avaliamos também a adequação das 
divulgações sobre combinações de negócios, 
que estão apresentadas nas notas 
explicativas nº 3.1, nº 10.d e nº 10.e às 
demonstrações financeiras individuais e 
consolidadas. 
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Reconhecimento da receita 

Por que é um PAA 
Como o assunto foi conduzido 

em nossa auditoria 
    
A Companhia realiza parte significativa de 
suas vendas para os distribuidores e o 
mercado varejista, substancialmente no 
mercado nacional. A receita dessas operações 
é reconhecida após o faturamento e o 
atendimento das condições estabelecidas 
pelas práticas contábeis quanto ao 
reconhecimento da receita, conforme 
divulgado na nota explicativa nº 3.13 às 
demonstrações financeiras individuais e 
consolidadas.  

Essas operações de venda são relevantes e 
pode haver intervalo de tempo entre o 
momento da emissão das notas fiscais de 
venda dos produtos e o momento em que a 
Companhia satisfaz a sua obrigação de 
desempenho e transfere o controle dos 
produtos vendidos aos distribuidores e 
varejistas.  

Por esse motivo, a Companhia monitora o 
prazo de entrega dos produtos a esses 
clientes e reconhece somente as vendas que 
atenderam a todos os critérios contábeis para 
reconhecimento até a data-base das 
demonstrações financeiras individuais e 
consolidadas.  

Esse tema foi considerado um PAA em virtude 
dos seguintes aspectos: (i) o valor das 
transações de vendas sujeitas ao 
monitoramento de prazo de entrega é 
material; (ii) os controles internos 
implementados pela Companhia são 
individualizados por transação para 
determinação dos eventuais ajustes na 
receita operacional; e (iii) há um risco 
inerente de que a receita seja reconhecida 
sem que sejam atendidos os critérios 
mínimos necessários para o seu 
reconhecimento. 

Nossos procedimentos de auditoria 
relacionados ao reconhecimento de receita 
incluíram, entre outros: (i) a avaliação do 
desenho e da implementação das atividades 
de controles internos relacionados ao 
reconhecimento da receita no correto período 
de competência; (ii) a execução de testes 
substantivos sobre os ajustes de reversão da 
receita registrados pela Companhia sobre 
transações de vendas que não atenderam ao 
critério de reconhecimento; e (iii) os testes 
da integridade dos ajustes de reversão da 
receita registrados pela Companhia, por meio 
de seleção de transações de receitas 
ocorridas próximas ao encerramento do 
exercício. Nossos procedimentos incluíram 
também a avaliação das divulgações 
efetuadas pela Companhia nas 
demonstrações financeiras individuais e 
consolidadas. 

Nossos procedimentos acima descritos e as 
evidências de auditoria obtidas que suportam 
os nossos testes revelaram deficiências no 
controle interno e a existência de ajustes de 
reconhecimento da receita, os quais foram 
registrados pela Administração nas 
demonstrações financeiras individuais e 
consolidadas da Companhia. Consideramos os 
critérios de reconhecimento da receita 
adotados pela Administração aceitáveis no 
contexto das demonstrações financeiras 
individuais e consolidadas tomadas em 
conjunto. 

Avaliamos também a adequação das 
divulgações sobre os critérios de 
reconhecimento da receita nas notas 
explicativas, que são aceitáveis, no contexto 
das demonstrações financeiras individuais e 
consolidadas tomadas em conjunto. 
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Ênfase 

Reapresentação das demonstrações financeiras individuais e consolidadas 

Em 19 de março de 2020, emitimos relatório do auditor independente sem modificação sobre 
as demonstrações financeiras individuais e consolidadas da Companhia referentes ao exercício 
findo em 31 de dezembro de 2019, que ora estão sendo reapresentadas. Conforme descrito na 
nota explicativa nº 2.5 às demonstrações financeiras individuais e consolidadas, essas 
demonstrações financeiras individuais e consolidadas foram alteradas e estão sendo 
reapresentadas para refletir ajustes e reclassificações necessários, conforme requerido pelo 
pronunciamento técnico CPC 23 - Políticas Contábeis, Mudanças nas Estimativas Contábeis e 
Correção de Erros e pela norma internacional IAS 08 - “Accounting Policies, Changes in 
Accounting Estimates and Errors”. Nossa opinião não contém ressalva relacionada a esse 
assunto. 

Outros assuntos 

Valores correspondentes auditados por auditor predecessor 

O exame do balanço patrimonial, individual e consolidado, em 1 de janeiro de 2018 e  
31 de dezembro de 2018, apresentados para fins de comparação, foi conduzido sob a 
responsabilidade de outro auditor independente, que emitiu relatório de auditoria sem 
modificações, datado de 23 de novembro de 2020.  

Demonstrações do valor adicionado 

As demonstrações individual e consolidada do valor adicionado (“DVA”) referentes ao exercício 
findo em 31 de dezembro de 2019, elaboradas sob a responsabilidade da Administração da 
Companhia e apresentadas como informação suplementar para fins de IFRS, foram submetidas 
a procedimentos de auditoria executados em conjunto com a auditoria das demonstrações 
financeiras da Companhia. Para a formação de nossa opinião, avaliamos se essas 
demonstrações estão conciliadas com as demais demonstrações financeiras e os registros 
contábeis, conforme aplicável, e se a sua forma e o seu conteúdo estão de acordo com os 
critérios definidos no pronunciamento técnico CPC 09 - Demonstração do Valor Adicionado. Em 
nossa opinião, essas demonstrações do valor adicionado foram adequadamente elaboradas, 
em todos os aspectos relevantes, segundo os critérios definidos nesse pronunciamento técnico 
e são consistentes em relação às demonstrações financeiras individuais e consolidadas 
tomadas em conjunto. 

Outras informações que acompanham as  
demonstrações financeiras individuais e consolidadas e o relatório do auditor 

A Administração da Companhia é responsável por essas outras informações que compreendem 
o Relatório da Administração. 

Nossa opinião sobre as demonstrações financeiras individuais e consolidadas não abrange o 
Relatório da Administração, e não expressamos qualquer forma de conclusão de auditoria 
sobre esse relatório. 

Em conexão com a auditoria das demonstrações financeiras individuais e consolidadas, nossa 
responsabilidade é a de ler o Relatório da Administração e, ao fazê-lo, considerar se esse 
relatório está, de forma relevante, inconsistente com as demonstrações financeiras ou com 
nosso conhecimento obtido na auditoria ou, de outra forma, aparenta estar distorcido de forma 
relevante. Se, com base no trabalho realizado, concluirmos que há distorção relevante no 
Relatório da Administração, somos requeridos a comunicar esse fato. Não temos nada a relatar 
a esse respeito. 
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Responsabilidades da Administração e  
da governança pelas demonstrações financeiras individuais e consolidadas 

A Administração é responsável pela elaboração e adequada apresentação das demonstrações 
financeiras individuais e consolidadas de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil e 
com as normas internacionais de relatório financeiro (IFRS), emitidas pelo IASB, e pelos 
controles internos que ela determinou como necessários para permitir a elaboração de 
demonstrações financeiras livres de distorção relevante, independentemente se causada por 
fraude ou erro. 

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

Os responsáveis pela governança da Companhia e de suas controladas são aqueles com 
responsabilidade pela supervisão do processo de elaboração das demonstrações financeiras. 

Responsabilidades do auditor pela  
auditoria das demonstrações financeiras individuais e consolidadas 

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

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

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

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

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

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

¶ Obtemos evidência de auditoria apropriada e suficiente referente às informações financeiras 
das entidades ou atividades de negócio do Grupo para expressar uma opinião sobre as 
demonstrações financeiras consolidadas. Somos responsáveis pela direção, pela supervisão 
e pelo desempenho da auditoria do Grupo e, consequentemente, pela opinião de auditoria. 

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

Fornecemos também aos responsáveis pela governança declaração de que cumprimos com as 
exigências éticas relevantes, incluindo os requisitos aplicáveis de independência, e 
comunicamos todos os eventuais relacionamentos ou assuntos que poderiam afetar, 
consideravelmente, nossa independência, incluindo, quando aplicável, as respectivas 
salvaguardas. 

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

Curitiba, 24 de novembro de 2020 

DELOITTE TOUCHE TOHMATSU Otavio Ramos Pereira 
Auditores Independentes Contador 
CRC nº 2 SP 011609/O-8 “F” PR CRC nº 1 RS 057770/O-2 
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Intelbras S.A. - Ind¼stria de Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira 
Demonstra­»es dos resultados  
Exerc²cio findo em 31 de dezembro de 2019 e 2018 
(Valores expressos em milhares de Reais, exceto o lucro l²quido por a­«o) 
 

9 

 Consolidado  Controladora 
Nota 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 

 (reapresentado) (reapresentado)  (reapresentado) (reapresentado) 
      

Receita operacional l²quida 22 1.697.956 1.440.192  1.686.273 1.440.091       
Custos dos produtos vendidos e dos servi­os 

prestados 23 (1.104.810) (913.791)  (1.110.813) (913.765) 
      

Lucro bruto  593.146 526.401  575.460 526.326 
      

Receitas (despesas) operacionais       
Com vendas 23 (236.439) (207.607)  (235.101) (207.475) 
Administrativas e gerais  23 (107.778) (75.099)  (89.149) (74.976) 
Equival°ncia patrimonial  10 - -  (965) 4.474 
Outras despesas operacionais, l²quidas 24 (65.000) (55.694)  (67.367) (60.349) 

      
 (409.217) (338.400)  (392.582) (338.326)       

Lucro operacional antes do resultado 
financeiro  183.929 188.001  182.878 188.000       
Receitas financeira 25 56.234 48.383  55.072 48.380 
Despesas financeira 25 (34.995) (43.600)  (33.581) (43.598) 
Varia­«o cambial l²quida 26 (14.700) (34.856)  (14.700) (34.856)       

      
Resultado antes dos impostos   190.468 157.928  189.669 157.926 

      
Imposto de renda e contribui­«o social - 

correntes 20 (2.961) (2.588)  (2.162) (2.586) 
Imposto de renda e contribui­«o social - 

diferidos 20 1.886 7.156  1.886 7.156 
      

Lucro l²quido do exerc²cio  189.393 162.496  189.393 162.496 
      

Lucro l²quido por a­«o - B§sico e dilu²do 
(em R$) 18      

Ordin§rias  6,73 5,66    
Preferencias  - 6,23    
 
 
As notas explicativas s«o parte integrante das demonstra­»es financeiras. 
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Intelbras S.A. - Ind¼stria de Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira 
Demonstra­»es dos resultados abrangentes 
Exerc²cio findo em 31 de dezembro de 2019 e 2018 
(Valores expressos em milhares de reais) 
 

10 

 Consolidado  Controladora 
Nota 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 

 (reapresentado) (reapresentado)  (reapresentado) (reapresentado) 
      

Lucro l²quido do exerc²cio  189.393 162.496  189.393 162.496 
      

Itens que poder«o ser reclassificados 
subsequentemente para a 
demonstra­«o do resultado  

 

  

 

 
      

Outros resultados abrangentes  
 

  
 

 
Varia­«o cambial sobre investimentos no 

exterior 10 25 98  25 98 
      

Resultado abrangente total  189.418 162.594  189.418 162.594 
 
 
 
As notas explicativas s«o parte integrante das demonstra­»es financeiras. 
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Intelbras S.A. - Ind¼stria de Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira 
Demonstra­»es dos fluxos de caixa 
Exerc²cio findo em 31 de dezembro de 2019 e 2018 
(Valores expressos em milhares de reais) 

12 

Nota Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 

  (reapresentado) (reapresentado)  (reapresentado) (reapresentado) 
Fluxo de caixa das atividades operacionais       

      
Lucro antes dos impostos  190.468 157.928  189.669 157.926 
Ajustes para:       
Juros provisionados e varia­«o cambial   579 2.664  579 2.666 
Deprecia­«o 11 14.141 11.604  13.619 11.586 
Amortiza­«o 12 4.541 3.951  3.908 3.951 
Resultado de equival°ncia patrimonial 10 - -  965 (4.474) 
Provis«o para riscos tribut§rios, trabalhistas e c²veis 15 2.525 1.758  2.425 1.759 
Provis«o para perda de cr®dito esperada 7 5.011 2.538  4.896 3.638 
Provis«o para perdas com estoques 8 556 (201)  256 1.128 
Ajuste a valor presente  520 2.417  520 2.417 
Outras provis»es  (1.866) 638  (1.866) 638 
Provis«o para garantias  2.310 (3.465)  2.331 (3.480) 
Valor residual do ativo imobilizado e intang²vel 

baixado 
 

2.642 3.523  3.140 3.522 
       
  221.427 183.355  220.442 181.277 

      
Varia­»es nos ativos e passivos       
(Aumento) redu­«o em contas a receber de clientes  (96.112) 20.945  (95.527) 24.353 
(Aumento) em estoques  (90.903) (35.902)  (90.107) (37.583) 
(Aumento) em tributos a recuperar  (5.720) (3.189)  (5.681) (3.187) 
(Aumento) redu­«o em dep·sitos judiciais  2.252 115  2.252 (17) 
(Aumento) em outros ativos  (10.623) (118)  (12.417) (211) 
Aumento em fornecedores  166.322 71.891  167.299 72.304 
Aumento (redu­«o) em sal§rios, encargos e 

participa­«o a pagar 
 

4.144 (2.177)  4.878 (2.169) 
Aumento (redu­«o) em tributos a recolher  330 (3.765)  530 (3.443) 
Aumento em outras contas a pagar  9.601 1.131  11.503 1.683 
Imposto de renda e contribui­«o social pagos  (2.612) (3.913)  (2.162) (3.911) 

      
Caixa l²quido gerado pelas atividades operacionais  198.106 228.373  201.010 229.096 

      
Fluxos de caixa das atividades de investimentos       

Aquisi­»es de investimentos em controladas 
 

10;30 (27.834) (1.550)  (27.834) - 
Aquisi­»es de bens dos ativos imobilizados 11;30 (66.190) (30.591)  (66.380) (30.543) 
Recebimento pela venda do imobilizado  220 198  217 198 
(Aquisi­»es) baixas de outros investimentos 10 497 (1.248)  - (2.770) 
Caixa proveniente de combina­«o de neg·cios 10 3.450 98  - - 
Aquisi­»es de bens dos ativos intang²veis 12 (2.771) (4.980)  (3.064) (4.980) 

       
Caixa l²quido aplicado nas atividades de 

investimentos 
 

(92.628) (38.073)  (97.061) (38.095) 
      

Fluxo de caixa das atividades de financiamentos       
Empr®stimos tomados 14;30 146.016 52.165  146.259 52.166 
Empr®stimos pagos (principal) 14 (131.819) (102.700)  (131.819) (102.700) 
Empr®stimos pagos (juros) 14 (12.656) (12.575)  (12.656) (12.575) 
Juros sobre o capital pr·prio e dividendos pagos  (91.193) (62.122)  (91.193) (62.120) 
Caixa l²quido aplicado nas atividades de 

financiamentos 
 

(89.652) (125.232)  (89.409) (125.229) 
       

Aumento l²quido em caixa e equivalentes de caixa   15.826 65.068  14.540 65.775 
Caixa e equivalentes de caixa no in²cio do exerc²cio  385.802 320.734  383.768 317.993 
Caixa e equivalentes de caixa no final do exerc²cio  401.628 385.802  398.308 383.768 

      
 
As notas explicativas s«o parte integrante das demonstra­»es financeiras. 
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Intelbras S.A. - Ind¼stria de Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira 
Demonstra­»es dos valores adicionados 
Exerc²cio findo em 31 de dezembro de 2019 e 2018 
(Valores expressos em milhares de reais) 

13 

 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
 (reapresentado) (reapresentado)  (reapresentado) (reapresentado) 
      
Receitas 2.031.632 1.718.907  2.020.468 1.717.688 
Vendas de mercadorias, produtos e servi­os l²quido de 

devolu­»es  1.980.746 1.714.745  1.969.467 1.714.626 
Outras receitas 55.897 6.700  55.897 6.700 
Provis«o para perda de cr®dito esperada  (5.011) (2.538)  (4.896) (3.638) 
      
Insumos adquiridos de terceiros (1.283.163) (990.567)  (1.275.230) (993.860) 
Custos dos produtos, das mercadorias e dos servi­os 

vendidos (916.940) (683.488)  (927.052) (683.479) 
Materiais, energia, servi­os de terceiros e outros (365.923) (306.310)  (347.878) (309.612) 
Perda / recupera­«o de valores ativos (300) (769)  (300) (769) 
      
Valor adicionado bruto 748.469 728.340  745.238 723.828 
      
Deprecia­«o e amortiza­«o  (18.682) (15.555)  (17.527) (15.537) 
      
Valor adicionado l²quido produzido pela 

Companhia 729.787 712.785  727.711 708.291 
      
Valor adicionado recebido em transfer°ncia 137.657 114.248  135.530 118.718 
Resultado de equival°ncia patrimonial - -  (965) 4.474 
Receitas financeiras, varia­»es cambiais positivas 137.657 114.248  136.495 114.244 
      
Valor adicionado total a distribuir 867.444 827.033  863.241 827.009 
      
Distribui­«o do valor adicionado 867.444 827.033  863.241 827.009 
      
Pessoal 243.081 216.631  242.586 216.631 
Remunera­«o direta 204.100 180.139  203.657 180.139 
Benef²cios 26.786 25.506  26.769 25.506 
FGTS 12.195 10.986  12.160 10.986 
      
Impostos, taxas e contribui­»es 300.223 300.893  297.941 300.872 
Federais 98.779 89.367  99.206 89.365 
Estaduais 200.934 211.239  198.467 211.239 
Municipais 510 287  268 268 
      
Remunera­«o de capitais de terceiros 134.747 147.013  133.321 147.010 
Despesas financeiras, varia­»es cambiais negativas 131.315 144.397  129.900 144.394 
Alugu®is 3.432 2.616  3.421 2.616 
      
Remunera­«o de capitais pr·prios 189.393 162.496  189.393 162.496 
Juros sobre o capital pr·prio e lucros distribu²dos (91.193) 35.305  (91.193) 30.096 
Lucros retidos no exerc²cio 280.586 127.191  280.586 132.400 
 
As notas explicativas s«o parte integrante das demonstra­»es financeiras. 
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1. Contexto operacional 
 
Intelbras S.A. - Ind¼stria de Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira (a ñCompanhiaò), constitu²da em 22 
de mar­o de 1976, ® uma entidade com sede na cidade de S«o Jos® - SC, com filial no pr·prio munic²pio 
de S«o Jos® - SC, em Santa Rita do Sapuca² - MG e em Manaus - AM. Possu² tamb®m empresas 
controladas em S«o Jos® - SC, Florian·polis - SC, Porto Alegre - RS e na Ćsia. 
 
Tem como atividades preponderantes a fabrica­«o, o desenvolvimento e o com®rcio de equipamentos de 
seguran­a eletr¹nica e servi­os para vigil©ncia e monitoramento eletr¹nico, equipamentos e terminais de 
consumo para comunica­«o de voz e/ou dados, equipamentos, servi­os e meios para comunica­«o de voz 
e/ou dados de uso profissional, equipamentos de redes, meios e solu­»es para a infraestrutura de 
comunica­«o de dados. 
 
Covid-19 
 
No primeiro trimestre de 2020 a Organiza­«o Mundial da Sa¼de (OMS) anunciou que o Coronav²rus 
(COVID-19) era uma emerg°ncia de sa¼de global. O surto desencadeou decis»es significativas de 
governos e entidades do setor privado, que somadas ao impacto potencial do surto, aumentaram o grau de 
incerteza para os agentes econ¹micos e podem gerar impactos nas demonstra­»es financeiras. 
 
A Administra­«o da Companhia tem acompanhado todos os desdobramentos relacionados ¨ pandemia 
causada pela COVID-19 e monitora os poss²veis impactos em seus neg·cios, visando estabelecer a­»es de 
preven­«o e mitiga­«o de riscos. A seguir resumimos as principais dimens»es de an§lise e monitoramento: 
 
Pessoas 
 
Considerado pela Administra­«o como de maior prioridade, requerendo maior aten­«o e zelo. Realizamos 
o monitoramento di§rio da situa­«o e das orienta­»es recomendadas pelos ·rg«os de sa¼de e pelas 
autoridades p¼blicas competentes. Todas as medidas necess§rias para garantir a sa¼de e o bem-estar de 
nossos colaboradores foram tomadas e vem sendo regularmente revisadas com vistas a implementa­«o de 
medidas complementares de seguran­a e prote­«o.  
 
Para mitigar a transmiss«o do Covid-19 em nossas instala­»es industriais, centro de distribui­«o e sede 
administrativa, foram implementadas a­»es de higieniza­«o de espa­os e §reas de circula­«o, comunica­«o 
ativa com nossos colaboradores sobre medidas de prote­«o e higiene no ambiente de trabalho, em casa e 
em ambientes p¼blicos, distribui­«o de materiais de prote­«o aos colaboradores, flexibiliza­«o de jornadas, 
ado­«o do teletrabalho, regras r²gidas de distanciamento, medi­«o constante de temperatura, entre outros. 
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1. Contexto operacional--Continua­«o 
 
Covid-19--Continua­«o 
 
At® o presente momento tivemos °xito nessas medidas. 
 
Produção e cadeia de fornecimento 
 
Desde o in²cio da pandemia estivemos com nossa produ­«o industrial paralisadas por n«o mais de 20 dias, 
por for­a de Decretos de Governos Estaduais determinando o afastamento social. 
 
A Companhia atua em 3 (tr°s) grandes segmentos operacionais. Em fun­«o do aumento do teletrabalho 
por parte das empresas e profissionais durante esse per²odo, nossos segmentos de neg·cios n«o sentiram 
queda de volume de vendas, mantendo a demanda por nossos produtos. As medidas de prote­«o ¨s nossas 
pessoas tamb®m nos permitiram, exceto por um curto espa­o de tempo conforme comentado 
anteriormente, manter a produ­«o sem interrup­«o. Alguns de nossos principais fornecedores est«o 
sediados na Ćsia. Alguns deles enfrentaram problemas moment©neos de produ­«o no in²cio da pandemia, 
mas tais problemas n«o afetaram o fornecimento de insumos para nossas atividades. Continuamos a 
monitorar ativamente a capacidade de entrega de nossos fornecedores avaliando eventuais riscos de 
interrup­»es no fornecimento de materiais e insumos.  
 
Mantemos ²ndices de estoques compat²veis e necess§rios para enfrentar eventuais problemas de 
abastecimento. 
 
Vendas e concessão de crédito 
 
Como mencionado anteriormente nossos segmentos de neg·cios sofreram alta na ponta da demanda por 
produtos por conta do aumento da depend°ncia das pessoas e empresas por comunica­«o a dist©ncia. 
 
Nossa §rea de cr®dito vem monitorando o risco de cr®dito de nossos clientes considerando a atual situa­«o 
econ¹mica e de crise de sa¼de, para evitar risco de aumento de nossa inadimpl°ncia ou perdas no atual 
cen§rio. 
 
Liquidez 
 
Temos uma posi­«o de caixa confort§vel para fazer frente a crise, bem como mantivemos sem altera­«o 
nossos limites de cr®dito com nossas institui­»es financeiras a fim de mitigar poss²veis riscos de liquidez 
futuros. Temos avaliado constantemente eventuais riscos de escassez de cr®dito ou de diminui­«o de nossa 
capacidade de pagamentos, sendo que, at® o momento, n«o identificamos riscos desta natureza. 
 
Analisamos nossos indicadores de performance com maior frequ°ncia do que era praticado no pr®-crise e 
tais avalia­»es s«o utilizadas para tomada de decis»es mais r§pidas de enfrentamento de potenciais riscos 
que possam surgir. 
 
A Companhia continuar§ monitorando os impactos e, caso necess§rio, tomar§ as medidas e divulga­»es 
necess§rias.  
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2. Base de prepara­«o e apresenta­«o das demonstra­»es financeiras 
 

2.1 Base de prepara­«o e apresenta­«o 
 
As demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas da Companhia, foram preparadas de acordo 
com as pr§ticas cont§beis adotadas no Brasil que compreendem a legisla­«o societ§ria, os 
Pronunciamentos, Interpreta­»es e Orienta­»es emitidos pelo Comit° de Pronunciamentos Cont§beis 
(CPC), as normas da Comiss«o de Valores Mobili§rios (CVM) e conforme as Normas Internacionais 
de Relat·rio Financeiro (IFRS), emitidas pelo International Accounting Standards Board (ñIASBò). 
 
Conforme divulgado na nota explicativa 2.5, a Administra­«o da Companhia decidiu reapresentar as 
demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas relativas ao exerc²cio findo em 31 de dezembro 
de 2019. Desta forma, essas demonstra­»es financeiras substituem as anteriormente emitidas. As 
demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas relativas ao exerc²cio findo em 31 de dezembro 
de 2019 foram originalmente autorizadas para emiss«o pela diretoria executiva em 19 de mar­o de 
2020, essas demonstra­»es est«o sendo reapresentadas, tendo a diretoria executiva aprovado sua 
reemiss«o em 24 de novembro de 2020. As demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas 
relativas aos exerc²cios findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017 foram tamb®m reemitidas para 
refletir os ajustes correspondentes a anos anteriores. Os saldos de 31 de dezembro de 2018 e 1Á de 
janeiro de 2018, apresentados para fins de compara­«o, j§ se encontram ajustados.  
 
As demonstra­»es financeiras individuais da Controladora s«o divulgadas em conjunto com as 
demonstra­»es financeiras consolidadas. Nas demonstra­»es financeiras individuais, as controladas 
e as opera­»es em conjunto com ou sem personalidade jur²dica s«o contabilizadas pelo m®todo de 
equival°ncia patrimonial ajustada na propor­«o detida nos direitos e nas obriga­»es contratuais da 
Companhia. Os mesmos ajustes s«o feitos tanto nas demonstra­»es financeiras individuais quanto nas 
demonstra­»es financeiras consolidadas para chegar ao mesmo resultado e patrim¹nio l²quido 
atribu²vel aos acionistas da Controladora. Contudo, n«o h§ diferen­a entre o patrim¹nio l²quido e o 
resultado consolidado apresentado pela Companhia e o patrim¹nio l²quido e resultado da entidade 
controladora em suas demonstra­»es financeiras individuais. Desta forma, as demonstra­»es 
financeiras consolidadas da Companhia e as demonstra­»es financeiras individuais da controladora 
est«o sendo apresentadas lado-a-lado em um ¼nico conjunto de demonstra­»es financeiras. 
 
As demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas foram preparadas com base no custo 
hist·rico, exceto se indicado de outra forma. 
 
As demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas foram preparadas no curso normal das 
opera­»es e no pressuposto da continuidade dos neg·cios da Companhia. A Administra­«o realiza 
uma avalia­«o sobre sua capacidade de continuar operando ao preparar as demonstra­»es financeiras 
individuais e consolidadas. 

  

359



Intelbras S.A. - Ind¼stria de Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira 
Notas explicativas ¨s demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas--Continua­«o 
Em 31 de dezembro de 2019 e 2018 
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando de outra forma indicado) 
 

17 

2. Base de prepara­«o e apresenta­«o das demonstra­»es financeiras--Continua­«o 
 

2.1 Base de prepara­«o e apresenta­«o--Continua­«o 
 
As demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas s«o apresentadas em milhares de reais (R$) 
e todos os valores s«o arredondados para o milhar mais pr·ximo, exceto se indicado de outra forma.  
 
Adicionalmente, a Companhia considerou as orienta­»es emanadas da Orienta­«o T®cnica OCPC 07, 
emitida pelo CPC em novembro de 2014, na prepara­«o das suas demonstra­»es financeiras 
individuais e consolidadas. Desta forma, todas as informa­»es relevantes pr·prias das demonstra­»es 
financeiras individuais e consolidadas, e somente elas, est«o sendo evidenciadas, e correspondem ¨s 
utilizadas pela Administra­«o na sua gest«o. 
 

2.2 Moeda funcional e moeda de apresenta­«o 
 
As demonstra­»es financeiras consolidadas s«o apresentadas em reais, que ® a moeda funcional e de 
apresenta­«o da controladora. 
 
As demonstra­»es financeiras de cada controlada inclu²da na consolida­«o, s«o preparadas usando-
se a moeda funcional de cada investida. Ao definir a moeda funcional de cada uma de suas investidas, 
a Administra­«o considerou qual a moeda que influencia significativamente o pre­o de venda dos 
servi­os prestados e a moeda na qual a maior parte do custo de sua presta­«o de servi­os ® paga ou 
incorrida.  
 

2.3 Uso de estimativa 
 
Na elabora­«o das demonstra­»es financeiras ® necess§rio utilizar estimativas para contabilizar certos 
ativos, passivos e outras transa­»es. As demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas da 
Companhia e de suas controladas incluem, portanto, as seguintes principais estimativas referentes ¨ 
perda por redu­«o ao valor recuper§vel de ativos n«o financeiros, provis«o para garantias, provis«o 
de tributos, provis«o para riscos tribut§rios, c²veis e trabalhistas, provis«o para obsolesc°ncia de 
estoques, provis«o para descontos e verbas comerciais, provis«o para perdas de cr®dito esperadas para 
contas a receber e ativos de contrato. Por serem estimativas, ® normal que possam ocorrer varia­»es 
por ocasi«o das efetivas realiza­»es ou liquida­»es dos correspondentes ativos e passivos. 
 

2.4 Base de consolida­«o 
 
As demonstra­»es financeiras consolidadas incluem a Companhia e suas controladas, diretas e 
indiretas.  

  

360



Intelbras S.A. - Ind¼stria de Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira 
Notas explicativas ¨s demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas--Continua­«o 
Em 31 de dezembro de 2019 e 2018 
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando de outra forma indicado) 
 

18 

2. Base de prepara­«o e apresenta­«o das demonstra­»es financeiras--Continua­«o 
 

2.4 Base de consolida­«o--Continua­«o 
 
Especificamente, a Companhia controla uma investida se, e apenas se, tiver: 
 
¶ Poder em rela­«o ¨ investida (ou seja, direitos existentes que lhe garantem a atual capacidade 

de dirigir as atividades pertinentes da investida);  
¶ Exposi­«o ou direito a retornos vari§veis decorrentes de seu envolvimento com a investida; e  
¶ A capacidade de utilizar seu poder em rela­«o ¨ investida para afetar o valor de seus retornos. 

 
Geralmente, h§ presun­«o de que uma maioria de direitos de voto resulta em controle. Para dar suporte 
a esta presun­«o e quando a Companhia tiver menos da maioria dos direitos de voto de uma investida, 
a Companhia considera todos aos fatos e circunst©ncias pertinentes ao avaliar se tem poder em rela­«o 
a uma investida, inclusive: 
 
¶ O acordo contratual entre o investidor e outros titulares de direito de voto;  
¶ Direitos decorrentes de outros acordos contratuais; e  
¶ Os direitos de voto e os potenciais direitos de voto da Companhia (investidor). 

 
A Companhia avalia se exerce controle ou n«o de uma investida se fatos e circunst©ncias indicarem 
que h§ mudan­as em um ou mais dos tr°s elementos de controle anteriormente mencionados.  
 
Ativo, passivo e resultado de uma controlada adquirida ou alienada durante o exerc²cio s«o inclu²dos 
nas demonstra­»es financeiras consolidadas a partir da data em que a Companhia obtiver controle at® 
a data em que a Companhia deixar de exercer o controle sobre a controlada. 
 
O resultado e cada componente de outros resultados abrangentes s«o atribu²dos aos acionistas 
controladores e aos n«o controladores da Companhia, mesmo se isso resultar em preju²zo aos 
acionistas n«o controladores. Quando necess§rio, s«o efetuados ajustes nas demonstra­»es financeiras 
das controladas para alinhar suas pol²ticas cont§beis com as pol²ticas cont§beis da Companhia. Todos 
os ativos e passivos, resultados, receitas, despesas e fluxos de caixa do mesmo grupo, relacionados 
com transa­»es entre membros da Companhia, s«o totalmente eliminados na consolida­«o. 
 
A varia­«o na participa­«o societ§ria da controlada, sem perda de exerc²cio de controle, ® 
contabilizada como transa­«o patrimonial. 
 
Se a Companhia perder o controle exercido sobre uma controlada, ® efetuada a baixa dos 
correspondentes ativos (incluindo qualquer §gio) e os passivos da controlada pelo seu valor cont§bil 
na data em que o controle for perdido e a baixa do valor cont§bil de quaisquer participa­»es de n«o 
controladores na data em que o controle for perdido (incluindo quaisquer componentes de outros 
resultados abrangentes atribu²dos a elas). Qualquer diferen­a resultante como ganho ou perda ® 
contabilizada no resultado. Qualquer investimento retido ® reconhecido pelo seu valor justo na data 
em que o controle ® perdido. 
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2. Base de prepara­«o e apresenta­«o das demonstra­»es financeiras--Continua­«o 
 
2.4 Base de consolida­«o--Continua­«o 

 
As demonstra­»es financeiras consolidadas incluem a participa­«o nas seguintes empresas: 
 

  Participa­«o (%) 
 Controlada 31/12/2019 31/12/2018 

Ind¼stria de Telecomunicaci·n Eletronica Brasile¶a de M®xico, S.A. de C.V. 
 

direta 
 

100% 
 

100% 
Ascent Asia Limited direta 100% 100% 
Ascend Trading & Consulation (Shenzhen) Company Limited indireta 100% 100% 
Prediotech Consultoria e Projetos Tecnol·gicos Ltda.-ME. direta 100% 100% 
D®cio Ind¼stria Metal¼rgica Ltda. direta 100% - 
Seventh Ltda. direta 100% - 
 
Apresentamos a seguir, um resumo das principais atividades das empresas controladas da Companhia: 
 
Indústria de Telecomunicación Electrónica Brasileña de México, S.A. de C.V.  
 
Controlada localizada no M®xico (Cidade do M®xico), cuja opera­«o era dedicada ao 
desenvolvimento comercial dos de produtos Intelbras no M®xico, atrav®s dos canais de varejo e 
distribui­«o. Esta controlada contava com equipe de vendas, de suporte a cliente (pr®-venda, p·s 
vendas e treinamentos) e um §rea administrativa que dava suporte a toda a opera­«o. Tamb®m operava 
como apoio aos distribuidores da Am®rica Central. Em dezembro de 2017 a Diretoria decidiu pelo 
encerramento das opera­»es da empresa, os saldos divulgados nas demonstra­»es financeiras s«o os 
residuais das atividades, e ser«o baixados quando do encerramento total junto aos ·rg«os 
competentes. 
 
Ascent Asia Limited 
 
Controlada localizada na China (Wanchai, Hong Kong), que realiza atividades de consultoria 
comercial, gest«o empresarial e de informa­»es econ¹micas, focada na prospec­«o de novos 
neg·cios.  A Ascent Asia Limited tamb®m ® a empresa controladora da Ascend Trading & 
Consulation (Shenzhen) Company Limited, sediada em Shenzhen, na China continental.  
 
Ascend Trading & Consulation (Shenzhen) Company Limited 
 
Controlada da Ascent Asia Limited, localizada na China (Shenzhen City), que realiza servi­os de 
consultoria de com®rcio e log²stica, com o objetivo de fornecer suporte ¨ Companhia nas atividades 
de desenvolvimento de fornecedores para seus insumos, bem como apoio nas atividades aduaneiras 
relacionadas ¨s opera­»es de importa­«o realizadas pela Companhia. 
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2. Base de prepara­«o e apresenta­«o das demonstra­»es financeiras--Continua­«o 
 
2.4 Base de consolida­«o--Continua­«o 

 
Prediotech Consultoria e Projetos Tecnológicos LTDA-ME.  
 
Controlada localizada no Rio Grande do Sul (Porto Alegre), e que teve 100% de seu capital adquiro 
pela Companhia em setembro de 2018, pelo montante de R$1.550. A empresa adquirida atua no 
segmento de tecnologia, sendo especializada no desenvolvimento de sistemas para condom²nios e 
empresas de seguran­a. 
 
 
Décio Indústria Metalurgica Ltda 
 
No m°s de setembro de 2019 a Companhia realizou a aquisi­«o de 100% da empresa D®cio Ind¼stria 
Metal¼rgica Ltda. A empresa est§ localizada no munic²pio de S«o Jos® ï SC, e atua no segmento de 
metalurgia fina voltado para a fabrica­«o de estruturas para servidores. 
 
Seventh Ltda 
 
Em julho de 2019 a Companhia adquiriu 100% do capital social da Seventh LTDA. Localizada em 
Florian·polis ï SC, a empresa atua em fabrica­«o de perif®ricos para equipamentos de inform§tica, 
desenvolvimento e licenciamento de programas de computador al®m de suporte t®cnico, manuten­«o 
e outros servi­os em tecnologia da informa­«o voltados para seguran­a patrimonial. 
 
A Companhia n«o possu² investimentos em Coligadas ou Joint Venture.  
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2. Base de prepara­«o e apresenta­«o das demonstra­»es financeiras--Continua­«o 
 
2.5 Reapresenta­«o das demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas 

 
As demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas est«o sendo reapresentadas, em conex«o 
com o pedido de registro de companhia aberta na Comiss«o de Valores Mobili§rios - CVM, para 
apresentar a demonstra­«o do valor adicionado, resultado por a­«o e aprimoramentos de certas 
divulga­»es em notas explicativas. 
 
A Administra­«o identificou ajustes e reclassifica­»es que afetam o balan­o patrimonial em 31 de 
dezembro de 2019, bem como as demonstra­»es do resultado, resultado abrangente, muta­»es do 
patrim¹nio l²quido e os fluxos de caixa para o exerc²cio findo naquela data. Consequentemente, a 
Companhia est§ reapresentando as demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas 
compreendendo esse exerc²cio de acordo com o previsto no CPC 23 (IAS 08) ï Pol²ticas Cont§beis, 
Mudan­as nas Estimativas Cont§beis e Corre­«o de Erros. Os quadros a seguir demonstram os ajustes 
e reclassifica­»es decorrentes de mudan­a de pr§tica cont§bil e corre­«o de erro: 
 

  Balan­os patrimoniais em 31 de dezembro de 2019 
  Consolidado  Controladora 

 
 

Item 
Originalmente 
apresentados 

Ajustes e  
reclassifica­»es 

Valores 
reapresentados 

 Originalmente 
apresentados 

Ajustes e  
reclassifica­»es 

Valores 
reapresentados 

Ativo         
         
Caixa e equivalentes de caixa 4 402.205 (577) 401.628  398.885 (577) 398.308 
T²tulos e valores mobili§rios  1.141 - 1.141  1.141 - 1.141 
Contas a receber de clientes 1;2;4 459.445 (95.815) 363.630  456.736 (95.815) 360.921 
Estoques 1;2;7 404.482 30.294 434.776  403.617 30.294 433.911 
Tributos a recuperar 4 16.033 577 16.610  15.936 577 16.513 
Outros cr®ditos 4 9.514 (2.605) 6.909  9.044 (2.605) 6.439 
         
Total do ativo circulante  1.292.820 (68.126) 1.224.694  1.285.359 (68.126) 1.217.233 
         
T²tulos e valores mobili§rios  4.563 - 4.563  4.563 - 4.563 
Contas a receber de clientes  8 6.482 (4.157) 2.325  6.482 (4.157) 2.325 
Dep·sitos judiciais  10 10.645 864 11.509  10.645 864 11.509 

Tributos diferidos 
1;2;5;7,

8 - 7.085 7.085 
 

- 7.085 7.085 
Tributos a recuperar  27.228 - 27.228  27.228 - 27.228 
Partes relacionadas  - - -  2.014 - 2.014 
Outros cr®ditos  4.239 - 4.239  4.022 - 4.022 
Investimentos  4;7 1.819 - 1.819  86.944 (31.656) 55.288 
Imobilizado  7 229.884 204 230.088  218.764 - 218.764 
Intang²vel 4 86.469 1.506 87.975  14.686 33.366 48.052 
         
Total do ativo n«o 

circulante 
 

371.329 5.502 376.831 
 

375.348 5.502 380.850 
         
Total do ativo  1.664.149 (62.624) 1.601.525  1.660.707 (62.624) 1.598.083 
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2. Base de prepara­«o e apresenta­«o das demonstra­»es financeiras--Continua­«o 
 
2.5 Reapresenta­«o das demonstra­»es financeiras--Continua­«o 
 

  Balan­os patrimoniais em 31 de dezembro de 2019 
  Consolidado  Controladora 

 

 
 

Item 
Originalmente 
apresentados 

Ajustes e  
reclassifica­»es 

Valores 
reapresentados 

 
Originalmente 
apresentados 

Ajustes e  
reclassifica­»es 

Valores 
reapresentados 

Passivo          
         
Fornecedores 2; 4 480.292 (13.933) 466.359  480.564 (13.933) 466.631 
Financiamentos e empr®stimos  41.293 - 41.293  40.448 - 40.448 
Sal§rios, encargos e participa­»es 

a pagar 
 

54.079 - 54.079 
 

52.504 - 52.504 
Tributos a recolher 1 19.977 (11.666) 8.311  19.333 (11.666) 7.667 
Provis«o para garantias 4 - 12.719 12.719  - 12.719 12.719 
Provis«o para riscos tribut§rios, 

trabalhistas e c²veis 
 
4 3.614 (3.188) 426 

 
3.614 (3.188) 426 

Outras contas a pagar 4 46.994 (6.621) 40.373  46.998 (6.621) 40.377 
         
Total do passivo circulante  646.249 (22.689) 623.560  643.461 (22.689) 620.772 
         
Financiamentos e empr®stimos  225.416 - 225.416  223.725 - 223.725 
Tributos a recolher 4 9.324 1.873 11.197  9.324 1.873 11.197 
Tributos diferidos 5 3.778 (3.778) -  3.778 (3.778) - 
Provis«o para garantias 4 12.719 (12.719) -  12.719 (12.719) - 
Provis«o para riscos tribut§rios, 

trabalhistas e c²veis 
4;10 

8.860 (2.309) 6.551 
 

8.760 (2.309) 6.451 
Investimentos com passivo a 

descoberto 
 

- - - 
 

1.137 - 1.137 
Outras contas a pagar 4 8.492 1.450 9.942  8.492 1.450 9.942 
         
Total do passivo n«o circulante  268.589 (15.483) 253.106  267.935 (15.483) 252.452 
         
Patrim¹nio l²quido          
Capital social  350.000 - 350.000  350.000 - 350.000 

Reservas de lucros 
1; 

2;7;8  374.002 (24.484) 349.518 
 

374.002 (24.484) 349.518 
Ajustes de avalia­«o patrimonial  25.887 - 25.887  25.887 - 25.887 
Ajustes acumulados de convers«o  (578) 32 (546)  (578) 32 (546) 
         
Total do patrim¹nio l²quido  749.311 (24.452) 724.859  749.311 (24.452) 724.859 
         
Total do passivo e patrim¹nio 

l²quido 
 

1.664.149 (62.624) 1.601.525 
 

1.660.707 (62.624) 1.598.083 
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2. Base de prepara­«o e apresenta­«o das demonstra­»es financeiras--Continua­«o 
 
2.5 Reapresenta­«o das demonstra­»es financeiras--Continua­«o 
 

  Demonstra­«o do resultado em 31 de dezembro de 2019 
  Consolidado  Controladora 

 

 
 

Item 
Originalmente
apresentados 

Ajustes e  
reclassifica­»es 

Valores 
reapresentados 

 
Originalmente 
apresentados 

Ajustes e  
reclassifica­»es 

Valores 
reapresentados 

         
Receita operacional l²quida 1; 2; 3;4 1.805.539 (107.583) 1.697.956  1.796.586 (110.313) 1.686.273 
         
Custos dos produtos vendidos e dos 

servi­os prestados 
 

1; 2;4;7 (1.125.409) 20.599 (1.104.810) 
 

(1.134.268) 23.455 (1.110.813) 
         
Lucro bruto  680.130 (86.984) 593.146  662.318 (86.858) 575.460 
         
Receitas (despesas) operacionais         
Com vendas 3 (309.019) 72.580 (236.439)  (307.681) 72.580 (235.101) 
Administrativas e gerais  4 (72.543) (35.235) (107.778)  (53.914) (35.235) (89.149) 
Participa­«o dos empregados 4 (35.235) 35.235 -  (35.235) 35.235 - 
Equival°ncia patrimonial  7 - - -  (839) (126) (965) 
Outras receitas (despesas) 

operacionais, l²quidas 
 
8 (60.843) (4.157) (65.000) 

 
(63.210) (4.157) (67.367) 

         
  (477.640) 68.423 (409.217)  (460.879) 68.297 (392.582) 
         
Lucro operacional antes do 

resultado financeiro 
 

202.490 (18.561) 183.929 
 

201.439 (18.561) 182.878 
         
Receitas financeira 2 32.807 23.427 56.234  31.645 23.427 55.072 
Despesas financeira 2 (22.541) (12.454) (34.995)  (21.127) (12.454) (33.581) 
Varia­«o cambial l²quida  (14.700) - (14.700)  (14.700) - (14.700) 
         
Resultado antes dos impostos   198.056 (7.588) 190.468  197.257 (7.588) 189.669 
         
Imposto de renda e contribui­«o 

social - corrente 
 
 (2.961) - (2.961) 

 
(2.162) - (2.162) 

Imposto de renda e contribui­«o 
social - diferido 

1;2;7;8  
(692) 2.578 1.886 

 
(692) 2.578 1.886 

         
Resultado l²quido do exerc²cio  194.403 (5.010) 189.393  194.403 (5.010) 189.393 

 
 

  Demonstra­»es dos fluxos de caixa em 31 de dezembro de 2019 
  Consolidado  Controladora 

 

 
 

Item 
Originalmente 
apresentados 

Ajustes e  
reclassifica­»es 

Valores 
reapresentados 

 Originalment
e 

apresentados 
Ajustes e  

reclassifica­»es 
Valores 

reapresentados 
         
Caixa l²quido gerado pelas 

atividades operacionais 6 165.225 32.881 198.106 
 

174.050 26.960 201.010 
Caixa l²quido aplicado nas 

atividades de 
investimentos 6 (115.557) 22.929 (92.628) 

 

(123.377) 26.316 (97.061) 
Caixa l²quido aplicado nas 

atividades de 
financiamentos 6 (34.081) (55.571) (89.652) 

 

(36.372) (53.037) (89.409) 
Aumento l²quido em caixa 

e equivalentes de caixa  6 15.587 239 15.826 
 

14.301 239 14.540 
Caixa e equivalentes de 

caixa no in²cio do 
exerc²cio 6 386.618 (816) 385.802 

 

384.584 (816) 383.768 
Caixa e equivalentes de 

caixa no final do 
exerc²cio 6 402.205 (577) 401.628 

 

398.885 (577) 398.308 
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2. Base de prepara­«o e apresenta­«o das demonstra­»es financeiras--Continua­«o 
 
2.5 Reapresenta­«o das demonstra­»es financeiras--Continua­«o 
 

  Balan­os patrimoniais em 31 de dezembro de 2018 
  Consolidado  Controladora 

 
 

Item 
Originalmente 

apresentado 
Ajustes e 

reclassifica­»es 
Valores 

reapresentado 
 Originalmente 

apresentado 
Ajustes e 

reclassifica­»es 
Valores 

reapresentado 
Ativo         
         
Caixa e equivalentes de caixa 4 386.618 (816) 385.802  384.584 (816) 383.768 
Contas a receber  1;2;4 356.493 (88.020) 268.473  356.262 (88.020) 268.242 
Estoques 1; 2;4 318.203 25.818 344.021  318.201 25.818 344.019 
Tributos a recuperar  36.315 (25.520) 10.795  36.313 (12.105) 10.793 
Outros cr®ditos  4.710 - 4.710  4.480 - 4.480 
         
Total do ativo circulante  1.102.339 (88.538) 1.013.801  1.099.840 (88.538) 1.011.302 
         
Contas a receber   4.937 - 4.937  4.937 - 4.937 
Dep·sitos judiciais  4 12.957 804 13.761  12.957 804 13.761 
Tributos diferidos 1; 2 3.167 9.970 13.137  3.167 9.970 13.137 
Tributos a recuperar 4 931 26.336 27.267  931 26.336 27.267 
Partes relacionadas  - - -  60 - 60 
Outros cr®ditos  1.220 - 1.220  1.220 - 1.220 
Investimentos  4 2.316 - 2.316  38.099 (33.366) 4.733 
Imobilizado   163.288 - 163.288  163.202 - 163.202 
Intang²vel 4 50.483 - 50.483  15.725 33.366 49.091 
         
Total do ativo n«o circulante  239.299 37.110 276.409  240.298 37.110 277.408 
         
Total do ativo  1.341.638 (51.428) 1.290.210  1.340.138 (51.428) 1.288.710 

 
  Balan­os patrimoniais em 31 de dezembro de 2018 
  Consolidado  Controladora 

 
 

Item 
Originalmente 

apresentado 
Ajustes e 

reclassifica­»es 
Valores 

reapresentado 
 Originalmente 

apresentado 
Ajustes e 

reclassifica­»es 
Valores 

reapresentado 
Passivo          
         
Fornecedores 2;4 368.151 (11.554) 356.597  368.148 (11.554) 356.594 
Financiamentos e empr®stimos  55.102 - 55.102  55.102 - 55.102 
Sal§rios, encargos e participa­»es a pagar  47.670 - 47.670  47.626 - 47.626 
Tributos a recolher 1 19.814 (13.057) 6.757  19.800 (13.057) 6.743 
Provis«o para riscos tribut§rios, trabalhistas e 

c²veis 
4 

1.820 (1.375) 445 
 

1.820 (1.375) 445 
Provis«o para garantias 4 - 10.409 10.409  - 10.388 10.388 
Outras contas a pagar 4 30.397 (6.805) 23.592  28.979 (6.805) 22.174 
         
Total do passivo circulante  522.954 (22.382) 500.572  521.475 (22.403) 499.072 
         
Financiamentos e empr®stimos  146.027 - 146.027  146.027 - 146.027 
Tributos a recolher 4 9.779 1.813 11.592  9.779 1.813 11.592 
Provis«o para garantias 4 10.409 (10.409) -  10.388 (10.388) - 
Provis«o para riscos tribut§rios, trabalhistas e 

c²veis 
 
4 6.145 (2.138) 4.007 

 
6.145 (2.138) 4.007 

Outras contas a pagar 4 1.275 1.129 2.404  1.275 1.129 2.404 
         
Total do passivo n«o circulante  173.635 (9.605) 164.030  173.614 (9.584) 164.030 
         
Patrim¹nio l²quido          
Capital social  350.000 - 350.000  350.000 - 350.000 
Reserva de capital  (36.793) - (36.793)  (36.793) - (36.793) 
Reservas de lucros  306.284 (329) 305.955  306.284 (329) 305.955 
Ajustes de avalia­«o patrimonial  26.161 - 26.161  26.161 - 26.161 
Preju²zos acumulados 1; 2 - (19.144) (19.144)  - (19.144) (19.144) 
Ajustes acumulados de convers«o  (603) 32 (571)  (603) 32 (571) 
         
Total do patrim¹nio l²quido  645.049 (19.441) 625.608  645.049 (19.441) 625.608 
         
Total do passivo e patrim¹nio l²quido  1.341.638 (51.428) 1.290.210  1.340.138 (51.428) 1.288.710 

 
  

367



Intelbras S.A. - Ind¼stria de Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira 
Notas explicativas ¨s demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas--Continua­«o 
Em 31 de dezembro de 2019 e 2018 
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando de outra forma indicado) 
 

25 

2. Base de prepara­«o e apresenta­«o das demonstra­»es financeiras--Continua­«o 
 
2.5 Reapresenta­«o das demonstra­»es financeiras--Continua­«o 

 
  Demonstra­«o do resultado em 31 de dezembro de 2018 
  Consolidado  Controladora 

 
 

Item 
Originalmente 

apresentado 
Ajustes e 

reclassifica­»es 
Valores 

reapresentado 
 Originalmente 

apresentado 
Ajustes e 

reclassifica­»es 
Valores 

reapresentado 
         
Receita operacional l²quida 1; 2; 3; 4 1.548.274 (108.082) 1.440.192  1.548.173 (108.082) 1.440.091 
         

Custos dos produtos vendidos e dos servi­os 
prestados 

 
1; 

2;4;7 (943.201) 29.410 (913.791) 

 

(943.175) 29.410 (913.765) 
         
Lucro bruto  605.073 (78.672) 526.401  604.998 (78.672) 526.326 
         
Receitas (despesas) operacionais         
Com vendas 3 (270.030) 62.423 (207.607)  (269.898) 62.423 (207.475) 
Administrativas e gerais  4 (48.772) (26.327) (75.099)  (48.649) (26.327) (74.976) 
Participa­«o dos empregados 4 (26.327) 26.327 -  (26.327) 26.327 - 
Equival°ncia patrimonial   - - -  4.474 - 4.474 

Outras despesas operacionais, l²quidas 
 
9 (42.279) (13.415) (55.694) 

 
(46.934) (13.415) (60.349) 

         
  (387.408) 49.008 (338.400)  (387.334) 49.008 (338.326) 
         
Lucro operacional antes do resultado 

financeiro 
 

217.665 (29.664) 188.001 
 

217.664 (29.664) 188.000 
         
Receitas financeira 2 27.911 20.472 48.383  27.908 20.472 48.380 
Despesas financeira 2 (31.146) (12.454) (43.600)  (31.144) (12.454) (43.598) 
Varia­«o cambial l²quida  (34.856) - (34.856)  (34.856) - (34.856) 
         
Resultado antes dos impostos   179.574 (21.646) 157.928  179.572 (21.646) 157.926 
         
Imposto de renda e contribui­«o social - 

corrente 
 
4 (2.592) 4 (2.588) 

 
(2.589) 3 (2.586) 

Imposto de renda e contribui­«o social - 
diferido 

1; 2 
(197) 7.353 7.156 

 
(198) 7.354 7.156 

         
Resultado l²quido do exerc²cio  176.785 (14.289) 162.496  176.785 (14.289) 162.496 

 
  Demonstra­»es dos fluxos de caixa em 31 de dezembro de 2018 
  Consolidado  Controladora 

 

 
 

Item 
Originalmente 

apresentado 
Ajustes e 

reclassifica­»es 
Valores 

reapresentado 

 
Originalmente 

apresentado 
Ajustes e 

reclassifica­»es 
Valores 

reapresentado 
         
Caixa l²quido gerado das 

atividades operacionais 4; 6 148.278 80.095 228.373 
 

148.293 80.803 229.096 
Caixa l²quido aplicado nas 

atividades de investimentos 4;6 (34.518) (3.555) (38.073) 
 

(34.548) (3.544) (38.092) 
Caixa l²quido aplicado nas 

atividades de financiamentos 6 (47.926) (77.306) (125.232) 
 

(47.925) (77.304) (125.229) 
Aumento (redu­«o) l²quido em 

caixa e equivalentes de caixa  6 65.834 (766) 65.068 
 

65.820 (45) 65.775 
Caixa e equivalentes de caixa no 

in²cio do exerc²cio 6 320.784 (50) 320.734 
 

318.764 (771) 317.993 
Caixa e equivalentes de caixa no 

final do exerc²cio 6 386.618 (816) 385.802 
 

384.584 (816) 383.768 
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2. Base de prepara­«o e apresenta­«o das demonstra­»es financeiras--Continua­«o 
 

2.5 Reapresenta­«o das demonstra­»es financeiras--Continua­«o 
 

  Balan­os patrimoniais em 1 de janeiro de 2018 
  Consolidado  Controladora 

 
 

Item 
Originalmente 

apresentado 
Ajustes e 

reclassifica­»es 
Valores 

reapresentado 
 Originalmente 

apresentado 
Ajustes e 

reclassifica­»es 
Valores 

reapresentado 
Ativo         
         
Caixa e equivalentes de caixa 5;4 320.784 (50) 320.734  318.764 (771) 317.993 
Contas a receber  1;2;4 366.170 (68.508) 297.662  364.321 (68.160) 296.161 
Estoques 1; 2 292.293 16.749 309.042  291.944 16.749 308.693 
Tributos a recuperar 4 20.018 12.150 7.868  20.018 12.150 7.868 
Outros cr®ditos 4 4.345 118 4.463  4.330 - 4.330 
         
Total do ativo circulante  1.003.610 (63.841) 939.769  999.377 (64.332) 935.045 
         
Contas a receber   479 - 479  6.286 - 6.286 
Dep·sitos judiciais  4 13.072 741 13.813  12.941 741 13.682 
Tributos diferidos 1; 2;5 3.372 2.609 5.981  3.372 2.609 5.981 
Tributos a recuperar 4 669 26.336 27.005  669 26.336 27.005 
Outros cr®ditos  1.218 (1) 1.217  1.218 - 1.218 
Investimentos  4 1.068 - 1.068  34.434 (33.366) 1.068 
Imobilizado   151.188 39 151.227  151.188 - 151.188 
Intang²vel 4 48.277 - 48.277  14.911 33.366 48.277 
         
Total do ativo n«o circulante  219.343 29.724 249.067  225.019 29.686 254.705 
         
Total do ativo  1.222.953 (34.117) 1.188.836  1.224.396 (34.646) 1.189.750 

 
  Balan­os patrimoniais em 1 de janeiro de 2018 
  Consolidado  Controladora 

 
 

Item 
Originalmente 

apresentado 
Ajustes e 

reclassifica­»es 
Valores 

reapresentado 
 Originalmente 

apresentado 
Ajustes e 

reclassifica­»es 
Valores 

reapresentado 
Passivo          
         
Fornecedores 2;4 377.229 (12.048) 365.181  376.817 (12.048) 364.769 
Financiamentos e empr®stimos  37.230 - 37.230  37.230 - 37.230 
Sal§rios, encargos e participa­»es a pagar  49.833 - 49.833  49.795 - 49.795 
Tributos a recolher 1 21.355 (10.102) 11.253  21.022 (10.102) 10.920 
Provis«o para garantias  13.874 - 13.874  13.867 - 13.867 
Provis«o para riscos tribut§rios, trabalhistas e 

c²veis 
4 

- 467 467 
 

- 467 467 
Juros sobre capital pr·prio/dividendos  4.622 - 4.622  4.622 - 4.622 
Outras contas a pagar 4 29.537 (8.021) 21.516  28.186 (8.643) 19.543 
         
Total do passivo circulante  533.680 (29.704) 503.976  531.539 (30.326) 501.213 
         
Financiamentos e empr®stimos  146.359 - 146.359  146.359 - 146.359 
Sal§rios, encargos e participa­»es a pagar 4 1.009 (1.009) -  1.009 (1.009) - 
Tributos a recolher 4 10.369 1.750 12.119  10.369 1.750 12.119 
Provis«o para riscos tribut§rios, trabalhistas e 

c²veis 
 
4 4.875 (2.648) 2.227 

 
4.875 (2.648) 2.227 

Investimentos com passivo a descoberto  - - -  3.584 93 3.677 
Outras contas a pagar 4 995 2.648 3.643  995 2.648 3.643 
         
Total do passivo n«o circulante  163.607 741 164.348  167.191 834 168.025 
         
Patrim¹nio l²quido          
Capital social  350.000 - 350.000  350.000 - 350.000 
Reserva de capital  (36.793) - (36.793)  (36.793) - (36.793) 
Reservas de lucros 1;2 186.485 (5.186) 181.299  186.485 (5.186) 181.299 
Ajustes de avalia­«o patrimonial  26.675 - 26.675  26.675 - 26.675 
Ajustes acumulados de convers«o  (701) 32 (669)  (701) 32 (669) 
         
Total do patrim¹nio l²quido  525.666 (5.154) 520.512  525.666 (5.154) 520.512 
         
Total do passivo e patrim¹nio l²quido  1.222.953 (34.117) 1.188.836  1.224.396 (34.646) 1.189.750 
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2. Base de prepara­«o e apresenta­«o das demonstra­»es financeiras--Continua­«o 
 
2.5  Reapresenta­«o das demonstra­»es financeiras--Continua­«o 

 

Coment§rios sobre os ajustes e reclassifica­»es procedidos: 
 
[1] Reconhecimento de receita em observ©ncia ao CPC 47 (IFRS 15) ï Reconhecimento de receita 

de contrato com clientes, certas receitas contratuais anteriormente reconhecidas no exerc²cio de 
2019 foram estornadas para serem reconhecidas quando (ou ¨ medida que) a Companhia 
satisfizer ¨s obriga­»es de performance ao transferir o bem ou o servi­o (ou seja, um ativo) 
prometido ao cliente. O ativo ® considerado transferido quando (ou ¨ medida que) o cliente 
obtiver o controle desse ativo. 

 
[2] AVP - Ajuste a valor presente: Em observ©ncia ao CPC 12 ï Ajuste a valor presente, a 

Companhia procedeu ao c§lculo do AVP ï Ajustes a Valor Presente na mensura­«o de ativos e 
passivos, decorrentes de opera­»es de longo prazo e opera­»es relevantes de curto prazo, 
utilizando taxa que entende ser mais adequada para o seu neg·cio. Como resultado foram 
efetuadas reclassifica­»es entre as rubricas de ñReceita operacional l²quidaò e ñReceitas 
financeiraò, e entre ñCustos dos produtos vendidos e dos servi­os prestadosò e ñDespesas 
financeiraò. Os saldos do AVP em 31 de dezembro tamb®m foram atualizados.  

 
[3] Verbas comerciais: A Companhia possu² pol²tica de benef²cios para cliente, que ® concedida 

juntamente ou de forma vinculada a uma opera­«o de venda. Estes benef²cios podem ser 
disponibilizados aos clientes atrav®s de desconto financeiro ou pagamentos diretos. Os 
montantes devidos aos clientes em decorr°ncia da respectiva pol²tica s«o sistematicamente 
provisionados no resultado com base em indicadores de desempenho de cada cliente. Os valores 
vinham sendo registrados como despesas comerciais. A Companhia reclassificou tais valores 
para o grupo de vendas l²quidas, visando atender plenamente as normas cont§beis, notadamente 
ao CPC 47 (IFRS 15) ï reconhecimento de receitas de contratos com clientes. 

 
[4] Reclassifica­«o entre linhas, no qual destacamos: i) reclassifica­«o do §gio proveniente da 

aquisi­«o das empresas incorporadas Maxcom, Engesul e Automatiza, da rubrica 
ñInvestimentosò para ñIntang²velò; ii) reclassifica­«o das despesas com participa­«o dos 
empregados no resultado, da rubrica ñParticipa­«o dos empregadosò para ñAdministrativas e 
geraisò; iii) reclassifica­«o da rubrica ñProvis«oò para ñGarantiasò do passivo n«o circulante para 
o passivo circulante; iv) reclassifica­«o de adiantamentos registrados na rubrica de ñOutros 
cr®ditosò para ñFornecedoresò; v) reclassifica­«o da rubrica ñProvis«o para riscos tribut§rios, 
trabalhistas e c²veisò do passivo circulante para o passivo n«o circulante; vi) reclassifica­«o de 
verbas comerciais da rubrica de ñFornecedoresò e ñOutras contas a pagarò para ñContas a receber 
de clientesò; vii) reclassifica­»es das elimina­»es entre partes relacionadas entre as rubricas de 
ñReceita operacional l²quidaò e ñCustos dos produtos vendidosò no consolidado; viii) 
reclassifica­«o de impostos de renda retido na fonte da rubrica ñCaixa e equivalentes de caixaò 
para ñTributos a recuperarò; e ix) reclassifica­«o do cr®dito de exclus«o do ICMS da base de 
c§lculo do Pis e Cofins da rubrica ñTributos a recuperarò do ativo circulante para o ativo n«o 
circulante. 
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2. Base de prepara­«o e apresenta­«o das demonstra­»es financeiras--Continua­«o 
 
2.5  Reapresenta­«o das demonstra­»es financeiras--Continua­«o 

 
[5] Reclassifica­«o de saldo de imposto de renda e contribui­«o social diferidos do passivo para o 

ativo, uma vez que com os ajustes realizados o saldo tornou-se devedor.  
 
[6] Reclassifica­«o na demonstra­«o do fluxo de caixa da parcela a prazo por aquisi­«o de neg·cio 

e da parcela de compra de imobilizado, consideradas originalmente no grupo de atividade de 
operacional para atividade de investimentos; reclassifica­«o das transa­»es de pagamento de 
fornecedores com recursos de empr®stimos e financiamentos (Finimp), consideradas 
originalmente no grupo de atividade de financiamento para atividade operacional; e 
reclassifica­«o de impostos de renda retidos na fonte de equivalentes de caixa para impostos a 
recuperar no grupo de atividade operacional; impacto dos ajustes dos itens ñ1ò, ñ2ò, ñ7ò e ñ8ò. 

 
[7] Ajustes complementares de aloca­«o de pre­o de compra da empresa Seventh.  
 
[8] Provis«o para perdas de contas a receber para cliente que ingressou em recupera­«o judicial em 

2020, em conformidade com a avalia­«o de perda esperada no que tange os elementos de futuro.  
 
[9] Em 2018 a Companhia reconheceu cr®ditos de PIS e COFINS por conta da exclus«o da base de 

c§lculo do ICMS, sendo parte relativa a compet°ncia de 2017. A parcela relativa a 2017, no valor 
de R$13.415, havia sido registrada em outras receitas operacionais. Em fun­«o da reapresenta­«o 
das demonstra­»es financeiras, o valor de R$13.415 foi estornado das outras receitas 
operacionais de 2018 e apresentado como receitas l²quidas de vendas no exerc²cio de 2017. 

 
[10] Atualiza­«o da rubrica ñDep·sitos judiciaisò e a correspondente rubrica ñProvis«o para riscos 

tribut§rios, trabalhistas e c²veisò. 
 
Exceto pela altera­«o do lucro l²quido do exerc²cio, as demonstra­»es do resultado abrangente do 
exerc²cio de 31 de dezembro de 2019 originalmente apresentadas n«o sofreram altera­»es em fun­«o 
dos ajustes realizados. As demonstra­»es das muta­»es do patrim¹nio l²quido foram alteradas pelo 
lucro l²quido do exerc²cio e constitui­»es/revers»es de reservas de lucros. 

 
A Companhia efetuou revis«o de suas principais premissas na prepara­«o das demonstra­»es 
financeiras que est«o sendo reapresentadas, para avaliar necessidade de ajustes por eventos 
subsequentes como o requerido pelo CPC 24 (IAS 10) ï Eventos subsequentes. Foram analisados, 
dentre outros: (i) a revis«o das premissas do teste anual de impairment, cuja analise n«o demonstrou 
necessidade de reconhecimento de ajuste nas demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas 
dos exerc²cios de 2019 e 2018; (ii) an§lise de eventuais perdas de cr®dito esperadas do contas a 
receber, cuja an§lise demonstrou necessidade de reconhecimento de ajuste complementares (item 8 
acima); e (iii) a expectativa de realiza­«o do imposto de renda diferido, que  permanece a mesma que 
a originalmente divulgado nas demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas. 
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3. Principais pol²ticas cont§beis 
 
As pol²ticas cont§beis, descritas em detalhes abaixo, t°m sido aplicadas de maneira consistente a todos os 
per²odos apresentados nessas demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas. 
 
3.1 Combina­«o de neg·cios  

 
Combina­»es de neg·cios s«o contabilizadas utilizando o m®todo de aquisi­«o. O custo de uma 
aquisi­«o ® mensurado pela soma da contrapresta­«o transferida, que ® avaliada com base no valor 
justo na data de aquisi­«o, e o valor de qualquer participa­«o de n«o controladores na adquirida. Para 
cada combina­«o de neg·cio, a adquirente deve mensurar a participa­«o de n«o controladores na 
adquirida pelo valor justo ou com base na sua participa­«o nos ativos l²quidos identificados na 
adquirida. Custos diretamente atribu²veis ¨ aquisi­«o devem ser contabilizados como despesa quando 
incorridos. 
 
Ao adquirir um neg·cio, a Companhia avalia os ativos e passivos financeiros assumidos com o 
objetivo de classific§-los e aloc§-los de acordo com os termos contratuais, as circunst©ncias 
econ¹micas e as condi­»es pertinentes na data de aquisi­«o, o que inclui a segrega­«o, por parte da 
adquirida, de derivativos embutidos existentes em contratos hospedeiros na adquirida. 
 
Qualquer contrapresta­«o contingente a ser transferida pela adquirente ser§ reconhecida a valor justo 
na data de aquisi­«o. Altera­»es subsequentes no valor justo da contrapresta­«o contingente 
considerada como um ativo ou como um passivo dever«o ser reconhecidas de acordo com o CPC 38 
na demonstra­«o do resultado. 
 
Inicialmente, o §gio ® mensurado como sendo o excedente da contrapresta­«o transferida em rela­«o 
aos ativos l²quidos adquiridos (ativos identific§veis adquiridos, l²quidos e os passivos assumidos). 
 
Se a contrapresta­«o for menor do que o valor justo dos ativos l²quidos adquiridos, a diferen­a dever§ 
ser reconhecida como ganho na demonstra­«o do resultado. 
 
Ap·s o reconhecimento inicial, o §gio ® mensurado pelo custo, deduzido de quaisquer perdas 
acumuladas do valor recuper§vel. Para fins de teste do valor recuper§vel, o §gio adquirido em uma 
combina­«o de neg·cios ®, a partir da data de aquisi­«o, alocado a cada uma das unidades geradoras 
de caixa da Companhia que se espera sejam beneficiadas pelas sinergias da combina­«o, 
independentemente de outros ativos ou passivos da adquirida serem atribu²dos a essas unidades. 
 
Quando um §gio fizer parte de uma unidade geradora de caixa e uma parcela dessa unidade for 
alienada, o §gio associado ¨ parcela alienada deve ser inclu²do no custo da opera­«o ao apurar-se o 
ganho ou a perda na aliena­«o. O §gio alienado nessas circunst©ncias ® apurado com base nos valores 
proporcionais da parcela alienada em rela­«o ¨ unidade geradora de caixa mantida. 
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3. Principais pol²ticas cont§beis--Continua­«o 
 
3.2 Moeda estrangeira 
 

(i) Transações em moeda estrangeira 
 

Transa­»es em moeda estrangeira, isto ®, todas aquelas que n«o s«o realizadas na moeda 
funcional, s«o convertidas pela taxa de c©mbio das datas de cada transa­«o. Ativos e passivos 
monet§rios em moeda estrangeira s«o convertidos para a moeda funcional pela taxa de c©mbio 
da data do fechamento. Os ganhos e as perdas de varia­»es nas taxas de c©mbio sobre os ativos 
e os passivos monet§rios s«o reconhecidos na demonstra­«o de resultados. Ativos e passivos n«o 
monet§rios adquiridos ou contratados em moeda estrangeira s«o convertidos com base nas taxas 
de c©mbio das datas das transa­»es ou nas datas de avalia­«o ao valor justo quando este ® 
utilizado. Os ganhos e as perdas decorrentes de varia­»es de investimentos no exterior s«o 
reconhecidos diretamente no patrim¹nio l²quido na conta de ajustes acumulados de convers«o. 
 

(ii) Operações no exterior 
 
Os ativos e passivos de opera­»es no exterior s«o convertidos para Real (moeda funcional) ¨s 
taxas de c©mbio apuradas na data de apresenta­«o. As receitas e despesas de opera­»es no 
exterior s«o convertidas em Real ¨s taxas m®dias de c©mbio. 

 
3.3 Instrumentos financeiros 

 
Um instrumento financeiro ® um contrato que d§ origem a um ativo financeiro de uma entidade e a 
um passivo financeiro ou instrumento patrimonial de outra entidade.  
 
A Companhia n«o tem instrumentos derivativos nas datas das demonstra­»es financeiras individuais 
e consolidadas e n«o adota a contabilidade de hedge.  
 

(i) Ativos financeiros  
 
Reconhecimento inicial 
 
Ativos financeiros s«o reconhecidos inicialmente na data da negocia­«o na qual a Companhia se 
torna uma das partes das disposi­»es contratuais do instrumento, sendo classificados como (i) 
subsequentemente mensurados ao custo amortizado, (ii) ao valor justo por meio de outros 
resultados abrangentes (ñVJORAò) e (iii) ao valor justo por meio do resultado (ñVJRò). 
 
A classifica­«o dos ativos financeiros no reconhecimento inicial depende das caracter²sticas dos 
fluxos de caixa contratuais do ativo financeiro e do modelo de neg·cios da Companhia para a 
gest«o desses ativos. Ou seja, como a Companhia gerencia seus ativos financeiros para gerar 
fluxos de caixa. Desta forma, o modelo de neg·cios determina se os fluxos de caixa resultar«o 
da cobran­a de fluxos contratuais, da venda dos ativos financeiros ou de ambos. 
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3. Principais pol²ticas cont§beis--Continua­«o 
 

3.3 Instrumentos financeiros--Continua­«o 
 

(i) Ativos financeiros--Continuação  
 
Reconhecimento inicial--Continua­«o 
 
Um ativo financeiro ® classificado e mensurado pelo custo amortizado ou pelo valor justo por 
meio de outros resultados abrangentes, quando gera fluxos de caixa que sejam exclusivamente 
pagamentos de principal e juros sobre o saldo de principal em aberto. Essa avalia­«o ® executada 
por instrumento financeiro. Ativos financeiros com fluxos de caixa que n«o sejam 
exclusivamente pagamentos de principal e de juros s«o classificados e mensurados ao valor justo 
por meio do resultado, independentemente do modelo de neg·cio adotado. 
 
Um ativo financeiro ® inicialmente mensurado ao valor justo, acrescido, para um item n«o 
mensurado ao valor justo atrav®s do resultado, dos custos de transa­«o que s«o diretamente 
atribu²veis ¨ sua aquisi­«o ou emiss«o. Para contas a receberde clientes sem um componente 
significativo de financiamento, a mensura­«o inicial ® ao pre­o da opera­«o. 
 
Reconhecimento subsequente 
 
Para fins de mensura­«o subsequente os ativos financeiros est«o classificados na categoria 
descrita a seguir: 
 
¶ Custo amortizado: Os ativos financeiros ao custo amortizado s«o subsequentemente 

mensurados usando o m®todo de juros efetivos e est«o sujeitos a redu­«o ao valor 
recuper§vel. Ganhos e perdas s«o reconhecidos no resultado quando o ativo ® baixado, 
modificado ou apresenta redu­«o ao valor recuper§vel. Os ativos financeiros da Companhia 
nessa categoria incluem, principalmente, caixa e equivalentes de caixa, t²tulos e valores 
mobili§rios e contas a receber de clientes. 
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3. Principais pol²ticas cont§beis--Continua­«o 
 

3.3 Instrumentos financeiros--Continua­«o 
 

(i) Ativos financeiros--Continuação 
 
Desreconhecimento 
 
A Companhia desreconhece um ativo financeiro quando os direitos contratuais aos fluxos de 
caixa do ativo expiram, ou quando a Companhia transfere os direitos ao recebimento dos fluxos 
de caixa contratuais sobre um ativo financeiro em uma transa­«o no qual essencialmente todos 
os riscos e benef²cios da titularidade do ativo financeiro s«o transferidos. Eventual participa­«o 
que seja criada ou retida pela Companhia nos ativos financeiros s«o reconhecidos como um ativo 
ou passivo individual.  
 
Os ativos ou passivos financeiros s«o compensados e o valor l²quido apresentado no balan­o 
patrimonial quando, somente quando, a Companhia tenha o direito legal de compensar os 
valores e tenha a inten­«o de liquidar em uma base l²quida ou de realizar o ativo e liquidar o 
passivo simultaneamente. 
 

(ii) Passivos financeiros  
 
Reconhecimento inicial 
 
A Companhia reconhece t²tulos de d²vida emitidos e passivos inicialmente na data em que s«o 
originados. Todos os outros passivos financeiros s«o reconhecidos inicialmente na data de 
negocia­«o na qual a Companhia se torna uma parte das disposi­»es contratuais do instrumento.  
  
Os passivos financeiros s«o classificados, no reconhecimento inicial, como (i) passivos 
financeiros ao valor justo por meio do resultado, (ii) passivos financeiros ao custo amortizado 
ou (iii) como derivativos designados como instrumentos de hedge em um hedge efetivo, 
conforme apropriado. 
 
Todos os passivos financeiros s«o mensurados inicialmente ao seu valor justo, mais ou menos, 
no caso de passivo financeiro que n«o seja ao valor justo por meio do resultado, os custos de 
transa­«o que sejam diretamente atribu²veis ¨ emiss«o do passivo financeiro. 
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3. Principais pol²ticas cont§beis--Continua­«o 
 

3.3 Instrumentos financeiros--Continua­«o 
 

(ii) Passivos financeiros--Continuação 
 
Mensura­«o subsequente 
 
Para fins de mensura­«o subsequente os passivos financeiros est«o classificados na categoria 
descrita a seguir: 

 
¶ Passivos financeiros ao custo amortizado (empr®stimos e financiamentos): ap·s o 

reconhecimento inicial empr®stimos e financiamentos sujeitos a juros s«o mensurados 
subsequentemente pelo custo amortizado, utilizando o m®todo da taxa efetiva. Ganhos 
e perdas s«o reconhecidos no resultado quando os passivos s«o baixados, bem como pelo 
processo de amortiza­«o da taxa efetiva de juros. O custo amortizado ® calculado 
levando em considera­«o qualquer des§gio, §gio ou des§gio na aquisi­«o e taxas e custos 
que s«o integrantes do m®todo de taxa efetiva. Outros passivos financeiros da 
Companhia nessa categoria incluem, principalmente, fornecedores e outras contas a 
pagar com aquisi­«o de empresas. 

 
Desreconhecimento 
 
Companhia desreconhece um passivo financeiro quando tem suas obriga­»es contratuais 
liquidadas, retiradas ou pagas. Quando um passivo financeiro existente ® substitu²do por outro 
do mesmo mutuante em termos substancialmente diferentes, ou os termos de um passivo 
existente s«o substancialmente modificados, tal troca ou modifica­«o ® tratada como o 
desreconhecimento do passivo original e o reconhecimento de um novo passivo. A diferen­a nos 
respectivos valores cont§beis ® reconhecida na demonstra­«o do resultado 
 

3.4 Caixa e equivalente de caixa 
 

Compreendem os saldos de caixa, dep·sitos banc§rios ¨ vista e aplica­»es financeiras realiz§veis em 
at® 90 dias da data da aplica­«o, ou consideradas de liquidez imediata ou convers²veis em um 
montante conhecido de caixa e que est«o sujeitas a um insignificante risco de mudan­a de valor, e 
s«o registrados pelos valores de custo acrescidos dos rendimentos auferidos at® as datas dos balan­os, 
que n«o excedem o seu valor de mercado ou de realiza­«o. 
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3. Principais pol²ticas cont§beis--Continua­«o 
 

3.5 Estoques 
 
Os estoques s«o mensurados pelo menor valor entre o custo e o valor realiz§vel l²quido. O custo dos 
estoques ® baseado no custo m®dio de aquisi­«o ou produ­«o e inclui gastos incorridos na aquisi­«o 
de estoques, custos de produ­«o e transforma­«o e outros custos incorridos em traz°-los ¨s suas 
localiza­»es e condi­»es existentes. No caso dos estoques manufaturados e produtos em elabora­«o, 
o custo inclui uma parcela dos custos gerais de fabrica­«o baseado na capacidade operacional normal.  
 
O valor realiz§vel l²quido ® o pre­o estimado de venda no curso normal dos neg·cios, deduzido dos 
custos estimados de conclus«o e despesas de vendas. 
 

3.6 Investimentos 
 
O investimento em controlada ® avaliado pelo m®todo de equival°ncia patrimonial. Varia­»es 
cambiais de investimento no exterior s«o reconhecidas na conta de ajustes acumulados de convers«o 
no patrim¹nio l²quido. 
 
Os resultados e a posi­«o financeira de todas as entidades, cuja moeda funcional ® diferente da moeda 
de apresenta­«o, s«o convertidos na moeda de apresenta­«o, como segue:  
 
(i)  Os ativos e passivos de cada balan­o patrimonial apresentado s«o convertidos pela taxa de 

fechamento da data do balan­o.  
(ii)   As receitas e despesas de cada demonstra­«o do resultado s«o convertidas pelas taxas de 

c©mbio m®dias (a menos que essa m®dia n«o seja uma aproxima­«o razo§vel do efeito 
cumulativo das taxas vigentes nas datas das opera­»es, e, nesse caso, as receitas e despesas s«o 
convertidas pela taxa das datas das opera­»es).  

(iii)  Todas as diferen­as de c©mbio resultantes s«o reconhecidas como um componente separado 
no patrim¹nio l²quido, na conta "Ajustes de avalia­«o patrimonial". 
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3. Principais pol²ticas cont§beis--Continua­«o 
 
 

(i) Reconhecimento e mensuração 
 
Itens do imobilizado s«o mensurados pelo custo hist·rico de aquisi­«o, forma­«o ou constru­«o, 
deduzido de deprecia­«o acumulada e perdas de redu­«o ao valor recuper§vel (impairment) 
acumuladas.  
 
O custo inclui gastos que s«o diretamente atribu²veis ¨ aquisi­«o de um ativo. O custo de ativos 
constru²dos pela pr·pria entidade inclui o custo de materiais e m«o de obra direta, quaisquer 
outros custos para colocar o ativo no local e condi­»es necess§rias para que esses sejam capazes 
de operar de forma pretendida pela Administra­«o, os custos de desmontagem e de restaura­«o 
do local onde estes ativos est«o localizados e custos de empr®stimos sobre ativos qualific§veis. 
Ganhos e perdas na aliena­«o de um item do imobilizado s«o apurados pela compara­«o entre 
os recursos advindos da aliena­«o com o valor cont§bil do imobilizado, e s«o reconhecidos 
l²quidos dentro de outras receitas no resultado. 
 

(ii) Custos subsequentes 
 
Gastos subsequentes s«o capitalizados na medida em que seja prov§vel que benef²cios futuros 
associados com os gastos ser«o auferidos pela Companhia. Gastos de manuten­«o e reparos 
recorrentes s«o registrados no resultado. 

 
(iii) Depreciação 

 
A deprecia­«o ® calculada sobre o valor depreci§vel, que ® o custo de um ativo, ou outro valor 
substituto do custo. O valor residual dos bens baixados usualmente n«o ® relevante e, por essa 
raz«o, n«o ® considerado na determina­«o do valor depreci§vel. 
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3. Principais pol²ticas cont§beis--Continua­«o 
 

3.7  Imobilizado--Continua­«o 
 
(iv) Depreciação--Continuação 

 
A deprecia­«o ® reconhecida no resultado baseando-se no m®todo linear com rela­«o ¨s vidas 
¼teis estimadas de cada parte de um item do imobilizado, j§ que esse m®todo ® o que mais perto 
reflete o padr«o de consumo de benef²cios econ¹micos futuros incorporados no ativo. Terrenos 
n«o s«o depreciados. 
 
As vidas ¼teis estimadas para os bens do ativo imobilizado, para o exerc²cio corrente e 
comparativo s«o os seguintes: 
 
  Vidas ¼teis    
Edifica­»es  50 anos 
M§quinas, equipamentos e instrumentos  5 - 10 anos 
M·veis e utens²lios  10 anos 
Instala­»es e benfeitorias  10 anos 
Ve²culos  5 anos 
Computadores  3 - 5 anos 
Outros  1 - 5 anos 

 
Outras adi­»es s«o capitalizadas apenas quando h§ um aumento nos benef²cios econ¹micos desse 
item do imobilizado. Qualquer outro tipo de disp°ndio ® reconhecido no resultado como despesa 
quando incorrido. 
 
Os m®todos de deprecia­«o, as vidas ¼teis e os valores residuais s«o revistos a cada encerramento 
de exerc²cio financeiro e eventuais ajustes s«o reconhecidos como mudan­a de estimativas 
cont§beis. 
 

(v) Capitalização de juros 
 
Custos de empr®stimos diretamente relacionados com aquisi­«o, constru­«o ou produ­«o de um 
ativo que necessariamente requer um tempo significativo para ser conclu²do para fins de uso ou 
venda s«o capitalizados como parte do custo do correspondente ativo. Todos os demais custos 
de empr®stimos s«o registrados em despesa no per²odo em que s«o incorridos. Custos de 
empr®stimo compreendem juros e outros custos incorridos pela Entidade relativos ao 
empr®stimo. No exerc²cio findo em 31 de dezembro de 2019 foram capitalizados juros no 
montante de R$152 (R$21 em 2018). 
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3. Principais pol²ticas cont§beis--Continua­«o 
 

3.8 Ativos intang²veis 
 

(i) Ágio 
 
O §gio resultante da aquisi­«o de controladas ® apresentado nas demonstra­»es financeiras da 
controladora como parte do investimento e juntamente com os ativos intang²veis nas 
demonstra­»es financeiras consolidadas.  
 
O §gio ® medido pelo custo, deduzido das perdas por redu­«o ao valor recuper§vel acumuladas, 
se aplic§vel. O teste por perda de valor recuper§vel ® feito anualmente, ou quando circunst©ncias 
indicarem perda por desvaloriza­«o do valor cont§bil. 
 
O §gio ® alocado a uma Unidade Geradora de Caixa (UGC) para fins de teste de impairment. A 
aloca­«o ® feita para as Unidades Geradoras de Caixa ou para  os grupos de Unidades Geradoras 
de Caixa que devem se beneficiar da combina­«o de neg·cios da qual o §gio se originou. 
 

(ii) Programas de computador (softwares) 
 
Os gastos associados ao desenvolvimento ou ¨ manuten­«o de softwares s«o reconhecidos como 
despesas na medida em que s«o incorridos. Os gastos diretamente associados a softwares 
identific§veis e ¼nicos, controlados pela Companhia e que, provavelmente, gerar«o benef²cios 
econ¹micos maiores que os custos por mais de um ano, s«o reconhecidos como ativos 
intang²veis. Os gastos diretos incluem a remunera­«o dos funcion§rios da equipe de 
desenvolvimento de softwares e a parte adequada das despesas gerais relacionadas. Os gastos 
com o aperfei­oamento ou a expans«o do desempenho dos softwares para al®m das 
especifica­»es originais s«o acrescentados ao custo original do software.  
 

(iii) Amortização 
 
Exceto pelo §gio, a amortiza­«o ® reconhecida no resultado baseando-se no m®todo linear com 
rela­«o ¨s vidas ¼teis estimadas de ativos intang²veis, a partir da data em que estes est«o 
dispon²veis para uso, as quais atualmente giram em torno de cinco anos. 
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3. Principais pol²ticas cont§beis--Continua­«o 
 
3.9 Redu­«o ao valor recuper§vel - impairment 

 
(i) Ativos financeiros (incluindo recebíveis) 

 
Um ativo financeiro n«o mensurado pelo valor justo por meio do resultado ® avaliado a cada data 
de apresenta­«o para apurar se h§ evid°ncia objetiva de que tenha ocorrido perda no seu valor 
recuper§vel. Um ativo tem perda no seu valor recuper§vel se uma evid°ncia objetiva indica que 
um evento de perda ocorreu ap·s o reconhecimento inicial do ativo, e que aquele evento de perda 
teve um efeito negativo nos fluxos de caixa futuros projetados que podem ser estimados de uma 
maneira confi§vel. 
 
A evid°ncia objetiva de que os ativos financeiros perderam valor pode incluir o n«o pagamento 
ou atraso no pagamento por parte do devedor, a reestrutura­«o do valor devido a Companhia 
sobre condi­»es de que a Companhia n«o consideraria em outras transa­»es ou indica­»es de 
que o devedor entrar§ em processo de fal°ncia, ou em recupera­«o judicial. 
 

(ii) Ativos financeiros mensurados pelo custo amortizado 
 
A Companhia considera evid°ncia de perda de valor para empr®stimos e receb²veis. Todos os 
empr®stimos e receb²veis significativos s«o avaliados quanto a perda de valor espec²fico.  Os 
receb²veis que n«o s«o individualmente importantes s«o avaliados coletivamente quanto a perda 
de valor por agrupamento conjunto desses t²tulos com caracter²sticas de risco similares. 
 
Ao avaliar a perda de valor recuper§vel de forma coletiva a Companhia utiliza tend°ncias 
hist·ricas da probabilidade de inadimpl°ncia, do prazo de recupera­«o e dos valores de perda 
incorridos, ajustados para refletir o julgamento da Administra­«o quanto as premissas se as 
condi­»es econ¹micas e de cr®dito atuais s«o tais que as perdas reais provavelmente ser«o 
maiores ou menores que as sugeridas pelas tend°ncias hist·ricas. 
 
Uma redu­«o do valor recuper§vel com rela­«o a um ativo financeiro medido pelo custo 
amortizado ® calculada como a diferen­a entre o valor cont§bil e o valor presente dos futuros 
fluxos de caixa estimados descontados ¨ taxa de juros efetiva original do ativo.  As perdas s«o 
reconhecidas no resultado e refletidas em uma conta de provis«o contra receb²veis.  Os juros 
sobre o ativo que perdeu valor continuam sendo reconhecidos atrav®s da revers«o do desconto.  
Quando um evento subsequente indica revers«o da perda de valor, a diminui­«o na perda de 
valor ® revertida e registrada no resultado. 
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3. Principais pol²ticas cont§beis--Continua­«o 
 

3.9 Redu­«o ao valor recuper§vel - impairment--Continua­«o 
 

(iii) Ativos não financeiros 
 
Os valores cont§beis dos ativos n«o financeiros da Companhia, que n«o os estoques e impostos 
de renda e contribui­«o social diferidos, s«o analisados a cada per²odo de apresenta­«o para 
apurar se h§ indica­«o de perda no valor recuper§vel. Caso ocorra tal indica­«o, ent«o o valor 
recuper§vel do ativo ® estimado. Sendo tais evid°ncias identificadas e tendo o valor cont§bil 
l²quido excedido o valor recuper§vel, ® constitu²da provis«o para desvaloriza­«o ajustando o 
valor cont§bil l²quido ao valor recuper§vel. Os estoques s«o avaliados mensalmente e provis«o 
para perda com obsolesc°ncia ® registrada, conforme descrito na nota explicativa 4.5. 
 
No caso de §gio e ativos intang²veis com vida ¼til indefinida, o valor recuper§vel ® estimado 
todo ano. O valor recuper§vel de um ativo ou de determinada unidade geradora de caixa ® 
definido como sendo o maior entre o valor em uso e o valor l²quido de venda. 
 
Na estimativa do valor em uso do ativo, os fluxos de caixa futuros estimados s«o descontados ao 
seu valor presente, utilizando uma taxa de desconto antes dos tributos que reflita o custo m®dio 
ponderado de capital para a ind¼stria em que opera a unidade geradora de caixa. Detalhes sobre 
as premissas adotadas est«o descritas na nota explicativa 12. 
 
Exceto pela provis«o para perdas com estoques (nota explicativa 8), a Administra­«o n«o 
identificou qualquer indica­«o que evidenciasse perda de valor recuper§vel dos ativos n«o 
financeiros. 
 

3.10 Contas a receber 
 
Contas a receber de clientes s«o quantias devidas por clientes por mercadorias vendidas ou servi­os 
prestados no curso normal dos neg·cios. As contas a receber de clientes s«o inicialmente reconhecidas 
pelo valor da contrapresta­«o que ® incondicional, a menos que contenham componentes financeiros 
significativos, quando s«o reconhecidas pelo valor justo. A Companhia ® detentora de valores a 
receber, com o objetivo de receber os fluxos de caixa contratuais, mensurando-os, subsequentemente, 
pelo custo amortizado. 
 
A Companhia aplica a abordagem simplificada do CPC 48 (IFRS 9) ï Instrumentos Financeiros para 
mensurar as perdas de cr®dito esperadas. As provis»es para redu­«o ao valor recuper§vel de contas a 
receber de clientes s«o mensuradas a partir da aplica­«o da m®dia hist·rica de perdas realizadas e 
previstas para o exerc²cio sobre o contas a receber em aberto no encerramento do exerc²cio.  
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3. Principais pol²ticas cont§beis--Continua­«o 
 

3.11 Benef²cios a empregados 
 
A Companhia concede benef²cios a seus empregados, tais como vale-refei­«o, assist°ncia m®dica, 
vale-transporte e remunera­«o vari§vel. A Companhia n«o possui benef²cios classificados como 
benef²cio definido nos exerc²cios demonstrados nesta demonstra­«o financeira. 
 
Obriga­»es de benef²cios de curto prazo a empregados s«o mensuradas em uma base n«o descontada 
e s«o incorridas como despesas conforme o servi­o relacionado seja prestado. 
 
O passivo ® reconhecido pelo valor esperado a ser pago sob os planos de bonifica­«o em dinheiro ou 
participa­«o nos lucros de curto prazo se a Companhia tem uma obriga­«o legal ou construtiva de 
pagar esse valor em fun­«o de servi­o passado prestado pelo empregado, e a obriga­«o possa ser 
estimada de maneira confi§vel. 
 
A Companhia reconhece um passivo e uma despesa de participa­«o nos resultados com base em 
pol²tica aprovada pela Administra­«o e divulgada aos funcion§rios. A Companhia reconhece uma 
provis«o quando est§ contratualmente obrigado ou quando h§ uma pr§tica passada que criou uma 
obriga­«o n«o formalizada (obriga­«o construtiva). 
 

3.12 Provis»es 
 
Uma provis«o ® reconhecida, em fun­«o de um evento passado, se a Companhia tem uma obriga­«o 
legal ou construtiva que possa ser estimada de maneira confi§vel, e ® prov§vel que um recurso 
econ¹mico seja exigido para liquidar a obriga­«o. Se o efeito temporal do montante for significativo, 
provis»es s«o apuradas atrav®s do desconto dos fluxos de caixa futuros esperados a uma taxa antes 
de impostos que reflete as avalia­»es atuais de mercado quanto ao valor do dinheiro no tempo e riscos 
espec²ficos para o passivo. As provis»es relevantes est«o mencionadas na nota explicativa 4. 
 

3.13 Receita operacional 
 
As receitas da Companhia s«o geradas exclusivamente pela venda de produtos de seguran­a, 
comunica­«o e energia, como descrito na nota explicativa 1. 
 
As receitas s«o reconhecidas pelo seu valor justo quando, quando atingidas as seguintes condi­»es; i) 
o controle sobre os produtos ® transferido para o comprador; ii) Companhia deixa de ter controle ou 
responsabilidade pelos produtos vendidos; iii) os benef²cios econ¹micos gerados para a Companhia 
s«o prov§veis. 
 
A receita ® mensurada com base na contrapresta­«o que a Companhia espera receber em um contrato 
com o cliente. A receita de vendas ® apresentada l²quida de dedu­»es, inclu²dos os impostos 
calculados sobre as vendas.  
 
O valor da receita reconhecida ® contabilizado l²quido das devolu­»es e cancelamentos esperados. 
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3. Principais pol²ticas cont§beis--Continua­«o 
 

3.13 Receita operacional--Continua­«o 
 
H§ componente de financiamento significativo nos contratos considerando o per²odo existente entre 
o recebimento do pagamento e a transfer°ncia do controle deste equipamento, bem como as taxas de 
juros de mercado. Desta forma, o pre­o de transa­«o para estes contratos ® descontado, utilizando a 
taxa de juros impl²cita no contrato (vide nota explicativa 7). 
 
A Companhia mant®m programas de desconto e incentivo a vendas, pelos quais oferece abatimentos 
por volume de vendas contratadas pelos clientes. Os descontos podem ser por categoria de cliente ou 
quando a quantidade de produtos adquiridos durante o per²odo excede a um limite especificado em 
contrato. Os abatimentos s«o compensados com valores a pagar pelo cliente ou com pagamentos 
financeiros. A Companhia aplica ou m®todo do valor esperado para estimar a contrapresta­«o vari§vel 
em um contrato. Em seguida, a Companhia aplica os requisitos sobre estimativas de contrapresta­«o 
vari§vel para se ajustar os valores de venda. 
 

3.14 Incentivos fiscais 
 
As subven­»es governamentais s«o reconhecidas quando h§ razo§vel seguran­a de que foram 
cumpridas as condi­»es estabelecidas pelos governos concedentes e s«o apuradas e regidas de acordo 
com os contratos, termos de acordo e legisla­»es aplic§veis a cada benef²cio. Os efeitos no resultado 
s«o registrados na contabilidade pelo regime de compet°ncia, onde os ganhos s«o contabilizados no 
grupo das dedu­»es de vendas e os valores que foram financiados s«o registrados no passivo 
circulante e n«o circulante e atualizados conforme os respectivos contratos. 
 

3.15 Receitas e despesas financeiras 
 
As receitas financeiras abrangem receitas de juros sobre aplica­»es financeiras, ajuste a valor presente 
e outras receitas diversas. Essas receitas de juros s«o reconhecidas no resultado.  
 
As despesas financeiras abrangem despesas com juros sobre empr®stimos, encargos financeiros sobre 
tributos, ajuste a valor presente. Essas despesas de juros s«o reconhecidas no resultado.  
 
A Companhia tamb®m possui despesa com varia­«o cambial, ao qual ® contabilizada, tamb®m, 
diretamente no resultado. Custos de empr®stimo que n«o s«o diretamente atribu²veis ¨ aquisi­«o, 
constru­«o ou produ­«o de um ativo qualific§vel s«o mensurados no resultado atrav®s do m®todo de 
juros efetivos. 
 

3.16 Imposto de renda e contribui­«o social 
 
O imposto de renda e a contribui­«o social do exerc²cio corrente e diferido s«o calculados com base 
nas al²quotas de 15%, acrescidas do adicional de 10% sobre o lucro tribut§vel excedente de R$240 
(base anual) para imposto de renda e 9% sobre o lucro tribut§vel para contribui­«o social sobre o 
lucro l²quido, e consideram a compensa­«o de preju²zos fiscais e base negativa de contribui­«o social, 
limitada a 30% do lucro real. 
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3. Principais pol²ticas cont§beis--Continua­«o 
 

3.16 Imposto de renda e contribui­«o social--Continua­«o 
 
A despesa com imposto de renda e contribui­«o social compreende os impostos de renda correntes e 
diferidos. O imposto corrente e o imposto diferido s«o reconhecidos no resultado. 
 
O imposto corrente ® o imposto a pagar ou a receber esperado sobre o lucro ou preju²zo tribut§vel do 
exerc²cio, a taxas de tributos decretadas na data de apresenta­«o das demonstra­»es financeiras e 
qualquer ajuste dos tributos a pagar com rela­«o aos exerc²cios anteriores.  
 
O imposto diferido ® reconhecido com rela­«o ¨s diferen­as tempor§rias entre os valores cont§beis 
de ativos e passivos para fins cont§beis e os correspondentes valores usados para fins de tributa­«o. 
O imposto diferido ® mensurado pelas al²quotas que se espera serem aplicadas ¨s diferen­as 
tempor§rias quando elas revertem, baseando-se nas leis que foram decretadas at® a data de 
apresenta­«o das demonstra­»es financeiras. 
 
Os ativos e passivos fiscais diferidos s«o compensados caso haja um direito legal de compensar 
passivos e ativos fiscais correntes, e eles se relacionam a impostos de renda lan­ados pela mesma 
autoridade tribut§ria sobre a mesma entidade sujeita ¨ tributa­«o. 
 
Um ativo de imposto de renda e contribui­«o social diferido ® reconhecido por perdas fiscais, cr®ditos 
fiscais e diferen­as tempor§rias dedut²veis n«o utilizadas quando ® prov§vel que lucros futuros 
sujeitos ̈  tributa­«o estar«o dispon²veis e contra os quais ser«o utilizados. Ativos de imposto de renda 
e contribui­«o social diferido s«o revisados a cada data de relat·rio e ser«o reduzidos na medida em 
que sua realiza­«o n«o seja mais prov§vel. 
 

3.17 Ajuste a valor presente de ativos e passivos 
 
Os ativos e passivos monet§rios de longo prazo e os de curto prazo, quando o efeito ® considerado 
relevante em rela­«o ¨s demonstra­»es financeiras tomadas em conjunto, s«o ajustados pelo seu valor 
presente. O ajuste a valor presente ® calculado levando em considera­«o os fluxos de caixa contratuais 
e a taxa de juros expl²cita, e em certos casos impl²cita, dos respectivos ativos e passivos. Dessa forma, 
os juros embutidos nas receitas, despesas e custos associados a esses ativos e passivos s«o descontados 
com o intuito de reconhec°-los em conformidade com o regime de compet°ncia de exerc²cios. 
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3. Principais pol²ticas cont§beis--Continua­«o 
 

3.18 Classifica­«o circulante e n«o circulante 
 
A Companhia apresenta ativos e passivos no balan­o patrimonial com base na sua classifica­«o como 
circulante ou n«o circulante. Um ativo ® classificado no circulante quando: 
 
(i) Espera-se que seja realizado, ou pretende-se que seja vendido ou consumido no decurso normal 

do ciclo operacional da entidade; 
(ii) Est§ mantido essencialmente com o prop·sito de ser negociado;  
(iii) Espera-se que seja realizado at® 12 meses ap·s a data do balan­o; e 
(iv) £ caixa ou equivalente de caixa (conforme definido no Pronunciamento T®cnico CPC 03 (IAS 

7) - Demonstra­«o dos Fluxos de Caixa), a menos que sua troca ou uso para liquida­«o de 
passivo se encontre vedada durante pelo menos 12 meses ap·s a data do balan­o. 

 
Todos os demais ativos s«o classificados como n«o circulantes.  
 
Um passivo ® classificado no circulante quando: 
 
(i) Espera-se que seja liquidado durante o ciclo operacional normal da entidade; 
(ii) Est§ mantido essencialmente para a finalidade de ser negociado; 
(iii) Deve ser liquidado no per²odo de at® 12 meses ap·s a data do balan­o; e 
(iv) A entidade n«o tem direito incondicional de diferir a liquida­«o do passivo durante pelo menos 

12 meses ap·s a data do balan­o. 
 
A Companhia classifica todos os demais passivos no n«o circulante. Os ativos e passivos fiscais 
diferidos s«o classificados no ativo e passivo n«o circulante 
 

3.19 Demonstra­«o do valor adicionado 
 
Essa demonstra­«o tem por finalidade evidenciar a riqueza criada pelas Empresas e sua distribui­«o 
durante determinado exerc²cio, e ® apresentada conforme requerido pela legisla­«o societ§ria 
brasileira. Tal demonstra­«o foi preparada com base em informa­»es obtidas dos registros cont§beis 
que servem de base de prepara­«o das demonstra­»es financeiras, registros complementares, e 
segundo as disposi­»es contidas no pronunciamento t®cnico CPC 09 - Demonstra­«o do Valor 
Adicionado (ñDVAò). 
 

3.20 A­«o em tesouraria 
 
Instrumentos patrimoniais pr·prios readquiridos (a­»es de tesouraria) foram reconhecidos ao custo e 
deduzidos do patrim¹nio l²quido. Nenhum ganho ou perda foi reconhecido na demonstra­«o do 
resultado na compra dos instrumentos patrimoniais (a­»es) pr·prios da Companhia. A diferen­a entre 
o valor cont§bil e a contrapresta­«o paga quando da recompra foi reconhecida em ñreservas de 
capitalò. 
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3. Principais pol²ticas cont§beis--Continua­«o 
 

3.21 Distribui­«o de lucros 
 
£ assegurado aos acionistas, por meio do Cap²tulo VI do estatuto social da Companhia, dividendo 
m²nimo de 25% do lucro l²quido de cada exerc²cio ajustado conforme a Lei das Sociedades por A­»es. 
 
A Companhia reconhece um passivo para pagamento de dividendos quando esta distribui­«o torna-
se uma obriga­«o presente na data do balan­o, referindo-se ̈  parcela de dividendo m²nimo obrigat·rio 
n«o antecipado e/ou dividendos complementares, cuja aprova­«o para distribui­«o tenha sido 
devidamente aprovados at® a data base das demonstra­»es financeiras.  
 

3.22 Novas normas cont§beis 
 

(i) CPC 06 – Operações de arrendamento mercantil (IFRS 16 - a partir de 1º de janeiro de 2019) 
 
A nova norma exigi, a partir de 1Ü de janeiro de 2019, que os contratos de arrendamento mercantil 
(leasing) sejam reconhecidos no balan­o patrimonial como um direito (ativo) em contrapartida 
¨ uma obriga­«o (passivo) tendo o reconhecimento dos juros relacionados, bem como a 
respectiva deprecia­«o do bem lan­ados ao resultado. 
 
Como resultado desta revis«o, e tomando em conjunto as demonstra­»es cont§beis, na avalia­«o 
da Companhia n«o foram identificados impactos relevantes ou materiais que afetem de forma 
significativa ¨s demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas.  
 

(ii) ICPC 22 (IFRIC 23) - Incerteza sobre Tratamento de Tributos sobre o Lucro 
 
Entrou em vig°ncia em 1Ü de janeiro de 2019. A interpreta­«o trata da contabiliza­«o dos tributos 
sobre o rendimento nos casos em que os tratamentos tribut§rios envolvem incerteza que afeta a 
aplica­«o da CPC 32 (IAS 12) ï Tributos sobre lucro e n«o se aplica a tributos fora do ©mbito 
do CPC 32 (IAS 12) nem inclui especificamente os requisitos referentes a juros e multas 
associados a tratamentos tribut§rios incertos. A Interpreta­«o aborda especificamente o seguinte:  
 

Å  Se a entidade considera tratamentos tribut§rios incertos separadamente;   
Å  As suposi­»es que a entidade faz em rela­«o ao exame dos tratamentos tribut§rios pelas 

autoridades fiscais;  
Å  Como a entidade determina o lucro real (preju²zo fiscal), bases de c§lculo, preju²zos fiscais 

n«o utilizados, cr®ditos tribut§rios extempor©neos e al²quotas de imposto; e  
Å  Como a entidade considera as mudan­as de fatos e circunst©ncias.  
 

Conforme determina o item 6 do ICPC 22 (IFRIC 23), a Companhia considera cada tratamento 
fiscal separadamente. 
 
Para atendimento ao item 31, a Companhia reavalia cada reporte financeiro as mudan­as em 
fatos e circunst©ncias, para verificar se determinada mudan­a afeta as avalia­»es sobre a 
aceitabilidade dos tratamentos fiscais e/ou estimativa da entidade do efeito da incerteza.  
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3. Principais pol²ticas cont§beis--Continua­«o 
 

3.22 Novas normas cont§beis--Continua­«o 
 
A Companhia possui atualmente em discuss«o judicial os benef²cios fiscais de ICMS e os 
reflexos na apura­«o do IRPJ/CSLL, a an§lise dos ¼ltimos 5 anos impactam apenas o exerc²cio 
de 2019, principalmente em duas contas, sendo elas: Dividendos e Juros sobre capital pr·prio 
(R$91.193), e o cancelamento das A­»es em Tesouraria (R$36.793), que foram consumidos do 
lucro gerado pelos incentivos fiscais de ICMS.  
 
A Administra­«o entende que ® mais prov§vel que a autoridade tribut§ria aceite o tratamento 
atualmente aplicado para os temas analisados em fun­«o da decis«o favor§vel da Companhia no 
©mbito judicial, n«o cabe assim reconhecimento de qualquer tributo corrente e/ou diferido 
adicional na data-base ora analisada. 
 
 

4. Julgamentos, estimativas e premissas cont§beis significativas 
 
Julgamentos 
 
A prepara­«o das demonstra­»es financeiras da Companhia requer que a administra­«o fa­a julgamentos 
e estimativas e adote premissas que afetam os valores apresentados de receitas, despesas, ativos e passivos, 
bem como as divulga­»es de passivos contingentes, na data-base das demonstra­»es financeiras. Contudo, 
a incerteza relativa a essas premissas e estimativas poderia levar a resultados que requeiram um ajuste 
significativo ao valor cont§bil do ativo ou passivo afetado em per²odos futuros. 
 
Estimativas e premissas 
 
As principais premissas relativas a fontes de incerteza nas estimativas futuras e outras importantes fontes 
de incerteza em estimativas na data do balan­o, envolvendo risco significativo de causar um ajuste 
significativo no valor cont§bil dos ativos e passivos no pr·ximo exerc²cio financeiro, s«o discutidas a 
seguir. 
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4. Julgamentos, estimativas e premissas cont§beis significativas--Continua­«o 
 

4.1 Perda por redu­«o ao valor recuper§vel de ativos n«o financeiros 
 

Uma perda por redu­«o ao valor recuper§vel existe quando o valor cont§bil de um ativo ou unidade 
geradora de caixa excede o seu valor recuper§vel, o qual ® o maior entre o valor justo menos custos 
de venda e o valor em uso. O c§lculo do valor justo menos custos de vendas ® baseado em informa­»es 
dispon²veis de transa­»es de venda de ativos similares ou pre­os de mercado menos custos adicionais 
para descartar o ativo. O c§lculo do valor em uso ® baseado no modelo de fluxo de caixa descontado. 
Os fluxos de caixa derivam do or­amento para os pr·ximos cinco anos e n«o incluem atividades de 
reorganiza­«o com as quais a Companhia ainda n«o tenha se comprometido ou investimentos futuros 
significativos que melhorar«o a base de ativos da unidade geradora de caixa objeto de teste. O valor 
recuper§vel ® sens²vel ¨ taxa de desconto utilizada no m®todo de fluxo de caixa descontado, bem 
como os recebimentos de caixa futuros esperados e ¨ taxa de crescimento utilizada para fins de 
extrapola­«o. As principais premissas utilizadas para determinar o valor recuper§vel das diversas 
unidades geradoras de caixa, incluindo an§lise de sensibilidade, s«o detalhadas na nota explicativa 
12. 
 

4.2 Garantias 
 
A Companhia oferece garantias para seus produtos por defeitos de fabrica­«o, em linha com as 
exig°ncias legais durante o prazo de 12 meses. Uma provis«o para garantias ® reconhecida quando os 
produtos ou servi­os s«o vendidos. A provis«o ® baseada em dados hist·ricos de garantia e uma 
pondera­«o de todas as probabilidades de desembolsos. 
 

4.3 Impostos 
 

Existem incertezas com rela­«o ¨ interpreta­«o de regulamentos tribut§rios complexos e ao valor e 
®poca de resultados tribut§veis futuros. Dado o amplo aspecto da legisla­«o tribut§ria bem como a 
natureza de longo prazo e a complexidade dos instrumentos contratuais existentes, diferen­as entre 
os resultados reais e as premissas adotadas, ou futuras mudan­as nessas premissas, poderiam exigir 
ajustes futuros na receita e despesa de impostos j§ registrada. 
 
A Companhia em 31 de dezembro de 2019 e 2018, n«o identificou nenhum assunto que requeira a 
constitui­«o provis»es para temas tribut§rios e n«o h§ atualmente auditorias por parte das autoridades 
fiscais em andamento. Diferen­as de interpreta­«o podem surgir numa ampla variedade de assuntos, 
dependendo das condi­»es vigentes no respectivo domic²lio da Companhia.  
 
Imposto diferido ativo ® reconhecido para todos os preju²zos fiscais n«o utilizados na extens«o em 
que seja prov§vel que haja lucro tribut§vel dispon²vel para permitir a utiliza­«o dos referidos 
preju²zos. Julgamento significativo da administra­«o ® requerido para determinar o valor do imposto 
diferido ativo que pode ser reconhecido, com base no prazo prov§vel e n²vel de lucros tribut§veis 
futuros, juntamente com estrat®gias de planejamento fiscal futuro. 
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4. Julgamentos, estimativas e premissas cont§beis significativas--Continua­«o 
 

4.4 Provis«o para riscos tribut§rios, c²veis e trabalhistas 
 
A Companhia reconhece provis«o para causas c²veis e trabalhistas. A avalia­«o da probabilidade de 
perda inclui a avalia­«o das evid°ncias dispon²veis, a hierarquia das leis, as jurisprud°ncias 
dispon²veis, as decis»es mais recentes nos tribunais e sua relev©ncia no ordenamento jur²dico, bem 
como a avalia­«o dos advogados externos. 
 
As provis»es s«o revisadas e ajustadas para levar em conta altera­»es nas circunst©ncias, tais como 
prazo de prescri­«o aplic§vel, conclus»es de inspe­»es fiscais ou exposi­»es adicionais identificadas 
com base em novos assuntos ou decis»es de tribunais. 
 

4.5 Provis«o para obsolesc°ncia de estoques 
 
A Companhia efetua a an§lise de realiza­«o dos estoques, com base na expectativa de utiliza­«o ou 
venda dos estoques, hist·rico de perdas, como tamb®m na avali­«o entre o valor cont§bil e o valor 
l²quido de realiza­«o. 
 

4.6 Provis«o para descontos e verbas comerciais 
 
A Companhia realiza pagamentos a seus clientes com a finalidade de realizar o desenvolvimento de 
mercado, tais como propaganda e marketing, conforme crit®rios pr®-estabelecidos. Os gastos 
relacionados a programas relacionados a propaganda e marketing s«o reconhecidos como despesa de 
vendas. Ao final de cada exerc²cio provis«o ® estimada e registrada com base nas metas j§ atendidas, 
mas ainda n«o realizadas e uma provis«o ® constitu²da para tais valores no passivo, tendo como 
contrapartida despesas de vendas. As estimativas de provis«o levam em conta estimativas de vendas, 
de atendimento aos crit®rios estabelecidos, bem como dados hist·ricos.  
 
A Companhia tamb®m mant®m programas pelos quais oferece aos seus clientes descontos mediante 
o atingimento de determinadas metas comerciais pr®-definidas. Os descontos s«o apresentados como 
dedu­»es das vendas, quando associados ao pre­o da transa­«o, como mencionado na nota explicativa 
3.13. A Companhia adota estimativas com base em crit®rios dos contratos e dados hist·ricos para 
estimar o valor de ajuste das suas receitas. 
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4. Julgamentos, estimativas e premissas cont§beis significativas--Continua­«o 
 
4.7 Provis«o para perdas de cr®dito esperadas para contas a receber e ativos de contrato 

 
A Companhia utiliza uma matriz de provis«o para calcular a perda de cr®dito esperada para contas a 
receber e ativos de contrato. As taxas de provis«o aplicadas s«o baseadas em dias de atraso para 
agrupamentos de clientes, conforme o canal de vendas, por estes apresentarem padr»es de perda 
semelhantes. 
 
A matriz de provis«o baseia-se inicialmente nas taxas de perda hist·rica observadas pela Companhia. 
A Companhia revisa a matriz de forma prospectiva para ajust§-la de acordo com a experi°ncia 
hist·rica de perda de cr®dito. Por exemplo, se h§ expectativa de deteriora­«o de condi­»es econ¹micas 
previstas no pr·ximo ano (por exemplo, o produto interno bruto), o que pode levar a um aumento na 
inadimpl°ncia no setor manufatureiro, as taxas de perda hist·ricas s«o ajustadas. Em todas as datas 
de relat·rios, as taxas de perda hist·rica observadas s«o atualizadas e as mudan­as nas estimativas 
prospectivas s«o analisadas. 
 
A avalia­«o da correla­«o entre as taxas de perda hist·rica observadas, as condi­»es econ¹micas 
previstas e as perdas de cr®dito esperadas s«o uma estimativa significativa. A quantidade de perdas 
de cr®dito esperadas ® sens²vel a mudan­as nas circunst©ncias e nas condi­»es econ¹micas previstas. 
A experi°ncia hist·rica de perda de cr®dito da Companhia e a previs«o das condi­»es econ¹micas 
tamb®m podem n«o representar o padr«o real do cliente no futuro. As informa­»es sobre as perdas de 
cr®dito esperadas sobre as contas a receber e ativos de contrato da Companhia est«o divulgadas na 
nota explicativa 7. 
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5. Caixa e equivalentes de caixa 
 
 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
      

Numer§rio dispon²vel 28  25  27  25 
Conta corrente banc§ria 14.012  10.256  10.693  8.493 
Aplica­»es financeiras 387.588  375.521  387.588  375.250 
 401.628 385.802  398.308 383.768 
 
Os investimentos de curto prazo, classificados como equivalentes de caixa, referem-se a pap®is lastreados 
em Certificado de Dep·sito Interbanc§rio (CDI), contratadas com Institui­»es consideradas pela 
administra­«o como de 1Û linha, cujos rendimentos est«o atrelados ̈  taxa DI com possibilidades de resgates 
parciais ou totais sem restri­»es. Os valores est«o registrados pelo custo de aquisi­«o, acrescido dos 
respectivos rendimentos, que foram em m®dia de 91,6% a 101,8% do CDI, nos exerc²cios de 2018 e 2019. 
 
 

 Consolidado  Controladora 
Institui­«o financeira 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 

     
Itau S/A  154.992  113.914   154.992  113.914 
Bradesco S/A  149.294  106.437   149.294  106.437 
Safra S/A  9.505  9.822   9.505  9.822 
Santander S/A  63.606  106.546   63.606  106.546 
CEF S/A  10.191  38.531   10.191  38.531 
Banamex -  271  -  - 

 387.588 375.521  387.588 375.250 
 
 

6. T²tulos e valores mobili§rios 
 
 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
      

Aplica­»es financeiras ï Escrow account 5.704  -  5.704 - 
  

  
 

  

Circulante 
N«o circulante 

1.141 
4.563 

- 
- 

 1.141 
4.563 

- 
- 

 
 Refere-se a conta garantia (escrow) com a finalidade de garantir as obriga­»es de indeniza­«o dos 
vendedores da Seventh Ltda (Empresa adquirida), sendo que a gest«o deste dep·sito ® compartilhada e 
necessita de autoriza­«o de ambas as partes para movimenta­«o. A libera­«o deste valor em favor dos 
vendedores ocorrer§ em cinco parcelas anuais.    
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7. Contas a receber de clientes 
 
Composi­«o do contas a receber de clientes: 
 
 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018 01/01/2018  31/12/2019 31/12/2018 01/01/2018 
        

No pa²s ï terceiros 382.048 282.956  304.342  379.407 282.929  301.622  
No exterior ï partes 
relacionadas - - 

 
- 

 
- - 

 
5.807  

No exterior ï terceiros 3.086 4.149 3.367  2.903 3.945  3.486  
 385.134 287.105 307.709   382.310 286.874  310.915  
Provis«o para perda 
esperada para risco de 
cr®dito (12.449) (7.438) 

 
 

(4.900) 

 

(12.334) (7.438) 

 
 

(3.800) 
Ajuste a valor presente 
ï AVP (6.730) (6.257) 

 
(4.668) 

 
(6.730) (6.257) 

 
(4.668) 

 365.955 273.410 298.141  363.246 273.179  302.447 
          
Circulante 363.630 268.473 297.662  360.921 268.242 296.161 
N«o circulante 2.325 4.937 479  2.325 4.937 6.286  
 
As vendas a prazo foram trazidas ao valor presente na data das transa­»es com base na taxa estimada pelo 
prazo de recebimento. O ajuste a valor presente tem como contrapartida a conta de clientes e sua 
recomposi­«o ® registrada como receita financeira no resultado financeiro. A taxa de desconto utilizada 
envolve a an§lise da estrutura de capital e as incertezas do contexto macroecon¹mico e foi, na m®dia, de 
9,39% a.a. em 2019 (13,13% a.a. em 2018). 
 
Contas a receber de clientes por idade de vencimento: 
 
 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
      

A vencer at® 360 dias 352.957 259.227  350.393 259.013 
A vencer mais 360 dias 8.315 6.700  8.297 6.696 
Vencidos at® 30 dias 10.171 10.652  10.134 10.645 
Vencidos at® 90 dias 4.215 2.335  4.200 2.334 
Vencidos at® 180 dias 1.757 1.738  1.743 1.737 
Vencidos at® 360 dias 2.992 1.218  2.979 1.217 
Vencidos a mais de 360 dias 4.727 5.235  4.564 5.232 
Saldo em 31 de dezembro 385.134 287.105  382.310 286.874 
 

  

393



Intelbras S.A. - Ind¼stria de Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira 
Notas explicativas ¨s demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas--Continua­«o 
Em 31 de dezembro de 2019 e 2018 
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando de outra forma indicado) 
 

51 

7. Contas a receber de clientes--Continua­«o 
 
Movimenta­«o da provis«o para perda esperada para risco de cr®dito: 
 
 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
      

Saldo inicial (7.438) (4.900)  (7.438) (3.800) 
Constitui­«o (10.009) (4.106)  (9.894) (4.106) 
Revers«o 4.998 1.568  4.998 468 
Saldo final (12.449) (7.438)  (12.334) (7.438) 
 
A Companhia utiliza uma abordagem simplificada, como permitido pelo CPC 48 (IFRS 9) ï Instrumentos 
financeiros, para constituir de forma prospectiva um complemento de provis«o de perdas esperadas. Esta 
estimativa ® calculada tendo como base as perdas hist·ricas sobre vendas, sendo aplicada sobre todas as 
contas a receber, incluindo-se os saldos a vencer. A finalidade dessa an§lise ® a de assegurar uma avalia­«o 
mais criteriosa na determina­«o da provis«o para perda esperada para risco de cr®dito sobre as contas a 
receber da Companhia e de suas controladas. 

 
 
8. Estoques 

 
 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
      

Produtos acabados 165.406 123.345  165.170 123.343 
Produtos em elabora­«o 33.608 19.742  33.608 19.742 
Mat®rias-primas e materiais auxiliares 106.237 114.098  105.339 114.098 
Importa­»es em andamento  114.131 81.487  114.131 81.487 
Adiantamentos a fornecedores 16.022 8.721  15.991 8.722 
Outros 10.183 6.924  10.183 6.923 
 445.587 354.317  444.422 354.315 
Provis«o para obsolesc°ncia (4.084) (3.528)  (3.784) (3.528) 
Ajuste a valor presente - AVP (6.727) (6.768)  (6.727) (6.768) 
 434.776 344.021  433.911 344.019 

 
Movimenta­«o da provis«o para obsolesc°ncia: 
 
 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
      

Saldo inicial (3.528) (3.729)  (3.528) (2.400) 
Constitui­«o (4.423) (4.735)  (4.423) (4.735) 
Revers«o 3.867 4.936  4.167 3.607 
Saldo final (4.084) (3.528)  (3.784) (3.528) 
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9. Tributos a recuperar e a recolher 
 
a) Tributos a recuperar 
 
 
 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
      

Imposto sobre a circula­«o de mercadorias e 
servi­os ï ICMS 1.664 1.396 

 
1.651 1.396 

Contribui­«o social sobre o lucro l²quido ï CSLL 2.755 1.127  2.728 1.127 
Contribui­«o para o financiamento da Seguridade 

Social ï COFINS (a) 21.639 21.638 
 

21.638 21.638 
Programa de integra­«o social ï PIS (a) 4.714 4.714  4.714 4.714 
Imposto de renda retido na fonte - IRRF 8.260 5.225  8.204 5.225 
Impostos sobre produtos industrializados - IPI 4.778 3.920  4.778 3.920 
Tributos no exterior 28 42  28 40 

43.838 38.062  43.741 38.060 
     

Circulante 16.610 10.795  16.513 10.793 
N«o circulante 27.228 27.267  27.228 27.267 

     
 
(a) A Companhia questionava judicialmente a exclus«o do ICMS na base de c§lculo do PIS e da COFINS 
desde 2007. A Companhia n«o reconheceu contabilmente, bem como n«o se compensou, de nenhum 
cr®dito relativo ao per²odo em discuss«o judicial (2007 a 2017). Entretanto, baseada em decis«o favor§vel 
proferida pelo STF em sede repercuss«o geral do Recurso Extraordin§rio nÜ 574.706, em 15 de mar­o de 
2017, em que foi confirmada a tese de que ño ICMS n«o deve compor a base de c§lculo do PIS e da 
COFINSò, pacificando o assunto de forma favor§vel aos contribuintes, a Companhia procedeu com a 
contabiliza­«o do montante apurado de R$26.336. Com rela­«o a per²odos anteriores a 2017, a Companhia 
aguardou o tr©nsito em julgado da a­«o ingressada em 2007 para reconhecer os cr®ditos. Em 8 de outubro 
de 2020 transitou em julgado, no Tribunal Regional da 4Û regi«o, o processo movido pela Companhia 
assegurando-lhe a exclus«o do ICMS (vide nota explicativa 31). 
 
O valor encontra-se classificado no ativo n«o circulante, em virtude da expectativa de realiza­«o do saldo 
ser ap·s o exerc²cio de 2020.  
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9. Tributos a recuperar e a recolher--Continua­«o 
 
b) Tributos a recolher 
 
 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
      

Parcelamento de tributos 542 989  542 989 
ICMS a recolher 1.039 -  1.005 - 
IPI a recolher 9.580 9.044  9.559 9.044 
PIS a recolher 236 -  225 - 
COFINS a recolher 1.094 -  1.040 - 
CSLL a recolher 100 -  - - 
IRPJ a recolher 249 -  - - 
ICMS DIFAL 218 87  218 87 
IRRF - Folha de pagamento a recolher 3.164 2.563  3.016 2.552 
INSS a recolher 1.873 1.813  1.873 1.813 
IRRF - Juros capital pr·prio 739 3.350  738 3.350 
Outros 674 503  648 500 
 19.508 18.349  18.864 18.335 
      

Circulante 8.311 6.757  7.667 6.743 
N«o circulante 11.197 11.592  11.197 11.592 
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10. Investimentos 
 

Em 31 de dezembro de 2019 os investimentos da Companhia s«o compostos por participa­»es em outras 
empresas, bem como outros investimentos, como segue: 
 

 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
Investimentos em controladas - -  5.603  1.025 
Mais valia na aquisi­«o de empresas (*) - -  21.956  - 
Ćgio por expectativa de rentabilidade futura (**) - -  24.773  1.392 
Outros investimentos (***) 1.819 2.316  1.819  2.316 
 1.819 2.316  54.151 4.733 

 
(*)  Refere-se a mais valia apurada nas aquidi­»es da Seventh e Decio (notas ñcò, ñdò e ñeò abaixo). 
(**) A Companhia possui §gios registrados pelas compras da Prediotech, Decio e Seventh (vide nota explicativa 12). 
(***) Os outros investimentos referem-se ao investimento pelo valor de cota no FUNDO SC - Fundo de Investimento em Empresas Emergentes 

Inovadoras onde a companhia det®m 10,07% e no Fundo de Investimento em Participa­«o Sul Inova­«o, na qual det®m 7,69%. 
 

 Participa­«o  Controladora 
Investida Controle 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 

       
Intelbras Mexico Controlada 100% 100%  883  815 
Ascent Controlada 100% 100%  960  237 
Prediotech Controlada 100% 100%  (1.137) (27) 
Seventh Controlada 100% 100%  1.638  - 
Decio Controlada 100% 100%  3.259  - 

  5.603 1.025 
Avaliados pelo m®todo de equival°ncia patrimonial  6.740 1.025 

Investimento com passivo a descoberto  (1.137) - 
 

A movimenta­«o dos investimentos ® demonstrada abaixo: 
 

Investida 31/12/2018 
Equival°ncia 
patrimonial 

 
Mais valia em
investimento*

Ganho/(perda) 
de varia­«o 

cambial 

 
 

Ćgio 

Aquisi­«o 
reconhecimento

inicial Outros 31/12/2019 
         

Intelbras Mexico 815 - - 68 - - - 883 
Ascent 237 766 - (43) - - - 960 
Prediotech (27) (1.110) - - - - - (1.137) 
Seventh - (38) - - - 1.676 - 1.638 
Decio - 812 - - - 2.447 - 3.259 
Mais valia - (1.395) 23.351 - - - - 21.956 
Ćgios 1.392 - - - 23.381 - - 24.773 
Outros invest. 2.316 - - - - - (497) 1.819 

 4.733 (965) 23.351 25 23.381 4.123 (497) 54.151 
Investimentos 4.733       55.288 
Passivo a descoberto               -       (1.137) 

 * inclui impacto do imposto de renda e contribuição social 

Investida 01/01/2018 
Equival°ncia 
patrimonial 

Ganho/(perda) 
de varia­«o 

cambial 

Aquisi­«o 
reconhecimento 

inicial Outros 31/12/2018 
       

Intelbras Mexico (3.584) 4.301 98 - - 815 
Ascent (93) 358 - - (28) 237 
Prediotech - (185) - 158 - (27) 
Ćgio - - - 1.392 - 1.392 
Outros investimentos 1.068 - - - 1.248 2.316 

 (2.609) 4.474 98 1.550 1.220 4.733 
Investimentos 1.068     4.733 
Passivo descoberto (3.677)     - 
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10. Investimentos--Continua­«o 
 
As principais informa­»es sobre as controladas, as quais possuem exerc²cio social tamb®m encerrado em 
31 de dezembro, est«o apresentadas a seguir: 
 

    2019    

Controlada 
Ativo 

circulante 
Ativo n«o 
circulante 

Passivo 
circulante 

Passivo n«o 
circulante 

Patrim¹nio 
l²quido Receitas 

Lucro 
(prej.) l²quido 

       
Intelbras Mexico - 883  - 883 - - 
Ascent 1.449  48 537 - 960 8.194 766  
Prediotech 424  61  308  1.314 (1.137) 871 (1.110) 
Seventh 2.695  466  1.523  - 1.638  7.762 (38) 
Decio 4.074  4.156  2.481  2.490 3.259  4.355 812  
 
a) Ind¼stria de Telecomunicaci·n Electr·nica Brasile¶a de M®xico, S.A. de C.V.  

 
A Diretoria decidiu pelo encerramento das opera­»es da empresa localizada na Cidade do M®xico, 
em dezembro de 2018. Essa controlada n«o tem mais opera­»es, sendo o saldo divulgado nas 
demonstra­»es financeiras referente a passivos a serem quitados quando da finaliza­«o dos processos 
de encerramento da empresa perante os ·rg«os competentes. 
 

b) Ascent Asia Limited  
 

Localizada na Ćsia, a empresa realiza atividades de consultoria comercial, gest«o empresarial e de 
informa­»es econ¹micas. 
 

c) Prediotech Consultoria e Projetos Tecnol·gicos LTDA-ME.  
 

Em setembro de 2018 a Companhia adquiriu 100% do capital social da Prediotech Consultoria e 
Projetos Tecnol·gicos LTDA-ME, pelo montante de R$1.550. A empresa adquirida atua no segmento 
de tecnologia, sendo especializada no desenvolvimento de sistemas para condom²nios e empresas de 
seguran­a.  
 
O §gio de R$1.472 que surge da aquisi­«o ® atribu²vel a expectativa de rentabilidade futura. 
 
A Companhia contratou um avaliador externo especializado para avalia­«o a valor justo para fins de 
aloca­«o do pre­o de compra dos ativos e passivos adquiridos, abaixo seguem os valores da avalia­«o: 
 
Em 31 de agosto de 2018  Prediotech 

  
Total da contrapresta­«o transferida   1.550 
Valores reconhecidos de ativos identific§veis adquiridos e passivos assumidos   
Caixa e equivalentes de caixa  98 
Ajustes a valor justo  (80) 
Caixa e equivalentes de caixa ajustado  18 
Ativo imobilizado  18 
Contas a receber e outros cr®ditos  70 
Fornecedores e outras contas a pagar  (28) 
Total de ativos e passivos l²quidos identific§veis  78 
Ćgio  1.472 
Total de aloca­«o  1.550 
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10. Investimentos--Continua­«o 
 
c) Prediotech Consultoria e Projetos Tecnol·gicos LTDA-ME.--Continua­«o 

 
Ap·s a aloca­«o inicial o §gio foi reduzido em R$80, perfazendo um l²quido de R$1.392, em fun­«o 
de ajustes necess§rios ao balan­o de abertura. 
 
A aquisi­«o da Prediotech Consultoria e Projetos Tecnol·gicos LTDA-ME ocorreu em setembro de 
2018 e, portanto, as demonstra­»es financeiras consolidadas incluem as informa­»es de 2018 da 
controlada a partir deste per²odo.  
 
Os montantes das receitas e do resultado do per²odo da adquirida a partir da data da aquisi­«o que 
foram inclu²dos na demonstra­«o consolidada do resultado totalizaram R$100 e R$285, 
respectivamente. 
 

d) Seventh Ltda. (ñSeventhò) 
 
Em julho de 2019 a Companhia adquiriu 100% do capital social da Seventh LTDA, pelo montante de 
R$32.915, referente ao pre­o inicial de R$33.000 ajustado pelo valor de despesas identificadas 
durante o processo de incorpora­«o pertinentes ¨ gest«o anterior. A empresa adquirida atua no 
desenvolvimento de tecnologia para seguran­a eletr¹nica, sendo especializada no desenvolvimento 
de softwares voltados para monitoramento remoto. Em conjunto com os produtos j§ oferecidos pela 
Intelbras, essa aquisi­«o possibilita a oferta de solu­»es mais completas aos clientes. 
 
O §gio de R$21.594 que surge da aquisi­«o ® atribu²vel a expectativa de rentabilidade futura. 
 
A Companhia contratou um avaliador externo especializado para avalia­«o a valor justo para fins de 
aloca­«o do pre­o de compra dos ativos e passivos adquiridos, abaixo seguem os valores da avalia­«o: 
 
Em 30 de junho de 2019  Seventh  
Custo de aquisi­«o 32.915 
Valor justo do ativo l²quido 11.321 
Patrim¹nio l²quido cont§bil 1.677 
Mais valia 9.644 
Imobilizado  269 
Marca  4.582 
Software  8.248 
Acordo de n«o competi­«o  35 
Relacionamento com clientes  1.478 
Passivo fiscal diferido  (4.968) 
Ćgio 21.594 
 
A aquisi­«o da Seventh Ltda ocorreu em junho de 2019 e, portanto, as demonstra­»es financeiras 
consolidadas incluem as informa­»es de 2019 da controlada a partir deste per²odo.  
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10. Investimentos--Continua­«o 
 

d) Seventh Ltda. (ñSeventhò)--Continua­«o 
 
Os montantes das receitas e do resultado do per²odo da adquirida a partir da data da aquisi­«o que 
foram inclu²dos na demonstra­«o consolidada do resultado totalizaram R$7.762 e (R$38), 
respectivamente. 
 
Na data da aquisi­«o o saldo em caixa e equivalentes somava a R$1.760. 
 

e) D®cio Ind¼stria Metal¼rgica Ltda. (ñDecioò) 
 
Em agosto de 2019 a Companhia adquiriu 100% do capital social da D®cio Ind¼stria Metalurgica 
Ltda., pelo montante de R$10.000. A empresa adquirida atua na fabrica­«o de estruturas para 
servidores com especializa­«o em gabinetes. Com a compra a Companhia refor­a sua capacidade de 
produ­«o de equipamentos eletr¹nicos. 
 
O §gio de R$1.788 que surge da aquisi­«o ® atribu²vel a expectativa de rentabilidade futura. 
 
A Companhia contratou um avaliador externo especializado para avalia­«o a valor justo para fins de 
aloca­«o do pre­o de compra dos ativos e passivos adquiridos, abaixo seguem os valores da avalia­«o: 
 
Em 31 de agosto de 2019  D®cio    
Custo de aquisi­«o  10.000 
Valor justo do ativo l²quido  8.212 
Patrim¹nio l²quido cont§bil  2.445 
Mais valia  5.767 
Imobilizado   7.037 
Marca   1.432 
Software   119 
Estoques  150 
Passivo fiscal diferido   (2.971) 
Ćgio  1.788 

 
A aquisi­«o da D®cio Ind¼stria Metal¼rgica Ltda. ocorreu em agosto de 2019 e, portanto, as 
demonstra­»es financeiras consolidadas incluem as informa­»es de 2019 da controlada a partir deste 
per²odo. Os montantes das receitas e do resultado do per²odo da adquirida a partir da data da aquisi­«o 
que foram inclu²dos na demonstra­«o consolidada do resultado totalizaram R$3.049 e (R$494), 
respectivamente. 
 
Na data da aquisi­«o o saldo em caixa e equivalentes somava a R$1.690. 

 
A contrapresta­«o total pelas aquisi­»es de Seventh e Decio totalizou R$42.915. Deste montante o valor 
de R$27.834 foi pago at® 31 de dezembro de 2019 e o restante, R$15.081, ser§ pago em 5 parcelas para a 
Seventh, com vencimento final em julho de 2024, e em 9 parcelas para a D®cio, com vencimento final em 
setembro de 2023. Em 31 de dezembro de 2019 o valor atualizado ® de R$15.260, estando R$7.962 
registrado em outras contas a pagar no passivo circulante e R$7.298 em outras contas a pagar no passivo 
n«o circulante.  
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11. Imobilizado--Continua­«o 
 
A deprecia­«o do exerc²cio de 2019, alocada ao custo de produ­«o e ¨s despesas administrativas no 
consolidado montam R$9.015 (R$7.472 em 2018) e R$5.126 (R$4.132 em 2018), respectivamente. 
 
Certos itens do imobilizado est«o dados em garantia de opera­»es de financiamentos (nota explicativa 14). 
 
As obras em andamento referem-se a melhorias nas §reas industriais e de tecnologia da informa­«o da 
Companhia. 
 
A Administra­«o efetuou an§lise de recuperabilidade dos seus ativos imobilizados no exerc²cio findo em 31 
de dezembro de 2019 e 2018, e n«o identificou a necessidade de constitui­«o de provis»es para perda sobre o 
valor recuper§vel de tais ativos. 

 
 

12. Intang²vel 
 
 Consolidado 
  

Ćgios  
Marcas e 
patentes Outros 

Projetos em 
andamento Softwares Total   

             
Taxa m®dia anual de amortiza­«o        20%   
             
Movimenta­«o do custo            
        
Saldos em 31 de dezembro de 2017 33.366 - - 528 29.680 63.574 
Adi­»es - 1 - 2.405 2.574 4.980 
Baixas - (1) - (17) (292) (310) 
Ćgio na aquisi­«o do neg·cio 1.392 - - - - 1.392 
Transfer°ncias - - - (589) 589 - 

 
      

Saldos em 31 de dezembro de 2018 34.758 - - 2.327 32.551 69.636 
Adi­»es 23.382 - - 2.426 345 26.153 
Baixas - - - (194) (15) (209) 
Transfer°ncias - - - (435) 435 - 
Mais valia advinda de combina­«o de 
neg·cios - 6.014 1.694 - 8.367 16.075 

 
      

Saldos em 31 de dezembro de 2019 58.140 6.014 1.694 4.124 41.683 111.655 
       

        
Movimenta­«o da amortiza­«o       
        
Saldos em 31 de dezembro de 2017 - - - - (15.297) (15.297) 
Amortiza­«o no per²odo - - - - (3.951) (3.951) 
Baixas - - - - 95 95 
        
Saldos em 31 de dezembro de 2018 - - - - (19.153) (19.153) 
Amortiza­«o no per²odo - - (1.016) - (3.525) (4.541) 
Baixas - - - - 14 14 
        
Saldos em 31 de dezembro de 2019 - - (1.016) - (22.664) (23.680) 
        
Saldo l²quido de amortiza­«o       
        
Saldos em 31 de dezembro de 2017 33.366 - - 528 14.383 48.277 
Saldos em 31 de dezembro de 2018 34.758 - - 2.327 13.398 50.483 
Saldos em 31 de dezembro de 2019 58.140 6.014 678 4.124 19.019 87.975 
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12. Intang²vel--Continua­«o 

 
  Controladora 
   Marcas e 

patentes Outros 
Projetos em 
andamento Softwares Total   Ćgios 

            
Taxa m®dia anual de amortiza­«o       20%   
            
Movimenta­«o do custo           
        
Saldos em 31 de dezembro de 2017 33.366 - - 528 29.680 63.574 
Adi­»es - 1 - 2.405 2.574 4.980 
Baixas - (1) - (17) (292) (310) 
Transfer°ncias - - - (589) 589 - 

       
Saldos em 31 de dezembro de 2018 33.366 - - 2.327 32.551 68.244 
Adi­»es - - 293 2.426 345 3.064 
Baixas - - - (194) (15) (209) 
Transfer°ncias - - - (435) 435 - 

       
Saldos em 31 de dezembro de 2019 33.366 - 293 4.124 33.316 71.099 

       
        
Movimenta­«o da amortiza­«o       
        
Saldos em 31 de dezembro de 2017 - - - - (15.297) (15.297) 
Amortiza­«o no per²odo - - - - (3.951) (3.951) 
Baixas - - - - 95 95 
        
Saldos em 31 de dezembro de 2018 - - - - (19.153) (19.153) 
Amortiza­«o no per²odo - - - - (3.908) (3.908) 
Baixas - - - - 14 14 
        
Saldos em 31 de dezembro de 2019 - - - - (23.047) (23.047) 
        
Saldo l²quido de amortiza­«o       
        
Saldos em 31 de dezembro de 2017 33.366 - - 528 14.383 48.277 
Saldos em 31 de dezembro de 2018 33.366 - - 2.327 13.398 49.091 
Saldos em 31 de dezembro de 2019 33.366 - 293 4.124 10.269 48.052 
 
Ativos com vida útil definida 
 
A Companhia avalia anualmente se h§ evid°ncias que indiquem que o valor recuper§vel dos ativos intang²veis 
de vida ¼til definida possa ter sofrido redu­«o em rela­«o aos valores registrados contabilmente. Quando tais 
evid°ncias s«o identificadas testes detalhados de recuperabilidade (impairment) para essa categoria de ativos 
s«o procedidos. Nas datas dos balan­os as an§lises conduzidas pela Administra­«o n«o revelaram indicadores 
ou fatores que os valores registrados contabilmente n«o sejam recuper§veis. 
 
Ativos com vida útil indefinida 
 
Os ativos com vida ¼til indefinida da Companhia s«o formados pelos §gios pagos em combina­»es de 
neg·cios. Esses ativos s«o submetidos a testes de recuperabilidade (impairment) anualmente, 
independentemente de haver ou n«o indicadores de riscos presentes. 
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12. Intang²vel--Continua­«o 
 
Ativos com vida útil indefinida--Continua­«o 
 
Os §gios apresentados acima est«o fundamentados na expectativa de rentabilidade futura, suportados por 
laudos de avalia­»es, ap·s aloca­«o dos ativos identificados. 
 
Os §gios mantidos pela Companhia est«o abaixo resumidos: 
 
Neg·cio adquirido Unidades de neg·cio 31/12/2019 31/12/2018 
Maxcom do Brasil Ltda. Controle Acesso Condominial 1.348 1.348 
Engesul  Inc°ndio e ilumina­«o 11.610 11.610 
Automatiza Ind. Com. de Equip. Eletr¹nico Ltda. Controle Acesso Corporativo 20.408 20.408 
Prediotech Consultoria e Projetos Tecnol·gicos LTDA Controle Acesso Condominial 1.392 1.392 
D®cio Ind¼stria Metal¼rgica LTDA  Equipamentos eletr¹nicos 1.788 - 
Seventh Ltda. Controle Acesso Condominial 21.594 - 

  58.140 34.758 
 
Com base nos testes conduzidos para os exerc²cios findos em 31 de dezembro de 2019 e 2018 a Administra­«o 
concluiu que o valor desses ativos ser§ recuperado por montante superior ao valor cont§bil registrado na data 
do balan­o, n«o sendo necess§rio, portanto, registrar provis«o para perda por realiza­«o para os §gios 
registrados.  
 
Os testes foram realizados com base na metodologia do fluxo de caixa descontado, visando apurar o valor em 
uso para cada uma das Unidades Geradoras de Caixa (UGC) ¨s quais o §gio est§ alocado. Unidade Geradora 
de Caixa ® o menor grupo identific§vel de ativos que gera entradas de caixa, entradas essas que s«o em grande 
parte independentes das entradas de caixa de outros ativos ou outros grupos de ativos. 
 
As proje­»es de caixa foram realizadas para um horizonte de 5 anos e posteriormente perpetuadas. O primeiro 
ano do fluxo projetado est§ de acordo com o or­amento detalhado da Administra­«o para cada UGC. Para os 
pr·ximos quatro anos foram adotadas premissas de crescimento baseadas nas diretrizes de neg·cios da 
Administra­«o e a perpetuidade foi elaborada utilizando uma taxa de crescimento de 3,8% (4,0% em 2018). 
 
As proje­»es s«o descontadas pelo custo m®dio ponderado da unidade de capital (ñWACCò). A taxa de 
desconto depois dos impostos aplicada nas proje­»es de fluxo de caixa ® de 9,16% a.a. a 15,33% a.a. em 2019 
(9,89% a.a. a 13,48% a.a. para 2018). 
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12. Intang²vel--Continua­«o 
 
Ativos com vida útil indefinida--Continua­«o 
 
Adicionalmente ¨ an§lise de recupera­«o mencionada acima, a Administra­«o elaborou uma an§lise de 
sensibilidade considerando as varia­»es no lucro antes dos impostos e resultado financeiro (Earnings Before 
Interest and Taxes - EBIT) e na taxa de desconto nominal conforme apresentado abaixo: 
 
 Deprecia­«o Taxa Utilizada Aprecia­«o 
EBIT ï Maxcom 13% 14% 15% 
EBIT ï Engesul 12% 13% 14% 
EBIT - Automatiza 10% 11% 12% 
EBIT - Prediotech 8% 9% 10% 
EBIT ï D®cio 8% 9% 10% 
EBIT - Seventh 35% 36% 37% 
WACC 10,11% 11,11% 12,11% 
 
Como resultado da an§lise de sensibilidade n«o identificamos necessidade de constitui­«o de provis«o para 
recupera­«o. 
 
Gastos com pesquisa 
 
Os custos de pesquisa e desenvolvimento realizados pela Companhia s«o direcionados a diversos produtos 
eletr¹nicos. Os custos de pesquisa e desenvolvimento que n«o s«o eleg²veis para capitaliza­«o, no valor de 
R$63.054 em 2019 (R$54.561 em 2018) foram reconhecidos como despesa no exerc²cio no grupo de despesas 
gerais e administrativas. 
 
 

13. Fornecedores 
 
As aquisi­»es de insumos para produ­«o da Companhia s«o feitas em maior n¼mero por meio de importa­«o 
de fornecedores internacionais, representando cerca de 94% do saldo em aberto na data de 31 de dezembro 
de 2019. O ajuste a valor presente foi calculado com base na taxa de 3,28% a.a. em 2019 (4,25% a.a. para 
2018), a qual se refere a taxa m®dia praticada por institui­»es financeiras que oferecem servi­os de forfait 
para os fornecedores da Companhia. Para compor o saldo consolidado foram exclu²dos os valores referentes 
a transa­»es intercompany. Apresentamos a seguir a abertura destes saldos: 
 
 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
      
Fornecedores nacionais 30.906 25.390  31.178 25.387 
Fornecedores de importados - Forfait 309.354 31.931  309.354 31.931 
Fornecedores de importados 129.203 302.468  129.203 302.468 
 469.463 359.789  469.735 359.786 
Ajuste a valor presente - AVP (3.104) (3.192)  (3.104) (3.192) 
 466.359 356.597  466.631 356.594 
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13. Fornecedores--Continua­«o 
 
Os saldos com partes relacionadas e com terceiros est«o abaixo demonstrados: 
 
 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
Partes relacionadas      
Fornecedores nacionais - -  1.176 - 
Fornecedores de importados  153.386 -  153.386 - 

Total de fornecedores partes relacionadas (nota 29) 153.386 -  154.562 - 
N«o relacionados 316.077 359.789  315.173 359.786 

Total de fornecedoers 469.463 359.789  469.735 359.786 
 
 
Forfait 
 
A Companhia mant®m acordos com determinadas institui­»es financeiras que permitem o financiamento da 
sua cadeia de suprimentos. Pelos termos estabelecidos com as institui­»es, seus fornecedores podem optar 
por receber o pagamento de suas faturas de forma antecipada atrav®s do agente financeiro. Nos termos do 
acordo, a institui­«o financeira concorda em pagar os valores devidos a um fornecedor participante 
antecipadamente e recebe a liquida­«o da duplicata por parte da Companhia em uma data posterior. O 
principal objetivo desse programa ® o de facilitar o processamento de pagamentos e permitir que os 
fornecedores dispostos vendam seus receb²veis devidos pela Companhia a um banco antes da data de 
vencimento. Na avalia­«o da Administra­«o da Companhia os acordos n«o estendem significativamente as 
condi­»es de pagamento al®m dos termos normais acordados com outros fornecedores que n«o antecipam 
seus t²tulos. N«o h§ incid°ncia de juros adicionais para a Companhia sobre os valores devidos aos 
fornecedores. 
 
A Companhia n«o desreconheceu os passivos aos quais o acordo se aplica, pois n«o houve uma baixa legal e 
nem o passivo original foi substancialmente modificado ao fornecedor entrar no acordo. Os montantes 
antecipados por parte dos fornecedores continuam sendo registrados pela Companhia como contas a pagar, 
porque a natureza e a fun­«o do passivo financeiro permanecem os mesmos de outras contas a pagar.  
 
Os pagamentos efetuados ao banco quando do vencimento original dos t²tulos s«o inclu²dos nos fluxos de 
caixa operacionais porque continuam a fazer parte do ciclo operacional da Companhia e sua natureza principal 
permanece sendo pagamentos por compra de insumo. 
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14. Financiamentos e empr®stimos 
 
Esta nota explicativa fornece informa­»es sobre os termos contratuais dos empr®stimos com juros, que s«o 
mensurados pelo custo amortizado. Para mais informa­»es sobre a exposi­«o do grupo a riscos de taxa de 
juros, moeda estrangeira e liquidez, veja nota explicativa 21. 
 

     Consolidado  Controladora 
Financiadores / 

credores Taxa efetiva In²cio Venc. Garantias 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
          

FINEP 3% a.a. +TR abr/14 abr/24 Fian­a banc§ria 93.705 115.350  93.705 115.350 
FINEP 3% a.a. +TR jun/19 jun/29 Fian­a banc§ria 64.885 -  64.885 - 

PSI - Inova­«o 2018 1,1% e 2,61%  a.a. + TLP e TR dez/19 fev/27 Fian­a banc§ria 50.187 -  50.187 - 
PSI - Inova­«o 2016 1,86% a.a. + TJLP jun/17 mar/23 Hipoteca 

(im·veis - matriz 
e filial SJ) 53.915 66.154 

 

53.915 66.154 
PSI - Inova­«o 2013 3,5% a.a. mar/14 jan/20 Hipoteca 

(im·veis - matriz 
e filial SJ) 1.481 19.255 

 

1.481 19.255 
PSI - Revitaliza 8% a.a. abr/14 jan/19 Aval dos 

diretores - 239 
 

- 239 
FINIMP 3,7% a.a. out/19 out/22 Aval dos 

diretores 2.536 
 

131 
 

- 
 

131  
    266.709 201.129  264.173 201.129 

          
Circulante     41.293 55.102  40.448 55.102 
N«o circulante     225.416 146.027  223.725 146.027 

 
FINEP Financiadora de Estudos e Projetos 
PSI Programa de Sustenta­«o de Investimentos 
FINIMP Financiamento de Importa­«o 
 
Garantias 
 
Em garantia dos financiamentos, foram oferecidos os seguintes ativos e instrumentos financeiros, em 31 de 
dezembro de 2019 (controladora e consolidado):  
 

Imobilizado 191.631 
Carta fian­a 213.328 
 404.959 
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14. Financiamentos e empr®stimos--Continua­«o 
 
A movimenta­«o dos financiamentos e empr®stimos ® assim demonstrada: 
 
 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
      
Saldo inicial 201.129 183.589  201.129 183.589 
Capta­»es 201.587 129.471  199.296 129.471 
Juros  9.581 8.888  9.581 8.888 
Varia­«o cambial (1.357) (5.544)  (1.358) (5.544) 
Empr®stimo advindo de combina­«o neg·cios 244 -  - - 
Amortiza­«o do principal           (131.819)           (102.700)            (131.819)           (102.700) 
Pagamentos de juros             (12.656)             (12.575)              (12.656)             (12.575) 
Saldo final 266.709 201.129  264.173 201.129 

 
Os termos e condi­»es dos empr®stimos em aberto est«o apresentados a seguir: 

 
a) Finep 
 

A linha de Financiamento Reembols§vel tem por defini­«o o apoio aos Planos de Investimentos 
Estrat®gicos em Inova­«o das empresas brasileiras disponibilizado pelo BNDES. O objetivo do 
financiamento ® custear, parcialmente, despesas incorridas na elabora­«o e execu­«o do projeto 
ñPrograma Intelbras de comunica­«o unificada e atualiza­«o tecnol·gica para internacionaliza­«o da 
empresaò. O contrato possu² car°ncia de 36 meses. O principal da d²vida ser§ pago em 85 presta­»es 
mensais e sucessivas, vencendo a primeira em 14 de abril de 2017, e a ¼ltima em 15 de abril de 2024. 

 
b) Programa de Sustenta­«o de Investimento ï PSI 

 
S«o recursos disponibilizados pelo BNDES direcionados para investimentos em pesquisa, 
desenvolvimento e inova­«o de produtos. Ap·s a comprova­«o da aplica­«o de recursos em 
investimentos, o BNDES concede ¨ Companhia empr®stimo equivalente a at® 80% dos recursos 
investidos. Os pagamentos s«o mensais e, durante o per²odo de car°ncia, a liquida­«o dos juros ocorre 
trimestralmente. O pagamento do principal ocorre conforme detalhado abaixo: 
 
PSI - Inova­«o 2018: O principal da d²vida ser§ pago em 87 presta­»es mensais e sucessivas, vencendo 
a primeira em 15 de abril de 2020, e a ¼ltima em 15 de mar­o de 2027. 
 
PSI - Inova­«o 2016: O principal da d²vida ser§ pago em 48 presta­»es mensais e sucessivas, vencendo 
a primeira em 15 de abril de 2019, e a ¼ltima em 15 de mar­o de 2023. 
 
PSI - Inova­«o 2013: O principal da d²vida ser§ pago em 48 presta­»es mensais e sucessivas, vencendo 
a primeira em 15 de fevereiro de 2016, e a ¼ltima em 15 de janeiro de 2020. 
 
PSI ï Revitaliza: O principal da d²vida ser§ pago em 48 presta­»es mensais e sucessivas, vencendo a 
primeira em 15 de fevereiro de 2015, e a ¼ltima foi quitada em 15 de janeiro de 2019. 
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14. Financiamentos e empr®stimos--Continua­«o 
 
c) Finimp 
 

Financiamento de importa­«o, disponibilizado pelo BNDES, onde o pagamento ® efetuado ¨ vista para 
o exportador atrav®s de um banco contratado, que se torna credor, e assume-se o compromisso de liquidar 
a opera­«o com o banco at® o vencimento acordado. 
 

d) Covenants 
 
Os contratos com o BNDES possuem cl§usulas de compromisso relacionadas a indicadores de 
endividamento/ativo (<75%) e d²vida l²quida/EBITDA (=<2,5) (ñcovenants”), as quais est«o sendo 
plenamente atendidas nas datas dos balan­os. 

 
O cronograma de desembolso dos empr®stimos e financiamentos de longo prazo, est§ programado da seguinte 
forma: 
 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
      
2020 - 38.924  - 38.924 
2021 33.259  37.915  32.413  37.915 
2022 43.245  37.215  42.400  37.215 
2023 39.209  24.998  39.209  24.998 
2024 30.548  6.975  30.548  6.975 
2025 23.992  -  23.992  - 
2026 23.893  -  23.893  - 
2027 a 2029 31.270  -  31.270  - 
 225.416 146.027  223.725 146.027 
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15. Provis«o para riscos tribut§rios, trabalhistas e c²veis  
 
A Companhia ® parte em a­»es judiciais e processos administrativos, que se encontram em diversas inst©ncias, 
referentes a quest»es tribut§rias, c²veis e trabalhistas oriundas do curso normal de seu neg·cio. Com base na 
opini«o de seus advogados, a Administra­«o da Companhia mant®m o registro da provis«o para cobrir 
eventuais perdas que possam advir de desfechos desfavor§veis nessas a­»es (avaliadas com risco de perda 
prov§vel). Nas datas das demonstra­»es financeiras a Companhia apresentava os seguintes passivos, e 
correspondentes dep·sitos judiciais, relacionados a esses processos. 
 
a)  Composi­«o da provis«o para riscos tribut§rios, trabalhistas e c²veis: 
 
 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
      
Trabalhista 3.080 2.712  3.080 2.712 
C²veis 426 445  426 445 
Tribut§rias 3.471 1.295  3.371 1.295 
 6.977 4.452  6.877 4.452 
      
Circulante 426 445  426 445 
N«o circulante 6.551 4.007  6.451 4.007 

 
 
Trabalhistas 
 
Relativas a processos movidos por ex-funcion§rios da Companhia e de empresas prestadoras de servi­os. 
Nenhuma causa trabalhista em que a Companhia ou uma de suas subsidi§rias figuram como parte foi 
considerada individualmente relevante. 
 
C²veis 
 
Relativas a processos judiciais discutindo quest»es de natureza comercial, relacionadas a reclama­»es de 
consumidores sobre produtos fornecidos pela Companhia. Nenhuma causa c²vel foi considerada 
individualmente relevante.   
 
Tribut§rias 
 
As principais discuss»es tribut§rias est«o relacionadas aos processos de Classifica­«o Fiscal de Mercadorias 
(NCM) de partes e pe­as importadas para industrializa­«o, conforme processo produtivo definido. O 
entendimento do Fisco federal para este t·pico ® para o enquadramento como produto acabado. O processo 
est§ aguardando julgamento do recurso volunt§rio pelo CARF. A outra causa est§ relacionada ao 
entendimento vinculado a suspens«o do IPI na importa­«o de insumos com base na Instru­«o Normativa 
SRFB 948/2009 e as formalidades relacionadas ao respectivo benef²cio fiscal.   
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15. Provis«o para riscos tribut§rios, trabalhistas e c²veisðContinua­«o 
 
Perdas poss²veis, n«o provisionadas no balan­o 
 
Para os valores das conting°ncias consideradas como perdas poss²veis pelos assessores jur²dicos da 
Companhia, n«o foram constitu²das provis»es cont§beis, pois estas n«o se constituem em perdas prov§veis da 
Companhia. Estas conting°ncias est«o distribu²das nas §reas tribut§ria, c²vel e trabalhista, totalizando o 
montante consolidado de R$36.956 (R$85.667 em 2018). Deste total, as a­»es de natureza fiscal totalizam 
R$27.495 (R$75.149 em 2018) sendo os principais temas: (i) auto de infra­«o referente cr®dito tribut§rio 
decorrente de glosa de cr®dito presumido de ICMS concedido pelo Estado de origem; (ii) auto de infra­«o 
exigindo a tributa­«o do PIS e da COFINS sobre os valores contabilizados a t²tulo de subven­«o para 
investimento no ano de 2011. As a­»es de natureza c²vel totalizam R$5.351 (R$2.982 em 2018) e as a­»es de 
natureza trabalhista totalizam R$4.111 (R$7.537 em 2018), n«o h§ processos individualmente relevantes para 
ambas as §reas.  
 
Ativos contingentes, n«o registrados no balan­o 
 
Dentre os principais ativos contingentes, a Companhia pleiteava judicialmente o direito de excluir o ICMS 
da base de c§lculo do PIS e da COFINS de anos anteriores ¨ decis«o do Supremo Tribunal Federal, ocorrida 
em 2017. Os referidos processos tiveram decis«o judicial transitada em julgado em outubro de 2020, como 
mencionado na nota explicativa 31. O reconhecimento do ativo relativo a tais cr®ditos, ser§ realizado no 
quarto trimestre de 2020, data da publica­«o do tr©nsito em julgado. Atualmente a Companhia encontra-se 
em fase de levantamento e c§lculo do valor dos cr®ditos. Com base nos levantamentos e c§lculos realizados 
at® o momento de forma an§loga ¨s decis»es judiciais proferidas at® o momento, a Companhia estima o valor 
dos cr®ditos em aproximadamente R$136.430, sendo que R$73.579 refere-se ao valor hist·rico e R$62.851 
refere-se a corre­«o. Adicionalmente ao tema da exclus«o do ICMS da base de c§lculo do PIS e da COFINS, 
a Companhia discute o aumento da taxa do Siscomex devido por adi­«o ¨ Declara­«o de Importa­«o em valor 
superior ao estabelecido pela Lei 9.716/98. 
 
Movimenta­«o da provis«o 
 
 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
      
Saldo ao in²cio do exerc²cio 4.452 2.694  4.452 2.694 
Complemento de provis«o 9.316 7.797  9.216 7.797 
Revers«o/baixas de provis«o (6.791) (6.039)  (6.791) (6.039) 
Saldo ao final do exerc²cio 6.977 4.452  6.877 4.452 

 
  

412



Intelbras S.A. - Ind¼stria de Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira 
Notas explicativas ¨s demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas--Continua­«o 
31 de dezembro de 2019 e 2018 
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando de outra forma indicado) 
 

70 

15. Provis«o para riscos tribut§rios, trabalhistas e c²veisðContinua­«o 
 
b) Composi­«o dos dep·sitos judiciais: 
 
 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
      
Trabalhista 592 1.097  592 1.097 
Fiscal 10.917 12.662  10.917 12.662 
Dep·sito de garantia - 2  - 2 
 11.509 13.761  11.509 13.761 

 
Os dep·sitos trabalhistas referem-se a diversas a­»es movidas por ex-funcion§rios onde a Companhia teve 
que realizar dep·sitos recursais enquanto discute o m®rito dos valores pleiteados.  
 
O principal dep·sito relativo ¨ §rea fiscal refere-se a tese tribut§ria em discuss«o de ñIPI Sobre Produtos 
Acabadosò. A Companhia ingressou com a­«o judicial pela cobran­a do IPI sobre revenda de produtos 
importados acabados. Os advogados da Companhia sustentam a tese da n«o incid°ncia do IPI nas opera­»es 
de comercializa­«o realizadas pela impetrante de produtos importados sobre os quais j§ houve a cobran­a do 
mesmo tributo no desembara­o aduaneiro e que n«o se submeteram a qualquer ato de industrializa­«o. A 
Companhia obteve °xito em primeiro e segundo grau (Justi­a Federal em Florian·polis e TRF4 em Porto 
Alegre), contudo a Uni«o conseguiu reverter a decis«o via recurso especial no STJ. A Companhia apresentou 
Embargos Diverg°ncia considerando existir jurisprud°ncia favor§vel ao contribuinte. O Supremo Tribunal 
Federal em julgamento da repercuss«o geral decidiu que a cobran­a do IPI na revenda de produtos importados 
® constitucional. A Companhia j§ havia requerido a convers«o dos dep·sitos judiciais em pagamento ¨ Uni«o, 
contudo como o processo estava sobrestado ainda n«o foi analisado. O valor depositado judicialmente 
totalizou R$9.044, sendo o valor passivo registrado em impostos a recolher. 
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16. Patrim¹nio l²quido  
 
a) Capital social 
 

Em 31 de dezembro de 2019 e 2018 o capital social da Companhia ® de R$350.000. Segue abaixo a 
composi­«o acion§ria: 
  

 31/12/2019 
 Ordin§rias  Total 
Acionistas Quantidade %  Quantidade % 
      
Jorge Luiz Savi de Freitas  6.336.250  22,50%   6.336.250  22,50% 
Jane Savi de Freitas  6.336.250  22,50%   6.336.250  22,50% 
Janete Savi de Freitas  6.336.250  22,50%   6.336.250  22,50% 
Jadna Savi de Freitas  6.336.250  22,50%   6.336.250  22,50% 
Dahua Europe B. V 2.816.111 10,00%  2.816.111 10,00% 
Total das a­»es 28.161.111 100,00%  28.161.111 100,00% 

 
 31/12/2018 
 Ordin§rias  Total 
Acionistas Quantidade %  Quantidade % 
      
Jorge Luiz Savi de Freitas 6.446.213 19,09%  6.446.213 19,09% 
Jane Savi de Freitas 7.000.752 20,73%  7.000.752 20,73% 
Janete Savi de Freitas 7.000.753 20,73%  7.000.753 20,73% 
Jadna Savi de Freitas 7.000.751 20,73%  7.000.751 20,73% 
Pedro Horn de Freitas 356.321 1,06%  356.321 1,06% 
Joana Horn de Freitas 356.321 1,06%  356.321 1,06% 
Total de a­»es em poder dos 

acionistas 28.161.111 83,40% 
 

28.161.111 83,40% 
A­»es em tesouraria 5.605.209 16,60%  5.605.209 16,60% 
Total das a­»es 33.766.320 100,00%  33.766.320 100,00% 

 
Em 13 de dezembro de 2018 os acionistas deliberaram pela convers«o de 5.754.262 a­»es preferenciais 
em ordin§rias. 

  

414



Intelbras S.A. - Ind¼stria de Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira 
Notas explicativas ¨s demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas--Continua­«o 
31 de dezembro de 2019 e 2018 
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando de outra forma indicado) 
 

72 

16. Patrim¹nio l²quido--Continua­«o  
 

b) Reservas de lucros 
 

(i) Reserva legal 
 
Foi constitu²da ¨ raz«o de 5% do lucro l²quido apurado no exerc²cio, nos termos do art. 193 da Lei 
nÜ 6.404/76, at® o limite de 20% do capital social.  
 

(ii) Retenção de lucros 
 
Constitu²da para realiza­«o de investimentos, expans«o e refor­o do capital de giro ou para futura 
distribui­«o para os acionistas.  
 

(iii) Incentivos fiscais 
 
Referem-se aos montantes recebidos de incentivos fiscais concedidos ¨ Companhia pelos estados 
de Santa Catarina, Minas Gerais e Amazonas.  
 
No exerc²cio de 2019 foi realizado ajuste de R$1.026 por conta de incentivo do lucro da explora­«o 
do exerc²cio de 2018. 
 

c) Ajuste de avalia­«o patrimonial 
 
Em 2010 a Companhia optou pela ado­«o do custo atribu²do para os principais bens do ativo imobilizado.  
 

d) Ajustes acumulados de convers«o 
 
Compreendem diferen­as de moeda estrangeira decorrentes da convers«o das demonstra­»es financeiras 
das subsidi§rias no exterior. 
 

e) Remunera­«o aos acionistas 
 
Juros sobre capital próprio 
 
Em 2019 a Companhia calculou juros sobre o capital pr·prio (ñJSCPò) no montante bruto de R$34.687, 
sendo todo o valor pago ao longo do pr·prio exerc²cio. A Companhia, para fins de atendimento ̈ s normas 
fiscais, contabilizou os juros sobre o capital pr·prio creditados no exerc²cio em contrapartida ¨ rubrica 
de ñdespesas financeiras". Para fins de prepara­«o destas demonstra­»es financeiras, esses juros s«o 
revertidos do resultado contra a conta de lucros acumulados, conforme determinado pelas pr§ticas 
cont§beis. Em 2018 o JSCP apurado foi de R$30.096, tamb®m pago no pr·prio exerc²cio. 
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16. Patrim¹nio l²quido--Continua­«o  
 
e) Remunera­«o aos acionistas--Continua­«o 

 
Dividendos 
 
Ao longo do exerc²cio findo em 31 de dezembro de 2019 foram pagos ad referendum da Assembleia 
Geral Ordin§ria (AGO) dividendos no valor de R$56.506 relativamente ao exerc²cio de 2019. 
 
Os dividendos s«o calculados conforme o estatuto da Companhia e a Lei das Sociedades por A­»es, 
como segue: 
 
 C§lculo dos dividendos 
 2019  2018 
    

Lucro l²quido do exerc²cio 189.393  162.496 
Reserva legal - 5% (9.470)  (8.125) 
Reservas de incentivos fiscais (1.512)  (133.145) 
Base de c§lculo 178.411  21.226 
Dividendos m²nimos conforme estatuto 25%  25% 
Valor dos dividendos m²nimos obrigat·rios 44.603  5.307 
     
Juros sobre capital pr·prio pagos (JSCP) 34.687  30.096 
(-) IRRF sobre JSCP (5.202)  (4.514) 
 29.485  25.582 
    
Dividendos pagos 56.506  5.209 
    

Saldo de dividendo a distribuir / (distribu²dos 
antecipadamente), em complemento a m²nimo obrigat·rio (41.388) 

 
(25.484) 

 
f) A­«o em tesouraria 

 
Em 10 de outubro de 2019, atrav®s de Assembleia Geral Extraordin§ria os acionistas deliberaram por 
cancelar 5.605.209 a­»es, adquiridas pelo valor de R$36.793, que estavam em tesouraria, sem redu­«o 
do capital social. Com consequ°ncia do cancelamento foram realizadas reservas de lucros retidos. 

 
 
17. Sal§rios, encargos e participa­»es a pagar  
 

 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
      

Sal§rios 7.805 6.172  7.396 6.151 
Encargos 6.809 5.733  6.415 5.729 
Provis»es de f®rias e encargos sobre provis«o 21.849 17.539  21.080 17.520 
Participa­»es nos resultados 16.991 17.639  16.991 17.639 
Outros 625 587  622 587 
 54.079 47.670  52.504 47.626 
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18. Resultado por a­«o 
 
O objetivo do c§lculo do resultado por a­«o ® de permitir compara­»es de desempenho entre diferentes 
companhias no mesmo per²odo, bem como para a mesma companhia em per²odos diferentes. 
 

 Exerc²cio findo em 
 31/12/2019  31/12/2018 
    

Numerador:    
Lucro l²quido do exerc²cio 189.393  162.496 

   
Denominador (em milhares de a­»es):    
M®dia ponderada do n¼mero de a­»es ordin§rias 28.161.111  22.676.332 
M®dia ponderada do n¼mero de a­»es preferenciais -  5.484.779 

   
Remunera­«o das a­»es preferenciais - 10% (*) -  1,10 
M®dia ponderada do n¼mero de a­»es preferenciais ajustadas -  6.033.257 

   
Denominador (em milhares de a­»es):    
Denominador para resultado b§sico e dilu²do por a­«o 28.161.111  28.161.111 
Denominador para resultado b§sico e dilu²do por a­«o ajustado 28.161.111  28.709.589 

   
Lucro b§sico e dilu²do por a­«o (em Reais - R$)    
Lucro b§sico e dilu²do por a­«o ordin§ria 6,72535  5,6599 
Lucro b§sico e dilu²do por a­«o preferencial -  6,2260 

    
 
(*)  As a­»es preferencias classe "A" n«o tem direito a voto, e seu dividendo ® superior em 10% aos pagos ¨s a­»es ordin§rias. As 

a­»es preferenciais foram convertidas em ordin§rias em 2018. 
 
Para c§lculo do denominador comum, foi considerado o n¼mero m®dio ponderado de a­»es ordin§rias em 
poder dos acionistas, exclu²das as mantidas em tesouraria. 
 
O quadro a seguir demonstra o c§lculo da m®dia ponderada considerando as movimenta­»es de a­»es nos 
exerc²cios findos em 31 de dezembro de 2019 e 2018. 
 

Ordin§rias 

Exerc²cio Per²odo de movimenta­«o das a­»es 

Quantidade de 
a­»es (em 
milhares) 

N¼mero de dias 
- % 

M®dia ponderada 
de a­»es (em 

milhares) 
       

2018 01/01/2018 a 13/12/2018 22.406.849 95% 21.357.492 
 14/12/2018 a 31/12/2018 28.161.111 5% 1.318.840 
     100% 22.676.332 
       

2019 01/01/2019 a 31/12/2019 28.161.111 100% 28.161.111 
     100% 28.161.111 

 
N«o h§, na data do balan­o, instrumentos de patrim¹nio com efeito dilutivo do capital. 
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19. Incentivos fiscais 
 

a) Imposto sobre produtos industrializados - IPI 
 
Equipamentos de telefonia e segurança 
 
A Companhia usufrui de benef²cios fiscais concedidos pela Lei Federal de Inform§tica nÜ 8.248/91, a 
qual disp»e sobre a capacita­«o e competitividade do setor de inform§tica e automa­«o. O direito ¨ 
frui­«o do benef²cio est§ condicionado ao cumprimento, pela Companhia, dos requisitos e condi­»es 
estabelecidos pela legisla­«o vigente, entre estes, a aplica­«o anual de parte do seu faturamento bruto no 
mercado interno decorrente da comercializa­«o de bens e servi­os de inform§tica, deduzidos os tributos 
correspondentes a tais comercializa­»es, bem como o valor das aquisi­»es de produtos incentivados na 
forma da Lei, em atividades de pesquisa e desenvolvimento a serem realizadas no Pa²s.  
 
Os benef²cios de redu­«o do IPI s«o distribu²dos da seguinte forma: 
 
Redu­«o de 80% na al²quota de IPI, at® 31/03/2020; 
Redu­«o de 75% na al²quota de IPI, at® 31/03/2020; 
Redu­«o de 70% na al²quota de IPI, at® 31/03/2020. 
 
Microcomputadores port§teis e bens desenvolvidos 
 
A partir do 2Ü semestre de 2011, a Companhia passou a utilizar a redu­«o de 100% para os bens 
desenvolvidos no pa²s, conforme previs«o legal constante na Lei nÜ 12.431/11. Para fazer jus aos 
benef²cios previstos na Lei nÜ 8.248/91, as empresas de desenvolvimento ou produ­«o de bens e servi­os 
de inform§tica e automa­«o dever«o investir, anualmente, em atividades de pesquisa e desenvolvimento 
em tecnologia da informa­«o a serem realizadas no pa²s, no m²nimo 4% do seu faturamento bruto no 
mercado interno, decorrente da comercializa­«o de bens e servi­os de inform§tica, incentivados na forma 
desta Lei, deduzidos os tributos correspondentes a tais comercializa­»es, bem como o valor das 
aquisi­»es de produtos incentivados na forma da Lei. 
 

b) Imposto sobre circula­«o de mercadorias e servi­os - ICMS 
 
A Companhia utiliza os seguintes benef²cios na apura­«o do Imposto sobre circula­«o de mercadorias e 
servi­os de transporte interestadual e intermunicipal e de comunica­«o - ICMS: 
 
(i) Estado de Santa Catarina 

 
Regulamento do ICMS/SC - Decreto nÜ 2.870/2001, permite a redu­«o na base de c§lculo do ICMS 
nas opera­»es internas com equipamentos de automa­«o, inform§tica e telecomunica­»es, ficando 
facultado aplicar diretamente o percentual de 12% (doze por cento) sobre a base de c§lculo integral. 
Este mesmo regulamento permite a utiliza­«o de cr®dito presumido do ICMS nas opera­»es com 
produtos enquadrados na Lei Federal de Inform§tica nÜ 8.248/91, a qual disp»e sobre a capacita­«o 
e competitividade do setor de inform§tica e automa­«o. Este benef²cio possibilita uma carga 
tribut§ria de aproximadamente 3% para os produtos fabricados em Santa Catarina.  
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19. Incentivos fiscais--Continua­«o 
 

b) Imposto sobre circula­«o de mercadorias e servi­os ï ICMSðContinua­«o 
 

(i) Estado de Santa Catarina--Continua­«o 
 
A Companhia utiliza ainda benef²cios fiscais previstos em regulamento para produtos importados 
do exterior. 
 
O prazo de vig°ncia dos benef²cios ® indeterminado. 
 
O valor deste benef²cio refletido no resultado do exerc²cio foi de R$72.520 (R$70.735 em 2018). 

 
(ii) Estado de Minas Gerais  

 
Por meio do regulamento do ICMS/MG - Decreto 43.080/02, ® permitida a utiliza­«o de cr®dito 
presumido do ICMS autorizado em Protocolo de Inten­»es com o Estado de Minas Gerais e previsto 
em Regime Especial.  

 
O prazo de vig°ncia dos benef²cios ® indeterminado. 
 
O valor deste benef²cio refletido no resultado do exerc²cio foi de R$18.612 (R$14.691 em 2018). 

 
(iii) Estado do Amazonas  

 
Por meio da Lei no 2.826/2003, ® permitida a utiliza­«o de cr®dito presumido do ICMS autorizado 
em Projeto aprovado com o Estado do Amazonas que relaciona os produtos beneficiados.  
 
O prazo de vig°ncia dos benef²cios ® indeterminado. 
 
O valor deste benef²cio refletido no resultado do exerc²cio foi de R$51.588 (R$44.488 em 2018). 
 

Todas as condi­»es impostas para usufruir dos incentivos fiscais est«o sendo atingidas pela Companhia. 
 

c) Imposto de renda e contribui­«o social 
 
A Companhia usufruiu do benef²cio fiscal institu²do pela Lei nÜ 11.196/05, que permite a dedu­«o 
diretamente na apura­«o do lucro real e da base de c§lculo da contribui­«o social do valor correspondente 
a 60% do total dos gastos com pesquisa e inova­«o tecnol·gica, observadas as regras estabelecidas na 
referida Lei. 
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20. Imposto de renda e contribui­«o social 
 

a) Composi­«o dos tributos diferidos 
 
A Companhia possui cr®ditos tribut§rios decorrentes dos preju²zos fiscais e base de c§lculo negativa de 
contribui­«o social de exerc²cios anteriores, sem prazo de prescri­«o, e das adi­»es e exclus»es 
tempor§rias. 
 
As bases de c§lculo dos impostos diferidos est«o demonstradas a seguir: 
 
 Consolidado e controladora 
 31/12/2019 31/12/2018    

Diferen­as tempor§rias   
   
Provis«o para riscos tribut§rios, c²veis e trabalhistas 6.877 4.452 
Provis«o para garantias 12.719 10.409 
Provis«o para estoques obsoletos 3.784 3.528 
Provis«o para perda esperada para risco de cr®dito (*) 8.110 3.328 
Ćgio (**) (33.366) (31.325) 
Mais valia ï nota 10 (21.956) - 
Lei de inform§tica 1.623 2.520 
Diferen­a de deprecia­«o fiscal x cont§bil (vida ¼til) (3.865) (1.352) 
Custo atribu²do e revis«o da vida ¼til dos bens do imobilizado (39.222) (39.638) 
Efeitos de reconhecimento de receita - CPC 47 (IFRS 15) 21.615 20.902 
Outros 20.674 17.647 
AVP - clientes e fornecedores 10.353 9.833 
Total diferen­as tempor§rias (12.654) 304 
Al²quota combinada do imposto de renda e contribui­«o social diferido 34% 34% 
Imposto de renda e contribui­«o social diferido sobre diferen­as tempor§rias (4.302) 104 
   
Preju²zo fiscal e base negativa   
   
Preju²zo fiscal 26.408 31.244 
Al²quota do IR diferido 25% 25% 
Imposto de renda diferido sobre preju²zo fiscal 6.602 7.812 
   
Base negativa 53.168 58.005 
Al²quota da contribui­«o social diferida 9% 9% 
Contribui­«o social diferido sobre base negativa 4.785 5.220 
   
Tributos diferidos   
   
Imposto de renda diferido 3.439 7.888 
Contribui­«o social diferida 3.646 5.249 
Imposto de renda e contribui­«o social pela al²quota nominal 7.085 13.137 
 
A varia­«o dos tributos diferidos no exerc²cio de 2019 foi de R$6.052, tendo sido registrado R$1.886 
(credor) contra o resultado de exerc²cios e R$7.938 (devedor) contra mais valia oriundo de combina­«o 
de neg·cios.  
 
(*) Parte do valor da provis«o para perdas com clientes ® formada por t²tulos que j§ preenchem os requisitos para dedutibilidade e foram 

considerados como dedut²veis. 
(**) O §gio pago quando da aquisi­«o de empresas vem sendo amortizado fiscalmente a partir do momento em que a Empresa adquirida ® 

incorporada. O imposto de renda e a contribui­«o diferidos s«o constitu²dos na medida que a amortiza­«o fiscal ocorre.  
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20. Imposto de renda e contribui­«o social--Continua­«o 
 

a) Composi­«o dos tributos diferidos--Continua­«o 
 
Os tributos diferidos est«o apresentados l²quidos entre ativos e passivos, conforme CPC 32 (IAS 12) ï 
Tributos sobre lucros, quando os referidos tributos correspondem ¨s mesmas entidades tribut§rias e h§ o 
direito execut§vel e a inten­«o da Administra­«o da Companhia de liquid§-los pelo valor l²quido. 
 
As estimativas de realiza­«o dos cr®ditos tribut§rios da Companhia e suas controladas, decorrentes de 
preju²zos fiscais e base negativa de contribui­«o social, ser«o recuperados conforme quadro abaixo: 
 

 
Consolidado e 
controladora 

  31/12/2019 
   

2020  6.331 
2024  5.056 
  11.387 

 
Essas estimativas est«o respaldadas em proje­»es de rentabilidade da Companhia e de suas controladas, 
aprovadas pelo Conselho de Administra­«o. 
 
As premissas utilizadas nas proje­»es de resultados operacionais e financeiros e o potencial de 
crescimento da Companhia e suas controladas foram baseados nas expectativas da Administra­«o em 
rela­«o ao futuro da Companhia e suas controladas. 
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20. Imposto de renda e contribui­«o social--Continua­«o 
 
b) Concilia­«o das despesas do imposto de renda e contribui­«o social 

 
Os valores de imposto de renda e contribui­«o social demonstrados no resultado apresentam a seguinte 
reconcilia­«o em seus valores ¨ al²quota nominal: 
 
 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
      
Lucro antes do imposto de renda e da 

contribui­«o social 190.468 157.928  189.669 157.926 
Equival°ncia patrimonial - -  965 (4.474) 
Juros sobre o capital pr·prio (34.687) (30.096)  (34.687) (30.096) 
Incentivos fiscais  (144.466) (129.914)  (142.721) (129.914) 
Gastos com pesquisa e inova­«o tecnol·gica Lei 

nÜ 11.196/05 (12.471) (11.328)  (12.471) (11.328) 
Outros 4.317 (28)  57 4.441 
 3.161 (13.438)  812 (13.445) 
Al²quota combinada do imposto de renda e da 

contribui­«o social  34% 34%  34% 34% 
Imposto de renda e contribui­«o social pela 

al²quota nominal (1.075) 4.568  (276) 4.570 
      
Al²quota nominal      

     
Corrente (2.961) (2.588)  (2.162) (2.586) 
Diferido 1.886 7.156  1.886 7.156 
Imposto de renda e contribui­«o social pela 

al²quota nominal (1.075) 4.568  (276) 4.570 
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21. Gerenciamento de riscos e instrumentos financeiros 
 
a) Gerenciamento de riscos 

 
A Companhia mant®m opera­»es com instrumentos financeiros. A administra­«o desses instrumentos ® 
efetuada por meio de estrat®gias operacionais e controles internos visando assegurar liquidez, 
rentabilidade e seguran­a. A contrata­«o de instrumentos financeiros com o objetivo de prote­«o ® feita 
por meio de uma an§lise peri·dica da exposi­«o ao risco que a Administra­«o pretende cobrir (c©mbio, 
taxa de juros etc.). A pol²tica de controle consiste em acompanhamento permanente das condi­»es 
contratadas versus condi­»es vigentes no mercado. A Companhia n«o efetua aplica­»es de car§ter 
especulativo, em derivativos ou quaisquer outros instrumentos financeiros de risco. 
 
Os valores dos instrumentos financeiros ativos e passivos constantes nas demonstra­»es financeiras de 
31 de dezembro de 2019 e 2018 foram determinados de acordo com os crit®rios e as pr§ticas cont§beis 
divulgadas em notas explicativas espec²ficas. 
 
A Companhia e suas controladas podem estar expostas, em virtude de suas atividades, aos seguintes 
riscos financeiros: 
 
- Riscos de cr®dito; 
- Riscos de liquidez; 
- Riscos de mercado; 
- Risco de taxa de juros; 
- Risco de taxa de c©mbio; 
- Riscos operacionais. 
 
(i) Risco de cr®dito 

 
Decorre da possibilidade de a Companhia sofrer perdas decorrentes de inadimpl°ncia de seus 
clientes ou de institui­»es financeiras deposit§rias de recursos ou de investimentos financeiros.  
 
Para mitigar esses riscos, a Companhia adota como pr§tica a an§lise das situa­»es financeira e 
patrimonial de seus clientes, assim administra o risco de cr®dito por meio de um programa de 
qualifica­«o e concess«o de cr®dito. A Companhia possui, ainda, a provis«o para cr®dito de 
liquida­«o duvidosa, no consolidado no montante de R$12.449 (R$7.438 em 2018) e na 
controladora R$12.334 (R$7.438 em 2018), para fazer face ao risco de cr®dito. 
 
Para as aplica­»es financeiras e dep·sitos em institui­»es financeiras a Administra­«o da 
Companhia, atrav®s de sua tesouraria, monitora informa­»es de mercado sobre suas contrapartes a 
fim de identificar potenciais riscos de cr®dito.  
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21. Gerenciamento de riscos e instrumentos financeiros--Continua­«o 
 
a) Gerenciamento de riscos--Continua­«o 

 
(i) Risco de cr®dito--Continua­«o 

 
Os valores cont§beis dos principais ativos financeiros que representam a exposi­«o m§xima ao 
risco de cr®dito na data das demonstra­»es financeiras est«o demonstrados a seguir: 
 
 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
      

Conta corrente banc§ria 14.012 10.256  10.693 8.493 
Aplica­»es financeiras 387.588 375.621  387.588 375.250 
T²tulos e valores mobili§rios 5.704 -  5.704 - 
Contas a receber de clientes 385.134 287.105  382.310 286.874 
 792.438 672.982  786.295 670.617 

 
(ii) Risco de liquidez 

 
Decorre da possibilidade de redu­«o dos recursos destinados para pagamentos de d²vidas. 
 
A Administra­«o monitora as previs»es cont²nuas das exig°ncias de liquidez da Companhia para 
assegurar que se tenha caixa suficiente para atender ¨s necessidades operacionais. Adicionalmente, 
a Companhia mant®m saldos em aplica­»es financeiras pass²veis de resgate a qualquer momento 
para cobrir eventuais descasamentos entre a data de maturidade de suas obriga­»es contratuais e sua 
gera­«o de caixa. 
 
A Companhia investe o excesso de caixa em ativos financeiros com incid°ncia de juros (nota 
explicativa 5) escolhendo instrumentos com vencimentos apropriados ou liquidez suficiente para 
fornecer margem de seguran­a conforme determinado pelas previs»es acima mencionadas. 
 
Em 31 de dezembro de 2019 e 2018, os equivalentes de caixa mantido pela Companhia possuem 
liquidez imediata e s«o considerados suficientes para administrar o risco de liquidez. 
 
A seguir demonstramos o cronograma de amortiza­«o dos passivos financeiros n«o derivativos no 
Consolidado conforme as condi­»es contratuais. O fluxo apresentado n«o foi descontado e inclui os 
juros e atualiza­«o pelos indexadores contratuais com base nas respectivas taxas projetadas na data 
do balan­o, publicadas pelo Boletim Focus do Banco Central do Brasil: 
 
 31/12/2019 

 At® um ano 
De uma a 
tr°s anos 

Mais de 3 
anos Total 

     
Fornecedores 466.359 - - 466.359  
Contas a pagar por aquisi­«o de empresas 8.084 4.522 3.073 15.679 
Financiamentos e empr®stimos 55.589 146.077 124.459 326.125 
 530.032 150.599 127.532 808.163 
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21. Gerenciamento de riscos e instrumentos financeiros--Continua­«o 
 
a) Gerenciamento de riscos--Continua­«o 

 
(ii) Risco de liquidez--Continua­«o 

 
 31/12/2018 

 At® um ano 
De uma a 
tr°s anos 

Mais de 3 
anos Total 

     
Fornecedores 356.597 - - 356.597  
Financiamentos e empr®stimos 65.883 131.330 34.060 231.273 
 431.480 131.330 34.060 596.870 

 
(iii) Risco de mercado 

 
Decorre da possibilidade de oscila­«o dos pre­os de mercado dos insumos utilizados no processo 
de produ­«o, principalmente do segmento eletroeletr¹nico. Essas oscila­»es de pre­os podem 
provocar altera­»es substanciais nos custos da Companhia. Para mitigar esses riscos, a Companhia 
gerencia os estoques pela forma­«o de estoques reguladores desta mat®ria-prima. 
 

(iv) Risco de taxa de juros 
 
Decorre da possibilidade de a Companhia sofrer ganhos ou perdas decorrentes de oscila­»es de 
taxas de juros incidentes sobre seus ativos e passivos financeiros. Visando ¨ mitiga­«o desse tipo 
de risco, a Companhia busca diversificar a capta­«o de recursos, e em determinadas circunst©ncias, 
s«o efetuadas opera­»es de prote­«o para reduzir o custo financeiro das opera­»es. Em 31 de 
dezembro de 2019 n«o h§ opera­»es desta natureza. 
  
 Consolidado  Controaldora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
      
Instrumentos com taxa de juros 

vari§vel   
 

  
T²tulos e valores mobili§rios 5.704 -  5.704 - 
Financiamentos e empr®stimos 262.692 181.504  262.692 181.504 
Instrumentos com taxa de juros fixa      
Financiamentos e empr®stimos 4.017 19.625  1.481 19.625 
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21. Gerenciamento de riscos e instrumentos financeiros--Continua­«o 
 
a) Gerenciamento de riscos--Continua­«o 

 
(v) Risco de taxa de c©mbio 

 
Decorre da possibilidade de oscila­»es das taxas de c©mbio das moedas estrangeiras, principalmente 
o d·lar norte-americano, utilizadas pela Companhia para a aquisi­«o de insumos, a venda de 
produtos e a contrata­«o de instrumentos financeiros, al®m de outros valores a pagar e a receber em 
moedas estrangeiras. A Companhia avalia constantemente a contrata­«o de opera­»es de prote­«o 
para mitigar esses riscos. Em 31 de dezembro de 2019 e 2018 a exposi­«o cont§bil do Consolidado 
estava assim representada (apresentada em reais): 
 
 31/12/2019  31/12/2018 
 Moeda estrangeira  Moeda estrangeira 

 Dolar - 
US$ 

Euro 
- ú Libra 

Ren - 
Ô Saldo  

Dolar - 
US$ 

Euro 
- ú Yen - Ô Ren - Ô Saldo 

Ativo            
Contas a receber 

de clientes 2.634 452 - - 3.086 
 

2.817 1.332 - - 4.149 
           

Passivo            
Fornecedores (438.525) (30) (2) - (438.557)  (332.285) (23) (36) (2.055) (334.399) 
            
Exposi­«o 

l²quida (435.891) 422 (2) - (435.471) 
 

(329.468) 1.309 (36) (2.055) (330.250) 
 
Com a finalidade de verificar a sensibilidade da varia­«o cambial do contas a receber e fornecedores 
em moeda estrangeira, ao qual a Companhia e as controladas estavam expostas na data base de 31 
de dezembro de 2019, foram definidos 05 cen§rios diferentes com varia­»es de 25% e 50%, de 
redu­«o ou e de aumento em rela­«o a taxa base, sendo a taxa utilizada no cen§rio prov§vel de 
R$5,6401. 
 
Para cada cen§rio foi calculada a respectiva despesa e receita de varia­«o cambial. A data base 
utilizada da carteira foi 31 de dezembro de 2019. 
 
 (Despesa)/Receita 

 
Cen§rio I      

-50% 
Cen§rio II     

-25% 
Cen§rio 
Prov§vel 

Cen§rio III   
+25% 

Cen§rio IV   
+50% 

      
Clientes ï Dolar 616 924 1.233 1.541 1.849 
Fornecores ï Dolar (87.600) (131.401) (175.201) (219.001) (262.801) 
Impacto no resultado (86.984) (130.477) (173.968) (217.460) (260.952) 

 
A Administra­«o avalia que as exposi­»es ao risco cambial s«o aceit§veis para suas opera­»es. 
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21. Gerenciamento de riscos e instrumentos financeiros--Continua­«o 

 
a) Gerenciamento de riscos--Continua­«o 

 
(vi) Risco operacional 

 
Risco operacional ® o risco de preju²zos diretos ou indiretos decorrentes de uma variedade de causas 
associadas a processos, pessoal, tecnologia e infraestrutura da Companhia e de fatores externos, 
exceto riscos de cr®dito, mercado e liquidez, como aqueles decorrentes de exig°ncias legais e 
regulat·rias e de padr»es geralmente aceitos de comportamento empresarial. Riscos operacionais 
surgem de todas as opera­»es da Companhia. 
 
O objetivo da Companhia ® administrar o risco operacional para evitar a ocorr°ncia de preju²zos 
financeiros e danos ¨ reputa­«o da Companhia. 
 
A principal responsabilidade para o desenvolvimento e implementa­«o de controles para tratar 
riscos operacionais ® atribu²da ¨ alta administra­«o.  

 
b) Instrumentos financeiros - valor justo 

 
Os instrumentos financeiros ativos e passivos ajustados ¨s taxas correntes de mercado est«o 
demonstrados a seguir: 
 

 Consolidado  
 31/12/2019  31/12/2018 

Classifica­«o  Valor cont§bil Valor justo  Valor cont§bil Valor justo 
       

Ativo       
Numer§rio dispon²vel 28 28  25 25 Custo amortizado 
Conta corrente 

banc§ria 
 

14.012 
 

14.012 
  

10.256 
 

10.256 
 
Custo amortizado 

Aplica­»es financeiras 387.588 387.588  375.521 375.521 Custo amortizado 
T²tulos e valores 

mobili§rios 
 

5.704 
 

5.704 
  

- 
 

- 
 
Custo amortizado  

Contas a receber de 
clientes 

 
365.955 

 
365.955 

  
273.410 

 
273.410 

Custo amortizado  

       
Passivo       

Fornecedores 466.359 466.359  356.597 356.597 Custo amortizado 
Financiamentos e 

empr®stimos - 
incluem encargos 

 
 

266.709 

 
 

272.000 

  
 

201.129 

 
 

214.000 

 
 
Custo amortizado 

Outras contas a pagar 
ï aquisi­«o de 
empresas ï Nota 10. 

 
 

15.110 

 
 

15.110 

  
 

- 

 
 

- 

 
 
Custo amortizado 

 
. 
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21. Gerenciamento de riscos e instrumentos financeiros--Continua­«o 

 
b) Instrumentos financeiros - valor justo--Continua­«o 

 
Mensura­«o do valor justo reconhecido nas demonstra­»es financeiras 
 
A tabela a seguir apresenta uma an§lise dos instrumentos financeiros reconhecidos pelo valor justo, ap·s 
o seu reconhecimento inicial. Estes instrumentos financeiros est«o agrupados em n²veis de 1 a 3, com 
base no grau em que o seu valor justo ® cotado: 
 
N²vel 1: a mensura­«o do valor justo ® derivada de pre­os cotados (n«o corrigido) nos mercados ativos, 
com base em ativos e passivos id°nticos; 
 
N²vel 2: a mensura­«o do valor justo ® derivada de outros insumos cotados inclu²dos no N²vel 1, que s«o 
cotados atrav®s de um ativo ou passivo, quer diretamente (ou seja, como os pre­os) ou indiretamente (ou 
seja, derivada de pre­os); e 
 
N²vel 3: a mensura­«o do justo valor ® derivada de t®cnicas de avalia­«o que incluem um ativo ou passivo 
que n«o possuem mercado ativo. 
 
A Administra­«o, na data dos balan­os adotou o n²vel 2 para avaliar os valores justos aplic§veis 
aos instrumentos financeiros da Companhia, com exce­«o de caixa e equivalentes de caixa e 
aplica­»es financeiras, no qual foi adotado o n²vel 1. 
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21. Gerenciamento de riscos e instrumentos financeiros--Continua­«o 
 
b) Instrumentos financeiros - valor justo--Continua­«o 

 
Crit®rios, premissas e limita­»es utilizados no c§lculo do valor justo 
 
Os valores justos estimados dos instrumentos financeiros ativos e passivos da Companhia e suas 
controladas foram apurados conforme descrito abaixo. A Companhia e suas controladas n«o atuam no 
mercado de derivativos, assim como n«o h§ outros instrumentos financeiros derivativos registrados em 
31 de dezembro de 2019. 
 
Disponibilidades e aplicações financeiras 
  
Os saldos em conta corrente mantidos em bancos t°m seus valores de mercado id°nticos aos saldos 
cont§beis, e consideramos que est«o avaliadas a custo amortizado baseado no valor prov§vel de 
realiza­«o. 
 
Contas a receber e fornecedores 
 
Decorrem diretamente das opera­»es da Companhia e controladas, sendo mensurados pelo custo 
amortizado e est«o registrados pelo seu valor original, deduzido de provis«o para perdas e ajuste a valor 
presente quando aplic§vel. 
 
Financiamentos e empréstimos - incluem encargos 
 
Os valores justos destes financiamentos s«o equivalentes aos seus valores cont§beis, por se tratar de 
instrumentos financeiros com taxas que se equivalem ̈ s taxas de mercado e por possu²rem caracter²sticas 
exclusivas, oriundas de fontes de financiamento espec²ficas para financiamento. 
 
Limitações 
 
Os valores de mercado foram estimados na data do balan­o, baseados em "informa­»es relevantes de 
mercado". As mudan­as nas premissas podem afetar significativamente as estimativas apresentadas. 
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21. Gerenciamento de riscos e instrumentos financeiros--Continua­«o 
 
c) Informa­»es qualitativas e quantitativas sobre instrumentos financeiros 

 
Com a finalidade de verificar a sensibilidade do indexador nas aplica­»es financeiras ao qual a 
Companhia e as controladas estavam expostas na data base de 31 de dezembro de 2019, foram definidos 
05 cen§rios diferentes. Com base no boletim FOCUS de dezembro de 2019 foi extra²do a proje­«o do 
indexador SELIC / CDI para o ano de 2020 e este definido como o cen§rio prov§vel; a partir deste 
calculadas varia­»es de 25% e 50%. 
 
Para cada cen§rio foi calculada a receita financeira bruta n«o levando em considera­«o incid°ncia de 
tributos sobre os rendimentos das aplica­»es. A data base utilizada da carteira foi 31 de dezembro de 
2019 projetando para um ano e verificando a sensibilidade do CDI com cada cen§rio. 
 

 31/12/2019 

 
Cen§rio I 

+ 50% 
Cen§rio II 

+ 25% 
Cen§rio 
Prov§vel 

Cen§rio III 
- 25% 

Cen§rio IV 
- 50% 

      
Aplica­»es financeiras 32.253 26.878 21.502 16.126 10.751 
 
Com a finalidade de verificar a sensibilidade do indexador nas d²vidas ao qual a Companhia e suas 
controladas estavam expostas na data base de 31 de dezembro de 2019, foram definidos 05 cen§rios 
diferentes. Com base no relat·rio FOCUS de dezembro de 2019, foi extra²da a proje­«o dos indexadores 
CDI / IGP-DI / IGP-M / DOLAR e com base na curva futura da BM&F de 31 de dezembro de 2019 foi 
extra²da a proje­«o da LIBOR, todos para o ano de 2020 e assim definindo-os como o cen§rio prov§vel; 
a partir deste foram calculadas varia­»es de 25% e 50%. 
 
Para cada cen§rio foi calculada a despesa financeira bruta n«o levando em considera­«o incid°ncia de 
tributos e o fluxo de vencimentos de cada contrato programado para 2020. A data base utilizada da 
carteira foi 31 de dezembro de 2019 projetando os ²ndices para um ano e verificando a sensibilidade dos 
mesmos em cada cen§rio. 
 
 31/12/2019 

 
Cen§rio I  

+ 50% 
Cen§rio II  

+ 25% 
Cen§rio 
Prov§vel 

Cen§rio III 
 - 25% 

Cen§rio IV  
- 50% 

      
Financiamentos e empr®stimos 19.752 16.460 13.168 9.876 6.584 
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21. Gerenciamento de riscos e instrumentos financeiros--Continua­«o 
 
d) Gest«o de capital 

 
O capital social inclui a­»es ordin§rias e as demais reservas atribu²veis aos acionistas controladores. O 
objetivo principal da gest«o de capital da Companhia ® maximizar o valor do acionista. 
 
A Companhia administra a estrutura do capital e a ajusta considerando as mudan­as nas condi­»es 
econ¹micas e requerimentos de covenants financeiros. Para manter ou ajustar a estrutura do capital, a 
Companhia pode ajustar o pagamento de dividendos aos acionistas, devolver o capital a eles ou emitir 
novas a­»es. A Companhia monitora o capital por meio da correla­«o da d²vida l²quida (ou caixa l²quido) 
em rela­«o ao patrim¹nio l²quido. A pol²tica da Companhia ® a de manter uma posi­«o de caixa l²quido 
ou, em caso de d²vida l²quida, que a correla­«o seja entre 20% e 40%. A Companhia inclui na d²vida 
l²quida os financiamentos e empr®stimos sujeitos a juros, menos caixa e equivalentes de caixa. 
 
 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 

Financiamentos e empr®stimos sujeitos 
a juros 266.709 201.129  264.173 201.129 

(-) Caixa e equivalentes de caixa (401.628) (385.802)  (398.308) (383.768) 
(Caixa)/D²vida l²quida, consolidada (134.919) (184.673)  (134.135) (182.639) 
Patrim¹nio l²quido 724.859 625.608  724.859 625.608 

     
     

Correla­«o (19%) (30%)  (19%) (29%) 
 
Para atingir este objetivo geral, a gest«o de capital da Companhia, entre outras coisas, visa assegurar que 
cumpre com os compromissos financeiros associados aos financiamentos e empr®stimos que definem os 
requisitos de estrutura de capital. As viola­»es no cumprimento dos covenants financeiros permitiriam 
que o banco requeresse imediatamente a liquida­«o dos empr®stimos e financiamentos. N«o houve 
viola­»es dos covenants financeiros de quaisquer financiamento e empr®stimos sujeitos a juros no 
exerc²cio. N«o foram efetuadas altera­»es nos objetivos, pol²ticas ou processos de gest«o de capital 
durante os exerc²cios findos em 31 de dezembro de 2019 e 2018. 
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22. Receita operacional 
 
Abaixo apresentamos a concilia­«o entre as receitas bruta para fins fiscais e as receitas apresentadas na 
demonstra­«o de resultado do exerc²cio: 
 
 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
      

Venda bruta de produtos  2.162.321 1.905.655  2.150.276 1.905.535 
Ajuste a valor presente - AVP (32.585) (28.054)  (32.585) (28.054) 
Verbas comerciais (72.580) (62.423)  (72.580) (62.423) 
Devolu­»es (72.246) (101.746)  (71.480) (101.746) 

Dedu­»es de vendas:      
IPI (75.628) (63.970)  (78.929) (63.970) 
ICMS (65.294) (87.148)  (64.566) (87.147) 
PIS (25.950) (21.712)  (25.607) (21.712) 
COFINS (119.571) (100.126)  (117.987) (100.126) 
ISS (511) (284)  (269) (266) 

      
Receita operacional l²quida 1.697.956 1.440.192  1.686.273 1.440.091 
 
 

23. Despesas por natureza 
 
A Companhia optou por apresentar a demonstra­«o do resultado por fun­«o. Conforme requerido pelo CPC 
26, apresenta, a seguir, o detalhamento da demonstra­«o por natureza: 
 
 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
      

Despesas por fun­«o      
Custos dos produtos vendidos e dos 
servi­os prestados 1.104.810 913.791 

 
1.110.813 913.765 

Com vendas 236.439 207.607  235.101 207.475 
Administrativas e gerais 107.778 75.099  89.149 74.976 
Outras despesas operacionais, l²quidas 65.000 55.694  67.367 60.349 
      
 1.514.027 1.252.191  1.502.430 1.256.565 
      
Despesas por natureza      
Custo dos insumos e materiais 916.940 683.488  927.052 683.479 
Energia, servi­os de terceiros e outros 365.923 306.310  347.878 309.612 
Despesa com sal§rios e benef²cios a 
empregados 243.081 216.631 

 
242.586 216.631 

Deprecia­»es e amortiza­»es 18.682 15.555  17.527 15.537 
Outras despesas/(receitas) (30.599) 30.207  (32.613) 31.306 
      
  1.514.027 1.252.191  1.502.430 1.256.565 

 
  

432



Intelbras S.A. - Ind¼stria de Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira 
Notas explicativas ¨s demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas--Continua­«o 
31 de dezembro de 2019 e 2018 
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando de outra forma indicado) 
 

90 

24. Outras despesas operacionais, l²quidas 
 
 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
      
Projetos de P&D 59.116 51.528  58.787 51.884 
Outras despesas 5.884 4.166  8.580 8.465 
      
 65.000 55.694  67.367 60.349 

 
 

25. Resultado financeiro 
 
 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
      

Receitas aplica­»es financeiras 21.502 20.193  22.143 20.193 
Juros 1.893 1.483  1.209 1.480 
Ajuste a valor presente 32.113 26.466  32.113 26.466 
Outros 726 241  (393) 241 
      
Receitas financeiras 56.234 48.383  55.072 48.380 
      
Juros sobre empr®stimos e financiamentos (9.428) (8.888)  (9.428) (8.888) 
Despesas banc§rias (3.057) (3.091)  (2.623) (3.088) 
Despesas com antecipa­«o de receb²veis (1.654) (9.746)  (1.654) (9.746) 
IOF sobre opera­»es financeiras (464) (365)  (604) (365) 
Ajuste a valor presente (19.067) (20.040)  (19.067) (20.040) 
Outros (1.325) (1.470)  (205) (1.471) 
      
Despesas financeiras (34.995) (43.600)  (33.581) (43.598) 
      
Resultado financeiro 21.239 4.783  21.491 4.782 
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26. Varia­«o cambial 
 
 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
      
Ganho na varia­«o cambial 81.423 65.865  81.423 65.865 
Perda na varia­«o cambial (96.123) (100.721)  (96.123) (100.721) 
      
  (14.700) (34.856)  (14.700) (34.856) 
 

Os ganhos e perdas cambiais s«o referentes, substancialmente, a varia­»es de contas pagar por importa­»es 
de insumos produtivos.  
 
 

27. Cobertura de seguros 
 
A Companhia possui um programa de gerenciamento de riscos com o objetivo de delimitar os riscos, 
buscando no mercado coberturas compat²veis com seu porte e suas opera­»es. As coberturas contratadas s«o 
consideradas suficientes pela Administra­«o para cobrir eventuais sinistros, considerando a natureza de sua 
atividade, os riscos envolvidos em suas opera­»es e a orienta­«o de seus consultores de seguros. 
 
A Companhia possui a seguinte principal ap·lice de seguro contratada com terceiro vigente para janeiro 2019 
a janeiro 2020: 
 

Riscos cobertos Import©ncia segurada Franquia 
   
Inc°ndio / desentulho / tumulto / explos«o / implos«o R$155.000 R$20 a R$250 ou 10 % a 15% dos 

preju²zos 
Alagamento / Inunda­«o R$2.000 R$250 ou 10% dos preju²zos 
Danos El®tricos R$500 R$5 ou 10% dos preju²zos 
Lucros Cessantes (P.I.4 meses) R$5.000 Conforme cobertura de origem 
Quebra de M§quinas R$96.000 5 dias 
Roubo e/ou Furto Qualificado do Conte¼do R$1.500 R$25 ou 10% dos preju²zos 
Vendaval, Furac«o, Ciclone, Queda Aeronave, Impacto R$2.000 R$50 ou 10% dos preju²zos 
Inc°ndio / desentulho / tumulto / explos«o / implos«o R$30.000 R$250 ou 10% dos preju²zos 
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28. Informa­«o por segmento 
 
As informa­»es por segmento a seguir s«o utilizadas pela Administra­«o da Intelbras para avaliar o 
desempenho dos segmentos operacionais e tomar decis»es com rela­«o ¨ aloca­«o de recursos, sendo o lucro 
bruto a medida utilizada no desempenho de seus segmentos operacionais. 
 
SEGURAN¢A  
 
Segmento formado por linhas de neg·cio relacionadas ¨ seguran­a eletr¹nica, tais como equipamentos para 
videovigil©ncia anal·gica (CFTV), videovigil©ncia IP (CFTV IP), alarmes e sensores contra intrus«o, alarmes 
e sensores contra inc°ndio e controle de acessos (controladores e dispositivos para uso condominial, 
residencial e empresarial).    
 
COMUNICA¢ëO   
 
Segmento formado por linhas de neg·cio relacionadas ¨ comunica­«o de voz, imagem e dados, bem como 
para infraestrutura de redes. S«o comercializados equipamentos para a infraestrutura de redes empresariais, 
residenciais e de fibra ·tica, sistemas de comunica­«o residenciais, empresariais e seus acess·rios.   
 
ENERGIA  
 
Segmento formado por linhas de neg·cio associadas ao fornecimento de energia para equipamentos 
eletroeletr¹nicos e consumidores em geral, al®m de dispositivos para prote­«o e economia de energia em 
resid°ncias, empresas e condom²nios. S«o comercializadas as linhas de fontes, baterias, nobreaks, sensores 
de ilumina­«o, al®m de geradores de energia solar on-grid e off-grid. 
 
As opera­»es da Companhia s«o realizadas no Brasil e no exterior, e n«o existem clientes que representem 
mais de 10% da receita de cada segmento. 
 

 31/12/2019 31/12/2018 
 Comunica­«o Seguran­a Energia Total Comunica­«o Seguran­a Energia Total 
         
Receita 

operacional 
l²quida 576.025  1.006.562  115.369  1.697.956  576.595 823.255 40.342 1.440.192 

         
Lucro bruto 183.549  377.643  31.954 593.146  187.064 327.255 12.082 526.401 
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28. Informa­«o por segmento--Continua­«o  
 
Apresentamos abaixo as informa­»es dos ativos que regularmente s«o geradas e analisadas pelos gestores dos 
respectivos segmentos, que compreendem os seguintes ativos: contas a receber, imobilizado e intang²vel. Os 
passivos s«o compostos por fornecedores. Esses dados s«o regularmente analisados pela Administra­«o para 
avaliar os investimentos e aloca­«o de recursos necess§rios para cada segmento. Outros segmentos s«o 
referentes ¨ ativos e passivos comuns ¨ todas as §reas da Companhia, inclusive administrativas, n«o 
correspondendo ¨ segmentos divulg§veis. Elimina­»es representam adequa­»es ¨ contabiliza­«o referente ¨s 
normas cont§beis relacionadas ao CPC 47 (IFRS 15) ï Receita de contrato com cliente e CPC 12 ï Ajuste a 
valor presente. 

 2019 
 Comunica­«o Seguran­a Energia Outros Segmentos Elimina­»es Total 
       

Ativos 235.934 316.957 32.152 197.238 (98.262) 684.019 

Passivos 141.602 285.644 32.717 20.329 (13.933) 466.359 
 2018 

 Comunica­«o Seguran­a Energia Outros Segmentos Elimina­»es Total 
       

Ativos 224.656 249.205 12.552 88.788 (88.020) 487.181 

Passivos 139.271 197.508 13.846 17.525 (11.554) 356.596 

 
 
29. Informa­»es sobre transa­»es e saldos com partes relacionadas 

 
A Companhia tem como atividade preponderante a fabrica­«o, o desenvolvimento e o com®rcio de 
equipamentos de seguran­a eletr¹nica e servi­os para vigil©ncia e monitoramento eletr¹nico, equipamentos e 
terminais de consumo para comunica­«o de voz e/ou dados, equipamentos, servi­os e meios para 
comunica­«o de voz e/ou dados de uso profissional, equipamentos de redes, meios e solu­»es para a 
infraestrutura de comunica­«o de dados. O detalhamento das empresas controladas pela Companhia est§ 
descrito na nota explicativa 2. 
 Controladora 
 31/12/2019  31/12/2018 
Transa­»es de balan­o    
Ativo    

Empr®stimos    
Empr®stimos concedidos - Prediotech 1.314  60 
Empr®stimos concedidos - D®cio 700  - 

 2.014  60 
Passivo    

Fornecedores    
Fornecedores - Dahua (153.386)  - 
Fornecedores - D®cio (nota 13) (1.176)  - 

 (154.562)  - 
    
Transa­»es de resultado    
Vendas realizadas pela controlada D®cio para a Companhia 1.306  - 
Vendas realizadas pela controlada Ascent para a Companhia 8.194  7.634 
Compras realizadas pela Companhia da Dahua ï a partir de novembro de 
2019 (47.241)  - 
    
Total de transa­»es com partes relacionadas registradas no resultado (37.741)  7.634 
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29. Informa­»es sobre transa­»es e saldos com partes relacionadas--Continua­«o 
 
Transações entre partes relacionadas 
 
Os saldos com partes relacionadas referem-se a transa­»es com condi­»es espec²ficas pactuadas entre as 
partes, sendo que os saldos em geral sofrem atualiza­«o com o indicador Selic. Por fim, a Companhia entende 
que as transa­»es entre partes relacionadas possuem caracter²sticas operacionais, assim, em sua demonstra­«o 
de fluxo de caixa os efeitos s«o mantidos nas atividades operacionais. 
 
Em 31 de dezembro de 2018, a Companhia celebrou um acordo de coopera­«o ("Acordo de Coopera­«o") 
com a Zhejiang Dahua Technology Co., Ltd., sociedade pertencente ao grupo econ¹mico da Dahua Europe 
B.V. Nos termos do Acordo de Coopera­«o, h§ um compromisso de adquirir exclusivamente da fornecedora 
Dahua produtos de circuito fechado de televis«o composto por c©meras de seguran­a eletr¹nica e gravadores 
digitais de v²deo, sujeito ¨ observ©ncia, pela fornecedora Dahua, de determinadas condi­»es comerciais, 
conforme estabelecidas no Acordo de Coopera­«o. A partir de novembro de 2019, a fornecedora Dahua 
adquiriu a­»es representativas de 10% do capital social da Companhia. 
 
Garantias 
 
A Companhia presta garantia referente aos financiamentos e empr®stimos descritos na nota explicativa 14 e 
que s«o concedidos para as institui­»es financeiras, sendo carta fian­a e bens do ativo imobilizado. N«o h§ 
garantias prestadas a terceiros. 
 
Remuneração do pessoal-chave da Administração 
 
O pessoal-chave da Administra­«o inclui os membros do Conselho de Administra­«o e diretores estatut§rios 
e n«o-estatut§rios, cujas atribui­»es envolvem o poder de decis«o e o controle das atividades da Companhia. 
A remunera­«o de curto prazo do pessoal-chave da Administra­«o totalizou R$11.227 em 31 de dezembro de 
2019 (R$10.029 em 31 de dezembro de 2018). Neste valor est«o englobados benef²cios de curto prazo, que 
correspondem a: (i) pr·-labore ou honor§rio pago ¨ diretoria e aos membros do Conselho de Administra­«o; 
(ii) b¹nus pago ¨ diretoria e (iii) outros benef²cios, como plano de sa¼de. A Companhia n«o concede a seus 
administradores benef²cios p·s emprego e /ou benef²cios de rescis«o de contrato de trabalho, al®m dos 
previstos pela legisla­«o aplic§vel. O pessoal-chave da Administra­«o n«o possui benef²cios de longo prazo, 
como plano de pens«o, plano de remunera­«o em a­»es, entre outros. 
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30. Itens que n«o afetam o caixa e altera­»es de passivo 
 
As transa­»es ocorridas no exerc²cio que n«o afetaram os fluxos de caixa de Companhia est«o abaixo 
apresentadas: 
 
 Consolidado  Controladora 
 31/12/2019 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2018 
      
Itens que n«o afetam caixa:      
Aquisi­«o de controlada:      

Contas a receber de clientes 2.008 29  - - 
Estoques 367 5  - - 
Impostos a recuperar 56 -    
Outras contas a receber 300 35  - - 
Imobilizado 2.095 18  - - 
Intang²vel 25 -    
Fornecedores (702) (2)  - - 
Empr®stimos e financiamentos (244) -    
Sal§rios e encargos  (2.265) (14)  - - 
Tributos (480) (6)  - - 
Outras contas a pagar (490) (3)  - - 
      

Varia­«o cambial em controlada no exterior 25 98  25 98 
      

Imposto de renda e contribui­«o social relativos a 
combina­«o de neg·cios 6.256 -  6.256 - 

      
Altera­»es em passivos decorrente de atividades de 
financiamento:      

Aquisi­«o de controladas a prazo 15.081 -  15.081 - 
Aquisi­«o de imobilizado a prazo (5.467) 3.436  (5.467) 3.436 
Aquisi­«o de imobilizado com financiamentos e 
empr®stimos - Finimp (2.534) -  - - 

Pagamento de fornecedores com financiamentos e 
empr®stimos - Finimp 53.037 77.305  53.037 77.305 

 
  

438



Intelbras S.A. - Ind¼stria de Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira 
Notas explicativas ¨s demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas--Continua­«o 
31 de dezembro de 2019 e 2018 
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando de outra forma indicado) 
 

96 
2020CB001700_DF Intelbras 2019 v17.docx 

31. Eventos subsequentes 
 
Trânsito em julgado de ação de exclusão do ICMS da Base de cálculo do PIS e da COFINS 
 
Como mencionado na nota explicativa 9.a, a Companhia impetrou a­«o judicial pleiteando o direito de excluir 
da base de c§lculo da apura­«o do PIS e da COFINS o ICMS incidente sobre suas vendas. Em 8 de outubro 
de 2020 transitou em julgado, no Tribunal Regional da 4Û regi«o, o processo movido pela Companhia 
assegurando-lhe a exclus«o do ICMS. A Companhia est§ estimando os valores de cr®dito fiscais 
correspondentes em aproximadamente R$136.430, sendo que R$73.579 se refere ao valor hist·rico e 
R$62.851 se refere a corre­«o. 
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Lb¢9[.w!{ wŜƭŀǘƽǊƛƻ Řŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Řƻ ŀƴƻ ŘŜ нлму м 

 

w9[!¢jwLh 5! !5aLb{¢w!4%h 5h{ w9{¦[¢!5h{ 5h 9·9w/N/Lh CLb5h 9a ом 59 59½9a.wh 59 нлму 
 

LƴǘŜƭōǊŀǎ ƎŜǊŀ ǳƳŀ ǊŜŎŜƛǘŀ ƭƝǉǳƛŘŀ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀŘŀ ŘŜ wϷ мΦпплΦмфн Ƴƛƭ Ŝ ǳƳ 9.L¢5! ŘŜ wϷнлоΦррс ƳƛƭΦ 
 
{ńƻ WƻǎŞ ό{/ύΣ но ŘŜ ƴƻǾŜƳōǊƻ ŘŜ нлнл ς ! LƴǘŜƭōǊŀǎ {Φ!Φ π LƴŘǵǎǘǊƛŀ ŘŜ ¢ŜƭŜŎƻƳǳƴƛŎŀœńƻ 9ƭŜǘǊƾƴƛŎŀ .ǊŀǎƛƭŜƛǊŀ 
όάLƴǘŜōǊŀǎέ ƻǳ ά/ƻƳǇŀƴƘƛŀέύ ŘƛǾǳƭƎŀ ƻǎ ǎŜǳǎ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻǎ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀŘƻǎ Řƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ ŦƛƴŘƻ ŜƳ ом ŘŜ ŘŜȊŜƳōǊƻ ŘŜ 
нлмуΦ hǎ ǾŀƭƻǊŜǎ ŀǉǳƛ ŀǇǊŜǎŜƴǘŀŘƻǎ ǎńƻ ŎƻƳǇŀǊŀŘƻǎ ŎƻƳ ƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ ŦƛƴŘƻ ŜƳ ом ŘŜ ŘŜȊŜƳōǊƻ ŘŜ нлмтΣ ŜȄŎŜǘƻ 
ǎŜ ƛƴŘƛŎŀŘƻ ŘŜ ƻǳǘǊŀ ŦƻǊƳŀΦ hǎ ǎŀƭŘƻǎ ŎƻƴǘłōŜƛǎ ŀǉǳƛ ŀǇǊŜǎŜƴǘŀŘƻǎ ŦƻǊŀƳ ŜƭŀōƻǊŀŘƻǎ ŘŜ ŀŎƻǊŘƻ ŎƻƳ ŀ ƭŜƎƛǎƭŀœńƻ 
ǎƻŎƛŜǘłǊƛŀ ōǊŀǎƛƭŜƛǊŀ Ŝ ŀǎ ǇǊłǘƛŎŀǎ ŀŘƻǘŀŘŀǎ ƴƻ .ǊŀǎƛƭΣ Ƨł ŜƳ ŎƻƴŦƻǊƳƛŘŀŘŜ ŎƻƳ ŀǎ ƴƻǊƳŀǎ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƛǎ ŘŜ 
ŎƻƴǘŀōƛƭƛŘŀŘŜ όLCw{ύΦ 
 
59{¢!v¦9{ 
 
¶ wŜŎŜƛǘŀ ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŀƭ ƭƝǉǳƛŘŀ ǘƻǘŀƭƛȊƻǳ wϷмΦпплΦмфн Ƴƛƭ ƴƻ ŀƴƻ ŘŜ нлму όπоΣф҈ ŀκŀύΤ  
 
¶ [ǳŎǊƻ .Ǌǳǘƻ ŘŜ wϷрнсΦплм Ƴƛƭ ƴƻ ŀƴƻ ŘŜ нлму όҌлΣо҈ ŀκŀύΤ  
 
¶ h 9.L¢5! ŀǘƛƴƎƛǳ ƻ ǾŀƭƻǊ wϷнлоΦррс Ƴƛƭ ƴƻ ŀƴƻ ŘŜ нлму όҌпΣс҈ ŀκŀύΤ  
 
¶ [ǳŎǊƻ [ƝǉǳƛŘƻ ŘŜ wϷмснΦпфс Ƴƛƭ ƴƻ ŀƴƻ ŘŜ нлму όπммΣс҈ ŀκŀύΣ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀƴŘƻ ммΣо҈ Řŀǎ ǊŜŎŜƛǘŀǎ ƭƝǉǳƛŘŀǎΤ  
 
¶ LƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻǎ ŜƳ /!t9· ǘƻǘŀƭƛȊŀǊŀƳ ŘŜ wϷорΦртм ƳƛƭΤ  

 
 

twLb/Lt!L{ Lb5L/!5hw9{ 
wϷ Ƴƛƭ όŜȄŎŜǘƻ ǉǳŀƴŘƻ ƛƴŘƛŎŀŘƻύ  нлму нлмт ±ŀǊƛŀœńƻ 
     
 wŜŎŜƛǘŀ [ƝǉǳƛŘŀ ¢ƻǘŀƭ              мΦпплΦмфн                   мΦпфуΦнос  πоΣф҈ 
    
 [ǳŎǊƻ .Ǌǳǘƻ                 рнсΦплм                      рнпΦутл  лΣо҈ 
 aŀǊƎŜƳ .Ǌǳǘŀ  осΣс҈ орΣл҈                мΣр ǇΦǇ  
     
 9.L¢5!                  нлоΦррс                      мфпΦрсп  пΣс҈ 
 aŀǊƎŜƳ 9.L¢5!   мпΣм҈ моΣл҈                мΣм ǇΦǇ  
     
 [ǳŎǊƻ [ƝǉǳƛŘƻ                 мснΦпфс                      муоΦтфн  πммΣс҈ 
 aŀǊƎŜƳ [ƝǉǳƛŘŀ  ммΣо҈ мнΣо҈               όмΣлύ ǇΦǇ 
    
[ǳŎǊƻ ƭƝǉǳƛŘƻΣ ǇƻǊ ŀœńƻ ƻǊŘƛƴłǊƛŀ ς wϷ                      рΣсс                           сΣпл  πммΣр҈ 
[ǳŎǊƻ ƭƝǉǳƛŘƻΣ ǇƻǊ ŀœńƻ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀƭ ς wϷ                     сΣно                           тΣлп  πммΣп҈ 
    
whL/ поΣт҈ поΣф҈               όлΣнύ ǇΦǇ 
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Lb¢9[.w!{ wŜƭŀǘƽǊƛƻ Řŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Řƻ ŀƴƻ ŘŜ нлму н 

 

a9b{!D9a 5! !5aLbL{¢w!4%h 
 
h ŀƴƻ ŘŜ нлму Ŧƻƛ ŘŜǎŀŦƛŀŘƻǊ ǇŀǊŀ ƻ .ǊŀǎƛƭΣ ŎƻƳ ǳƳ ŎǊŜǎŎƛƳŜƴǘƻ Řƻ tǊƻŘǳǘƻ LƴǘŜǊƴƻ .Ǌǳǘƻ όtL.ύ ŘŜ мΣм҈Σ ŀǉǳŞƳ 
Řŀǎ ƴŜŎŜǎǎƛŘŀŘŜǎ ǇŀǊŀ ǊŜǘƻƳŀǊ ŀ ǊŜŎŜǎǎńƻ Řƻǎ ŀƴƻǎ нлмп ŀ нлмсΦ !ǎ ŜƭŜƛœƿŜǎ ŘŜ ǳƳ ƴƻǾƻ ƎƻǾŜǊƴƻ ŦŜŘŜǊŀƭ ŀƻ 
Ŧƛƴŀƭ Řƻ ŀƴƻΣ ƴƻ ŜƴǘŀƴǘƻΣ ƛƴƧŜǘŀǊŀƳ ŃƴƛƳƻ ƴƻǎ ŀƎŜƴǘŜǎ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻ Ŝ ƴŀ ǇƻǇǳƭŀœńƻ ŜƳ ƎŜǊŀƭΦ  
 
h ŦǊŀŎƻ ŎǊŜǎŎƛƳŜƴǘƻ Řƻ tL. ƴńƻ ƛƳǇŜŘƛǳ ŀ ŎƻƳǇŀƴƘƛŀ ŘŜ ŀǘƛƴƎƛǊ ǳƳŀ ǊŜŎŜƛǘŀ ƭƝǉǳƛŘŀ ŘŜ wϷмΦппл ƳƛƭƘƿŜǎΣ Ŝ ǳƳ 
ƭǳŎǊƻ ƭƝǉǳƛŘƻ ŘŜ wϷмсн ƳƛƭƘƿŜǎΦ bƻǎǎƻ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻ Ŧƻƛ ƭƛƎŜƛǊŀƳŜƴǘŜ ƳŜƴƻǊ ǉǳŜ ƻ ǾŜǊƛŦƛŎŀŘƻ ƴƻ ŀƴƻ ŀƴǘŜǊƛƻǊΣ ŜƳ 
Ŧǳƴœńƻ ŘŜ ǳƳ ŎƻƴǘǊŀǘƻ ƴńƻ ǊŜŎƻǊǊŜƴǘŜ ǉǳŜ ƘŀǾƝŀƳƻǎ ŎŜƭŜōǊŀŘƻ ŎƻƳ ŀ 9!5 ς 9ƳǇǊŜǎŀ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŀ Řŀ 
5ƛƎƛǘŀƭƛȊŀœńƻΣ ǉǳŜ ƎŜǊƻǳ ǊŜŎŜƛǘŀǎ ǊŜƭŜǾŀƴǘŜǎΣ ǇƻǊŞƳ ƴńƻ ǊŜŎƻǊǊŜƴǘŜǎΣ ƴƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ ŘŜ нлмуΦ 
 
bƻǎǎŀ ŎŀǇŀŎƛŘŀŘŜ ŘŜ ŜƴǘŜƴŘŜǊ ƻ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǘƻ Řƻ ƳŜǊŎŀŘƻ Ŝ Řƻ ŎƻƴǎǳƳƛŘƻǊΣ ǘǊŀȊŜƴŘƻ ǎƻƭǳœƿŜǎ ƛƴƻǾŀŘƻǊŀ Ŝ 
ŀƴǘŜŎƛǇŀƴŘƻ ǎǳŀǎ ƴŜŎŜǎǎƛŘŀŘŜǎ ƴƻǎ ǇŜǊƳƛǘƛǳ ǘŜǊ ǳƳŀ ǊŜŎŜƛǘŀ ǎƛƳƛƭŀǊ ŀƻ ŀƴƻ ŀƴǘŜǊƛƻǊΣ ŀ ŘŜǎǇŜƛǘƻ Řŀ ǊŜŎŜƛǘŀ ƴńƻ 
ǊŜŎƻǊǊŜƴǘŜ ŎƛǘŀŘŀ ƴƻ ǇŀǊłƎǊŀŦƻ ŀƴǘŜǊƛƻǊΦ  
 
5ŜŎƛŘƛƳƻǎ ŘŜǎŎƻƴǘƛƴǳŀǊ ŀǎ ŀǘƛǾƛŘŀŘŜǎ ŘŜ ƴƻǎǎŀ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀ ƴƻ aŞȄƛŎƻΦ !ǎ ƛƴƛŎƛŀǘƛǾŀǎ ǇŀǊŀ ŜƴŎŜǊǊŀǊ ŀ ƻǇŜǊŀœńƻ Ŝ 
ƻǎ Ŏǳǎǘƻǎ ƛƴŜǊŜƴǘŜ ŀƻ ŜƴŎŜǊǊŀƳŜƴǘƻ Řŀ ǳƴƛŘŀŘŜ ŦƻǊŀƳ ǎǳōǎǘŀƴŎƛŀƭƳŜƴǘŜ ƛƴŎƻǊǊƛŘŀǎ Ŝ ǊŜƎƛǎǘǊŀŘŀǎ ƴƻ ŀƴƻ ŘŜ нлмуΦ 
bńƻ ŜǎǇŜǊŀƳƻǎ ƛƴŎƻǊǊŜǊ ŜƳ Ŏǳǎǘƻǎ ŀŘƛŎƛƻƴŀƛǎ ǉǳŀƴŘƻ Řŀ ƭƛǉǳƛŘŀœńƻ Řƻ ǊŜƎƛǎǘǊƻ Řŀ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀ ǇŜƭŀǎ ŀǳǘƻǊƛŘŀŘŜǎ 
ŘŀǉǳŜƭŜ ǇŀƝǎΦ 
 
hǳǘǊƻ Ǉƻƴǘƻ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ŀ ŘŜǎǘŀŎŀǊ Ş ǉǳŜ ǘƻƳŀƳƻǎ ŀ ŘŜŎƛǎńƻ ŘŜ ƛƴƛŎƛŀǊ ŀ ŎƻƴǎǘǊǳœńƻ ŘŜ ǳƳŀ ƴƻǾŀ ŦłōǊƛŎŀΣ ƴŀ 
łǊŜŀ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ Řƻ ƳǳƴƛŎƝǇƛƻ ŘŜ {ńƻ WƻǎŞΣ {ŀƴǘŀ /ŀǘŀǊƛƴŀΦ ! ƴƻǾŀ Ǉƭŀƴǘŀ ŎƻƴǘŀǊł ŎƻƳ ŀǇǊƻȄƛƳŀŘŀƳŜƴǘŜ пс Ƴƛƭ 
Ƴн ŘŜ łǊŜŀ ŎƻƴǎǘǊǳƝŘŀΦ  
 
bƻ ƛƴƝŎƛƻ ŘŜ нлнл ƻ ƳǳƴŘƻ Ŧƻƛ ŀŎƻƳŜǘƛŘƻ ŘŜ ǳƳŀ ŎǊƛǎŜ ŎƻƳƻ Ƙł Ƴǳƛǘƻ ƴńƻ ǎŜ ǾƛŀΦ 9 ǘŀƭǾŜȊ ƴǳƴŎŀ ǘŜƴƘŀ ƘŀǾƛŘƻ 
ŀƭƎƻ ŎƻƳ ƻǎ ŎƻƴǘƻǊƴƻǎ ǉǳŜ ŀ ǇŀƴŘŜƳƛŀ Ǝƭƻōŀƭ Řƻ /h±L5πмф ǘŜǾŜΦ tǊŀǘƛŎŀƳŜƴǘŜ ǘƻŘƻǎ ƻǎ ǇŀƝǎŜǎ Řƻ ƳǳƴŘƻ 
ǎƻŦǊŜǊŀƳ ƻ ƛƳǇŀŎǘƻ ŎŀǳǎŀŘƻ ǇŜƭƻ ƴƻǾƻ ŎƻǊƻƴŀ ǾƝǊǳǎΦ ! ŎǊƛǎŜ ŎŀǳǎƻǳΣ ŀƭŞƳ Řŀǎ ŘƻƭƻǊƻǎŀǎ Ŝ ƛǊǊŜǇŀǊłǾŜƛǎ ǇŜǊŘŀǎ ŘŜ 
ǾƛŘŀǎΣ Řŀƴƻǎ ǊŜƭŜǾŀƴǘŜǎ Ł ŜŎƻƴƻƳƛŀ ƎƭƻōŀƭΦ wŜŘǳœńƻ ƴƻ ǇǊƻŘǳǘƻ ƛƴǘŜǊƴƻ ōǊǳǘƻ ŘŜ ŘƛǾŜǊǎƻǎ ǇŀƝǎŜǎΣ ƛƴǘŜǊǊǳǇœńƻ ŘŜ 
ŘŜǘŜǊƳƛƴŀŘŀǎ ŎŀŘŜƛŀǎ ŘŜ ŦƻǊƴŜŎƛƳŜƴǘƻ Ŝ ǳƳ ƛƴŜǾƛǘłǾŜƭ ŀǳƳŜƴǘƻ Řƻ ŘŜǎŜƳǇǊŜƎƻΦ  ! /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ŜǎǘŀǾŀ 
ǇǊŜǇŀǊŀŘŀ ǇŀǊŀ ŜƴŦǊŜƴǘŀǊ ŀ ŎǊƛǎŜΣ ŎƻƳ ǳƳ ŎŀƛȄŀ Ǌƻōǳǎǘƻ Ŝ ŎƻƳ ǇǊƻŘǳǘƻǎ ŀŘŜǉǳŀŘƻǎ ǇŀǊŀ ǎǳǇǊƛǊ ŀ ŘŜƳŀƴŘŀ Řŀǎ 
ǇŜǎǎƻŀǎ ŜƳ ǳƳ ƳƻƳŜƴǘƻ ǉǳŜ ŦƛŎŀǊ ŜƳ Ŏŀǎŀ Ŧƻƛ ŜǎǎŜƴŎƛŀƭ ǇŀǊŀ ǎǳŀ ǎŜƎǳǊŀƴœŀ Ŝ ǎŀǵŘŜΦ bƻǎǎŀǎ ƭƛƴƘŀǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳœńƻ 
ŦƻǊŀƳ ƳŀƴǘƛŘŀǎ ŜƳ ŦǳƴŎƛƻƴŀƳŜƴǘƻΣ ǎǳǎǘŜƴǘŀŘŀ ǇƻǊ ǳƳ ǊƛƎƻǊƻǎƻ ǇǊƻǘƻŎƻƭƻ ŘŜ ǎŜƎǳǊŀƴœŀΦ   
 
!ƛƴŘŀ Ş ŎŜŘƻ ǇŀǊŀ ƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀǊ ŀ ŜȄǘŜƴǎńƻ Řƻ ƛƳǇŀŎǘƻ Řŀ tŀƴŘŜƳƛŀ ƴƻǎ ǇǊƽȄƛƳƻǎ ŀƴƻǎΣ Ƴŀǎ ŜǎǇŜǊŀƳƻǎ ǳƳŀ 
ǊŜŎǳǇŜǊŀœńƻ ŜŎƻƴƾƳƛŎŀ ŎƻƴǘƝƴǳŀ Ŝ ǎǳǎǘŜƴǘłǾŜƭΦ !ŘƛŎƛƻƴŀƭƳŜƴǘŜΣ ƻ ƳƻŘƻ ŘŜ ǾƛǾŜǊ Ŝ ǘǊŀōŀƭƘŀǊ Ŧƻƛ ŘŜŦƛƴƛǘƛǾŀƳŜƴǘŜ 
ƳƻŘƛŦƛŎŀŘƻ ǇŜƭŀ ŎǊƛǎŜΦ h ƘƻƳŜǿƻǊƪΣ ƻ ƘƻƳŜǎŎƘƻƻƭƛƴƎ Ŝ ŀ ŜŘǳŎŀœńƻ ŀ ŘƛǎǘŃƴŎƛŀ ό9ŀ5ύ ŎƻƴǘƛƴǳŀǊńƻ ŀ ǎŜǊ ǇŀǊǘŜ 
ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ Řŀ ǾƛŘŀ Řŀǎ ǇŜǎǎƻŀǎΦ  
 
! ŎƻƳǇŀƴƘƛŀ ŎƻƴǘƛƴǳŀǊł ŀ ƛƴǾŜǎǘƛǊ ŜƳ ƛƴƻǾŀœńƻ Ŝ ŘŜǎŜƴǾƻƭǾƛƳŜƴǘƻ ŘŜ ǇǊƻŘǳǘƻǎ ǉǳŜ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŜƳ ǎƻƭǳœƿŜǎ 
ƛƴƻǾŀŘƻǊŀǎ ǇŀǊŀ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǊ ŀ ŦƻǊƳŀ ŎƻƳ ǉǳŜ ŀǎ ǇŜǎǎƻŀǎ ǎŜ ŎƻƳǳƴƛŎŀƳΣ ǎŜ ŎƻƴŜŎǘŀƳ Ŝ ǎŜ ǇǊƻǘŜƎŜƳΦ 
!ŎǊŜŘƛǘŀƳƻǎ ŜǎǘŀǊ ǇǊƻƴǘƻǎ ǇŀǊŀ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǊ Ŝ ǎǳǇƻǊǘŀǊ ƻǎ ŘŜǎŀŦƛƻǎ ǉǳŜ ǎŜ ƛƳǇƿŜǎ ǇŀǊŀ ŀ ƴƻǾŀ ǊŜŀƭƛŘŀŘŜ ǉǳŜ ǎŜ 
ŀǇǊŜǎŜƴǘŀΦ 
 
 
 
 
! 5ƛǊŜœńƻ 
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Lb¢9[.w!{ wŜƭŀǘƽǊƛƻ Řŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Řƻ ŀƴƻ ŘŜ нлму о 

 

/ha9b¢#wLh{ {h.w9 h 59{9at9bIh 5h !bh 
tǊƛƴŎƛǇŀƛǎ ƛƴŘƛŎŀŘƻǊŜǎ ŦƛƴŀƴŎŜƛǊƻǎ 
 
wϷ Ƴƛƭ όŜȄŎŜǘƻ ǉǳŀƴŘƻ ƛƴŘƛŎŀŘƻύ  нлму нлмт ±ŀǊƛŀœńƻ 
     
 wŜŎŜƛǘŀ [ƝǉǳƛŘŀ ¢ƻǘŀƭ              мΦпплΦмфн                   мΦпфуΦнос  πоΣф҈ 
    
 [ǳŎǊƻ .Ǌǳǘƻ                 рнсΦплм                      рнпΦутл  лΣо҈ 
 aŀǊƎŜƳ .Ǌǳǘŀ  осΣс҈ орΣл҈                мΣс ǇΦǇ  
     
 9.L¢5!                 нлоΦррс                      мфпΦрсп  пΣс҈ 
 aŀǊƎŜƳ 9.L¢5!  мпΣм҈ моΣл҈                мΣм ǇΦǇ  
     
 [ǳŎǊƻ [ƝǉǳƛŘƻ                 мснΦпфс                      муоΦтфн  πммΣс҈ 
 aŀǊƎŜƳ [ƝǉǳƛŘŀ  ммΣо҈ мнΣо҈               όмΣлύ ǇΦǇ 
    
[ǳŎǊƻ ƭƝǉǳƛŘƻΣ ǇƻǊ ŀœńƻ ƻǊŘƛƴłǊƛŀ ς wϷ                     рΣсс                           сΣпл  πммΣр҈ 
[ǳŎǊƻ ƭƝǉǳƛŘƻΣ ǇƻǊ ŀœńƻ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀƭ ς wϷ                     сΣно                           тΣлп  πммΣп҈ 
    
whL/ поΣт҈ поΣф҈               όлΣнύ ǇΦǇ 

    
 
/ƻƳŜƴǘłǊƛƻǎ ŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ 
 
¶ wŜŎŜƛǘŀ ƭƝǉǳƛŘŀ ŘŜ ǾŜƴŘŀǎ 

 
!ǎ ǊŜŎŜƛǘŀǎ ƭƝǉǳƛŘŀǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǘƻǘŀƭƛȊŀǊŀƳ wϷмΦпплΦмфн Ƴƛƭ ƴƻ ŀƴƻ ŘŜ нлмуΣ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀƴŘƻ ǳƳŀ ǊŜŘǳœńƻ 
ŜƳ ǊŜƭŀœńƻ ŀƻ ŀƴƻ ŀƴǘŜǊƛƻǊ ŘŜ wϷруΦлпп Ƴƛƭ ƻǳ πоΣф҈Φ 9Ƴ нлмт ŎŜƭŜōǊŀƳƻǎ ǳƳ ŎƻƴǘǊŀǘƻ ŎƻƳ ŀ 9!5 ς 9ƳǇǊŜǎŀ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŀ Řŀ 5ƛƎƛǘŀƭƛȊŀœńƻΣ ǉǳŜ ƎŜǊƻǳ ǊŜŎŜƛǘŀǎ ǊŜƭŜǾŀƴǘŜǎΣ ǇƻǊŞƳ ƴńƻ ǊŜŎƻǊǊŜƴǘŜǎΦ ! 9!5 Ŧƻƛ ŎƻƴǎǘƛǘǳƝŘŀ 
ǇƻǊ ƻǇŜǊŀŘƻǊŀǎ ŘŜ ǘŜƭŜŦƻƴƛŀ ǉǳŜ ǾŜƴŎŜǊŀƳ ǳƳ ƭŜƛƭńƻ ŘŜ ŦŀƛȄŀ ŘŜ ŦǊŜǉǳşƴŎƛŀ όтлл aIȊύ ŜΣ ŎƻƳƻ ŎƻƴǘǊŀǇŀǊǘƛŘŀΣ 
ŀǎǎǳƳƛǊŀƳ ǳƳ ŎƻƳǇǊƻƳƛǎǎƻ ŎƻƳ ƻ DƻǾŜǊƴƻ CŜŘŜǊŀƭ ǇŀǊŀ ŀǇƻƛŀǊ ŀ ŎƻƴǾŜǊǎńƻ Řƻǎ ǊŜŎŜǇǘƻǊŜǎ ŘŜ ¢± ŀƴŀƭƽƎƛŎƻ 
ǇŀǊŀ ŘƛƎƛǘŀƭΦ ¦Ƴŀ ŘŜ ǎǳŀǎ ƳŜǘŀǎ ŜǊŀ ŎƻƳŜǊŎƛŀƭƛȊŀǊ ŎƻƴǾŜǊǎƻǊŜǎ ŘŜ ǎƛƴŀƭ ŘƛƎƛǘŀƭΦ h ŎƻƴǘǊŀǘƻ Řŀ LƴǘŜƭōǊŀǎ ŎƻƳ ŀ 
9!5 ǇǊŜǾƛŀ ŀ ƛƳǇƻǊǘŀœńƻ Ŝκƻǳ ŦŀōǊƛŎŀœńƻ Řƻǎ ŎƻƴǾŜǊǎƻǊŜǎ ǉǳŜ ŜǊŀƳ ŀŘǉǳƛǊƛŘƻǎ ǇŜƭŀ 9!5 ǇŀǊŀ ǎŜǊŜƳ ǇƻǊ Ŝƭŀ 
ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛȊŀŘƻǎ ŀƻ ƳŜǊŎŀŘƻΦ 9ǎǎŜ ŎƻƴǘǊŀǘƻ Ŧƻƛ ŎƻƴŎƭǳǎƻ ŜƳ нлмуΣ Ƴŀǎ ƻ ƳŀƛƻǊ ǾƻƭǳƳŜ ŘŜ ǊŜŎŜƛǘŀǎ Ŧƻƛ ƎŜǊŀŘƻ 
ŜƳ нлмтΦ  
 
!ǎ ǾŜƴŘŀǎ ǇŀǊŀ ŀ 9!5 ƴƻ ŀƴƻ ŘŜ нлму ŦƻǊŀƳ Řŀ ƻǊŘŜƳ ŘŜ wϷофΦсфф Ƴƛƭ Ŝ ŜƳ нлмт ǘƻǘŀƭƛȊŀǊŀƳ wϷнммΦфнм ƳƛƭΦ 
h 9.L¢5! ƎŜǊŀŘƻ Ŧƻƛ ŘŜ wϷоΦппл Ƴƛƭ ŎƻƴǘǊŀ wϷнфΦптм Ƴƛƭ ŜƳ нлмтΦ !ǎ ǾŜƴŘŀǎ ŜƴǘǊŜ нлмт Ŝ нлму ŦƻǊŀƳ 
ŜȄǇǊŜǎǎƛǾŀǎ ŘŀŘƻ ǉǳŜ ŜǊŀ ƴŜŎŜǎǎłǊƛƻ ŎƻƴǾŜǊǘŜǊ ǘƻŘƻ ƻ ǇŀǊǉǳŜ ƛƴǎǘŀƭŀŘƻǎ ŘŜ ŀǇŀǊŜƭƘƻǎΣ ƻ ǉǳŜ Ŧƻƛ ŎƻƴŎƭǳǎƻ ŜƳ 
нлмуΦ 9ȄŎƭǳƛƴŘƻπǎŜ ŀǎ ǾŜƴŘŀǎ ŘŜǎǎŜ ŎƻƴǘǊŀǘƻΣ ƻǳ ǎŜƧŀΣ ŀǎ ǾŜƴŘŀǎ ƴńƻ ǊŜŎƻǊǊŜƴǘŜǎ ŀƻ 9!5Σ ǘŜǊƝŀƳƻǎ ǳƳ 
ŎǊŜǎŎƛƳŜƴǘƻ ŘŜ ǾŜƴŘŀǎ ƭƝǉǳƛŘŀǎ ƴƻ ŀƴƻ ŘŜ нлму ŜƳ ǊŜƭŀœńƻ нлмт ƴŀ ƻǊŘŜƳ ŘŜ уΣф҈Φ  
 

¶ [ǳŎǊƻ ōǊǳǘƻ 
 

wϷ Ƴƛƭ   нлму нлмт D wϷ D ҈ нлму нлмт         
        
wŜŎŜƛǘŀ ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŀƭ ƭƝǉǳƛŘŀ  мΦпплΦмфн мΦпуфΦнос όруΦлппύ πоΣф҈ мллΣлл҈ мллΣлл҈ 
/ǳǎǘƻǎ Řƻǎ ǇǊƻŘǳǘƻǎ ǾŜƴŘƛŘƻǎ  όфмоΦтфмύ όфтоΦоссύ рфΦртр πсΣм҈ πсоΣп҈ πсрΣл҈ 
[ǳŎǊƻ ōǊǳǘƻ  рнсΦплс рнпΦутл мΦром лΣо҈ осΣс҈ орΣл҈ 
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Lb¢9[.w!{ wŜƭŀǘƽǊƛƻ Řŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Řƻ ŀƴƻ ŘŜ нлму п 

 

hǎ Ŏǳǎǘƻǎ Řƻǎ ǇǊƻŘǳǘƻǎ ǾŜƴŘƛŘƻǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǘƻǘŀƭƛȊŀǊŀƳ wϷфмоΦтфм Ƴƛƭ ƴƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ ǎƻŎƛŀƭ ŜƴŎŜǊǊŀŘƻ ŜƳ 
ом ŘŜ ŘŜȊŜƳōǊƻ ŘŜ нлмуΣ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀƴŘƻ ǳƳŀ ǊŜŘǳœńƻ ŘŜ сΣм҈Σ ǉǳŀƴŘƻ ŎƻƳǇŀǊŀŘƻ ŀ нлмтΦ h ƭǳŎǊƻ ōǊǳǘƻ Ŧƻƛ 
ŘŜ соΣп҈ όмΣс ǇΦǇ ŜƳ ǊŜƭŀœńƻ ŀ нлмтύΦ  
 
h ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǘƻ Řƻǎ Ŏǳǎǘƻǎ Ŝ Řŀ ƳŀǊƎŜƳ Ŝǎǘł ŘƛǊŜǘŀƳŜƴǘŜ ŀǎǎƻŎƛŀŘŀ ŀƻ ŎƻƴǘǊŀǘƻ ŎƻƳ ƻ 9!5 ƳŜƴŎƛƻƴŀŘƻ 
ƴŀ ǎŜœńƻ ǊŜŎŜƛǘŀ ƭƝǉǳƛŘŀ ŘŜ ǾŜƴŘŀǎΣ ƴńƻ ƘŀǾŜƴŘƻ ƻǳǘǊƻǎ ŦŀǘƻǊŜǎ ǊŜƭŜǾŀƴǘŜǎ ǉǳŜ ŀŦŜǘŀǊŀƳ ƻ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǘƻ 
ŘŜǎǎŀ ŎƻƴǘŀΦ  
 

¶ 5ŜǎǇŜǎŀǎ ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŀƛǎ 
 

wϷ Ƴƛƭ  нлму нлмт D wϷ D ҈ нлму м нлмт м        
/ƻƳ ǾŜƴŘŀǎ όнлтΦслтύ  όнлоΦрнтύ        όпΦлулύ нΣл҈ πмпΣп҈ πмоΣт҈ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾŀǎ Ŝ ƎŜǊŀƛǎ όтрΦлффύ όурΦпрлύ        млΦорм мнΣм҈ πрΣн҈ πрΣт҈ 
hǳǘǊŀǎ όŘŜǎǇŜǎŀǎύκǊŜŎŜƛǘŀǎΣ ƭƝǉǳƛŘŀǎ όррΦсфпύ όроΦутлύ мΦунп оΣп҈ πоΣф҈ πоΣс҈ 
¢ƻǘŀƭ όооуΦпллύ όопнΦуптύ ппт ммΣо҈ πноΣр҈ πннΣф҈ 

м wŜǇǊŜǎŜƴǘŀǘƛǾƛŘŀŘŜ Řŀ ŘŜǎǇŜǎŀ ŜƳ ǊŜƭŀœńƻ Ł ǊŜŎŜƛǘŀ ƭƝǉǳƛŘŀΦ 
!ǎ ŘŜǎǇŜǎŀǎ ŎƻƳ ǾŜƴŘŀǎ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǘƻǘŀƭƛȊŀǊŀƳ wϷнлтΦслт Ƴƛƭ ƴƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ ǎƻŎƛŀƭ ŜƴŎŜǊǊŀŘƻ ŜƳ ом ŘŜ 
ŘŜȊŜƳōǊƻ ŘŜ нлмуΣ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀƴŘƻ ǳƳ ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜ wϷпΦлул Ƴƛƭ ƻǳ нΣл҈Σ ǉǳŀƴŘƻ ŎƻƳǇŀǊŀŘƻ ŀƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ 
ǎƻŎƛŀƭ ŜƴŎŜǊǊŀŘƻ ŜƳ ом ŘŜ ŘŜȊŜƳōǊƻ ŘŜ нлмтΣ ǉǳŀƴŘƻ ǘƻǘŀƭƛȊŀǊŀƳ wϷнлоΦрнт ƳƛƭΦ 9ǎǎŜ ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜŎƻǊǊŜǳΣ 
ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜΥ όƛύ Řƻ ŀǳƳŜƴǘƻ ƴƻ ǉǳŀŘǊƻ ŘŜ ŎƻƭŀōƻǊŀŘƻǊŜǎ Řŀ łǊŜŀ ŎƻƳŜǊŎƛŀƭΣ ǘƻǘŀƭƛȊŀƴŘƻ нт ǇŜǎǎƻŀǎ ŀ Ƴŀƛǎ 
ŀƻ Ŧƛƴŀƭ ŘŜ нлмуΣ ǉǳŜ ƛƳǇŀŎǘƻǳ ŘƛǊŜǘŀƳŜƴǘŜ ƴŀǎ ŘŜǎǇŜǎŀǎ ŘŜ ŦƻƭƘŀ ŘŜ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ ŜƳ wϷнΦнонΣм ƳƛƭΤ Ŝ όƛƛύ Řŀǎ 
ŘŜǎǇŜǎŀǎ ŘŜ ǾƛŀƎŜƴǎ ǘŀƳōŞƳ ŀǇǊŜǎŜƴǘŀǊŀƳ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ƴƻ ǘƻǘŀƭ ŘŜ wϷмΦслсΣм ƳƛƭΦ 
 
!ǎ ŘŜǎǇŜǎŀǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾŀǎ Ŝ ƎŜǊŀƛǎ ǘƻǘŀƭƛȊŀǊŀƳ wϷтрΦлфф Ƴƛƭ ƴƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ ǎƻŎƛŀƭ ŜƴŎŜǊǊŀŘƻ ŜƳ ом ŘŜ 
ŘŜȊŜƳōǊƻ ŘŜ нлмуΣ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀƴŘƻ ǳƳŀ ǊŜŘǳœńƻ ŘŜ wϷмлΦорм Ƴƛƭ ƻǳ мнΣм҈Σ ǉǳŀƴŘƻ ŎƻƳǇŀǊŀŘƻ ŀƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ 
ǎƻŎƛŀƭ ŜƴŎŜǊǊŀŘƻ ŜƳ ом ŘŜ ŘŜȊŜƳōǊƻ ŘŜ нлмтΣ ǉǳŀƴŘƻ ǘƻǘŀƭƛȊŀǊŀƳ wϷурΦпрл ƳƛƭΦ 9ǎǎŀ ǊŜŘǳœńƻ ŘŜŎƻǊǊŜǳ 
ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜ όƛύ Řŀ ǊŜŘǳœńƻ ƴŀ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀœńƻ Řƻǎ ŜƳǇǊŜƎŀŘƻǎ ŜƳ wϷтΦнлн ƳƛƭΤ όƛƛύ Řŀ ǊŜŘǳœńƻ Řƻǎ Ǝŀǎǘƻǎ 
ŎƻƳ ŀ !ǎŎŜƴǘΤ Ŝ όƛƛƛύ Řŀ ƳŀƴǳǘŜƴœńƻ Řŀǎ ŘŜǎǇŜǎŀǎΣ ŀǎǎŜƎǳǊŀƴŘƻ ǳƳ ŎǊŜǎŎƛƳŜƴǘƻ ƻǊƎŃƴƛŎƻ Řŀ ŜǎǘǊǳǘǳǊŀΣ ƻƴŘŜ 
ƻǎ ǊŜŀƧǳǎǘŜǎ ǎŀƭŀǊƛŀƛǎ ǘƻƳŀǊŀƳ ŎƻƳƻ ōŀǎŜ ŀ ƛƴŦƭŀœńƻΦ 
 

¶ 9.L¢5! 
 

wϷ ƳƛƭƘƿŜǎ όŜȄŎŜǘƻ ǉǳŀƴŘƻ ƛƴŘƛŎŀŘƻύ   нлму  нлмт D 
     
 [ǳŎǊƻ ƭƝǉǳƛŘƻ мснΦпфс                   муоΦтфн   
όҌκπύ LƳǇƻǎǘƻ ŘŜ ǊŜƴŘŀ Ŝ /{[[ όпΦрсуύ                      моΦсст   

όҌκπύ wŜǎǳƭǘŀŘƻ ŦƛƴŀƴŎŜƛǊƻ ƭƝǉǳƛŘƻ олΦлто   
όмрΦпосύ 

 

όҌύ 5ŜǇǊŜŎƛŀœńƻ ммΦслп                        уΦтпт   
όҌύ !ƳƻǊǘƛȊŀœńƻ оΦфрм                        оΦтфп   

9.L¢5!  нлоΦррс                   мфпΦрсп  пΣс҈ 
 

 
h 9.L¢5! ŀǘƛƴƎƛǳ ƻ ǾŀƭƻǊ ŘŜ wϷнлоΦррс ŜƳ нлмуΣ ǳƳ ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜ пΣс҈ ǉǳŀƴŘƻ ŎƻƳǇŀǊŀŘƻ ŀƻ ŀƴƻ ŘŜ нлмтΣ 
ŀ ǾŀǊƛŀœńƻ Řƻ 9.L¢5! Ŝǎǘł ƛƳǇŀŎǘŀŘŀ ǇƻǊ Řƻƛǎ ŦŀǘƻǊŜǎΥ ǳƳ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻ ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŀƭ ƭƛƎŜƛǊŀƳŜƴǘŜ ƳŜƴƻǊ ǉǳŜ ƻ 
ŀƴƻ ŘŜ нлмт ŜƳ Ŧǳƴœńƻ Řƻ ŜƴŎŜǊǊŀƳŜƴǘƻ Řƻ ŎƻƴǘǊŀǘƻ ŎƻƳ ŀ 9!5Τ Ŝ ǳƳŀ ǾŀǊƛŀœńƻ ŎŀƳōƛŀƭ ƳŀƛƻǊ ǉǳŜ ƴƻ ŀƴƻ 
ŘŜ нлмт ŜƳ Ŧǳƴœńƻ Řŀ ŘŜǇǊŜŎƛŀœńƻ Řƻ wŜŀƭ ŦǊŜƴǘŜ ŀƻ ŘƽƭŀǊ ƴƻ ŀƴƻ ŘŜ нлмуΦ 
  
! ƳŀǊƎŜƳ 9.L¢5! ŘŜ нлмф Ŧƻƛ ŘŜ мпΣм҈Σ ŀƴǘŜ моΣл҈ ŜƳ нлмтΣ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀƴŘƻ ŜǎǘŀōƛƭƛŘŀŘŜ Ŝ ŎƻƴǎƛǎǘşƴŎƛŀ 
ŜƴǘǊŜ ƻǎ Řƻƛǎ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻǎΦ    
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Lb¢9[.w!{ wŜƭŀǘƽǊƛƻ Řŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Řƻ ŀƴƻ ŘŜ нлму р 

 

¶ whL/ 
 
wϷ ƳƛƭƘƿŜǎ όŜȄŎŜǘƻ ǉǳŀƴŘƻ ƛƴŘƛŎŀŘƻύ  нлму  нлмт D 
     
[ǳŎǊƻ ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŀƭ ŀƴǘŜǎ Řƻ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻ ŦƛƴŀƴŎŜƛǊƻ    мууΦллм     мунΦлно   
LƳǇƻǎǘƻ ŘŜ ǊŜƴŘŀ Ŝ ŎƻƴǘǊƛōǳƛœńƻ ǎƻŎƛŀƭ       пΦрсу     όмоΦсстύ  
bht!¢                 мунΦурп                 мфнΦрсф   

ό/ŀƛȄŀύκ5ƝǾƛŘŀ ƭƝǉǳƛŘŀ 
  

όмупΦстоύ                 όмотΦмпрύ   
t[                снрΦслу                 рнлΦрмн   
/ŀǇƛǘŀƭ 9ƳǇǊŜƎŀŘƻ пплΦфор               оуоΦост   
    
whL/  пмΣр҈ поΣт҈ πнΣн ǇΦǇ 
whL/ ǇǊŜπǘŀȄ όмύ пнΣс҈ птΣр҈ π пΣф ǇΦǇ 

 
όмύ ŎŀƭŎǳƭŀŘƻ ŎƻƳ ōŀǎŜ ƴƻ ƭǳŎǊƻ ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŀƭ ŀƴǘŜǎ Řƻ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻ ŦƛƴŀƴŎŜƛǊƻ Ŝ ǎŜƳ ŘŜǎŎƻƴǘŀǊ ƛƳǇƻǎǘƻǎ 

 
h whL/ ŘŜ нлму ŀǇǊŜǎŜƴǘƻǳ ǳƳŀ ǊŜŘǳœńƻ ŘŜ нΣн Ǉƻƴǘƻǎ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƛǎ ŜƳ ǊŜƭŀœńƻ ŀ нлмтΣ ŀǘƛƴƎƛƴŘƻ пмΣр҈Φ h 
whL/ ǇǊŜǘŀȄ όƳŜŘƛŘƻ ŀǇŜƴŀǎ ŎƻƳ ōŀǎŜ ƴƻ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻ ŀƴǘŜǎ Řŀǎ ŘŜǎǇŜǎŀǎ ŦƛƴŀƴŎŜƛǊŀǎ Ŝ ƛƳǇƻǎǘƻǎύ Ŧƻƛ ŘŜ пнΣс҈Φ 
! ǾŀǊƛŀœńƻ ƴƻ whL/ ŘŜǾŜπǎŜ ŜƳ ǎǳŀ ƳŀƛƻǊ ǇŀǊǘŜ ŀƻ ŀǳƳŜƴǘƻ Řƻ ŎŀǇƛǘŀƭ ŜƳǇǊŜƎŀŘƻ ƴƻ ŀƴƻΦ 
 
 

9{¢w¦¢¦w! 59 /!tL¢![ 
 
tƻǎƛœńƻ Řƻ ŎŀƛȄŀ Ŝ ŘƝǾƛŘŀ 
 

wϷ Ƴƛƭ όŜȄŎŜǘƻ ǉǳŀƴŘƻ ƛƴŘƛŎŀŘƻύ  нлму нлмт 
    
9ƳǇǊŞǎǘƛƳƻǎ Ŝ ŦƛƴŀƴŎƛŀƳŜƴǘƻǎΣ ǇŀǎǎƛǾƻ ŎƛǊŎǳƭŀƴǘŜ όррΦмлнύ όотΦнолύ 
9ƳǇǊŞǎǘƛƳƻǎ Ŝ ŦƛƴŀƴŎƛŀƳŜƴǘƻǎΣ ǇŀǎǎƛǾƻ ƴńƻ ŎƛǊŎǳƭŀƴǘŜ όмпсΦлнтύ όмпсΦорфύ 
9ƴŘƛǾƛŘŀƳŜƴǘƻ ōǊǳǘƻ όнлмΦмнфύ όмуоΦруфύ 
/ŀƛȄŀ Ŝ ŜǉǳƛǾŀƭŜƴǘŜ ŘŜ ŎŀƛȄŀ оурΦулн онлΦтоп 
/ŀƛȄŀ ƭƝǉǳƛŘƻκ όŘƝǾƛŘŀ ƭƝǉǳƛŘŀύ мупΦсто мотΦмпр 

 
bƻǎǎŀ ŜǎǘǊŀǘŞƎƛŀ ŘŜ ƎŜǎǘńƻ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ Ş ƳŀƴǘŜǊ ǳƳŀ Ǉƻǎƛœńƻ ŘŜ ŎŀƛȄŀ ƭƝǉǳƛŘƻΦ ! Ǉƻǎƛœńƻ ŜƳ ом ŘŜ ŘŜȊŜƳōǊƻ ŘŜ 
нлму Ŝǎǘł ǎǳǇŜǊƛƻǊ ŀ ŘŜ нлмт ŜƳ Ŧǳƴœńƻ ŘŜ ƴƻǎǎŀǎ ǇǊƻƧŜœƿŜǎ ŘŜ ŎǊŜǎŎƛƳŜƴǘƻ Řŀ ǊŜŎŜƛǘŀ ǇŀǊŀ ƻǎ ŀƴƻǎ ŦǳǘǳǊƻǎ Ŝ ƻ 
ŎƻƴǎŜǉǳŜƴǘŜ ŀǳƳŜƴǘƻ Řŀ ƴŜŎŜǎǎƛŘŀŘŜ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ǉǳŜ ǘŀƭ ŎǊŜǎŎƛƳŜƴǘƻ ƛƳǇƿŜΦ  
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Lb¢9[.w!{ wŜƭŀǘƽǊƛƻ Řŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Řƻ ŀƴƻ ŘŜ нлму с 

 

±ŀǊƛŀœńƻ Řƻ ŎŀƛȄŀ  
 

 
  
! ƎŜǊŀœńƻ ŘŜ ŎŀƛȄŀ ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŀƭ ŘŜ wϷннуΦото Ƴƛƭ ǊŜǎǳƭǘŀΣ ǎǳōǎǘŀƴŎƛŀƭƳŜƴǘŜΣ Řƻ ƭǳŎǊƻ ŀǳŦŜǊƛŘƻ ƴƻ ŀƴƻΦ  
 
!ǎ ŀǘƛǾƛŘŀŘŜǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƳŜƴǘƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ ǇƻŘŜƳ ǎŜǊ ǊŜǎǳƳƛŘŀǎ ŜƳ ŎŀǇǘŀœńƻ ŘŜ wϷрн ƳƛƭƘƿŜǎ Ŝ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻǎ 
ŘŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ Ŝ ƧǳǊƻǎ ŘŜ wϷммр ƳƛƭƘƿŜǎΦ hǎ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻǎ ŀƻǎ ŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎ ǇƻǊ Ŏƻƴǘŀ ŘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǎ Ŝ ƧǳǊƻǎ ǎƻōǊŜ ŎŀǇƛǘŀƭ 
ǇǊƽǇǊƛƻ ŦƻǊŀƳ ŘŜ wϷсн ƳƛƭƘƿŜǎΦ  
 
 
w9[!/Lhb!a9b¢h /ha !¦5L¢hw9{ 
 

9Ƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛŘŀŘŜ ŎƻƳ ŀ LƴǎǘǊǳœńƻ /±a оумκлоΣ ƛƴŦƻǊƳŀƳƻǎ ǉǳŜ ŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀ Ŝ ǎǳŀ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘŀ ŀŘƻǘŀƳ ŎƻƳƻ 
ǇǊƻŎŜŘƛƳŜƴǘƻ ŀǎǎŜƎǳǊŀǊπǎŜ ŘŜ ǉǳŜ ŀ ǊŜŀƭƛȊŀœńƻ Řŀ ǇǊŜǎǘŀœńƻ ŘŜ ƻǳǘǊƻǎ ǎŜǊǾƛœƻǎ ƴńƻ ǾŜƴƘŀ ŀŦŜǘŀǊ ŀ 
ƛƴŘŜǇŜƴŘşƴŎƛŀ Ŝ ƻōƧŜǘƛǾƛŘŀŘŜ ƴŜŎŜǎǎłǊƛŀ ŀƻ ŘŜǎŜƳǇŜƴƘƻ Řƻǎ ǎŜǊǾƛœƻǎ ŘŜ ŀǳŘƛǘƻǊƛŀ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜΦ  

bƻ ŜȄŜǊŎƝŎƛƻ ǎƻŎƛŀƭ ŦƛƴŘƻ ŜƳ ом ŘŜ ŘŜȊŜƳōǊƻ ŘŜ нлму Ŝ нлмт ŀ 9Ǌƴǎǘ ϧ ¸ƻǳƴƎ ǇǊŜǎǘƻǳ ƻǳǘǊƻǎ ǎŜǊǾƛœƻǎΣ ŀƭŞƳ ŘŜ 
ǎŜǊǾƛœƻǎ ŘŜ ŀǳŘƛǘƻǊƛŀΣ ǊŜƭŀŎƛƻƴŀŘƻǎ ŀ ŜƳƛǎǎńƻ ŘŜ ǊŜƭŀǘƽǊƛƻ ŘŜ ŀǎǎŜƎǳǊŀœńƻ ǊŀȊƻłǾŜƭ Řŀǎ ƛƴŦƻǊƳŀœƿŜǎ ŎƻƴǘƛŘŀǎ ƴƻ 
ǊŜƭŀǘƽǊƛƻ ŘŜ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘƛǾƻ ŀƴǳŀƭ όw5!ύΣ ǘƻǘŀƭƛȊŀƴŘƻ ƻ ƳƻƴǘŀƴǘŜ ŘŜ wϷ нпрΦлллΣллΦ bƻǎǎŀ ŀǾŀƭƛŀœńƻ ƛƴŘƛŎƻǳ ǉǳŜ 
ƻǎ ǊŜŦŜǊƛŘƻǎ ǎŜǊǾƛœƻǎ ƴńƻ ƛƳǇŀŎǘŀǊŀƳ ƴŀ ƛƴŘŜǇŜƴŘşƴŎƛŀ Ŝ ƻōƧŜǘƛǾƛŘŀŘŜ ƴŜŎŜǎǎłǊƛŀǎ ŀƻ ŘŜǎŜƳǇŜƴƘƻ Řƻǎ ǎŜǊǾƛœƻǎ 
ŘŜ ŀǳŘƛǘƻǊƛŀ ŜȄǘŜǊƴŀΦ 

!Ǿƛǎƻǎ ƭŜƎŀƛǎ 
!ƭƎǳƳŀǎ Řŀǎ ŀŦƛǊƳŀœƿŜǎ ǊŜŀƭƛȊŀŘŀǎ ƴŜǎǎŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻ ŦƻǊŀƳ ōŀǎŜŀŘŀǎ ŜƳ ƘƛǇƽǘŜǎŜǎΣ ǇǊŜƳƛǎǎŀǎ Ŝ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŀǎ Řŀ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Řŀ 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀΣ ƭŜǾŀƴŘƻπǎŜ ŜƳ Ŏƻƴǘŀ ŘŀŘƻǎ Ŝ ƛƴŦƻǊƳŀœƿŜǎ ŘƛǎǇƻƴƝǾŜƛǎ ƴŀ Řŀǘŀ ŘŜ ŜƭŀōƻǊŀœńƻ Řƻ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻΦ hǎ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻǎ ǊŜŀƛǎΣ ŘŜǎŜƳǇŜƴƘƻ 
Ŝ ŜǾŜƴǘƻǎ ǇƻŘŜƳ ŘƛǾŜǊƎƛǊ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŀƳŜƴǘŜ ŘŀǉǳŜƭŜǎ ŀǉǳƛ ŜȄǇǊŜǎǎƻǎΣ ŎƻƳƻ ǳƳ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻ ŘŜ ŘƛǾŜǊǎƻǎ ŦŀǘƻǊŜǎΣ ǘŀƛǎ ŎƻƳƻ ŎƻƴŘƛœƿŜǎ ƎŜǊŀƛǎ 
Ŝ ŜŎƻƴƾƳƛŎŀǎ ƴƻ .Ǌŀǎƛƭ Ŝ ƻǳǘǊƻǎ ǇŀƝǎŜǎΤ ƴƝǾŜƛǎ ŘŜ ŎŃƳōƛƻΣ ŜƴǘǊŜ ƻǳǘǊƻǎΦ /ŜǊǘŀǎ ƛƴŦƻǊƳŀœƿŜǎ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƛǎ Ŝ ǾŀƭƻǊŜǎ ŘƛǾǳƭƎŀŘƻǎ ƴŜǎǘŜ 
ŘƻŎǳƳŜƴǘƻ ǇƻŘŜƳ ǘŜǊ ǎƛŘƻ ŀǊǊŜŘƻƴŘŀŘƻǎ ǇŀǊŀ Ŧƛƴǎ ŘŜ ŘƛǾǳƭƎŀœńƻΣ ŀǎǎƛƳΣ ǘƻǘŀƛǎ ŜƳ ŀƭƎǳƳŀǎ ǘŀōŜƭŀǎ ǇƻŘŜƳ ƴńƻ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀǊ ŀ ǎƻƳŀ 
ŀǊƛǘƳŞǘƛŎŀ Řƻǎ ƴǵƳŜǊƻǎ ǉǳŜ ƻǎ ǇǊŜŎŜŘŜƳ Ŝ ǇƻŘŜƳ ŘƛŦŜǊƛǊ ŘŀǉǳŜƭŜǎ ŀǇǊŜǎŜƴǘŀŘƻǎ ƴŀǎ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀœƿŜǎ ŦƛƴŀƴŎŜƛǊŀǎΦ h ǇǊŜǎŜƴǘŜ ǊŜƭŀǘƽǊƛƻ ŘŜ 
ŘŜǎŜƳǇŜƴƘƻ ƛƴŎƭǳƛ ŘŀŘƻǎ ŎƻƴǘłōŜƛǎ Ŝ ƴńƻ ŎƻƴǘłōŜƛǎ ǘŀƛǎ ŎƻƳƻΣ ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŀƛǎΣ ŦƛƴŀƴŎŜƛǊƻǎ ǇǊƻ ŦƻǊƳŀ Ŝ ǇǊƻƧŜœƿŜǎ ŎƻƳ ōŀǎŜ ƴŀ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛǾŀ 
Řŀ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Řŀ /ƻƳǇŀƴƘƛŀΦ hǎ ŘŀŘƻǎ ƴńƻ ŎƻƴǘłōŜƛǎ ƴńƻ ŦƻǊŀƳ ƻōƧŜǘƻ ŘŜ ǊŜǾƛǎńƻ ǇƻǊ ǇŀǊǘŜ Řƻǎ ŀǳŘƛǘƻǊŜǎ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘŜǎ Řŀ 
/ƻƳǇŀƴƘƛŀΦ 
  

452



 

 
Lb¢9[.w!{ wŜƭŀǘƽǊƛƻ Řŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀœńƻ Řƻ ŀƴƻ ŘŜ нлму т 

 

h 9.L¢5! όƭǳŎǊƻ ŀƴǘŜǎ ŘŜ ƧǳǊƻǎΣ ƛƳǇƻǎǘƻ ŘŜ ǊŜƴŘŀ Ŝ ŎƻƴǘǊƛōǳƛœńƻ ǎƻŎƛŀƭΣ ǊŜŎŜƛǘŀǎ Ŝ ŘŜǎǇŜǎŀǎ ŦƛƴŀƴŎŜƛǊŀǎΣ ŘŜǇǊŜŎƛŀœńƻ Ŝ ŀƳƻǊǘƛȊŀœńƻύ ƴńƻ Ş 
ǳƳŀ ƳŜŘƛŘŀ ŘŜ ŘŜǎŜƳǇŜƴƘƻ ŦƛƴŀƴŎŜƛǊƻ ǎŜƎǳƴŘƻ ŀǎ ǇǊłǘƛŎŀǎ ŎƻƴǘłōŜƛǎ ŀŘƻǘŀŘŀǎ ƴƻ .ǊŀǎƛƭΦ tƻǊ ƴńƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǊ ŘŜǎǇŜǎŀǎ ƛƴǘǊƝƴǎŜŎŀǎ ŀƻ 
ƴŜƎƽŎƛƻΣ ƻ 9.L¢5! ŀǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭƛƳƛǘŀœƿŜǎ ǉǳŜ ŀŦŜǘŀƳ ǎŜǳ ǳǎƻ ŎƻƳƻ ƛƴŘƛŎŀŘƻǊ ŘŜ ǊŜƴǘŀōƛƭƛŘŀŘŜ ƻǳ ƭƛǉǳƛŘŜȊΦ h 9.L¢5! ƴńƻ ŘŜǾŜ ǎŜǊ 
ŎƻƴǎƛŘŜǊŀŘƻ ŎƻƳƻ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŀ ŀƻ ƭǳŎǊƻ ƭƝǉǳƛŘƻ ƻǳ ŦƭǳȄƻ ŘŜ ŎŀƛȄŀ ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŀƭΦ !ƭŞƳ ŘƛǎǎƻΣ ƻ 9.L¢5! ƴńƻ Ǉƻǎǎǳƛ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀŘƻ ǇŀŘǊńƻΣ Ŝ ƴƻǎǎŀ 
ŘŜŦƛƴƛœńƻ ǇƻŘŜ ƴńƻ ǎŜǊ ŎƻƳǇŀǊłǾŜƭ ŎƻƳ ŀ ŘŜŦƛƴƛœńƻ ŀŘƻǘŀŘŀ ǇƻǊ ƻǳǘǊŀǎ /ƻƳǇŀƴƘƛŀǎΦ hǎ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻǎ ŜȄǘǊŀƻǊŘƛƴłǊƛƻǎ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀŘƻǎ ǇŀǊŀ 
ŜŦŜƛǘƻ ŘŜ ŎłƭŎǳƭƻ Řƻ 9.L¢5! !ƧǳǎǘŀŘƻ Ŝ Řƻ [ǳŎǊƻ [ƝǉǳƛŘƻ !ƧǳǎǘŀŘƻ ǘŀƳōŞƳ ƴńƻ ŘŜǾŜƳ ǎŜǊ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀŘƻǎ ŎƻƳƻ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŀ ŀƻ 9.L¢5! Ŝ ŀƻ 
ƭǳŎǊƻ ƭƝǉǳƛŘƻΣ ŎƻƴŦƻǊƳŜ ŀǎ ǇǊłǘƛŎŀǎ ŎƻƴǘłōŜƛǎ ŀŘƻǘŀŘŀǎ ƴƻ .ǊŀǎƛƭΦ 
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Edifício Califórnia Center 
Rua Dr. Amadeu da Luz, 100 
8º andar – conj. 801 - Centro 
89010-910 – Blumenau – SC - Brasil 
 

Tel: +55 47 2111-0700 
Fax: +55 47 2111-0719 
ey.com.br 

Relat·rio do auditor independente sobre as demonstra­»es financeiras 
individuais e consolidadas 
 
 
Aos 
Administradores e Acionistas da 
Intelbras S.A. Industria de Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira 
S«o Jos® - SC 
 
Opini«o  
 
Examinamos as demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas da Intelbras S.A. Industria de 
Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira (ñCompanhiaò), identificadas como controladora e consolidado, 
respectivamente, que compreendem o balan­o patrimonial em 31 de dezembro de 2018 e as 
respectivas demonstra­»es do resultado, do resultado abrangente, das muta­»es do patrim¹nio 
l²quido e dos fluxos de caixa para o exerc²cio findo nessa data, bem como as correspondentes notas 
explicativas, incluindo o resumo das principais pol²ticas cont§beis. 
 
Em nossa opini«o, as demonstra­»es financeiras acima referidas apresentam adequadamente, em 
todos os aspectos relevantes, a posi­«o patrimonial e financeira, individual e consolidada, da 
Companhia em 31 de dezembro de 2018, o desempenho individual e consolidado de suas opera­»es 
e os seus respectivos fluxos de caixa individuais e consolidados para o exerc²cio findo nessa data, de 
acordo com as pr§ticas cont§beis adotadas no Brasil e com as normas internacionais de relat·rio 
financeiro (IFRS) emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB). 
 
Base para opini«o 
 
Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria. 
Nossas responsabilidades, em conformidade com tais normas, est«o descritas na se­«o a seguir, 
intitulada ñResponsabilidades do auditor pela auditoria das demonstra­»es financeiras individuais e 
consolidadasò. Somos independentes em rela­«o ¨ Companhia e suas controladas, de acordo com os 
princ²pios ®ticos relevantes previstos no C·digo de £tica Profissional do Contador e nas normas 
profissionais emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade, e cumprimos com as demais 
responsabilidades ®ticas de acordo com essas normas. Acreditamos que a evid°ncia de auditoria 
obtida ® suficiente e apropriada para fundamentar nossa opini«o.  
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ąnfase – Reapresenta­«o das demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas 
 
Chamamos aten­«o ¨ nota explicativa 3.12 e 21 ¨s demonstra­»es financeiras individuais e 
consolidadas da Companhia de 31 de dezembro de 2018 e 2017, que foram alteradas e est«o sendo 
reapresentadas para apresentar lucro por quota e as demonstra­»es do valor adicionado, aprimorar 
certas divulga­»es em notas explicativas e para refletir a corre­«o de erros, conforme descrito na 
referida nota explicativa. Em 22 de fevereiro de 2019 e 1 de mar­o de 2018, emitimos relat·rios de 
auditoria sem modifica­«o sobre as demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas da 
Companhia referentes aos exerc²cios findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017, respectivamente, 
que ora est«o sendo reapresentadas. Nossa opini«o continua sendo sem qualquer modifica­«o, uma 
vez que as demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas e seus valores correspondentes aos 
exerc²cios anteriores foram ajustados de forma retrospectiva. 
 
Principais assuntos de auditoria 
 
Principais assuntos de auditoria s«o aqueles que, em nosso julgamento profissional, foram os mais 
significativos em nossa auditoria do exerc²cio corrente. Esses assuntos foram tratados no contexto de 
nossa auditoria das demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas como um todo e na 
forma­«o de nossa opini«o sobre essas demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas e, 
portanto, n«o expressamos uma opini«o separada sobre esses assuntos. Para cada assunto abaixo, 
a descri­«o de como nossa auditoria tratou o assunto, incluindo quaisquer coment§rios sobre os 
resultados de nossos procedimentos, ® apresentado no contexto das demonstra­»es financeiras 
tomadas em conjunto.  
 
N·s cumprimos as responsabilidades descritas na se­«o intitulada ñResponsabilidades do auditor 
pela auditoria das demonstra­»es financeiras individuais e consolidadasò, incluindo aquelas em 
rela­«o a esses principais assuntos de auditoria. Dessa forma, nossa auditoria incluiu a condu­«o de 
procedimentos planejados para responder a nossa avalia­«o de riscos de distor­»es significativas 
nas demonstra­»es financeiras. Os resultados de nossos procedimentos, incluindo aqueles 
executados para tratar os assuntos abaixo, fornecem a base para nossa opini«o de auditoria sobre as 
demonstra­»es financeiras da Companhia. 
 
Reconhecimento de receita de vendas 
 
O processo de reconhecimento de receita da Companhia envolve um n¼mero elevado de transa­»es 
que exigem um monitoramento adequado da Companhia e para o objetivo de assegurar de que todos 
os produtos faturados tenham sido entregues aos seus respectivos clientes dentro do per²odo cont§bil 
adequado e que, portanto, as receitas de vendas de mercadorias sejam reconhecidas dentro de seus 
per²odos de compet°ncia.  As receitas auferidas pela Companhia e seus crit®rios de reconhecimento 
no resultado, encontram-se divulgados nas notas explicativas 3.12 e 21. 
 
Esse item foi considerado como um principal assunto de nossa auditoria tendo em vista o grande 
volume e a pulveriza­«o de transa­»es di§rias ocorridas. Eventuais falhas que envolvem o 
reconhecimento de receita pela Companhia, poderiam provocar distor­»es significativas nas 
demonstra­»es financeiras.  
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Como nossa auditoria conduziu esse assunto 
 
Nossos procedimentos inclu²ram, entre outros, o entendimento dos controles internos da Companhia, 
an§lise e testes da ado­«o do pronunciamento CPC 47 ï Receita de contrato com cliente  e testes 
substantivos em bases amostrais sobre o processo de reconhecimento de receita, como por exemplo 
procedimentos para confirma­«o do corte do reconhecimento de receita e cumprimento das 
obriga­»es de desempenho, testes documentais para verifica­«o das vendas realizadas e 
recebimentos financeiros, bem como, testes espec²ficos  de correla­«o entre os saldos de caixa, 
contas a receber e reconhecimento das receitas, incluindo a revis«o das premissas e testes 
espec²ficos nos crit®rios de c§lculo dos ajustes a valor presente, com foco adicional sobre a avalia­«o 
da autenticidade e adequada valoriza­«o destas receitas e  o registro no correto per²odo de 
compet°ncia. 
 
Baseado no resultado de nossos procedimentos de auditoria efetuados sobre o reconhecimento de 
receitas de vendas, identificamos ajuste de auditoria indicando a necessidade adequa­«o ao corte de 
reconhecimento da receita, considerando as defini­»es do CPC 47 (cumprimento das obriga­»es de 
desempenho), sendo este ajuste registrado pela administra­«o. Esse resultado est§ consistente com 
a avalia­«o da administra­«o, assim, consideramos que as pr§ticas cont§beis, registros cont§beis, 
assim como as respectivas divulga­»es nas notas explicativas 3.12 e 21, adotados pela 
administra­«o, s«o aceit§veis, no contexto das demonstra­»es financeiras tomadas em seu conjunto. 
 
Outros assuntos 
 
Demonstra­»es do valor adicionado 
 
As demonstra­»es individual e consolidada do valor adicionado (DVA) referentes ao exerc²cio findo 
em 31 de dezembro de 2018, elaboradas sob a responsabilidade da administra­«o da Companhia, e 
apresentadas como informa­«o suplementar para fins de IFRS, foram submetidas a procedimentos 
de auditoria executados em conjunto com a auditoria das demonstra­»es financeiras da Companhia. 
Para a forma­«o de nossa opini«o, avaliamos se essas demonstra­»es est«o conciliadas com as 
demonstra­»es financeiras e registros cont§beis, conforme aplic§vel, e se a sua forma e conte¼do 
est«o de acordo com os crit®rios definidos no Pronunciamento T®cnico NBC TG 09 - Demonstra­«o 
do Valor Adicionado. Em nossa opini«o, essas demonstra­»es do valor adicionado foram 
adequadamente elaboradas, em todos os aspectos relevantes, segundo os crit®rios definidos nesse 
Pronunciamento T®cnico e s«o consistentes em rela­«o ¨s demonstra­»es financeiras individuais e 
consolidadas tomadas em conjunto. 
 
Outras informa­»es que acompanham as demonstra­»es financeiras individuais e 
consolidadas e o relat·rio do auditor  
 
A administra­«o da Companhia ® respons§vel por essas outras informa­»es que compreendem o 
Relat·rio da administra­«o.  
 
Nossa opini«o sobre as demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas n«o abrange o 
Relat·rio da administra­«o e n«o expressamos qualquer forma de conclus«o de auditoria sobre esse 
relat·rio.  
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Em conex«o com a auditoria das demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas, nossa 
responsabilidade ® a de ler o Relat·rio da administra­«o e, ao faz°-lo, considerar se esse relat·rio 
est§, de forma relevante, inconsistente com as demonstra­»es financeiras ou com nosso 
conhecimento obtido na auditoria ou, de outra forma, aparenta estar distorcido de forma relevante. 
Se, com base no trabalho realizado, concluirmos que h§ distor­«o relevante no Relat·rio da 
administra­«o, somos requeridos a comunicar esse fato. N«o temos nada a relatar a este respeito. 
 
Responsabilidades da administra­«o e da governan­a pelas demonstra­»es financeiras 
individuais e consolidadas 
 
A administra­«o ® respons§vel pela elabora­«o e adequada apresenta­«o das demonstra­»es 
financeiras individuais e consolidadas de acordo com as pr§ticas cont§beis adotadas no Brasil e com 
as normas internacionais de relat·rio financeiro (IFRS), emitidas pelo International Accounting 
Standards Board (IASB), e pelos controles internos que ela determinou como necess§rios para 
permitir a elabora­«o de demonstra­»es financeiras livres de distor­«o relevante, independentemente 
se causada por fraude ou erro. 
 
Na elabora­«o das demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas, a administra­«o ® 
respons§vel pela avalia­«o da capacidade de a Companhia continuar operando, divulgando, quando 
aplic§vel, os assuntos relacionados com a sua continuidade operacional e o uso dessa base cont§bil 
na elabora­«o das demonstra­»es financeiras, a n«o ser que a administra­«o pretenda liquidar a 
Companhia ou cessar suas opera­»es, ou n«o tenha nenhuma alternativa realista para evitar o 
encerramento das opera­»es. 
 
Os respons§veis pela governan­a da Companhia e suas controladas s«o aqueles com 
responsabilidade pela supervis«o do processo de elabora­«o das demonstra­»es financeiras. 
 
Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstra­»es financeiras individuais e 
consolidadas 
 
Nossos objetivos s«o obter seguran­a razo§vel de que as demonstra­»es financeiras individuais e 
consolidadas, tomadas em conjunto, est«o livres de distor­«o relevante, independentemente se 
causada por fraude ou erro, e emitir relat·rio de auditoria contendo nossa opini«o. Seguran­a 
razo§vel ® um alto n²vel de seguran­a, mas n«o uma garantia de que a auditoria realizada de acordo 
com as normas brasileiras e internacionais de auditoria sempre detecta as eventuais distor­»es 
relevantes existentes. As distor­»es podem ser decorrentes de fraude ou erro e s«o consideradas 
relevantes quando, individualmente ou em conjunto, possam influenciar, dentro de uma perspectiva 
razo§vel, as decis»es econ¹micas dos usu§rios tomadas com base nas referidas demonstra­»es 
financeiras. 
 
Como parte da auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria, 
exercemos julgamento profissional e mantemos ceticismo profissional ao longo da auditoria. Al®m 
disso: 
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¶ Identificamos e avaliamos os riscos de distor­«o relevante nas demonstra­»es financeiras 
individuais e consolidadas, independentemente se causada por fraude ou erro, planejamos e 
executamos procedimentos de auditoria em resposta a tais riscos, bem como obtivemos evid°ncia 
de auditoria apropriada e suficiente para fundamentar nossa opini«o. O risco de n«o detec­«o de 
distor­«o relevante resultante de fraude ® maior do que o proveniente de erro, j§ que a fraude pode 
envolver o ato de burlar os controles internos, conluio, falsifica­«o, omiss«o ou representa­»es 
falsas intencionais. 

¶ Obtivemos entendimento dos controles internos relevantes para a auditoria para planejarmos 
procedimentos de auditoria apropriados ¨s circunst©ncias, mas, n«o, com o objetivo de 
expressarmos opini«o sobre a efic§cia dos controles internos da Companhia e suas controladas. 

¶ Avaliamos a adequa­«o das pol²ticas cont§beis utilizadas e a razoabilidade das estimativas 
cont§beis e respectivas divulga­»es feitas pela administra­«o. 

¶ Conclu²mos sobre a adequa­«o do uso, pela administra­«o, da base cont§bil de continuidade 
operacional e, com base nas evid°ncias de auditoria obtidas, se existe incerteza relevante em 
rela­«o a eventos ou condi­»es que possam levantar d¼vida significativa em rela­«o ¨ capacidade 
de continuidade operacional da Companhia. Se concluirmos que existe incerteza relevante, 
devemos chamar aten­«o em nosso relat·rio de auditoria para as respectivas divulga­»es nas 
demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas ou incluir modifica­«o em nossa opini«o, se 
as divulga­»es forem inadequadas. Nossas conclus»es est«o fundamentadas nas evid°ncias de 
auditoria obtidas at® a data de nosso relat·rio. Todavia, eventos ou condi­»es futuras podem levar a 
Companhia a n«o mais se manter em continuidade operacional. 

¶ Avaliamos a apresenta­«o geral, a estrutura e o conte¼do das demonstra­»es financeiras, inclusive 
as divulga­»es e se as demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas representam as 
correspondentes transa­»es e os eventos de maneira compat²vel com o objetivo de apresenta­«o 
adequada. 

 
Comunicamo-nos com os respons§veis pela governan­a a respeito, entre outros aspectos, do 
alcance e da ®poca dos trabalhos de auditoria planejados e das constata­»es significativas de 
auditoria, inclusive as defici°ncias significativas nos controles internos que eventualmente tenham 
sido identificadas durante nossos trabalhos. 
 
Fornecemos tamb®m aos respons§veis pela governan­a declara­«o de que cumprimos com as 
exig°ncias ®ticas relevantes, incluindo os requisitos aplic§veis de independ°ncia, e comunicamos 
todos os eventuais relacionamentos ou assuntos que poderiam afetar, consideravelmente, nossa 
independ°ncia, incluindo, quando aplic§vel, as respectivas salvaguardas.  
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Dos assuntos que foram objeto de comunica­«o com os respons§veis pela governan­a, 
determinamos aqueles que foram considerados como mais significativos na auditoria das 
demonstra­»es financeiras do exerc²cio corrente e que, dessa maneira, constituem os principais 
assuntos de auditoria. Descrevemos esses assuntos em nosso relat·rio de auditoria, a menos que lei 
ou regulamento tenha proibido divulga­«o p¼blica do assunto, ou quando, em circunst©ncias 
extremamente raras, determinarmos que o assunto n«o deve ser comunicado em nosso relat·rio 
porque as consequ°ncias adversas de tal comunica­«o podem, dentro de uma perspectiva razo§vel, 
superar os benef²cios da comunica­«o para o interesse p¼blico.  
 
Blumenau, 23 de novembro de 2020. 
 
ERNST & YOUNG 
Auditores Independentes S.S. 
CRC-2SP015199/O-6 
 
 
Alexandre Rubio 
Contador CRC-1SP223.361/O-2 
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Intelbras S.A. - Ind¼stria de Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira 
Demonstra­»es dos resultados  
Exerc²cios findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017 
(Em milhares de Reais, exceto o lucro l²quido por a­«o) 
 

16 

  Consolidado  Controladora 
 Nota 31/12/2018 31/12/2017  31/12/2018 31/12/2017 
  (reapresentado) (reapresentado)  (reapresentado) (reapresentado) 
       

Receita operacional l²quida 21 1.440.192 1.498.236  1.440.091 1.489.723       
Custos dos produtos vendidos e dos 
servi­os prestados 22 (913.791) (973.366)  (913.765) (969.939) 

      
Lucro bruto  526.401 524.870  526.326 519.784 

      
Receitas (despesas) operacionais       
Com vendas 22 (207.607) (203.527)  (207.475) (201.002) 
Administrativas e gerais  22 (75.099) (85.450)  (74.976) (80.088) 
Equival°ncia patrimonial  9 - -  4.474 (4.322) 
Outras receitas (despesas) operacionais, 
l²quidas 22/23 (55.694) (53.870)  (60.349) (52.288) 

      
 (338.400) (342.847)  (338.326) (337.700)       

Lucro operacional antes do resultado 
financeiro  188.001 182.023  188.000 182.084       

Receitas financeira 24 48.383 64.784  48.380 64.784 
Despesas financeira 24 (43.600) (42.240)  (43.598) (42.231) 
Varia­«o cambial l²quida 25 (34.856) (7.108)  (34.856) (7.178)       

      
Resultado antes dos impostos   157.928 197.459  157.926 197.459 

      
Imposto de renda e contribui­«o social ï 
correntes 19 (2.588) (7.175)  (2.586) (7.175) 

Imposto de renda e contribui­«o social ï 
diferidos 19 7.156 (6.492)  7.156 (6.492) 

      
Lucro l²quido do exerc²cio  162.496 183.792  162.496 183.792 

      
Lucro l²quido por a­«o - B§sico e 
dilu²do (em R$) 17      

Ordin§rias  5,66 6,40    
Preferenciais  6,23 7,04    
 
As notas explicativas s«o parte integrante das demonstra­»es financeiras. 
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Intelbras S.A. - Ind¼stria de Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira 
Demonstra­»es dos resultados abrangentes 
Exerc²cios findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017 
(Valores expressos em milhares de reais) 
 

17 

 
  Consolidado  Controladora 
 Nota 31/12/2018 31/12/2017  31/12/2018 31/12/2017 
  (reapresentado) (reapresentado)  (reapresentado) (reapresentado) 
       
Lucro l²quido do exerc²cio  162.496 183.792  162.496 183.792 
       
Outros resultados abrangentes       
Varia­«o cambial sobre investimentos no 

exterior 9 98 194  98 194 
       
Resultado abrangente total  162.594 183.986  162.594 183.986 

 
As notas explicativas s«o parte integrante das demonstra­»es financeiras. 
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  Consolidado  Controladora 
 Nota 31/12/2018 31/12/2017  31/12/2018 31/12/2017 

  (reapresentado)   (reapresentado)    (reapresentado)   (reapresentado)  
Fluxo de caixa das atividades operacionais       
       
Lucro antes dos impostos  157.928 197.459  157.926 197.459 
Ajustes para:       

Juros provisionados e varia­«o  
 
 2.664 14.408  2.666 14.435 

Deprecia­«o 10 11.604 8.747  11.586 8.732 
Amortiza­«o 11 3.951 3.794  3.951 3.794 
Resultado de equival°ncia patrimonial 9 - -  (4.474) 4.322 

Provis«o para riscos tribut§rios, trabalhistas e c²veis 
 

15 1.758 140  1.759 141 
Provis«o para perda esperada para risco de cr®dito 6 2.538 1.357  3.638 378 
Provis«o para obsolesc°ncia 7 (201) 1.455  1.128 238 
Ajuste a valor presente  2.417 810  2.417 809 
Provis«o descontos comerciais  638 26.310  638 26.310 
Provis«o para garantias  (3.465) 1.185  (3.480) 1.185 
Valor residual do ativo imobilizado e intang²vel baixado  3.523 1.926  3.522 1.876 

       
  183.355 257.591  181.277 259.679 

       
Varia­»es nos ativos e passivos       
(Aumento) redu­«o em contas a receber   20.945 (124.420)  24.353 (122.828) 
(Aumento) em estoques  (35.902) (84.629)  (37.583) (87.515) 
(Aumento) em tributos a recuperar  (3.189) (28.100)  (3.187) (28.548) 
(Aumento) redu­«o em dep·sitos judiciais  115 3.732  (17) 3.735 
(Aumento) em outros ativos  (118) (830)  (211) (824) 
(Redu­«o) aumento em fornecedores  71.891 35.572  72.304 36.415 
(Redu­«o) aumento em sal§rios, encargos e participa­«o 

a pagar 
 

(2.177) 16.133  (2.169) 16.226 
(Redu­«o) em tributos a recolher  (3.765) 3.483  (3.443) 3.626 
Imposto de renda e contribui­«o social pagos  (3.913) (9.169)  (3.911) (9.169) 
Aumento em outras contas a pagar  1.131 3.346  1.686 1.854 
       
Caixa l²quido gerado das atividades operacionais  228.373 72.709  229.099 72.651 
       
Fluxos de caixa das atividades de investimentos       

Aquisi­»es de bens dos ativos imobilizados 
10;2

9 (30.591) (27.509)  (30.543) (27.474) 
Recebimento pela venda do imobilizado  198 882  198 882 
Aquisi­«o em outros investimentos 9 (1.248) (227)  (2.770) (227) 
Caixa proveniente de combina­«o de neg·cios 9 98 -  - - 
Aquisi­»es de bens dos ativos intang²veis 11 (4.980) (3.184)  (4.980) (3.184) 
Aquisi­»es de investimentos em controladas  (1.550) -  - - 

       
Caixa l²quido aplicado nas atividades de 
investimentos 

 
(38.073) (30.038)  (38.095) (30.003) 

       
Fluxo de caixa das atividades de financiamentos       
Empr®stimos captados 13/29 52.165 71.685  52.166 71.685 
Empr®stimos pagos (principal e juros) 13 (115.275) (35.276)  (115.275) (35.276) 
Juros sobre o capital pr·prio e dividendos pagos  (62.122) (53.365)  (62.120) (53.365) 
Caixa l²quido aplicado nas atividades de 

financiamentos 
 

(125.232) (16.956)  (125.229) (16.956) 
       

Aumento l²quido em caixa e equivalentes de caixa   65.068 25.715  65.775 25.692 
Caixa e equivalentes de caixa no in²cio do exerc²cio  320.734 295.019  317.993 292.301 
Caixa e equivalentes de caixa no final do exerc²cio  385.802 320.734  383.768 317.993 
       

As notas explicativas s«o parte integrante das demonstra­»es financeiras. 
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 Consolidado  Controladora 
 31/12/2018 31/12/2017  31/12/2018 31/12/2017 
 (reapresentado) (reapresentado)  (reapresentado) (reapresentado) 
      
Receitas 1.718.907 1.830.326  1.717.688 1.822.792 
Vendas de mercadorias, produtos e servi­os l²quido 

de devolu­»es  1.714.745 1.829.561  1.714.626 1.821.048 
Outras receitas 6.700 2.122  6.700 2.122 
Provis«o para cr®ditos de liquida­«o duvidosa  (2.538) (1.357)  (3.638) (378) 
      
Insumos adquiridos de terceiros (990.567) (1.083.735)  (993.860) (1.071.874) 
Custos dos produtos, das mercadorias e dos servi­os 

vendidos (683.488) (779.726)  (683.479) (776.314) 
Materiais, energia, servi­os de terceiros e outros (306.310) (303.640)  (309.612) (295.191) 
Perda de valores ativos (769) (369)  (769) (369) 
      
Valor adicionado bruto 728.340 746.591  723.828 750.918 
      
Deprecia­«o e amortiza­«o (15.555) (12.541)  (15.537) (12.484) 
      
Valor adicionado l²quido produzido pela 

entidade 712.785 734.050  708.291 738.434 
      
Valor adicionado recebido em transfer°ncia 114.248 101.594  118.718 95.244 
Resultado de equival°ncia patrimonial - -  4.474 (4.322) 
Receitas financeiras, varia­»es cambiais positivas 114.248 101.594  114.244 99.566 
      
Valor adicionado total a distribuir 827.033 835.644  827.009 833.678 
      
Distribui­«o do valor adicionado 827.033 835.644  827.009 833.678 
      
Pessoal 216.631 210.681  216.631 210.681 
Remunera­«o direta 180.139 174.642  180.139 174.642 
Benef²cios 25.506 24.294  25.506 24.294 
FGTS 10.986 11.745  10.986 11.745 
      
Impostos, taxas e contribui­»es 300.893 352.435  300.872 352.435 
Federais 89.367 119.732  89.365 119.732 
Estaduais 211.239 232.384  211.239 232.384 
Municipais 287 319  268 319 
      
Remunera­«o de capitais de terceiros 147.013 88.736  147.010 86.770 
Despesas financeiras, varia­»es cambiais negativas 144.397 86.213  144.394 84.247 
Alugu®is 2.616 2.523  2.616 2.523 
      
Remunera­«o de Capitais Pr·prios 162.496 183.792  162.496 183.792 
Juros sobre o capital pr·prio e lucros distribu²dos 35.305 23.590  30.096 23.590 
Lucros retidos no exerc²cio 127.191 160.202  132.400 160.202 

 
As notas explicativas s«o parte integrante das demonstra­»es financeiras. 
 

466



Intelbras S.A. - Ind¼stria de Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira 
Notas explicativas ¨s demonstra­»es financeiras 
Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 e 1Ü de janeiro de 2017 
(Em milhares de reais) 
 

21 

1. Contexto operacional 
 
Intelbras S.A. - Ind¼stria de Telecomunica­«o Eletr¹nica Brasileira (a ñCompanhiaò), constitu²da em 22 de 
mar­o de 1976, ® uma entidade com sede na cidade de S«o Jos® - SC, com filial no pr·prio munic²pio de S«o 
Jos® - SC, em Santa Rita do Sapuca² - MG e em Manaus ï AM. Possu² tamb®m empresas controladas em 
Porto Alegre ï RS e na Ćsia. 
 
Tem como atividades preponderantes a fabrica­«o, o desenvolvimento e o com®rcio de equipamentos de 
seguran­a eletr¹nica e servi­os para vigil©ncia e monitoramento eletr¹nico, equipamentos e terminais de 
consumo para comunica­«o de voz e/ou dados, equipamentos, servi­os e meios para comunica­«o de voz e/ou 
dados de uso profissional, equipamentos de redes, meios e solu­»es para a infraestrutura de comunica­«o de 
dados. 
 

2. Base de prepara­«o e apresenta­«o das demonstra­»es financeiras 
 

2.1 Base de prepara­«o e apresenta­«o 
 
As demonstra­»es financeiras individuais e consolidadas da Companhia, foram preparadas de acordo 
com as pr§ticas cont§beis adotadas no Brasil que compreendem a legisla­«o societ§ria, os 
Pronunciamentos, Interpreta­»es e Orienta­»es emitidos pelo Comit° de Pronunciamentos Cont§beis 
(CPC), as normas da Comiss«o de Valores Mobili§rios (CVM) e conforme as Normas Internacionais de 
Relat·rio Financeiro (IFRS), emitidas pelo International Accounting Standards Board (ñIASBò). 
 
Conforme divulgado na nota explicativa 2.5, a Administra­«o da Companhia decidiu reapresentar as 
demonstra­»es financeiras relativas aos exerc²cios findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017. Desta 
forma, essas demonstra­»es financeiras substituem as anteriormente aprovadas e emitidas em 22 de 
fevereiro de 2019, e 1Ü de mar­o de 2018, respectivamente. 
 
As demonstra­»es financeiras individuais da Controladora s«o divulgadas em conjunto com as 
demonstra­»es financeiras consolidadas. Nas demonstra­»es financeiras individuais, as controladas s«o 
contabilizadas pelo m®todo de equival°ncia patrimonial ajustada na propor­«o detida nos direitos e nas 
obriga­»es contratuais da Companhia. Os mesmos ajustes s«o feitos tanto nas demonstra­»es financeiras 
individuais quanto nas demonstra­»es financeiras consolidadas para chegar ao mesmo resultado e 
patrim¹nio l²quido atribu²vel aos acionistas da Controladora. Contudo, n«o h§ diferen­a entre o 
patrim¹nio l²quido e o resultado consolidado apresentado pela Companhia e o patrim¹nio l²quido e 
resultado da entidade controladora em suas demonstra­»es financeiras individuais. Desta forma, as 
demonstra­»es financeiras consolidadas da Companhia e as demonstra­»es financeiras individuais da 
controladora est«o sendo apresentadas lado-a-lado em um ¼nico conjunto de demonstra­»es financeiras. 
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