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Demonstragdes Financeiras
Referentes ao Exercicio Findo
em 31 de dezembro de 2014



Relatorio dos auditores independentes sobre as demonstracoes
financeiras

Ao Acionista e aos Administradores da
BNDES Participagoes S.A. - BNDESPAR
Brasilia - DF

Examinamos as demonstragdes financeiras da BNDES Participagdes S.A - BNDESPAR
(“Companhia”), que compreendem o balango patrimonial em 31 de dezembro de 2014 e as respectivas
demonstragdes do resultado, do resultado abrangente, das mutagdes do patrimoénio liquido e dos fluxos
de caixa para o exercicio findo naquela data, assim como o resumo das principais praticas contabeis e
demais notas explicativas.

Responsabilidade da Administracdo sobre as demonstracoes financeiras

A administragdo da Companhia ¢ responsavel pela elaboracao e adequada apresentacdo das
demonstragdes financeiras de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil e de acordo com as
normas internacionais de relatdrio financeiro (IFRS) emitidas pelo International Accounting Standards
Board — IASB, assim como pelos controles internos que ela determinou como necessarios para
permitir a elaboragao dessas demonstragdes financeiras livres de distor¢ao relevante,
independentemente se causada por fraude ou erro.

Responsabilidade dos auditores independentes

Nossa responsabilidade € a de expressar uma opinido sobre essas demonstra¢des financeiras com base
em nossa auditoria, conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria. Essas
normas requerem o cumprimento de exigéncias éticas pelos auditores e que a auditoria seja planejada
e executada com o objetivo de obter seguranca razoavel de que as demonstracdes financeiras estdo
livres de distorgdo relevante.

Uma auditoria envolve a execucdo de procedimentos selecionados para obtencao de evidéncia a
respeito dos valores e divulgagdes apresentados nas demonstragdes financeiras. Os procedimentos
selecionados dependem do julgamento do auditor, incluindo a avalia¢@o dos riscos de distorgao
relevante nas demonstracgdes financeiras, independentemente se causada por fraude ou erro. Nessa
avaliagdo de riscos, o auditor considera os controles internos relevantes para a elaboragao ¢ adequada
apresentacao das demonstragdes financeiras da Companhia para planejar os procedimentos de
auditoria que sdo apropriados nas circunstancias, mas nao para fins de expressar uma opinido sobre a
eficacia desses controles internos da Companhia. Uma auditoria inclui, também, a avaliagdo da
adequacao das praticas contabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas contabeis feitas pela
administracdo, bem como a avaliagdo da apresentacdo das demonstragdes financeiras tomadas em
conjunto.

Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida ¢ suficiente e apropriada para fundamentar nossa
opinido com ressalva.



Base para opiniio com ressalva

Conforme descrito na Nota Explicativa n® 8.3.1 as demonstragdes financeiras, em 31 de dezembro de
2014 a Companbhia registrou na conta de ajuste de avalia¢do patrimonial, no Patrimoénio Liquido,
desvalorizagao correspondente a diferenga entre o valor de mercado baseado em cotagdo em bolsa de
valores e o custo de aquisi¢do, de investimento em agdes preferenciais de um emissor, classificadas na
categoria disponivel para venda, no montante liquido dos respectivos efeitos tributarios de
aproximadamente R$5,2 bilhdes. A Administrag@o concluiu que esta desvalorizagdo ndo deveria ser
registrada como perda no resultado do exercicio findo em 31 de dezembro de 2014, porque nao foram
atingidos os parametros de declinio prolongado ou significativo estabelecidos nas suas politicas
contabeis e porque, com base em uma avaliagdo econdomico-financeira preparada pela Administracao,
considerou que as alteragdes significativas com efeito adverso que ocorreram no ambiente de mercado,
econdmico e legal no qual o emissor das a¢des opera, ndao indicam, naquela data, que o custo deste
investimento pode ndo ser recuperado. Devido a falta de divulgagao, pelo emissor das agdes, de
demonstragdes financeiras revisadas ou auditadas contemplando os efeitos das possiveis perdas que
estao sendo apuradas, do seu plano de negdcios atualizado e redimensionado, bem como a outras
incertezas significativas, ndo nos foi possivel obter evidéncia de auditoria apropriada e suficiente para
algumas premissas utilizadas nessa avaliagdo econdmico-financeira. Consequentemente, ndao nos foi
possivel determinar se ha evidéncia objetiva de que a BNDESPAR podera nio recuperar o valor do
custo deste investimento e, portanto, se deveria ter reclassificado esta desvalorizagdo da conta de
ajuste de avaliagdo patrimonial para perda no resultado do exercicio findo em 31 de dezembro de 2014.

Opinido com ressalva

Em nossa opinido, exceto pelos possiveis efeitos do assunto descrito no paragrafo Base para opinido
com ressalva, as demonstragdes financeiras acima referidas apresentam adequadamente, em todos os
aspectos relevantes, a posi¢ao patrimonial e financeira da Companhia em 31 de dezembro de 2014, o
desempenho de suas operagdes e os seus fluxos de caixa para o exercicio findo naquela data, de acordo
com as praticas contabeis adotadas no Brasil e com as normas internacionais de relatdrio financeiro
(IFRS) emitidas pelo International Accounting Standards Board — IASB.

Outros assuntos

Demonstracdo do valor adicionado

Examinamos, também, a demonstragdo do valor adicionado (DV A) referente ao exercicio findo em 31
de dezembro de 2014, elaborada sob a responsabilidade da Administragdo da Companhia, cuja
apresentacao € requerida pela legislagao societaria brasileira para companhias abertas, e como
informacao suplementar pelas IFRS, que nao requerem a apresentagdo da DVA. Essa demonstragado
foi submetida aos mesmos procedimentos de auditoria descritos anteriormente e, em nossa opiniao,
exceto pelos possiveis efeitos do assunto descrito no paragrafo Base para opinido com ressalva, esta
adequadamente apresentada, em todos os seus aspectos relevantes, em relacdo as demonstragdes
financeiras tomadas em conjunto.

Rio de Janeiro, 24 de marco de 2015

KPMG Auditores Independentes
CRC SP-014428/0-6 F-DF

Marco André C. de Almeida
Contador CRC RJ-083701/0-0



BNDES PARTICIPACOES S.A. - BNDESPAR

BALANCOS PATRIMONIAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E 2013

(Em milhares de reais)

ATIVO CIRCULANTE

CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA
Disponibilidades

Cotas de fundo de investimento do Banco do Brasil
Aplicagdes em operagdes compromissadas

TIiTULOS E VALORES MOBILIARIOS
Empréstimos e recebiveis - debéntures
Debéntures designadas

Agdes e bonus de subscrigdo

Debéntures disponiveis para venda
Instrumentos financeiros derivativos

Titulos publicos detidos por fundo exclusivo

OUTROS CREDITOS

Venda a prazo de titulos e valores mobiliarios

Provisao para redugdo no valor recuperavel - venda a prazo de titulos e valores mobiliarios
Direitos recebiveis

Provisdo para redugdo no valor recuperavel - direitos recebiveis

Dividendos e juros sobre o capital proprio a receber

Impostos e contribuigdes a recuperar e antecipagdes

Devedores por depositos em garantia

Diversos

OUTROS VALORES E BENS
ATIVO NAO CIRCULANTE
REALIZAVEL A LONGO PRAZO

TITULOS E VALORES MOBILIARIOS
Empréstimos e recebiveis - debéntures

Provisdo para redugdo no valor recuperavel - debéntures
Debéntures designadas

Debéntures disponiveis para venda

Acdes e bonus de subscri¢ao

Cotas de fundos de investimento

Instrumentos financeiros derivativos

OUTROS CREDITOS

Venda a prazo de titulos e valores mobiliarios

Provisao para redugdo no valor recuperavel - venda a prazo de titulos e valores mobiliarios
Direitos recebiveis

Provisdo para redugdo no valor recuperavel - direitos recebiveis

Créditos tributarios

Incentivos fiscais

Devedores por depositos em garantia

INVESTIMENTOS
Participagdes em coligadas

TOTAL DO ATIVO

As notas explicativas sio parte integrante
das demonstracdes financeiras.

Nota
Explicativa 2014 2013
1.867.841 6.239.772
4 69.311 1.004.172
- 27
- 961.069
14.1 69.311 43.076
5 1.103.815 4.520.593
Sel4.l 289.989 3.215
5.1 731.848 310
8.3.1 - 299.001
5.1 81.978 -
51el82 - 509.127
5.1 - 3.708.940
693.716 714.008
6 104.918 334319
6 (131) (390)
6 1.340 1.380
6 (542) 37)
18.1¢18.3 353.473 277.641
11.1 223.108 85.367
7 4.893 12.191
6.657 3.537
999 999
75.301.347 85.090.966
56.756.719 66.972.983
5 53.469.870 65.847.614
S5el4.1 8.993.988 2.814.406
533 (105.922) (11.582)
5.1 6.532.725 6.892.086
5.1 261.727 -
8.3.1 35.481.701 54.131.570
5.4 1.941.291 2.021.134
51el82 364.360 -
3.286.849 1.125.369
6 576.484 486.488
6 (720) (567)
6 158 1.088
6 (64) (29)
11.2 1.944.803 -
217.319 220.430
7 548.869 417.959
18.544.628 18.117.983
8.2 18.544.628 18.117.983
77.169.188 91.330.738




BNDES PARTICIPACOES S.A. - BNDESPAR

BALANCOS PATRIMONIAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E 2013

PASSIVO CIRCULANTE
OBRIGACOES POR EMISSAO DE DEBENTURES

OBRIGACOES POR REPASSES
Repasses com o BNDES
Repasses com a Secretaria do Tesouro Nacional

OUTRAS OBRIGACOES

Dividendos

Impostos e contribui¢des sobre o lucro

Outros impostos e contribui¢des

Provisdes trabalhistas e civeis

Passivo atuarial - FAPES

Passivo atuarial - FAMS

Instrumentos financeiros derivativos

Aquisi¢do a prazo de titulos e valores mobiliarios
Diversas

PASSIVO NAO CIRCULANTE
OBRIGACOES POR EMISSAO DE DEBENTURES

OBRIGACOES POR REPASSES
Repasses com o BNDES
Repasses com a Secretaria do Tesouro Nacional

OUTRAS OBRIGACOES

Passivo atuarial - FAPES

Passivo atuarial - FAMS

Provisdes trabalhistas e civeis

Tributos diferidos

Aquisi¢do a prazo de titulos e valores mobiliarios

PATRIMONIO LiQUIDO
Capital social
Reserva de capital
Reservas de lucros
Reserva legal
Incentivos fiscais
Reserva de compatibilizagdo de praticas contabeis
Dividendos adicionais propostos
Ajustes de avaliagdo patrimonial
Proprios
De coligadas

TOTAL DO PASSIVO

(Em milhares de reais)

Nota
Explicativa 2014 2013

3.815.105 3.973.231
10 967.303 2.133.999
9 1.194.355 689.209
9 443.064 11.744
9 751.291 677.465
1.653.447 1.150.023
13e14 689.899 361.836
11.1 498.340 104.920
24.884 16.261
12 1.215 1.116
16 8.481 7.405
16 8.525 7.773
5.1e18.2 - 111.810
321.001 479.847
101.102 59.055
7.244.808 11.004.465
10 3.105.479 3.777.397
9 2.638.319 2.054.357
9 1.135.738 21.964
9 1.502.581 2.032.393
1.501.010 5.172.711
16 354.505 125.428
16 175.061 147.364
12 933.840 614.264
11.2 - 4.143.438
37.604 142.217
13 66.109.275 76.353.042
60.344.504 60.344.504
92.993 92.993
5.445.468 4.287.370
1.537.034 1.391.792
268.341 268.341
1.623.279 1.570.395
2.016.814 1.056.842
226.310 11.628.175
(125.260) 11.304.007
351.570 324.168
77.169.188 91.330.738

As notas explicativas sio parte integrante

das demonstragoes financeiras.




BNDES PARTICIPACOES S.A. - BNDESPAR

DEMONSTRACOES DOS RESULTADOS DOS EXERCiCIOS

FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E 2013
(Em milhares de reais)

Nota
Explicativa 2014 2013

RECEITAS OPERACIONAIS 7.864.698 7.011.595
DE PARTICIPACOES SOCIETARIAS 6.160.515 5.545.749
Receita de equivaléncia patrimonial 822 1.844.642 1.387.823
Resultado com alienagdes de titulos de renda variavel 1.721.123 1.225.061
Resultado com instrumentos financeiros derivativos (181.172) 73.272
Juros sobre o capital proprio 2.093.819 1.808.766
Dividendos 579.489 591.458
Comissoes e taxas - 1.651
Outras receitas com participagdes societarias 196 132.362
Resultado com fundos de investimento 102.418 325.356
DE OPERACOES FINANCEIRAS 1.704.183 1.465.846
Receitas de operagdes de crédito 73.662 149.226
Titulos e valores mobilidrios 1.630.521 1.316.620
DESPESAS OPERACIONAIS (3.110.927) (4.678.848)
DE PARTICIPACOES SOCIETARIAS (2.180.799) (3.775.378)
Despesa de equivaléncia patrimonial 8.2.2 (1.080.072) (1.438.930)
Constitui¢ao de provisdo para perdas em investimentos (1.100.727) (2.336.448)
DE OPERACOES FINANCEIRAS (930.128) (903.470)
Encargos financeiros sobre obrigagdes:

. Emissdo de debéntures (468.506) (667.290)
. BNDES (105.662) (19.238)
. Secretaria do Tesouro Nacional 14.2 (262.839) (233.534)
Reversdo (constitui¢do) de provisdo para redugdo no valor recuperavel 15 (93.121) 16.592
OUTRAS RECEITAS/DESPESAS OPERACIONAIS (889.936) (444.876)
Despesas com tributos (228.590) (251.487)
Remuneragao da diretoria e conselheiros (523) (499)
Despesas com pessoal (329.320) (157.280)
Reversdo (constitui¢do) de provisao trabalhistas e civeis (319.684) (30.453)
Atualizagdo monetaria liquida de ativos e passivos - SELIC 2.110 71.567
Despesas administrativas (96.189) (49.986)
Diversas 82.260 (26.738)
RESULTADO ANTES DA TRIBUTACAO SOBRE O LUCRO 3.863.835 1.887.871
Imposto de renda 11.1 (897.848) (843.909)
Contribuiggo social 11.1 (327.140) (308.423)
Tributos diferidos 11.2 323.716 835.480
RESULTADO ANTES DA PARTICIPACAO SOBRE O LUCRO 2.962.563 1.571.019
Participagdo dos empregados no lucro (57.724) (22.584)
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO 2.904.839 1.548.435

LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO POR ACAO (REAIS / ACAO)

2.904.839.000

1.548.435.000

As notas explicativas siio parte integrante
das demonstracdes financeiras.
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BNDES PARTICIPACOES S.A. - BNDESPAR

DEMONSTRACOES DO RESULTADO ABRANGENTE DOS
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E 2013
(Em milhares de reais)

Lucro liquido do exercicio

Ajuste a valor justo de titulos e valores mobilidrios - proprios, liquido de efeitos tributarios
(R$ 5.454.145 mil em 31 de dezembro de 2014 e R$ 1.379.363 mil em 31 de dezembro de 2013, Nota 11.2)

Ajuste a valor justo de titulos e valores mobiliarios disponiveis para venda de coligadas

Realizagao do ajuste a valor justo de titulos e valores mobiliarios - proprios, liquido de efeito tributario
(R$ 306.071 mil em 31 de dezembro de 2014 ¢ R$ 399.681 mil em 31 de dezembro de 2013, Nota 11.2)

Ajuste acumulado de conversdo de coligadas

Outros resultados abrangentes de coligadas

Ganhos ou perdas atuariais, liquido de efeitos tributarios
(R$ 4.309 mil em 31 de dezembro de 2014 ¢ R$ 3.724 mil em 31 de dezembro de 2013, Nota 11.2)

Total do resultado abrangente do exercicio

Ajustes de avaliagdo patrimonial - Proprio

Ajustes de avalia¢@o patrimonial - Coligadas

As notas explicativas sio parte integrante
das demonstragdes financeiras.
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2014 2013
2.904.839 1.548.435
(10.587.457) (2.677.588)
(27.356) 8.701
(594.139) (775.851)
54.366 112.967

392 (345.869)
(247.671) 23.850
(8.497.026) (2.105.355)

(11.429.267)

27.402

(3.429.589)

(224.201)



Em 1° de janeiro de 2014

Pagamento de dividendos (Nota 13)

Ajustes de avaliagdo patrimonial (Nota 13)

Lucro liquido do exercicio (Nota 13)

Destinagdo do resultado (Nota 13)

. Reserva legal

. Reserva para compatibilizagdo de praticas contabeis
. Dividendos

. Dividendos adicionais propostos

Em 31 de dezembro 2014

Mutagdes no exercicio

BNDES PARTICIPACOES S.A. - BNDESPAR

DEMONSTRACAO DAS MUTACOES DO PATRIMONIO LiQUIDO DO
EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014
(Em milhares de reais)

Reserva
de capital Reservas de lucros Ajustes de avaliagdo patrimonial
Reserva de Reserva de Reserva para Dividendos
Capital incentivos Reserva incentivos compatibilizagdo de adicionais Lucros
social fiscais legal fiscais praticas contabeis propostos Proprios De coligadas acumulados Total
60.344.504 92.993 1.391.792 268.341 1.570.395 1.056.842 11.304.007 324.168 - 76.353.042
- - - - - (1.056.842) - - - (1.056.842)
- - - - - - (11.429.267) 27.402 - (11.401.865)
- - - - - - - - 2.904.839 2.904.839
- - 145.242 - - - - - (145.242) -
- - - - 52.884 - - - (52.884) -
- - - - - - - - (689.899) (689.899)
- - - - - 2.016.814 - - (2.016.814) -
60.344.504 92.993 1.537.034 268.341 1.623.279 2.016.814 (125.260) 351.570 66.109.275
- - 145.242 - 52.884 959.972 (11.429.267) 27.402 (10.243.767)

As notas explicativas sdo parte integrante

das demonstracoes financeiras.
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Em 1° de janeiro de 2013

Aumento de capital (Nota 13)

Dividendos complementares (Nota 13)

Ajustes de avaliagdo patrimonial (Nota 13)

Lucro liquido do exercicio (Nota 13)

Destinagio do resultado (Nota 13)

. Reserva legal

. Reserva para compatibilizagio de praticas contdbeis
- Incentivos fiscais

. Dividendos

. Dividendos adicionais propostos

Em 31 de dezembro 2013

Mutagdes no exercicio

BNDES PARTICIPACOES S.A. - BNDESPAR

DEMONSTRACAO DAS MUTACOES DO PATRIMONIO LiQUIDO DO
EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2013

(Em milhares de reais)

Reserva
de capital Reservas de lucros Ajustes de avaliagio patrimonial
Reserva de Reserva de Reserva para Dividendos
Capital Aumento de incentivos Reserva incentivos ibilizagdo de d Lucros
social capital em curso fiscais legal fiscais priticas contibeis propostos Proprios De coligadas acumulados Total
57.428.861 2.947.631 92.993 1314370 244.672 1.541.729 301.921 14.733.596 548.369 . 79.154.142
2.915.643 (2.915.643) - . . - . - - . -
- (31.988) - - - - (301.921) - - - (333.909)
- - - - - - . (3.429.589) (224201) - (3.653.790)
- - - - - - . - - 1.548.435 1.548.435
- - - 77.422 - - - - - (77.422) -
- - - - - 28.666 - - - (28.666) -
- - - - 23.669 - - - - (23.669) -
- - - - - - - - - (361.836) (361.836)
- - - - - - 1.056.842 - - (1.056.842) -
60.344.504 - 92.993 1391.792 268341 1.570.395 1.056.842, 11.304.007 324.168 - 76.353.042
2.915.643 (2.947.631) - 77.422 23.669 28.666 754.921 (3.429.589) (224.201) - (2.801.100)

As notas explicativas sio parte integrante
das demonstragdes financeiras.
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BNDES PARTICIPACOES S.A. - BNDESPAR

DEMONSTRACOES DOS FLUXOS DE CAIXA DOS
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E 2013
(Em milhares de reais)

2014 2013
Atividades operacionais
Lucro liquido (prejuizo) antes do imposto de renda, contribuigdo social e participagédo dos empregados no lucro 3.863.835 1.887.871
Ajustes que ndo afetam o caixa das atividades operacionais 1.406.295 2.889.853
Constituigdo (reversao) da provisdo para redugdo no valor recuperavel 93.121 (16.592)
Constituig@o (reversdo) das provisdes trabalhistas e civeis 319.684 30.453
Resultado de participagdes em coligadas (764.570) 51.107
Ajuste ao valor justo de titulos e valores mobiliarios - (108.546)
Atualizagdo monetaria das obrigagdes por emissdo de debéntures 466.859 665.870
Depreciagao 9.302 4.689
Realizagao de ajuste de avaliagdo patrimonial - (304)
Constituigdo (reversdo) da provisdo para perdas de investimentos 1.100.727 2.336.448
Resultado com instrumentos financeiros derivativos 181.172 (73.272)
Variacio de ativos e obrigacdes (2.608.546) (2.550.759)
. (Aumento) / redugdo liquido em créditos por venda a prazo de titulos e valores mobiliarios e direitos recebiveis 47.689 494.049
. (Aumento) / redugdo liquido em titulos e valores mobilidrios (2.347.278) (2.655.745)
. (Aumento) / redugdo liquido nas demais contas do ativo (346.497) 1.277.722
. Aumento / (redugdo) liquido nas obrigagdes por empréstimos e repasses 1.190.470 (797.314)
. Aumento / (redugdo) liquido nas demais contas do passivo (618.507) (565.507)
. Juros pagos de empréstimos e repasses (101.361) -
. IR e CSLL pagos (433.062) (303.964)
Caixa liquido gerado (consumido) pelas atividades de operacionais 2.661.584 2.226.965
Atividades de investimentos
. Venda de investimentos 485.629 45.610
. Compra de investimentos (699.938) (1.019.226)
. Recebimento de dividendos de coligadas 385911 441374
Caixa liquido gerado (consumido) pelas atividades de investimentos 171.602 (532.242)
Atividades de financiamentos
. Amortizagao das obriga¢des por emissdo de debéntures (2.305.472) (2.239.681)
. Dividendos pagos (1.462.575) (449.644)
Caixa liquido gerado (consumido) pelas atividades de financiamentos (3.768.047) (2.689.325)
Aumento (reduciio) de caixa e equivalentes de caixa (934.861) (994.602)
Modificac¢iio na posicio financeira
Inicio do exercicio
Saldo de caixa e equivalentes de caixa (1) 1.004.172 1.998.774
Final do exercicio
Saldo de caixa e equivalentes de caixa (1) 69.311 1.004.172
Aumento (reducio) de caixa e equivalentes de caixa (934.861) (994.602)

(1) Inclui aplicagbes em operagdes compromissadas e, em 2013, disponibilidades, cotas de fundos de investimento do Banco do Brasil e
aplicagdes em operagdes compromissadas detidas por fundo exclusivo
aplicagdes em operagdes compromissadas detidos por fundo exclusivo

As notas explicativas sdo parte integrante
das demonstragdes financeiras.

9



BNDES PARTICIPACOES S.A. - BNDESPAR

DEMONSTRACOES DO VALOR ADICIONADO DOS
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E 2013

(Em milhares de reais)

2014
RECEITAS 3.389.417
Intermediag@o financeira 1.704.183
Outras receitas 1.778.355
Reversao (constitui¢do) de provisdo para redugio no valor recuperavel (93.121)
DESPESAS (1.208.307)
Intermediagao financeira (837.007)
Outras despesas (371.300)
INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS (1.168.970)
Materiais, energia ¢ outros (11.374)
Servigos de terceiros (57.065)
Perda de valores ativos (1.100.531)
VALOR ADICIONADO BRUTO 1.012.140
RETENCOES (9.302)
Depreciagao (9.302)
VALOR ADICIONADO LIQUIDO (RETIDO)/PRODUZIDO PELA ENTIDADE 1.002.838
VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA 3.437.877
Resultado de equivaléncia patrimonial 764.570
Dividendos e juros sobre capital proprio 2.673.307
VALOR ADICIONADO A DISTRIBUIR 4.440.715
DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO 4.440.715
Pessoal e encargos 287.447
- Remuneragdo direta 188.551
- Beneficios 83.645
-FGTS 14.773
- Outros 478
Participag@o dos empregados nos lucros 57.724
Impostos, taxas e contribui¢des 1.172.258
- Federais 1.170.242
- Estaduais 6
- Municipais 2.010
Aluguéis 18.447
Dividendos 689.899
Lucros (prejuizos) retidos 2.214.940

As notas explicativas siio parte integrante
das demonstracoes financeiras.
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BNDES PARTICIPACOES S.A. - BNDESPAR

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
Em 31 de dezembro de 2014 ¢ 2013

1.

Contexto operacional
1.1) Histoérico

A BNDESPAR (“Companhia”) ¢ uma sociedade por agdes, com sede em Brasilia,
Distrito Federal, no Setor Comercial Sul, Centro Empresarial Parque Cidade, Quadra
09, Torre C, 12° andar, constituida em 1982, controlada integral do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES. Sua acdo ¢ pautada nas diretrizes
estratégicas formuladas em conjunto com o BNDES e direcionada a apoiar o processo
de capitalizacio e o desenvolvimento de empresas nacionais. Concretiza-se,
principalmente, por meio de participagdes societarias de carater minoritario e transitorio
e, ainda, pelo fortalecimento e modernizacdo do mercado de valores mobiliarios.

Em 13 de janeiro de 1998, a BNDESPAR obteve junto a Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM, o registro de companhia aberta, o que permite a institui¢do
negociar titulos de sua emissdo no mercado de balcao organizado.

1.2) Objetivos atuais

e Fortalecer as estruturas de capital das empresas e apoiar novos investimentos na
economia;

Apoiar a reestruturagdo da industria através de fusdes e aquisigoes;

Apoiar o desenvolvimento de empresas emergentes;

Apoiar o desenvolvimento de pequenas e médias empresas;

Desenvolver a industria de fundos fechados de “private equity”; e

Contribuir para o desenvolvimento do mercado de capitais.

Base de preparacio e apresentacio das demonstracoes financeiras

As demonstragdes financeiras foram elaboradas e estdo apresentadas de acordo com as
praticas contabeis adotadas no Brasil, em observancia as disposi¢des da Lei das Sociedades
por Agdes, pronunciamentos, interpretagcdes e orientagdes emitidas pelo Comité de
Pronunciamentos Contdbeis — CPC e as normas emanadas pela Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM.

As demonstracdes financeiras da BNDESPAR foram aprovadas para emissdo pela Diretoria,
em 24 de marco de 2015.
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BNDES PARTICIPACOES S.A. - BNDESPAR

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
Em 31 de dezembro de 2014 ¢ 2013

3. Sumario das principais praticas contabeis

As principais politicas contabeis aplicadas na preparacdo destas demonstragdes financeiras
estao definidas abaixo. Essas politicas vém sendo aplicadas de modo consistente em todos os
exercicios apresentados, salvo disposi¢ao em contrario.

3.1) Base de preparagao

As demonstragdes financeiras foram preparadas considerando o custo historico como
base de valor, exceto para os ativos financeiros disponiveis para venda e ativos e
passivos financeiros (inclusive instrumentos derivativos) mensurados ao valor justo
através do resultado, que foram mensurados pelo valor justo.

A preparacdo das demonstragdes financeiras de acordo com as praticas contdbeis
adotadas no Brasil requer o uso de certas estimativas contdbeis por parte da
Administragdo. As areas que envolvem julgamento ou o uso de estimativas, relevantes
para as demonstra¢des financeiras, estdo evidenciadas nas Notas Explicativas n.° 5.3
(debéntures), n.° 6 (venda a prazo de titulos e valores mobilidrios e direitos recebiveis),
n.° 8.3 (agdes disponiveis para venda), n.° 12 (provisdes trabalhistas e civeis) e n.° 16
(beneficios a empregados).

3.2) Investimento em coligadas

Coligadas sao todas as investidas sobre as quais a BNDESPAR possui poder de
participar nas decisdes financeiras e operacionais (“influéncia significativa), sem
controlar de forma individual ou conjunta essas politicas. A influéncia significativa ¢
presumida quando a BNDESPAR possui 20% ou mais do capital votante da investida. A
presun¢ao de influéncia ¢ afastada quando a BNDESPAR nao participa nas decisoes da
investida, mesmo que tenha 20% ou mais do capital votante.

A Administragcdo entende que certas participacdes aciondrias detidas pela BNDESPAR
que representam mais de 20% do capital votante ndo conferem influéncia significativa
sobre tais entidades, em fung¢do, principalmente, da ndo participacdo na elaboracao das
politicas operacionais e financeiras da investida. Por outro lado, a Administracao julgou
exercer influéncia significativa em entidades nas quais detém menos de 20% do capital
votante por influenciar as politicas operacionais e financeiras de tais entidades.

Os investimentos em coligadas sdo contabilizados pelo método de equivaléncia
patrimonial, o qual determina o reconhecimento inicial do investimento pelo seu valor
de aquisicao e o posterior aumento ou reducao do valor contédbil pelo reconhecimento da
participacdo da BNDESPAR nas variagdes patrimoniais das investidas geradas apos a
aquisicdo. A participagdo da BNDESPAR nos lucros ou prejuizos de suas coligadas ¢
reconhecida na demonstracdo do resultado e sua participagdo nos outros resultados
abrangentes ¢ reconhecida de forma reflexa diretamente no patrimonio liquido.
12
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NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
Em 31 de dezembro de 2014 ¢ 2013

Para aplicacdo do método de equivaléncia patrimonial, a BNDESPAR utiliza as
demonstragdes financeiras das coligadas com defasagem de 60 (sessenta) dias, conforme
permitido pela legislacdo societdria e pronunciamentos contabeis, em razdo da
impraticabilidade do uso de demonstragdes financeiras de mesma data base. Isso decorre
do fato das coligadas serem independentes da BNDESPAR, possuindo contabilidade
ndo integrada, e, consequentemente, cronogramas diversos de elaboragdo das
demonstragdes financeiras, o que impossibilita o fornecimento de informagdes
tempestivas.

Quando a participagdo da BNDESPAR nas perdas de uma coligada for igual ou superior
ao valor contabil do investimento, incluindo quaisquer ativos de longo prazo que na
esséncia constituam parte do investimento na coligada, a BNDESPAR nido reconhece
perdas adicionais, a menos que tenha incorrido em obrigacdes legais ou construtivas
(n2o formalizadas) de fazer pagamentos por conta da coligada.

As demonstragdes financeiras das coligadas foram ajustadas, quando necessario, para
assegurar consisténcia entre as suas praticas contdbeis e as adotadas pela BNDESPAR.

Os ganhos e perdas por dilui¢do ou por aumento no percentual de participagdo sdo
reconhecidos no resultado do exercicio em que ocorrerem.

O investimento em coligadas inclui o agio na aquisi¢ao, apurado pela diferenca entre o
valor pago (ou compromissos a pagar) pela BNDESPAR e sua participacdo sobre o
valor justo dos ativos liquidos adquiridos.

O ganho na compra vantajosa (desagio) apurado na aquisi¢cdo de coligada ¢ reconhecido
no resultado do exercicio em que ¢ apurado.

Apos a aplicagdo do método de equivaléncia patrimonial, a BNDESPAR avalia a
necessidade de reconhecer alguma perda adicional por redugdo ao valor recuperavel do
investimento liquido total em cada coligada, incluindo eventual parcela de agio, pela
comparacao de seu valor contabil com seu valor recuperavel (valor de venda liquido dos
custos para vender ou valor em uso, dos dois o maior). O teste ¢ realizado
semestralmente ou sempre que houver indicagao de perda de valor do investimento.

Para o calculo do valor recuperavel, o montante do valor liquido de venda ¢
determinado: a) pelo preco de cotacio da BM&FBovespa, deduzidos de eventuais
custos de venda, para os investimentos em companhias com agoes listadas em bolsa; ou
b) por modelos de precificacdo baseados em multiplos ou em fluxo de caixa descontado,
para investimentos em empresas cujas agcoes nao sao listadas em bolsa. O montante do
valor em uso ¢ determinado com base no calculo do valor presente dos proventos
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NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
Em 31 de dezembro de 2014 ¢ 2013

esperados (dividendos e juros sobre o capital proprio), acrescido do valor residual
esperado de venda futura da coligada.

Nao ha nenhuma restrigdo significativa que poderia limitar a capacidade das coligadas
em transferir fundos para a BNDESPAR na forma de dividendos ou efetuar pagamentos
de créditos e/ou adiantamentos.

O sumadrio das informagdes financeiras de coligadas contabilizadas pelo método de
equivaléncia patrimonial esta apresentado na Nota Explicativa n° 8.

3.3) Segmentos operacionais

O relatorio por segmentos operacionais ¢ apresentado de modo consistente ao relatdrio
interno fornecido para o principal tomador de decisdes operacionais, responsavel pela
alocacdo de recursos e avaliacdo de desempenho dos segmentos operacionais,
representado pela Administragao.

3.4) Conversdo de saldos em moeda estrangeira
a) Moeda funcional e de apresentacao

As demonstragdes financeiras foram elaboradas com base na moeda funcional, que
representa a moeda do principal ambiente econdomico no qual a BNDESPAR opera. As
demonstragdes financeiras sdo apresentadas em reais que ¢ a moeda funcional e de
apresentacao da Sociedade.

b) Transagdes e saldos

Transacdes em moeda estrangeira sdo contabilizadas, no seu reconhecimento inicial, na
moeda funcional, aplicando-se, a taxa de cambio a vista entre a moeda funcional e a
moeda estrangeira na data da transacao.

As variagdes cambiais que surgem da liquidagao de tais transagdes e da conversdo dos

ativos e passivos monetarios em moeda estrangeira por taxas cambiais de fechamento
sao reconhecidas como ganho ou perda na demonstragao do resultado.
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3.5) Ativos financeiros
3.5.1) Classificacao

A BNDESPAR classifica seus ativos financeiros nas seguintes categorias: mensurados
ao valor justo através do resultado, empréstimos e recebiveis, mantidos até o
vencimento e disponiveis para venda.

A classificagdo depende da finalidade para a qual os ativos financeiros foram
adquiridos. A Administragdo determina a classificacdo de seus ativos financeiros no
reconhecimento inicial e reavalia esta classificagdo por ocasido dos balangos semestrais
ou anuais.

(a)Ativos financeiros mensurados ao valor justo através do resultado

Nessa categoria sdo incluidos os ativos financeiros mantidos para negociacdo e aqueles
que sdo designados, no reconhecimento inicial, como mensurados ao valor justo através
do resultado (Fair value option).

Os ativos financeiros sdo classificados como mantidos para negociagdo quando sdo
adquiridos, principalmente, com o objetivo de negociagdo no curto prazo (nessa
categoria estdo classificados, principalmente, titulos); ou no reconhecimento inicial
forem parte integrante de uma carteira de instrumentos financeiros administrados em
conjunto e possuir em padrao real recente de obtengao de lucros a curto prazo; ou forem
um derivativo que ndo tenha sido designado como instrumento de sedge contabil.

Um ativo financeiro além dos mantidos para negociagdao pode ser designado ao valor
justo por meio do resultado no reconhecimento inicial se:

o Tal designacdo eliminar ou reduzir significativamente uma inconsisténcia de
mensuragao ou reconhecimento que, de outra forma, surgiria; ou

« O ativo financeiro for parte de um grupo gerenciado de ativos e/ou passivos
financeiros, e seu desempenho for avaliado com base no valor justo, de acordo com a
estratégia documentada de gerenciamento de risco ou de investimento da BNDESPAR,
e quando as informagdes sobre o agrupamento forem fornecidas internamente com a
mesma base; ou

« Fizer parte de um contrato contendo um ou mais derivativos embutidos e o CPC 38
Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuracdo permitir que o contrato
combinado (ativo ou passivo) seja totalmente designado ao valor justo por meio do
resultado.
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Os ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado sdo demonstrados ao valor
justo, e quaisquer ganhos ou perdas resultantes sdo reconhecidos no resultado. Ganhos
ou perdas liquidos reconhecidos no resultado incorporam os dividendos ou juros
auferidos pelo ativo financeiro, sendo incluidos na rubrica “Outros ganhos e perdas”, na
demonstragao do resultado.

- A BNDESPAR fez a opgao pela designacdo a valor justo através do resultado para o
seguinte instrumento financeiro:

Debéntures com op¢ao de conversiao ou permuta em agoes

Parte da carteira de debéntures possui derivativos embutidos (opcdo de conversdo ou
permuta em agdes) que alteram de forma significativa seus fluxos de caixa. Para
determinadas debéntures com opcao de conversdo ou permuta, a BNDESPAR entende
nao ser possivel a mensuragao do derivativo embutido separadamente.

Nesse sentido, foi feita a opcdo pela designacdo na data de transi¢do e no
reconhecimento inicial, quando aplicavel, como ao valor justo por meio do resultado,
sem que as debentures e os derivativos embutidos fossem segregados.

- Os ativos financeiros mensurados ao valor justo através do resultado mantidos para
negociagao sao os seguintes:

Aplicacées em operagdoes compromissadas e titulos publicos: A BNDESPAR tinha
investimento em um fundo exclusivo — Fundo de Investimento Caixa Extramercado VII
IRMF 1 Renda Fixa — que foi encerrado no segundo trimestre de 2014. Por ter sido o
unico cotista do referido fundo, para fins de apresentacdo das demonstragdes
financeiras, a carteira do fundo estava sendo apresentada nas respectivas rubricas de
balanco. As aplicagdes contidas neste fundo eram substancialmente em operagdes
compromissadas e titulos publicos federais

(b)Empréstimos e recebiveis

Sao ativos financeiros nao derivativos com pagamentos fixos ou determinaveis, nado
cotados em mercado ativo. Os empréstimos e recebiveis sdo mensurados pelo valor de
custo amortizado utilizando o método de juros efetivos, deduzidos de qualquer redugao
no valor recuperavel. A receita de juros ¢ reconhecida com a aplicacao da taxa de juros
efetiva, exceto para créditos de curto prazo, caso em que o reconhecimento dos juros
seria imaterial. Sao incluidos como ativo circulante, exceto aqueles com prazo de
vencimento superior a 12 meses apos a data do balanco, que sdo classificados como
ativos nao circulantes.
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Os empréstimos e recebiveis compreendem as vendas a prazo de titulos e valores
mobilidrios, direitos recebiveis e debéntures simples.

As operacdes de venda a prazo de titulos e valores mobilidrios, direitos recebiveis e
debéntures simples representam apoio financeiro e sdo classificadas de acordo com o
julgamento da Administragdo quanto ao nivel de risco, levando em consideragdo a
conjuntura econOmica, a experiéncia passada e os riscos especificos em relagdo a
operagdo, aos devedores e aos garantidores.

(c)Ativos financeiros mantidos até¢ o vencimento

Sdo ativos financeiros ndo derivativos com pagamentos fixos ou determindveis com
vencimentos definidos e para os quais a Administragdo tem intencdo positiva e
capacidade de manter até o vencimento.

Investimentos mantidos até o vencimento sdo registrados ao valor de custo amortizavel
utilizando o método de juros efetivos, menos eventual perda por reducdo no valor
recuperavel, sendo a receita reconhecida com base na remuneracao efetiva.

(d)Ativos financeiros disponiveis para venda

Sdo ativos financeiros ndo derivativos mantidos por um periodo indefinido, que podem
ser vendidos em resposta a necessidade de liquidez ou a mudanga de taxa de juros, taxa
de cambio ou pregos de agdes. Sdo incluidos em ativos ndo circulantes, a menos que a
Administragdo pretenda alienar o investimento em até 12 meses ap6s a data do balango.

Incluem-se nessa categoria, principalmente, cotas de fundos de investimento, acdes de
companhias abertas, fechadas e debéntures.

Os ganhos e as perdas oriundos de mudancas no valor justo sdo reconhecidos em outros
resultados abrangentes e acumulados na conta “Ajuste de avaliagdo patrimonial”,
liquidos dos efeitos tributarios, com exce¢do da perda por reducdo no valor recuperavel,
juros calculados pelo método de juros efetivos e ganhos e perdas cambiais calculados
sobre ativos monetarios, que sdo reconhecidos diretamente no resultado. Quando o
investimento ¢ alienado ou apresenta problemas de recuperacdo, o ganho e a perda
acumulados anteriormente e reconhecidos na conta “Ajuste de avaliacdo patrimonial”
sdo reclassificados para o resultado.

Os dividendos de instrumentos de patrimdnio disponiveis para venda sdo reconhecidos
no resultado quando ¢ estabelecido o direito da BNDESPAR de recebé-los.
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3.5.2) Reconhecimento ¢ mensuragao inicial

Os Ativos financeiros sdo reconhecidos quando a BNDESPAR se torna parte ativa das
disposi¢des contratuais do instrumento.

Todos os ativos financeiros sdo reconhecidos inicialmente na data da transagdo, na qual
a BNDESPAR se compromete a comprar ou vender o instrumento, exceto para
empréstimos, adiantamentos e transagdes regulares de compra e venda que requerem a
entrega em data estabelecida por convengdo de mercado a qual ¢ reconhecida como a
data de liquidacdo.

Os ativos financeiros classificados na categoria de mensurados pelo valor justo através
do resultado sdo inicialmente mensurados ao valor justo, sendo os respectivos custos de
transacdo e receitas de originagdo reconhecidos diretamente na demonstracdo do
resultado. Os demais ativos financeiros sdo inicialmente mensurados ao valor justo,
acrescidos dos custos de transacdo e das receitas de originagao.

3.5.3) Mensuracao subsequente

Ativos financeiros classificados nas categorias de disponiveis para venda e de
mensurados ao valor justo através do resultado sdo subsequentemente mensurados ao
valor justo. Os ativos financeiros classificados nas categorias de empréstimos e
recebiveis e de mantidos até o vencimento sao mensurados pelo custo amortizado por
meio da utilizagao do método da taxa efetiva de juros.

O método da taxa efetiva de juros ¢ utilizado para calcular o custo amortizado de ativo
ou de passivo financeiro e para alocar a receita ou a despesa de juros ao periodo de
competéncia. A taxa efetiva de juros ¢ a taxa de desconto que ¢ aplicada sobre os
pagamentos ou recebimentos futuros estimados ao longo da expectativa de vigéncia do
instrumento financeiro. Ao calcular a taxa efetiva de juros, a BNDESPAR estima os
fluxos de caixa considerando todos os termos contratuais do instrumento financeiro,
mas nao considera perdas de crédito futuras. O célculo inclui os eventuais custos de
transagao, receitas de originagao e outros prémios ou descontos. Quando o valor de um
ativo ou um grupo de ativos financeiros similares for reduzido em decorréncia de perda
por reducao no valor recuperavel, a receita de juros € reconhecida usando a taxa efetiva
de juros, utilizada para descontar os fluxos de caixa futuros para fins de mensuragao da
redu¢do no valor recuperavel.

Os ganhos ou perdas provenientes de alteracdes no valor justo dos ativos financeiros
classificados na categoria de mensurados ao valor justo através do resultado sdo
incluidos no resultado do periodo quando ocorrem.
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Os ganhos ou perdas provenientes de alteracdes no valor justo de ativos financeiros
classificados na categoria de disponiveis para venda sdo reconhecidos diretamente em
conta especifica do patrimoénio liquido até o ativo financeiro ser baixado ou
provisionado por perda no seu valor recuperado.

Nesse caso, 0 ganho ou perda acumulado na conta especifica do patrimonio liquido deve
ser transferido para o resultado do periodo. Contudo, os juros calculados por meio da
utilizacdo do método da taxa efetiva de juros e os ganhos e perdas de variacdo cambial
de ativos monetarios classificados na categoria de disponiveis para venda sdo
reconhecidos no resultado do periodo em que ocorrem. Os dividendos de titulos
patrimoniais classificados na categoria de disponiveis para venda s3o reconhecidos no
resultado no momento em que ¢ estabelecido o direito da entidade de recebé-los.

3.5.4) Baixa

Ativos financeiros sdo baixados quando os direitos sobre o recebimento dos fluxos de
caixa se expiram, ou quando a BNDESPAR transfere substancialmente todos os riscos e
beneficios inerentes a propriedade de um ativo financeiro.

3.5.5) Reclassificagdes de ativos financeiros:
(a)De disponiveis para venda para mantidos até o vencimento

Nao ha condicionante desde que atenda os pré-requisitos para classificacdo na categoria
de mantidos até o vencimento.

(b)De mantidos até o vencimento para disponiveis para venda

Em raras circunstancias, por motivo isolado, ndo usual, ndo recorrente € nao previsto,
ocorrido apds a data da classificacao.

Caso ocorra uma reclassificacdo, exceto nos casos acima mencionados, todos os
instrumentos classificados na categoria de mantidos até o vencimento serdo
reclassificados para a categoria de disponiveis para venda. Além disso, novos
instrumentos ndo serdo classificados nesta categoria durante o exercicio da referida
reclassificacdo e nos dois exercicios subsequentes.

(c)De mantidos para negociacdo para mantidos até o vencimento

Em raras circunstancias e somente nos casos de ativos que deixem de ter caracteristicas
de negociacdo e que atendam os pré-requisitos para classificacdo na categoria de
mantidos até o vencimento.
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(d) De mantidos para negociagdo para disponiveis para venda

Em raras circunstancias e somente nos casos de ativos que deixem de ter caracteristicas
de negociagao.

(e) De mantidos para negociagdo para empréstimos e recebiveis

Em raras circunstancias e somente nos casos de ativos que deixem de ter caracteristicas
de negociacdo e que atendam os pré-requisitos para classificacdo na categoria de
empréstimos e recebiveis.

(f) De disponiveis para venda para empréstimos e recebiveis

Em raras circunstancias e somente nos casos de ativos que foram classificados
inicialmente para esta categoria e que atendam os pré-requisitos para classificacdo na
categoria de empréstimos e recebiveis.

A BNDESPAR ndo reclassifica instrumentos financeiros de outras categorias para a
categoria de mantidos para negociagdo, nem para designados ao valor justo através do
resultado, assim como nao reclassifica instrumentos financeiros designados inicialmente
a valor justo através do resultado para outra categoria.

Nao houve reclassificagoes de ativos financeiros no exercicio.

3.5.6) Redugao no valor recuperavel de ativos financeiros

(a) Ativos contabilizados pelo custo amortizado

A BNDESPAR avalia, em cada data de balanco, a existéncia de qualquer evidéncia
objetiva de que um ativo ou um grupo de ativos financeiros, contabilizados pelo custo
amortizado, possam ser reduzidos ao valor recuperavel.

Um ativo ou um grupo de ativos financeiros estd reduzido ao valor recuperavel e sao
incorridas perdas por redug¢do no valor recuperavel caso exista a evidéncia objetiva de
redu¢do no valor recuperavel do ativo financeiro como resultado de um ou mais eventos
que ocorreram ap6s o reconhecimento inicial do ativo ("evento de perda") e se esse
evento (ou eventos) de perda tiver um impacto nos fluxos de caixa futuros estimados
que possa ser confiavelmente estimado.
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A BNDESPAR considera os seguintes itens como evidéncias objetivas de reducdo no
valor recuperavel:

« Inadimplemento igual ou maior que 90 dias;
o Faléncia ou concordata do cliente; e
o Recuperacao judicial.

Além disso, os seguintes itens qualitativos devem ser monitorados, pois podem indicar
uma evidéncia de redugdo no valor recuperavel:

« Deterioracdo de classificagdo de risco elaborada internamente;

o Fraude;

« Renegociacao que afete o fluxo de caixa original da operacao (redugdo);
« Perda das garantias contratuais.

O periodo estimado entre a ocorréncia do evento de perda e sua identificacdo ¢ definido
pela Administracdo em fun¢ao da relevancia do crédito, sendo de seis meses para
créditos significativos e doze meses para créditos ndo significativos, e a qualquer evento
extraordinario no mercado em que a Administragdo julgue como perda do valor
recuperavel do ativo.

A BNDESPAR avalia primeiro se existe evidéncia objetiva de reducdo no valor
recuperavel para ativos financeiros que sejam individualmente significativos. Se nao
houver evidéncia objetiva de reducdo no valor recuperavel, este ¢ incluido em um grupo
de ativos financeiros com caracteristicas semelhantes de risco de crédito e avaliado
coletivamente. Os ativos que sdo individualmente avaliados e para os quais haja uma
perda por reduc@o no valor recuperavel nao sdo incluidos na avaliacdo coletiva.

O calculo do valor presente dos fluxos de caixa futuros estimados de um ativo
financeiro, para o qual exista garantia, reflete os fluxos de caixa que podem ser
resultantes da execucao da garantia, menos os custos para obter e vender a garantia, caso
a execucdo da garantia seja provavel ou remota.

Para fins de avaliacdo coletiva de redug¢do no valor recuperavel, os ativos financeiros
sdo agregados com base em caracteristicas semelhantes de risco de crédito.

Os fluxos de caixa futuros do grupo de ativos financeiros que sdo coletivamente
avaliados para fins de reducao no valor recuperavel sdo estimados com base nos fluxos
de caixa contratuais e na experiéncia de perda histérica para os ativos com
caracteristicas de risco de crédito semelhantes. A experiéncia de perda historica ¢
ajustada para refletir os efeitos de condi¢des correntes que ndo tenham afetado o periodo
em que a experiéncia de perda historica ¢ baseada e para excluir os efeitos de condi¢des

no periodo historico que nao existem atualmente.
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A metodologia e as premissas utilizadas para estimar os fluxos de caixa futuros sdo
revistas regularmente pela BNDESPAR para reduzir qualquer diferenga entre
estimativas de perda e a experiéncia de perda atual.

Se o montante de perda por reducdo no valor recuperavel for diminuido em um periodo
subsequente, e a diminuigdo estiver relacionada objetivamente a um evento que ocorra
apos o reconhecimento da perda por reducdao no valor recuperavel, a perda reconhecida
anteriormente ¢ revertida com o ajuste na conta redutora. O montante de reversdo ¢
reconhecido na demonstragao do resultado.

(b)Ativos categorizados como disponiveis para venda

A BNDESPAR avalia em cada data de balango a existéncia de evidéncias objetivas de
que um ativo ou um grupo de ativos financeiros disponiveis para venda esteja sujeito a
perda no valor recuperavel.

Para os titulos de divida, a BNDESPAR utiliza os mesmos critérios definidos para
Ativos Financeiros contabilizados pelo custo amortizado.

Para os titulos patrimoniais, além dos critérios definidos para ativos financeiros
contabilizados pelo custo amortizado, as evidéncias objetivas de perdas no valor
recuperavel incluem também o declinio significativo ou prolongado no valor justo de
um titulo abaixo do seu custo. A determinagdo do que ¢ considerada uma queda
“significativa” ou “prolongada” exige julgamento. No ambito do Sistema BNDES, a
defini¢dao de “declinio significativo ou prolongado do valor justo abaixo do custo” leva
em consideracdo as caracteristicas de atuagdo da BNDESPAR e o perfil da sua carteira
de participagdes aciondrias, compativeis com seu papel institucional de subsididria de
um banco de desenvolvimento, que normalmente a distingue das demais organizagdes
por fatores como longo prazo de maturagdo dos investimentos, auséncia de pressao para
liquidagdo (estabilidade do seu funding), atuacdo anticiclica em momentos de maior
aversao ao risco e operagdes de apoio via instrumentos de renda varidvel em linha com
as diretrizes e politicas institucionais do BNDES. Adicionalmente, o julgamento
também considera informagdes quantitativas e qualitativas disponiveis no mercado, tais
como desempenho do setor, mudangas na tecnologia, fluxo de caixa operacional e
financeiro, liquidez das a¢des e volatilidade.

Quando tal evidéncia objetiva existe para os ativos financeiros disponiveis para venda, a
perda acumulada — que ¢ mensurada como a diferenca entre o custo de aquisicdo e o
valor justo na data-base, menos qualquer perda por redu¢do no valor recuperavel

reconhecida anteriormente para esse mesmo ativo financeiro — ¢ removida do
patrimonio liquido e reconhecida no resultado do periodo.
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As perdas por redugdo no valor recuperdvel reconhecidas no resultado para um
investimento em um titulo patrimonial classificado como disponivel para venda ndo sdo
revertidas subsequentemente por meio do resultado, enquanto que, no caso de um titulo
de divida, se seu valor justo aumentar e o aumento for relacionado com um evento que
ocorra apos o reconhecimento da perda por reducdo no valor recuperavel, esta perda ¢é
revertida por meio do resultado.

A andlise do valor recuperdavel dos instrumentos patrimoniais efetuada pela
BNDESPAR, em 31 de dezembro de 2014, esta descrita nas Notas Explicativas n.° 8.2.2
en.® 8.3.

3.6) Passivos financeiros

Os passivos financeiros sdo inicialmente reconhecidos pelo seu valor justo, adicionados
os custos de transa¢dao diretamente atribuiveis a sua aquisi¢do ou emissdo. Apds o
reconhecimento inicial, o saldo ¢ mensurado pelo custo amortizado, utilizando o método
da taxa efetiva de juros.

3.6.1) Classificacao

A BNDESPAR classifica seus passivos financeiros nas seguintes categorias:
mensurados ao valor justo através do resultado e mensurados ao custo amortizado.

Na categoria de mensurados ao valor justo através do resultado sdo incluidos,
basicamente, instrumentos financeiros derivativos.

Na categoria de mensurados ao custo amortizado estdo inclusas as obrigagdes por
debéntures emitidas, empréstimos e repasses e outros valores a pagar.

3.6.2) Reconhecimento e mensuragao inicial

Os passivos financeiros sao reconhecidos quando a BNDESPAR se torna parte passiva
das disposig¢des contratuais do instrumento.

Os passivos financeiros classificados na categoria de mensurados pelo valor justo
através do resultado sdao inicialmente mensurados ao valor justo, sendo os respectivos
custos de transac¢ao reconhecidos diretamente no resultado.

Os passivos financeiros classificados na categoria mensurados ao custo amortizado sdao

inicialmente mensurados pelo valor justo, acrescidos/deduzidos dos custos de transagao
e de prémios e descontos.
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3.6.3) Mensuragao subsequente

Passivos financeiros classificados na categoria de mensurados ao valor justo através do
resultado sdo subsequentemente mensurados ao valor justo.

Os passivos financeiros classificados na categoria de mensurados ao custo amortizado
sdo subsequentemente mensurados pelo custo amortizado por meio da utilizagdo do
método da taxa efetiva de juros.

3.6.4) Baixa

Passivos financeiros sdo baixados quando suas obrigagdes sdo eliminadas, canceladas
ou extintas.

3.7) Apresentagdo de instrumentos financeiros pela posi¢do liquida entre ativos e
passivos

Ativos e passivos financeiros sdo apresentados no balango pelo seu valor liquido
somente quando a BNDESPAR tem o direito legal e a intencdo de compensar valores
ativos com valores passivos e liquidar estes ativos e passivos por diferenca ou realizar o
ativo e liquidar o passivo simultaneamente.

3.8) Instrumentos financeiros derivativos

A BNDESPAR, quando aplicavel, utiliza derivativos com intuito de prote¢ao, visando
adequar sua composicao de ativos e passivos financeiros, gerenciar o perfil de produtos
e atender quaisquer outras finalidades alinhadas a seus objetivos institucionais,
buscando a eficiéncia na gestao financeira. A BNDESPAR nao utiliza derivativos para
tomar posicoes de carater especulativo, que gerem intencionalmente posigoes
descobertas vinculadas a apostas direcionais.

A estratégia de protecdo consiste em compensar, no todo ou em parte, 0S riscos
decorrentes da exposicao as variagdes no valor justo ou de mercado ou no fluxo de caixa
de qualquer ativo ou passivo financeiro.

Os derivativos sao inicialmente reconhecidos ao valor justo na data da contratagdo e sao
posteriormente mensurados pelo valor justo no final de cada periodo de relatorio.
Eventuais ganhos e perdas sao reconhecidos imediatamente no resultado.

Um derivativo com valor justo positivo ¢ reconhecido como ativo, enquanto um
derivativo com valor justo negativo ¢ reconhecido no passivo. Um derivativo ¢
apresentado como ativo ou passivo nao corrente se o prazo de vencimento remanescente
do instrumento for superior a 12 meses e nao se espera que seja realizado ou liquidado
em um periodo mais curto. Outros derivativos sdo apresentados com ativos € passivos

correntes.
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Adicionalmente, a BNDESPAR utiliza instrumentos financeiros que se enquadram na
defini¢do de derivativos embutidos, como parte de algumas operagdes de renda variavel.
Tais derivativos, por exemplo opgdes de conversdo/permuta de debéntures em agdes,
encontram-se embutidos em instrumentos juridicos ligados a carteira de aplicacdes
financeiras. Tais derivativos, quando aplicavel, podem ser segregados dos contratos
principais e classificados na categoria de ativos financeiros mensurados ao valor justo
através do resultado, ou todo o contrato ¢ classificado nesta categoria

3.9) Classes de instrumentos financeiros

A BNDESPAR classifica seus instrumentos financeiros em classes de acordo com a
natureza e caracteristicas desses instrumentos. Vide abaixo as classes definidas:

A) Ativos Financeiros
A-1) Mensurados ao valor justo através do resultado:

A-1.1) Mantidos para negociac¢ao: Aplicagdes em operacdes compromissadas
Titulos Publicos;
Instrumentos financeiros derivativos;

A-1.2) Designado ao valor justo através do resultado: Debéntures

A-2) Empréstimos e recebiveis: Caixa e equivalentes de caixa
Venda a prazo de TVM;
Direitos recebiveis;
Dividendos e JCP a receber; €

Debéntures;
A-3) Mantidos até o vencimento: Titulos Publicos
A-4) Disponiveis para venda: Agdes e Bonus de Subscrigao;

Cotas de fundos de investimentos; €
Titulos Publicos.

B) Passivos Financeiros

B-1) Mensurados ao valor justo através do resultado: instrumentos financeiros
derivativos

B-2) Mensurados ao Custo amortizado:

B-2.1) Captagdes: Debéntures;
Repasses BNDES e STN

B-2.2) Outros Passivos financeiros.
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3.10) Reconhecimento de Receita

(a)Receitas e despesas de juros

Receitas e despesas de juros para todos os instrumentos financeiros com incidéncia de
juros sdo reconhecidas dentro de "receitas de operacdes financeiras" e "despesas de
operagdes financeiras" na demonstracdo do resultado usando o método da taxa efetiva
de juros, exceto aqueles mantidos para negociacdo ou designados ao valor justo por
meio do resultado.

(b)Receita de honorarios € comissdes

Receita de honorarios e comissdes € geralmente reconhecida conforme o regime
contabil de competéncia no periodo em que os servigos sdo prestados.

Entretanto, as receitas de comissdes caracterizadas como receitas de originagdo de
instrumentos financeiros classificados nas categorias de empréstimos e recebiveis,
disponiveis para venda e mantidos até o vencimento s3o acrescidas ao valor justo inicial
dos instrumentos financeiros relacionados e apropriadas ao resultado pelo método da
taxa efetiva de juros, sendo reconhecidas nas respectivas contas de receitas e despesas
de juros, conforme aplicavel.

(c)Receita de dividendos

A receita de dividendos ¢é reconhecida na demonstragdo do resultado quando o direito de
receber o pagamento ¢ estabelecido.

3.11) Redugdo no valor recuperavel de ativos ndo-financeiros

Os ativos ndo financeiros que tém vida 1til indefinida, como o 4agio, ndo estdo sujeitos a
amortizacdo e sdo testados anualmente para a verificagdo de reducao no valor
recuperavel. Os ativos sdo revisados para a verificagdo de redugdo no valor recuperavel
sempre que eventos ou mudangas nas circunstancias indicarem que o valor contabil
pode ndo ser recuperavel.

Uma perda por redugdo no valor recuperavel ¢ reconhecida pelo excesso do valor
contabil do ativo sobre seu valor recuperavel. Este ultimo ¢ o maior valor entre o seu
valor justo menos os custos de venda e o seu valor em uso. Para fins de avaliacdo da
redu¢do no valor recuperavel, os ativos sdo agrupados nos niveis mais baixos para os
quais existam fluxos de caixa identificaveis separadamente (Unidades Geradoras de
Caixa - UGC). O agio apurado na aquisicao de coligada ¢ testado por redugdo no valor
recuperavel juntamente com o investimento avaliado pela equivaléncia patrimonial.

O valor da provisdo para redugdo no valor recuperavel sobre os ativos ndo-financeiros,
exceto o agio, ¢ revisado para a andlise de uma possivel reversdo na data de
apresentacdo do relatorio.
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3.12) Caixa e equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa para fins de demonstragdo dos fluxos de caixa incluem
disponibilidades, operagdes compromissadas de curto prazo e quaisquer outras
aplicacdes de curto prazo que possuam alta liquidez, que sejam prontamente
conversiveis em um montante conhecido de caixa e que ndo estejam sujeitas a um risco
significante de mudanca de valor.

As operacdes sdo consideradas de curto prazo quando possuem vencimentos em trés
meses ou menos a contar da data da aquisicao.

3.13) Aplicagdes interfinanceiras de liquidez

Sao registradas ao custo de aquisi¢do, acrescido dos rendimentos auferidos até a data do
balango, deduzidos de provisdo para desvalorizacao, quando aplicavel.

3.14) Provisoes trabalhistas e civeis

O reconhecimento, a mensuracao e a divulgagdo das contingéncias ativas e passivas sao
efetuados de acordo com os critérios definidos na Resolugdo CMN n.° 3.823/2009 e na
Deliberagdo CVM n.° 594/2009, as quais aprovaram o Pronunciamento Contabil n.° 25,
emitido pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC.

Basicamente, o Pronunciamento requer o seguinte com relagdo aos Ativos e Passivos
Contingentes, bem como a Provisao para processos trabalhistas e civeis:

e Ativos Contingentes: nao sao reconhecidos contabilmente, exceto quando a
realizagdo do ganho ¢ praticamente certa, deixando o ativo de ser contingente,
requerendo-se assim o seu reconhecimento.

e Passivos Contingentes: ndo sdo reconhecidos contabilmente, devendo ser divulgada,
para cada classe de passivo contingente, uma breve descricdo de sua natureza e
quando praticavel: (i) a estimativa do seu efeito financeiro, (ii) a indicagdo das
incertezas relacionadas ao valor ou momento de ocorréncia de saida de recursos, e
(ii1) a possibilidade de qualquer desembolso. Os passivos contingentes para os quais
a possibilidade de uma saida de recursos para liquidd-los seja remota ndo sdo
divulgados.

e Provisdo: Sao obrigagdes presentes, reconhecidas como passivo, desde que possa
ser feita uma estimativa confidvel e seja provavel que uma saida de recursos que
incorporam beneficios econdmicos seja necessaria para liquidar a obrigacgao.

Considerando a natureza das acdes, sua similaridade com processos anteriores, sua
complexidade, jurisprudéncia aplicavel e fase processual, os processos sdo
classificados em trés categorias de risco: maximo, médio € minimo, levando-se em
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conta a possibilidade de ocorréncia de perda, tendo como base a opinido de
assessores juridicos internos e externos.

Conforme a expectativa de perda, a politica adotada para a classificagdo das agdes ¢
a seguinte:

Risco Minimo — sdo classificadas nesta categoria todas as agdes em primeira
instancia e também, de acordo com a matéria impugnada no recurso, todas as que
possuem decisdo favoravel em primeira ou em segunda instancia.

Risco Médio — sdo classificadas nesta categoria as agdes que possuem decisdo
desfavoravel em primeira ou em segunda instancia, mas, de acordo com a matéria
impugnada no recurso, existe a possibilidade de reversdo do resultado.

Risco Maximo — sdo classificadas nesta categoria as acdes que possuem decisdo
desfavoravel, em primeira ou em segunda instancia, e outras que, de acordo com a
matéria impugnada no recurso, dificilmente poderdo ter sua decisdo revertida.

Com a finalidade de alinhamento da politica adotada pelo Banco com as normas
descritas anteriormente, tem-se o seguinte:

Possibilidade de

Critérios Juridicos Consequéncia Contabil
Perda
risco minimo remota Sem exigéncia de divulgacdo e provisionamento
risco médio possivel Divulgagao
risco maximo provavel Provisionamento e divulgagio

Os ativos contingentes ndo sdao reconhecidos nas demonstragdes financeiras da
BNDESPAR, sendo divulgados apenas quando a Administracdo possui garantias
de sua realizagdo ou decisdes judiciais favoraveis, sobre as quais ndo cabem mais
recursos ou a probabilidade da entrada de beneficios economicos ¢ alta.

3.15) Beneficios a empregados

A partir de 1° de janeiro de 2013, a BNDESPAR passou a adotar o pronunciamento CPC
n.° 33(R1) — Beneficios a Empregados aprovado pela Deliberagdo CVM n.° 695/2012.

As principais alteragdes do pronunciamento incluem: (i) a eliminagdo da abordagem de
corredor; (i) o reconhecimento dos ganhos e perdas atuariais em outros resultados
abrangentes conforme ocorram; (iii) o reconhecimento imediato dos custos dos servigos
no resultado; e (iv) a substitui¢do do custo de participacdo e retorno esperado sobre os
ativos do plano por um montante de participagdo liquida, calculado através da aplicacdo
da taxa de desconto ao ativo (passivo) do beneficio definido liquido.
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(a)Plano de aposentadoria complementar

A BNDESPAR oferece plano de aposentadoria complementar. O plano ¢ financiado por
pagamentos a um fundo fiduciario, determinados por calculos atuariais periodicos. O
plano € de beneficio definido.

Os ativos atuariais, determinados pelos atuarios independentes, ndo sdo reconhecidos
como ativo do patrocinador em funcdo da impossibilidade de compensagdo de tais
valores com contribui¢des futuras, conforme determinado no regulamento do fundo de
pensao.

O passivo reconhecido no balango patrimonial é o valor presente da obrigagcdo de
beneficio definido na data do balango, menos o valor justo dos ativos do plano. A
obrigagcdo de beneficio definido ¢ calculada anualmente por atudrios independentes,
usando o M¢étodo de Crédito Unitario Projetado. O valor presente da obrigacdo de
beneficio definido é determinado mediante o desconto das saidas futuras estimadas de
caixa, usando taxas de juros condizentes com os rendimentos de mercado, as quais sdo
denominadas na moeda em que os beneficios serdo pagos e que tenham prazos de
vencimento proximos daqueles da respectiva obrigagdo do plano de pensao.

As dividas contratadas entre a BNDESPAR e o plano de pensdo sdo consideradas na
determinagdo de um passivo adicional referente a contribui¢cdes futuras que nao serdo
recuperaveis.

Os ganhos e as perdas atuariais, decorrentes de ajustes com base na experiéncia € nas
mudancas das premissas atuariais sdo reconhecidos em outros resultados abrangentes
conforme ocorram. Os custos dos servigos correntes, o custo financeiro e retorno
esperado do ativo do plano sdo reconhecidos no resultado do periodo.

(b) Plano de assisténcia médica

A BNDESPAR oferece beneficio de assisténcia médica pds-aposentadoria a seus
empregados. O direito a esses beneficios €, geralmente, condicionado a permanéncia do
empregado no emprego até a idade de aposentadoria e a conclusdo de um tempo minimo
de servigo. Os custos esperados desses beneficios sdo acumulados durante o periodo do
emprego, dispondo da mesma metodologia contabil que usada para os planos de pensao
de beneficio definido.

O passivo reconhecido no balanco patrimonial ¢ o valor presente da obrigacdo na data
do balancgo. Esta obrigacdo ¢ calculada anualmente por atudrios independentes.
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Os ganhos e as perdas atuariais, decorrentes de ajustes com base na experiéncia € nas
mudancas das premissas atuariais sdo reconhecidos em outros resultados abrangentes
conforme ocorram. Os custos dos servigos correntes, o custo financeiro e o retorno
esperado do ativo do plano sdo reconhecidos no resultado do periodo.

(c) Beneficios de rescisao

A BNDESPAR reconhece os beneficios de rescisdo quando estd, de forma
demonstravel, comprometida com a rescisdo dos atuais empregados, de acordo com um
plano formal detalhado, o qual ndo pode ser suspenso ou cancelado, ou o fornecimento
de beneficios de rescisdao como resultado de uma oferta feita para incentivar a demissao
voluntéria.

(d) Participagao nos lucros

A BNDESPAR reconhece um passivo e uma despesa de participacdo nos resultados
com base em uma formula que leva em conta o lucro atribuivel ao acionista unico,
BNDES, apods certos ajustes. A BNDESPAR reconhece uma provisdo quando esta
contratualmente obrigada.

3.16) Imposto de renda e contribuigao social correntes e diferidos

O imposto de renda e a contribuicdo social correntes e diferidos sao reconhecidos na
demonstragcdo do resultado, exceto na propor¢ao em que estiverem relacionados com
itens reconhecidos diretamente no patrimonio. Nesse caso, os tributos sao reconhecidos
diretamente no patrimoénio.

(a) Imposto de renda e contribuicao social correntes

O imposto de renda e a contribui¢do social correntes sdo constituidos com base no lucro
contabil, ajustado pelas adigdes e exclusdes previstas na legislagdo fiscal, sobre o qual
sao aplicadas as aliquotas vigentes para o periodo de apuragdo. Sao calculados com base
nas leis e nos normativos tributarios promulgados na data de encerramento do periodo,
de acordo com os regulamentos tributérios brasileiros.

(b) Imposto de renda e contribui¢ao social diferidos

O imposto de renda e a contribui¢do social diferidos sdo reconhecidos usando o método
do passivo sobre as diferencas temporarias decorrentes de diferencas entre as bases
fiscais de ativos e passivos e seus valores contdbeis nas demonstracdes financeiras. Os
tributos sdo determinados usando aliquotas (e leis fiscais) promulgadas, ou
substancialmente promulgadas, na data do balango e que devem ser aplicadas quando o
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respectivo imposto de renda e contribuicao social diferido ativo for realizado ou quando
o imposto de renda e contribui¢do social diferido passivo for liquidado.

As diferencgas temporarias principais sdo decorrentes de reavaliacdo de certos ativos e
passivos financeiros incluindo contratos de derivativos, provisdes para planos de pensao
e outras e beneficios pos-emprego; e em relacdo a aquisicdes a diferenca entre valores
justos de ativos liquidos adquiridos e suas bases contdbeis. Entretanto, ndo sdo
contabilizados se resultar do reconhecimento inicial de um ativo ou passivo em uma
operagdo que ndo seja uma combinacdo de negdcios, a qual, na época da transagdo, ndo
afeta o patrimonio ou o resultado contébil, nem o lucro real ou o prejuizo fiscal/base
negativa.

Os tributos diferidos também sdo reconhecidos sobre as diferencas temporarias
decorrentes dos investimentos em coligadas e desde que seja provavel que a diferenca
temporaria seja revertida em um futuro previsivel.

Se resultarem ativos, o reconhecimento ocorre quando for provavel que lucros
tributaveis futuros estardo disponiveis contra os quais possam ser usadas diferencas
temporarias.

O imposto de renda e a contribuicdo social diferidos, quando relacionados com
mensuragao de valor justo dos ativos financeiros disponiveis para venda debitados ou
creditados diretamente ao patriménio liquido, sdo também creditados ou debitados ao
patrimonio liquido, e subsequentemente sao reconhecidos no resultado junto com os
ganhos e as perdas que foram diferidos em outros resultados abrangentes quando de sua
realizagao.

Em 13 de maio de 2014, foi sancionada a Lei n.° 12.973/2014, que altera a legislagao
tributaria federal relativa ao Imposto de Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) e
Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). A partir dela, o Regime Tributario
de Transi¢ao — RTT, previsto na Lei n.° 11.941/2009, foi revogado e todos os ajustes
previstos na legislacao societaria receberam seu devido tratamento tributario. Porém, o
Art. n.° 75 da referida Lei permite que o contribuinte opte por adotar os efeitos a partir
de 2014 ou, em caso de ndo opgao, o tratamento tributario se dara apenas em 2015. A
sociedade ndo exerceu a op¢ao em 2014 permanecendo, portanto, inalterada a forma de
calculo dos referidos tributos sobre o lucro. Ou seja, na determinagao do lucro tributavel
foram considerados os critérios contabeis da Lei n.° 6.404/1976, antes das alteragdes da
Lei n.° 11.638/2007. Os impostos sobre diferengas temporarias, geradas pela adog¢do da
nova lei societaria, foram registrados como impostos e contribui¢des diferidos ativos e
passivos.
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3.17) Capital social
Dividendos de agdes ordinarias

A distribui¢do de dividendos para o acionista tinico ¢ reconhecida como um passivo nas
demonstragdes financeiras ao final do exercicio, com base no valor minimo obrigatdrio
estabelecido no estatuto social da BNDESPAR, que corresponde a 25% do lucro liquido
ajustado apds a constitui¢do da reserva legal, da reserva de incentivos fiscais e da
reserva para compatibilizacdo de praticas contabeis. Qualquer valor acima do minimo
obrigatorio somente ¢ provisionado na data em que ¢ aprovado pelo Conselho de
Administragao.

4. Caixa e equivalentes de caixa

RS mil
31/12/2014 31/12/2013
Disponibilidades - 27
Cotas de fundo de investimento do Banco do Brasil * - 961.069
Aplicagdes em operagdes compromissadas 69.311 43.076
69.311 1.004.172

* Fundo BB Extramercado FAE — Fundo de Investimento em Renda Fixa.
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5. Aplicacoes financeiras e titulos e valores mobiliarios

5.1) Composigdo por categoria, natureza e prazo de vencimento.

R$ mil
31/12/2014
Sem Até 3al2 la3 3as 5als Acima de
Vencimento 3 meses meses anos anos anos 15 anos Total
Livres:
Instrumentos financeiros avaliados ao valor justo
através do resultado
Designados
Privados:
Debéntures - 43.776 688.072  1.710.521  1.238.643  3.583.561 - 7.264.573
- 43.776 688.072  1.710.521  1.238.643  3.583.561 - 7.264.573
Instrumentos financeiros disponiveis para venda
Publicos:
Agdes 14.942.341 - - - - - - 14.942.341
Privados:
Agdes 20.539.360 - - - - - - 20.539.360
Debéntures 81.978 - - 261.727 - - 343.705
Cotas de fundos de investimento 1.941.291 - - - - - - 1.941.291
37.422.992 81.978 - - 261.727 - - 37.766.697
Empréstimos e recebiveis
Publico:
Debéntures - 2.252 - 113.791 5.457.545 897.489 - 6.471.077
Privados:
Debéntures - - 287.737 424.953 582.174 1.518.036 - 2.812.900
- 2.252 287.737 538.744  6.039.719  2.415.525 - 9.283.977
Instrumentos financeiros derivativos - - - - 280.385 83.975 - 364.360
37.422.992 128.006 975.809  2.249.265  7.820.474  6.083.061 - 54.679.607
Provisdo para redugdo no valor recuperavel
Debéntures — setor privado (104.981)
Debéntures — setor publico (941)
(105.922)
Total 54.573.685
Circulante 1.103.815
Nao-circulante 53.469.870
Total 54.573.685
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Livres:

Instrumentos financeiros avaliados ao valor justo
através do resultado

Designados

Privados:

Debéntures

Mantidos para negociaciio

Publicos:

Letras do Tesouro Nacional - LTN, detidas por
fundos exclusivos

Instrumentos financeiros disponiveis para venda
Publicos:

Agdes

Privados:

Agdes

Cotas de fundos de investimento

Empréstimos e recebiveis
Publico:

Debéntures

Privados:

Debéntures

Vinculados a Prestacdo de Garantias (Publicos):
Mantidos para negociagio
Letras do Tesouro Nacional — LTN

Instrumentos financeiros derivativos

Provisdo para redugdo no valor recuperavel
Debéntures — setor privado
Debéntures — setor privado

Total

Circulante
Nao-circulante

Total

RS mil

31/12/2013

Sem
Vencimento

Até
3 meses

3al2
meses

la3
anos

3as
anos

5als
anos

Total

310

3.704.480

1.994.656

769.437

4.127.993

6.892.396

3.704.480

3

—_

0

3.704.480

1.994.656

769.437

4.127.993

10.596.876

24.616.538

29.814.033
2.021.134

24.616.538

29.814.033
2.021.134

56.451.705

56.451.705

3.215

153.208

735.245

72.668

578.633

763.203

511.449

992.294

1.825.327

3.215

888.453

651.301

1.274.652

2.817.621

4.460

509.127

4.460

509.127

56.451.705

3.525

4.218.067

2.883.109

1.420.738

5.402.645

70.379.789
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5.2) Valores de custo e mercado e composi¢ao por emissor

Livres:

Instrumentos financeiros avaliados ao valor justo através do resultado
Designados

Privados:

Debéntures

Mantidos para negociacio
Piblicos:
Letras do Tesouro Nacional — LTN, detidas por fundos exclusivos

Instrumentos financeiros disponiveis para venda
Publicos:

Acdes (¥)

Privados:

Debéntures

Acdes (¥)

Cotas de fundos de investimento

Empréstimos e recebiveis
Publicos:

Debéntures

Privados:

Debéntures

Vinculados a Prestacdo de Garantias (Publicos):
Mantidos para negociaciio

Letras do Tesouro Nacional — LTN
Instrumentos financeiros derivativos

Total bruto

Provisdo para redugdo no valor recuperavel — Debéntures — Setor privado
Provisdo para redugdo no valor recuperavel — Debéntures — Setor publico

Total liquido de provisao

(*) A composigao dessas agdes esta descrita na Nota 8.3

Resumo por emissor (Valor de mercado/contabil)
Publicos

Privados
Total
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RS mil
31/12/2014 31/12/2013
Mercado/ Mercado/
Custo Contabil Custo Contabil
8.113.639 7.264.573 7.892.051 6.892.396
- - 3.704.480 3.704.480
8.113.639 7.264.573 11.596.531 10.596.876
25.202.741 14.942.341 25.335.722 24.616.538
186.593 343.705 - -
16.565.327 20.539.360 18.183.925 29.814.033
1.941.291 1.941.291 2.021.134 2.021.134
43.895.952 37.766.697 45.540.781 56.451.705
6.471.077 6.471.077 992.294 992.294
2.812.900 2.812.900 1.825.327 1.825.327
9.283.977 9.283.977 2.817.621 2.817.621
- - 4.460 4.460
- 364.360 - 509.127
61.293.568 54.679.607 59.959.393 70.379.789
(104.981) (104.981) (10.598) (10.598)
(941) (941) (984) (984)
61.187.646 54.573.685 59.947.811 70.368.207
RS mil
31/12/2014 31/12/2013

21.412.477 29.316.788
33.161.208 41.051.419
54.573.685 70.368.207
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5.3) Debéntures

As debéntures que possuem derivativos embutidos foram classificadas como instrumento
financeiro designado ao valor justo por meio do resultado e as debéntures simples e
debéntures participativas foram classificadas como empréstimos e recebiveis ou disponivel
para venda, conforme a seguir:

R$ mil

31/12/2014 31/12/2013
Instrumentos financeiros designados ao valor justo ' 7.264.573 6.892.396
Instrumentos financeiros disponiveis para venda 343.705 -
Empréstimos e recebiveis 9.283.977 2.817.621
Valor bruto 16.892.255 9.710.017
Provisao para redug@o no valor recuperavel (105.922) (11.582)
Total 16.786.333 9.698.435
Circulante 1.103.815 3.525
Nao Circulante 15.682.518 9.694.910
Total 16.786.333 9.698.435

LVide nota explicativa n.° 18.2
5.3.1) Distribuigao da carteira bruta por setor de atividade
R$ mil
31/12/2014 31/12/2013
Setor Publico ! 6.471.077 992.294
Setor Privado

Industria 3.322.821 2.311.509

Outros servigos 7.098.357 6.406.214

10.421.178 8.717.723

Total 16.892.255 9.710.017

1 R$ 5.366.942 mil, em 31 de dezembro de 2014, referem-se a debéntures emitidas pelo BNDES, com vencimento em 2018.

5.3.2) Distribui¢do da carteira bruta por vencimento

R$ mil

31/12/2014
A vencer:
2015 1.103.815
2016 648.679
2017 1.600.586
2018 6.764.036
2019 776.053
Apos 2019 5.999.086
Total 16.892.255

RS mil

31/12/2013
A vencer:
2014 3.525
2015 2.091.677
2016 791.432
2017 327.871
2018 1.092.867
Apods 2018 5.402.645
Total 9.710.017

36



BNDES PARTICIPACOES S.A. - BNDESPAR

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
Em 31 de dezembro de 2014 ¢ 2013

5.3.3) Conciliagdo da movimenta¢do da reducdo no valor recuperavel

R$ mil
31/12/2014 31/12/2013
Saldo no inicio do exercicio (11.582) (14.901)
Reversdo (constitui¢do) liquida * (94.340) 3.319
Saldo no final do exercicio (105.922) (11.582)

*QO efeito no resultado esta apresentado na Nota 15.

5.3.4) Carteira de Debéntures

A seguir estdo listadas as principais debéntures por classificacao e valor justo.

O valor justo das debéntures ¢ calculado pela administrag¢do, utilizando premissas e

julgamentos que, embora sejam revisados periodicamente, os valores reais podem
divergir das estimativas calculadas.

R$ mil
Classifica¢do 31/12/2014 31/12/2013

Empréstimos e recebiveis
Debéntures com caracteristicas de concessao de crédito 9.283.977 2.817.621
Disponiveis para venda
Debéntures mandatoriamente conversiveis e participativas 343.705 -
Designadas ao valor justo através do resultado (Nota 18.2)
Debéntures conversiveis / permutaveis em agdes listadas em bolsa 4.468.930 4.872.812
Debéntures conversiveis / permutaveis em agdes nao listadas em bolsa 2.795.643 2.019.584

7.264.573 6.892.396
Total 16.892.255 9.710.017
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5.4) Cotas de fundos de investimento

Estas aplicacdes sdo administradas por instituigdes financeiras privadas. As cotas destes
fundos sdo avaliadas pelos valores das cotas divulgadas pelos respectivos administradores na

data base do balanco.

RS mil
Fundo Administrador 31/12/2014 31/12/2013
- Bré.lS'll EnNergla — Fundo de Investimentos em Banco Bradesco S.A 344 836 338.556
Participagdes
- Crédito Corporativo Brasil — FIDC Credit Suisse Brasil 294.962 294.794
- InfraBrasil — FIP Banco Santander S.A. 162.524 191.480
- FIDC — Insumos Basicos da Industria INTRAG Distribuidora de Titulos e Valores
Petroquimica Mobiliarios LTDA 126.199 123.357
- AG Angra Infra-Estrutura - Fundo de Banco Bradesco S.A 249.831 168.275
Investimento em Participagdes
- Fundo Qe Investimentos Cia. Paulista Trens Banco Bradesco S. A } 5156
Metropolitanos
- Logistica Brasil - Fundo de Investimento Banco Bradesco S.A. 53.951 54.746
em Participagdes
- Fundo de Invest. Em Partic. Governanga e N .
Gestio — FIPGG Governanca & Gestdo Investimentos 3.926 26.409
- Fundo de Investimento em Participagdes . .
Caixa Modal Oleo ¢ Gas Caixa Econdmica Federal 65.064 57.941
-FIP Terra Viva - Fundo de Investimento em DGF Gestdo de Fundos Ltda 54.184 54237
Participagdes
- Fundo Brascan de Petroleo e Gas Banco Brascan S.A. 14.264 14.389
- Brasil Mezanino Infra-estr fdo. Inv. em Darby Stratus Administragio de
L . 23.931 31.331
Participagdes Investimentos Ltda
, BNY Mellon Servigos Financeiros
- Fundo Mutuo Invest em Empresas Distribuidora de Titulos ¢ Valores 42.710 50.823
Emergentes CRIATEC e
Mobiliarios S.A
- Fundo de Investimento em Participagdes Caixa Econdmica Federal 69.090 69.439
Caixa Ambiental
- BR Educacional Fundo de Investimento em BEM - Distribuidora de Titulos ¢ Valores
L N 31.054 91.812
Participagdes Mobiliarios Ltda.
- CRP VIl Fundo de Investimento em CRP Companhia de Participagdes S.A 26.875 39.854
Participagdes
. I.{B Cmem? - Fun@o Financiamento Ind. Rio Bravo Investimentos S.A. 5.208 7.380
Cinematografica Nacional
-Fundo Brasil Agronegdcio - Fundo de Banco Bradesco S.A 76.593 62.477
Investimento em Participagdes
- Vale Florestar Fundo de Investimento em Citibank Distribuidora de Titulos e Valores
B - 116.270
Participagdes Mobiliarios S.A
- Fundo Brasil Sustentabilidade BEM - Distribuidora de Titulos e Valores 110.798 65.237
Mobiliarios Ltda.
- Fundo Empreendedor Brasil BEM - Dlstrlbul(.l('n:a'de Titulos e Valores 8.284 11.970
Mobiliarios Ltda.
- Outros 177.007 145.201
Total 1.941.291 2.021.134
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6. Venda a prazo de titulos e valores mobiliarios e direitos recebiveis

As informacdes das operacdes de venda a prazo de titulos e valores mobiliarios e direitos
recebiveis estdo assim sumarizadas:

R$ mil
31/12/2014 31/12/2013
Venda a prazo de titulos e valores mobiliarios 681.402 820.807
Provisao para redug@o no valor recuperavel (851) (957)
680.551 819.850
Direitos recebiveis 1.498 2.468
Provisao para redugdo no valor recuperavel (606) (66)
892 2.402
681.443 822.252
Circulante 105.585 335.272
Nao Circulante 575.858 486.980
Total 681.443 822.252

6.1) Distribuicdo da carteira bruta das operacdes de venda a prazo de titulos e valores
mobilidrios e direitos recebiveis por setor de atividade

RS mil
31/12/2014 31/12/2013

Setor Publico 196.552 182.655
Setor Privado

Industria 320.420 629.804

Outros servigos 165.928 10.816

486.348 640.620

Total 682.900 823.275

6.2) Distribuicdo da carteira bruta das operacdes de venda a prazo de titulos e valores
mobilidrios e direitos recebiveis por vencimento

RS mil
31/12/2014
A vencer:
2015 106.258
2016 203.262
2017 259.717
2018 12.977
2019 12.790
Apds 2019 87.896
Total 682.900
R$ mil
31/12/2013
A vencer:
2014 335.699
2015 82.082
2016 172.495
2017 229.548
2018 1.896
Apds 2018 1.555
Total 823.275
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6.3) Conciliacdo da movimentacdo da reducdo no valor recuperdavel com crédito sobre
operagdes de venda a prazo de titulos e valores mobiliarios e direitos recebiveis

R$ mil
Venda a prazo de titulos e valores mobilidrios Direitos recebiveis
31/12/2014 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2013
Saldo no inicio do exercicio (957) (150.596) (66) (35.204)
(Constitui¢do) reversao liquida * 7 (37.224) (540) (9.279)
Baixas contra provisao 113 186.863 - 44.417
Saldo no final do exercicio (851) 957) (606) (66)

* O efeito no resultado esta apresentado na Nota 15.

7. Devedores por depositos em garantia

Refere-se principalmente a processos administrativos instaurados pela Receita Federal, nos
quais a BNDESPAR ¢ parte, e que questionam, em sua maioria, a exclusdo de receitas
originadas na alienag¢do de participagdes societdrias (acdes) das bases de célculo de PIS e
COFINS, ocorridas em 2005. Em todos os casos foram apresentadas impugnacdes ainda
pendentes de julgamento definitivo. Tais processos encontram-se com perda classificada
como possivel. Nao obstante, os valores questionados foram integralmente depositados e,
atualizados, totalizam R$ 548.869 mil em 31 de dezembro de 2014 (R$ 417.959 mil em 31
de dezembro de 2013). O saldo total da rubrica nesta data ¢ de R$ 553.762 mil (R$ 430.150
mil em 31 de dezembro de 2013).
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8. Participacoes Societarias

A carteira de participagdes societarias ¢ composta por empresas coligadas, sobre as quais a
BNDESPAR exerce influéncia significativa, e por outras empresas em que ndo existe
influéncia significativa.

A participagcdo societdria em empresas coligadas esta apresentada no subgrupo de
Investimentos, na rubrica “Participacdo em Coligadas”, e a participacdo em empresas
avaliadas pelo método do valor justo estd apresentada no subgrupo de Titulos e Valores
Mobiliérios, na rubrica “A¢des e Bonus de Subscricdo”, na categoria definida pelo CPC 38
como “Disponivel para Venda”.

Os componentes da carteira de participagdes societarias da BNDESPAR — coligadas e
instrumentos financeiros disponiveis para venda — sao decorrentes, predominantemente, de
operagdes de apoio financeiro do Sistema BNDES, cujo foco em geral corresponde a
perspectiva de longo prazo.

A fim de demonstrar esses ativos sob a mesma Otica com que sdao administrados,
apresentamos a seguir a composicdo desses investimentos como uma carteira de

participacdes societarias.

8.1) Composi¢ao dos saldos

R$ mil

31/12/2014 31/12/2013
Invgstlme.ntos — Coligadas avaliadas pelo método de equivaléncia 18.544.628 18.117.983
patrimonial
Titulos e Valores Mobiliarios — Empresas avaliadas a valor justo ) 299,001
(Disponiveis para Venda) — Ativo Circulante '
Titulos e Valores Mobiliarios — Empresas avaliadas a valor justo
(Disponiveis para Venda) — Ativo Nao Circulante 35.481.701 S4.131.570
Total da carteira de participagdes societarias 54.026.329 72.548.554
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8.2) Investimentos — Coligadas avaliadas pelo método de equivaléncia patrimonial

8.2.1) Natureza e extensdo das participagdes materiais em coligadas

31/12/2014
Percentual de
Quantidade (mil) de participacao
acdes possuidas sobre o capital
Preferen-
Coligadas Sede Ordinarias ciais Total  Votante Natureza da relagdo com a entidade

Brasiliana Barueri - SP 300.000 50.000 53,85 49,99 Apoio financeiro ao setor elétrico
COPEL Curitiba - PR 38.299 27.282 23,96 26,41 Apoio financeiro ao setor elétrico
Fibria Sao Paulo - SP 168.296 - 30,40 30,40 Apoio financeiro ao setor de papel e celulose
Granbio Sao Paulo - SP 15.094 - 15,00 15,00 Apoio financeiro ao setor de energia (etanol e quimica verde)
JBS Sdo Paulo - SP 723.780 - 25,01 25,01 Apoio financeiro ao setor de alimentos
Tupy Joinville - SC 40.645 - 28,19 28,19 Apoio financeiro ao setor de metalurgia e siderurgia

Embora participe com 53,85% do capital social da Brasiliana, a BNDESPAR nao possui
mais da metade do seu capital votante e ndo governa as politicas operacionais e
financeiras desta coligada, de forma que ndo detém o seu controle.

8.2.2) Efeitos financeiros das participacdes em coligadas

R$ mil
Investimentos
31/12/2014 31/12/2013
Agio a
Valor patrimonial
Coligadas Data base do investimento (Prov. perdas) b Total Total
Brasiliana 31/10/2014 1.985.961 - 1.985.961 2.027.449
COPEL 31/10/2014 3.131.345 - 3.131.345 3.021.442
Fibria 31/10/2014 4.471.081 - 4.471.081 4.447.533
Granbio 31/10/2014 118.579 469.806 a 588.385 598.984
IBS 31/10/2014 5.894.999 597.059 a 6.492.058 5.794.037
Tupy 31/10/2014 561.873 - 561.873 520.474
Vigor - - - 417.147
Subtotal 16.163.838 1.066.865 17.230.703 16.827.066
Outras coligadas 1.245.678 68.247 1.313.925 1.290.917
383.833 a
(315.586) b
Total 17.409.516 1.135.112 18.544.628 18.117.983

A data-base indica a data do patrimonio liquido da investida que serviu de base para o
calculo da tultima equivaléncia efetuada. Foram reconhecidos nas demonstragdes
financeiras das coligadas os efeitos decorrentes de eventos relevantes subsequentes a
data-base, bem como os efeitos de uniformizacao de praticas contabeis e ajustes ao valor
justo efetuados por ocasido da aquisi¢do, quando necessario. As informagdes financeiras
das coligadas apresentadas na nota explicativa n.° 8.2.3 ja contemplam esses efeitos.
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Movimentagdo dos investimentos em coligadas durante os exercicios findos em 31 de
dezembro de 2014 e 2013
RS mil
Ajustes de Reversao
Efeitos da avaliagdo (constituigdo)
transferén- patrimonial  de provisao p/
cia de Dividendos /  Resultado de reflexo de redugdo ao
Saldo em (para) JSCp equivaléncia coligadas valor Saldo em
Coligadas 01/01/2014 Aquisigdes Vendas TVM reconhecidos  patrimonial 1 recuperavel 31/12/2014
Brasiliana 2.027.449 - - - (164.146) 76.158 46.500 - 1.985.961
COPEL 3.021.442 - - - (146.890) 303.035 (46.242) - 3.131.345
Fibria 4.447.533 - - - - 18.196 5.352 - 4.471.081
Granbio 598.984 - - - - (10.666) 67 - 588.385
IBS (2) 5.794.037 385.786 - - (55.547) 349.696 18.086 - 6.492.058
Tupy 520.474 - - - (7.158) 28.624 19.933 - 561.873
Vigor (2) 417.147 - (420.719) - - 3.027 545 - -
Subtotal 16.827.066 385.786 (420.719) - (373.741) 768.070 44.241 - 17.230.703
Outras coligadas 1.290.917 350.000 (103.449) - (12.170) (3.500) (14.148) (193.725) 1.313.925
Total 18.117.983 735.786 (524.168) - (385.911) 764.570 30.093 (193.725) 18.544.628
R$ mil
Ajustes de Reversao
Efeitos da avaliagdo (constituigdo)
transferén- patrimonial  de provisdo p/
cia de Dividendos /  Resultado de reflexo de redugdo ao
Saldo em (para) JSCP equivaléncia coligadas valor Saldo em
Coligadas 01/01/2013 Aquisi¢des Vendas TVM reconhecidos  patrimonial 1 recuperavel 31/12/2013
Brasiliana 2.288.650 - - - (279.124) 283.631 (265.708) - 2.027.449
COPEL 2.978.200 - - - (108.646) 218.044 (66.156) - 3.021.442
Fibria 4.587.273 - - - - (133.005) (6.735) - 4.447.533
Granbio (3) - 600.000 - - - (1.087) 71 - 598.984
JBS 4.831.774 701.727 - - (34.780) 218.344 76.972 - 5.794.037
Tupy 420.863 - - - (9.696) 85.075 24.232 - 520.474
Vigor 384.642 - - - (2.290) 33.986 809 - 417.147
Subtotal 15.491.402 1.301.727 - - (434.536) 704.988 (236.515) - 16.827.066
Outras coligadas 1.176.171 419.226 (45.610) (65.166) (6.838) (756.095) 12.622 556.607 1.290.917
Total 16.667.573 1.720.953 (45.610) (65.166) (441.374) (51.107) (223.893) 556.607 18.117.983

(1) A realizagdo por venda dos Ajustes de Avaliagdo Patrimonial de coligadas, quando aplicavel, esta incluida na coluna “Vendas™.
(2) Em janeiro de 2014 a BNDESPAR aderiu a Oferta Publica de Aquisicdo de Ag¢des promovida pelo acionista controlador de JBS e Vigor, através da
qual permutou a totalidade das agdes que detinha da Vigor por agdes da JBS (relagdo de troca: 1 ag¢do da JBS para cada a¢do da Vigor permutada).
Dessa forma, a BNDESPAR deixou de possuir participagdo direta na Vigor e aumentou seu percentual de participagdo na JBS em 1,64%. O preco das
agdes permutadas foi estabelecido com base no valor de mercado das agdes da JBS.
(3) Coligada adquirida no segundo trimestre de 2013.

A BNDESPAR ndo reconhece perdas decorrentes de investimento em coligadas que
possuem passivo a descoberto, cujo valor acumulado em 31 de dezembro de 2014 totaliza
R$ 212.937 mil (R$ 228.617 mil em 31 de dezembro de 2013). Durante o exercicio findo em
31 de dezembro de 2014 as perdas ndo reconhecidas somavam R$ 19.189 mil (R$ 106.764
mil no exercicio findo em 31 de dezembro de 2013). Nenhuma provisao foi constituida dado
que a BNDESPAR ndo possui obrigacdo legal ou construtiva de honrar possiveis passivos
das coligadas.

A BNDESPAR ndo possui obrigagdo relacionada a possiveis passivos contingentes de suas
coligadas, seja em sua totalidade ou compartilhados com outros investidores.
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Analise do valor recuperavel de investimentos em coligadas

Os investimentos em coligadas sdo objeto de teste de recuperabilidade semestralmente,
tendo o mesmo sido efetuado em 31 de dezembro de 2014 e 30 de junho de 2014, em
conformidade com o CPC 01 (R1) — Reduc¢do ao valor recuperavel de Ativos. Durante o
exercicio findo em 31 de dezembro de 2014, a BNDESPAR reconheceu provisdo para
reducdo ao valor recuperavel do investimento em coligadas no valor total de R$ 193.725
mil, liquida de reversdo de R$ 67.935 mil (no exercicio findo em 31 de dezembro de
2013 houve reversao de provisdo no montante de R$ 566.607 mil, liquida de
constitui¢do de R$ 65.364 mil). Tais efeitos estdo incluidos na rubrica “Reversdo /
(constitui¢do) de provisdo para perdas em investimentos” na demonstra¢do do resultado.

As principais perdas por reducdo ao valor recuperavel reconhecidas no exercicio findo
em 31 de dezembro de 2014 para ativos individuais foram:

(a)R$ 77.608 mil decorrente da deterioracdo da situacdo econdmico-financeira da
coligada. O valor recuperavel desse ativo foi estimado em R$ 37.905 mil e
determinado com base no valor justo, o qual foi classificado no Nivel 3 da
hierarquia de classificagdo de valor justo (conforme definicdes do Pronunciamento
Técnico CPC 46). Tal precificacao foi efetuada por meio de modelo de desconto de
fluxo de caixa projetado em termos nominais, no periodo compreendido entre 2014-
2018 e acrescido, a partir de entdo, da perpetuidade. O custo médio ponderado de
capital utilizado para descontar o fluxo de caixa foi, em termos nominais, de 15,77%
a0 ano.

(b) R$ 63.343 mil decorrente de sobrecustos e atraso na consecugdo dos planos de
negdcio originalmente previstos quando da confeccdo da tese de investimento na
coligada, que dependiam também da conclusio da capitalizacdo, ainda em
andamento, de recursos proprios e da maior celeridade na obtengdo das linhas de
financiamento de longo prazo para realizacdo dos projetos da coligada. O valor
recuperavel desse ativo foi estimado em R$ 20.520 mil e determinado com base no
valor justo, o qual foi classificado no Nivel 3 da hierarquia de classifica¢ao de valor
justo (conforme definigdes do Pronunciamento Técnico CPC 46). Tal precificacao
foi efetuada por meio de modelos de fluxos de caixa projetados em termos nominais,
no periodo compreendido entre 2014 e 2035. Foi utilizada uma taxa de desconto do
capital proprio, em termos nominais, de 18,55% ao ano.
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8.2.3) Informagdes financeiras

a) das coligadas:
R$ mil
Valor Contabil
Data base: 31/10/2014 (1) 31/12/2014
Lucros e
Lucros e prejuizos apos Valor de mercado da
prejuizos de impostos ¢ Outros Resultado participagdo em
Ativos Ativos ndo Passivos  Passivos ndo  Patrimdnio operagdes em operagdes resultados abrangente coligadas com agdes
Coligadas circulantes  circulantes circulantes  circulantes liquido Receitas continuidade  descontinuadas  abrangentes total listadas
Brasiliana (2) 339.299 3.393.053 748 43.389 3.688.215 602.750 141.443 - 86.356 227.799
COPEL 724204  15.087.345 849.187 1.895.879  13.066.483 1.559.029 1.266.451 - (192.960) 1.073.491 1.934.375
Fibria 2.636.667  24.789.617 3.366.725 9.352.469  14.707.090  5.863.561 59.854 - 17.604 77.458 5.520.130
Granbio (2) 466.943 441.718 29.220 88.914 790.527 12.490 (71.094) - 441 (70.653)
JBS 15.264.055  33.441.721 10.718.413  14.419.355  23.568.008 37.029.637 1.386.401 - 82.473 1.468.874 8.265.572
Tupy 1.618.915 2.949.768 812.694 1.762.906 1.993.083  2.228.741 106.752 - 70.705 177.457 719.017
Subtotal 21.050.083  80.103.222  15.776.987  27.562.912  57.813.406 47.296.208 2.889.807 - 64.619 2.954.426
Outras coligadas 2.840.408 4.721.399 2.424.341 1.659.597 3.477.869  3.816.245 (720.805) (89.359) (22.984) (833.148)
Total 23.890.491  84.824.621 18.201.328  29.222.509  61.291.275 51.112.453 2.169.002 (89.359) 41.635 2.121.278

(1) As informagdes financeiras das coligadas foram ajustadas para o calculo da equivaléncia patrimonial, conforme observado no item 8.2.2. Adicionalmente, os Lucros e Prejuizos foram ajustados para refletir
a realizac@o dos Outros Resultados Abrangentes originalmente reconhecidos pela coligada em Lucros Acumulados.
(2) Empresa com agdes nao listadas.
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b) da participagdo da BNDESPAR nas informagoes financeiras das coligadas

b.1) no exercicio findo em 31 de dezembro de 2014

RS mil

31/12/2014

Lucros / (prejuizos) de
operagdes continuadas

Outros resultados

Resultado

Coligadas ¢ descontinuadas (*) abrangentes abrangente total
Brasiliana 76.158 46.500 122.658
COPEL 303.035 (46.242) 256.793
Fibria 18.196 5.352 23.548
Granbio (10.666) 67 (10.599)
JBS 349.696 18.086 367.782
Tupy 28.624 19.933 48.557
Vigor 3.027 545 3.572

Subtotal 768.070 44.241 812.311
Outras coligadas (3.500) (14.148) (17.648)
Total 764.570 30.093 794.663
(*) Inclui os efeitos de mudanga relativa do percentual de participagdo das coligadas.
b.2) no exercicio findo em 31 de dezembro de 2013
RS mil
31/12/2013
Lucros / (prejuizos) de
operagdes continuadas ~ Outros resultados Resultado

Coligadas ¢ descontinuadas (*) abrangentes abrangente total
Brasiliana 283.631 (265.708) 17.923
COPEL 218.044 (66.156) 151.888
Fibria (133.005) (6.735) (139.740)
Granbio (1.087) 71 (1.016)
JBS 218.344 76.972 295.316
Tupy 85.075 24.232 109.307
Vigor 33.986 809 34.795
Subtotal 704.988 (236.515) 468.473
Outras coligadas (756.095) 12.622 (743.473)
Total (51.107) (223.893) (275.000)

8.3) Titulos e Valores Mobiliarios — Empresas avaliadas ao valor justo (Disponiveis para

Venda)

Os Pronunciamentos Técnicos aprovados pela Comissdao de Valores Mobilidrios, alinhados
as Normas Internacionais de Contabilidade — IFRS, prescrevem que as participagdes
societarias em entidades que ndo sejam controladas, controladas em conjunto ou coligadas
devem ser tratadas como instrumento financeiro, aplicando-se o conceito de valor justo

como base de avaliagao.
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Quando inicialmente reconhecidas, a BNDESPAR classifica as participagdes societarias em
outras empresas na categoria “Disponivel para Venda” e mensura o investimento pelo valor
justo na data da negociacdo, acrescido dos custos de transagdo que sejam diretamente
atribuiveis a aquisicdo ou emissdo do instrumento. Apds o reconhecimento inicial, esses
investimentos sao mensurados pelos seus valores justos sem nenhuma dedugdo dos custos de
transacdo em que possa incorrer na venda ou em outra aliena¢do. As mudangas no valor
justo das participagdes societdrias sao reconhecidas diretamente no patrimonio liquido da
BNDESPAR, na conta de Ajustes de Avaliagdo Patrimonial. Essas mudangas no valor justo
correspondem a ganhos ou perdas econdmicos ainda nao realizados, registrados no &mbito

da demonstragdo do resultado abrangente.

Ao determinar e divulgar o valor dos investimentos em participagdes societarias
classificadas como “Disponivel para Venda”, a BNDESPAR utiliza a hierarquia a seguir:

e Nivel 1: aplicado para empresas cujas agdes sdo listadas em bolsa, para as quais o
valor justo é baseado no preco médio de fechamento do ultimo pregdo em que
houve negociagdo do titulo, no més de referéncia;

e Nivel 2: aplicado para (a) empresas com agdes listadas em bolsa, mas cujo preco
médio de fechamento do ultimo pregdo em que houve negociagdo do titulo sofreu
algum tipo de ajuste para o calculo do valor justo, devido a fatores como, por
exemplo, a baixa liquidez das acdes; e (b) empresas de participagdes (holding) cujas
acdes ndo sdo listadas em bolsa, mas o principal ativo € representado por agdes de
empresas listadas em bolsa, para as quais o valor justo € baseado no prego médio de
fechamento do ultimo pregdo em que houve negociacdo das agdes integrantes do
ativo da empresa, ajustado pelos demais ativos, passivos e por baixa liquidez, se for
0 caso; €

e Nivel 3: aplicado para empresas cujas a¢des ndo sao listadas em bolsa, para as quais
o valor justo ¢ determinado, na data de referéncia, a partir de modelos de
precificagdo baseados em multiplos ou em fluxo de caixa descontado.

Adicionalmente, em algumas poucas situacdes o investimento ¢ mensurado pelo custo
(“Valor de Custo”). E o caso de empresas cujas a¢des ndo sdo listadas em bolsa e que
apresentam um intervalo amplo de valores justos possiveis de serem aceitos para a data de
referéncia no ambito do esfor¢o de avaliacdo estabelecido no Nivel 3, sem que se possa
determinar a probabilidade associada as estimativas que compdem tal intervalo, para as
quais ¢ mantido o custo de aquisi¢ao.
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8.3.1) Carteira de Titulos e Valores Mobilidrios — Investimento em Acdes Disponiveis

para Venda
RS mil
%
Quantidade (mil) de agdes participagdo no
possuidas em 31/12/2014 capital total em 31122014 311272013
EMPRESAS INVESTIDAS 31/12/2014
Ordinarias Preferenciais
NIVEL 1 - Empresas Listadas
AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. — ALL 83.236 - 12,10 419.509 541.034
BANCO DO BRASIL S.A. - - - - 134.808
BRASKEM S.A. - 40.103 5,03 700.998 841.358
CEMIG - 9.502 0,75 126.283 134.265
CIA SIDERURGICA NACIONAL 8.795 - 0,63 50.395 127.174
COPASA 4.387 - 3,67 109.926 164.187
CPFL 64.843 - 6,74 1.212.560 1.232.013
ECORODOVIAS 21.000 - 3,76 222.600 310.380
ELETROBRAS 141.758 18.691 11,86 991.243 1.032.910
EMBRAER 39.762 - 5,37 974.976 753.897
ENEVA (ex MPX) 72.650 - 8,65 - 220.130
GERDAU 3.708 21.218 1,45 234.002 960.430
IOCHPE 6.419 - 6,77 77.545 166.965
KLABIN (1) 65.960 263.840 6,97 959.723 975.676
LIGHT 19.141 - 9,39 328.265 465.265
LINX 3.225 - 6,90 167.371 155.761
MARFRIG 102.202 - 19,63 632.633 403.700
Ol 12.249 26.531 4,52 343.739 83.577
PETROBRAS 11.700 1.341.349 10,37 13.714.887 23.138.854
RENOVA (2) 9.311 18.622 8,77 348.620 448.997
SUZANO - 97.132 8,77 1.092.739 1.192.786
TOTVS 7.445 - 4,55 262.138 273.826
TRACTEBEL 6.225 - 0,95 211.095 224.728
TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA (3) 9.000 18.000 2,61 170.010 164.700
TPI TRIUNFO 25.966 - 14,75 193.187 243.301
VALE 206.379 66.185 5,20 5.838.114 9.567.418
Subtotal Nivel 1 29.382.558 43.958.140
Outras empresas - Nivel 1 491.396 837.366
Total Nivel 1 29.873.954 44.795.506
NIVEL 2 - Empresas listadas mas com cotacdo ajustada e
empresas holdings nio listadas 4.345.792 8.391.233
NIVEL 3 — Empresas nio listadas (Valor Justo) 161.830 23.735
Custo — Empresas nio listadas (Valor de Custo) 1.100.125 1.220.097
TOTAL 35.481.701 54.430.571
Ativo circulante - 299.001
Ativo ndo circulante 35.481.701 54.131.570

(1) A BNDESPAR detém 65.960 mil Units de emissdo desta empresa, sendo que cada Unit corresponde a 1 agdo ordinaria e 4 agdes preferenciais.
2) A BNDESPAR detém 9.311 mil Units de emissdo desta empresa, sendo que cada Unit corresponde a 1 agdo ordinaria e 2 agdes preferenciais.
3) A BNDESPAR detém 9.000 mil Units de emissdo desta empresa, sendo que cada Unit corresponde a 1 agdo ordinaria e 2 agdes preferenciais.

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2014 a BNDESPAR efetuou
reclassificagdes do Nivel 1 para o Nivel 2 referente a investimento em ag¢des de empresas
listadas cujo preco médio de fechamento do ultimo pregdo em que houve negociacao sofreu
algum ajuste para fins de calculo do valor justo. O saldo de tais investimentos totalizava
R$ 2.353 mil em 31 de dezembro de 2014 ¢ R$ 256.802 mil 31 de dezembro de 2013.
Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2013 nao houve reclassificagao de valores
do Nivel 1 para o Nivel 2.

Igualmente, durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2014 a BNDESPAR
reclassificou de Custo para o Nivel 3 o montante de R$ 120.000 mil referente a investimento
em acoes de empresa nao listada cujo valor justo passou a ser determinado por modelo de
precificacdo baseado em fluxo de caixa descontado (durante o exercicio findo em 31 de
dezembro de 2013 ndao houve esse tipo de transferéncia de saldos). O restante da
movimentagdo da participacao dos ativos classificados no Nivel 3 refere-se a atualizagdo do
seu valor justo.
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Analise do valor recuperavel de investimentos em agoes disponiveis para venda

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2014 a BNDESPAR realizou anélise
individual do wvalor recuperdvel dos instrumentos patrimoniais classificados como
disponiveis para venda, baseando-se em informacdes quantitativas e qualitativas disponiveis
no mercado, as caracteristicas de cada instrumento como risco, setor e volatilidade, além do
exame de declinio significativo ou prolongado no valor justo desses ativos.

Com base nessa avaliacdo, a Administra¢dao identificou que alguns investimentos em agdes
classificados como disponiveis para venda passaram a apresentar declinio significativo ou
prolongado em relacdo ao seu custo de aquisi¢do, configurando assim uma evidéncia
objetiva de perda. Combinada com uma analise qualitativa desses ativos, ajustes negativos
no valor de R$ 367.596 mil no exercicio findo em 31 de dezembro de 2014 (RS 2.092.960
mil no exercicio findo em 31 de dezembro de 2013) até entdo registrados diretamente no
Patrimonio Liquido como outros resultados abrangentes, foram reconhecidos no resultado do
exercicio como ajuste de reclassificagdo por reducdo ao valor recuperavel.

A perda por reducdo ao valor recuperavel reconhecida no resultado do exercicio corrente
inclui ainda R$ 539.406 mil (R$ 800.095 mil no exercicio findo em 31 de dezembro de
2013), referente ao ajuste a valor justo negativo apurado no exercicio de instrumentos
financeiros que ja apresentavam perda considerada permanente em periodos anteriores,
totalizando o efeito de R$ 907.002 mil no resultado do exercicio corrente (R$ 2.893.055 mil
no exercicio findo em 31 de dezembro de 2013).

Adicionalmente, em 31 de dezembro de 2014, a BNDESPAR possuia investimentos em
acdes preferenciais da Petrobras que, embora ndo tenha apresentado declinio significativo ou
prolongado de seu valor de mercado em relacdo ao custo de aquisi¢dao, de acordo com os
parametros de declinio estabelecidos nas politicas de impairment da BNDESPAR, foi objeto
de analise qualitativa que concluiu pelo ndo reconhecimento de perda no valor recuperavel
no resultado do exercicio de 2014. Tal analise considerou: (i) as caracteristicas de atuagao da
BNDESPAR; (ii) as caracteristicas especificas do ativo em questdo; (iii) o baixo custo médio
de aquisicdo desse investimento, dado o seu tempo em carteira superior a 20 anos; (iv) o
valor recuperavel do investimento, apurado com base em avaliagdo econdmico-financeira
preparada pela administragdo da BNDESPAR que resultou em um valor superior ao custo
médio de aquisi¢do; e (v) que até o momento ndo houve descumprimento de qualquer
obrigacao financeira por parte do emissor destes investimentos.

Com base nesta avaliagdo, em 31 de dezembro de 2014, foram mantidos na conta de ajuste
de avaliagdo patrimonial, no Patriménio Liquido, R$ 5,2 bilhoes, ja liquidos dos respectivos
tributos, referentes a ajuste de avaliagdo patrimonial negativo.

A andlise qualitativa considerou as melhores informagdes disponiveis. Estas informacdes
estdo sendo permanentemente acompanhadas e atualizadas pela Administragdo da
BNDESPAR de modo que qualquer mudanga na sua avaliagdo sobre a recuperabilidade
destes investimentos seja tempestivamente reconhecida nas demonstragdes financeiras.
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9. Obrigacoes por repasses

9.1) Composicao

RS mil
31/12/2014
Moeda Moeda
. . Total
nacional estrangeira
BNDES 1.578.802 - 1.578.802
STN 2.253.872 - 2.253.872
Total 3.832.674 - 3.832.674
Circulante 1.194.355
Nao Circulante 2.638.319
Total 3.832.674
RS mil
31/12/2013
Moeda Moeda
. . Total
nacional estrangeira
BNDES 28.331 5.377 33.708
STN 2.709.858 - 2.709.858
Total 2.738.189 5.377 2.743.566
Circulante 689.209
Nao Circulante 2.054.357
Total 2.743.566

As obrigacdes por repasses perante o BNDES estdo sujeitas a atualizagdo monetéria
com base na variagdo da TJLP ou variagdo cambial acrescida de juros de até¢ 7% ao ano.
O prazo maximo de vencimento esta estipulado para o ano de 2018.

As obrigacdes perante a Secretaria do Tesouro Nacional estdo sujeitas a atualizacdo
monetaria com base na variacdo da SELIC, cujo prazo maximo de vencimento esta
estipulado para dezembro de 2017.

9.2) O vencimento das obrigacdes por repasses com BNDES e a Secretaria do Tesouro
Nacional — STN esta demonstrado a seguir:

RS mil
31/12/2014
A vencer:
2015 1.194.355
2016 1.190.931
2017 256.457
2018 1.190.931
Total 3.832.674
RS mil
31/12/2013
A vencer:
2014 689.209
2015 683.594
2016 683.594
2017 683.594
2018 3.575
Total 2.743.566
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10. Emissio de debéntures

O quadro abaixo apresenta as emissdes publicas de debéntures realizadas pela BNDESPAR
com saldos a vencer:

Valor
unitario Principal Atualizagdo

Ano  Programa Oferta Série Remuneragdo (R$ mil) (R$ mil) Vencimento monetéria e juros Datas de pagamento dos juros
2009  Segundo Quarta  Segunda Indexada ao IPCA 1 610.000 15/01/2015 IPCA +7,078% a.a. ;61/2/10/?/021021;51 S/0172013; 15/01/72014

Primeira  Prefixada 1 500.000 01/01/2014 12,51% a.a. 01/01/2014
2010 Terceito  Quinta  Scgunda | lutuante 1 1.000.000 01/01/2014 DI+0,30%aa.  01/01/2014

trimestralmente
. IPCA +6,2991% 15/01/2013; 15/01/2014; 15/01/2015;
Terceira  Indexada ao IPCA 1 525.000 15/01/2017 aa 15/01/2016 ¢ 15/01/2017
Primeira  Prefixada 1 409.000 01/07/2016 11,169% a.a. 01/07/2016
. Flutuante o

2012 Terceiro Sexta Segunda trimestralmente 1 302.000 01/07/2016 TJ3 +0,55% a.a. 01/07/2016

Terceira  Indexada ao IPCA 1 1.289.000 15052019 IPCA+5399%a.a, L>0/2014: 15/05/2015; 15/05/2016;

15/05/2017 e 15/05/2018

As escrituras de emissdo das debéntures da BNDESPAR preveem algumas clausulas
restritivas (covenants) de carater ndo financeiro cujo descumprimento pode acarretar
vencimento antecipado. O cumprimento dessas clausulas ¢ acompanhado permanentemente
pela BNDESPAR e em 31 de dezembro de 2014 todas as clausulas foram atendidas.
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O montante atualizado da obrigacao pela emissao de debéntures, as datas de vencimento e os
juros correspondentes a cada série estio demonstrados a seguir:

RS mil
Vencimentos 31/12/2014 31/12/2013
4° distribuigdo — Segundo Programa

2° série 15/01/2015
Principal corrigido (IPCA) 819.106 768.734
Juros provisionados (7,078% a.a) 55.837 52.403
874.943 821.137

1° distribui¢do — Terceiro Programa

1% série 01/01/2014
Principal - 500.000
Juros provisionados (12,51% a.a) - 216.447

2% série 01/01/2014
Principal - 1.000.000
Juros provisionados (DI Futuro 3 meses + 0,30% a.a) - 327.127

3% série 15/01/2017
Principal corrigido (IPCA) 667.712 626.651
Juros provisionados (6,2991% a.a) 40.513 38.022
708.225 2.708.247

2° distribuigdo — Terceiro Programa

1% série 01/07/2016
Principal 409.000 409.000
Juros provisionados (11,169% a.a) 135.260 80.373

2% série 01/07/2016
Principal 302.000 302.000
Juros provisionados (TJ3 + 0,55% a.a) 83.729 44.661

3% série 15/05/2019
Principal corrigido (IPCA) 1.507.778 1.415.056
Juros provisionados (5,3999% a.a) 51.847 130.922
2.489.614 2.382.012
Total 4.072.782 5.911.396
Circulante 967.303 2.133.999
Nao circulante 3.105.479 3.777.397
Total 4.072.782 5.911.396
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11. Impostos e contribuicdes sobre o lucro

11.1) Corrente

A BNDESPAR adota o regime de calculo do imposto de renda e da contribuicao social
na modalidade de lucro real anual, estando sujeita a pagamentos mensais sobre uma
base estimada, caso ndao se aplique a suspensdo/reducdo dos recolhimentos, como
facultam os artigos 27 a 35 da Lei n.° 8.981/1995 e demais legislagdes pertinentes.

Em 31 de dezembro de 2014, a BNDESPAR constituiu provisdes para pagamento de
contribuigao social (aliquota de 9%) e de imposto de renda (aliquota de 15%, acrescida
do adicional de 10%). Essas provisdes foram calculadas sobre o lucro, antes de
deduzidas as despesas de contribui¢do social e de imposto de renda.

A demonstracdo do calculo do encargo com imposto de renda e contribui¢ao social

estd evidenciada a seguir:

Resultado antes da tributagdo
Participagdo dos empregados no lucro
Base para calculo dos tributos

Encargo (crédito) total de imposto de renda e contribui¢ao social

as aliquotas de 25% e 9%

Efeito das adigoes (exclusdes) no calculo dos tributos:

Provisao para risco de crédito (Res. BACEN n.° 2.682/99)

Passivo Atuarial — FAPES

Dividendos de investimentos

Creéditos baixados como prejuizo

Equivaléncia patrimonial

Permuta de titulos e valores mobiliarios
Amortizacdo de agio, liquida de realizagdo

Provisdo para desvalorizacdo de titulos

Provisdes trabalhistas e civeis

Programa de desligamento planejado de funcionarios
Subvengdes — Incentivos Fiscais

JSCP — Investimento (-)

Tributos recolhidos extemporaneamente

Provisdo para Participagdo dos Empregados no Lucro
Efeito ajustes CPC’s (RTT)

Outras adi¢des e exclusdes liquidas

Imposto de renda e contribuigao social do exercicio

Ajuste das provisdes para IRPJ e CSLL de exercicios anteriores

Imposto de renda e contribuig@o social acumulado

RS mil
31/12/2014 31/12/2013
Imposto Contribuicao Imposto Contribuicao
de renda Social de renda Social
3.863.835 3.863.835 1.887.871 1.887.871
(57.724) (57.724) (22.584) (22.584)
3.806.111 3.806.111 1.865.287 1.865.287
951.528 342.550 466.322 167.876
35.351 12.726 (1.938) (698)
1.191 429 9.847 3.545
(144.872) (52.154) (147.865) (53.231)
(21.250) (7.650) 1.532 551
(191.142) (68.811) 12.777 4.600
- - (42.862) (15.430)
(1.620) (487) (3.113) (1.100)
68.983 24.834 545.171 196.261
79.919 28.771 7.551 2.719
- - (3.989) (1.436)
- - (6.139) (2.130)
4.230 1.523 12.714 4.577
2.621 943 - -
8.785 3.163 (7.451) (2.682)
110.942 39.939 12.027 4.330
(10.267) 122 (11.448) 414
894.399 325.898 843.136 308.166
3.449 1.242 773 257
897.848 327.140 843.909 308.423
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A aliquota efetiva € a seguinte:

Lucro antes do imposto de renda e contribuigdo social
Imposto de renda e contribuicdo social correntes
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos

Total

Aliquota efetiva

O saldo a pagar esta assim demonstrado:

Impostos e contribui¢des sobre o lucro:
. Provisao

Imposto de renda

Contribuigao social

. Antecipagdes

Imposto de renda
Contribuigao social

Imposto e contribuicao a recolher

Os impostos e contribui¢des a recuperar e antecipagdes sdo os seguintes:

IRRF sobre renda fixa

IRRF sobre renda variavel

IRRF — Juros sobre o capital proprio
Antecipagoes — Incentivo audiovisual
Outros

Total

Circulante
Nao-circulante
Total
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RS mil
31/12/2014 31/12/2013
3.863.835 1.887.871
1.224.988 1.152.332
(323.716) (835.480)
901.272 316.852
23,33% 16,78%
RS mil
31/12/2014 31/12/2013
894.399 843.136
325.898 308.166
1.220.297 1.151.302
(530.091) (766.493)
(191.866) (279.889)
(721.957) (1.046.382)
498.340 104.920
RS mil
31/12/2014 31/12/2013
63.533 22.132
66 272
158.062 60.803
175 888
1.272 1.272
223.108 85.367
223.108 85.367
223.108 85.367
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11.2) Créditos tributarios

R$ mil
31/12/2014 31/12/2013
. Composigao do crédito diferido (posicdo ativa):
Amortizagao de agio 25.873 28.408
Créditos baixados como prejuizo 80.920 113.061
Provisdo para despesas médicas - FAMS 14.325 14.344
Provisao para desvalorizagdo de titulos 2.097.199 2.042.018
Provisdes trabalhistas e civeis 317.919 208.663
Permuta de titulos de valores mobiliarios 136.839 136.839
Provisdo para participacdo dos empregados no lucro 19.626 7.679
Derivativos — Opgdes - 38.015
Ajuste a valor justo — Instrumentos Financeiros 502.798 500.909
Sub-total 3.195.499 3.089.936
. Créditos diferidos reconhecidos em Outros Resultados Abrangentes:
Perda atuarial - FAMS 585 -
AVM sobre Instrumentos Financeiros disponiveis para venda 2.645 -
Subtotal 3.230 -
Total dos créditos diferidos 3.198.729 3.089.936
R$ mil
31/12/2014 31/12/2013
. Composi¢ao dos impostos diferidos: (posig¢ao passiva)
Amortiza¢do de desagio (5.977) (5.977)
Ganho de capital s/venda de ativo permanente a longo prazo (70.943) (70.943)
Ajuste a valor de mercado - Instrumentos Financeiros (218.740) (387.673)
Ganho por compra vantajosa (349.455) (349.455)
Baixa de desagio (CPC) (431.510) (431.510)
Derivativos - Opgoes (123.883) (173.102)
Sub-total (1.200.508) (1.418.660)
. Obrigagoes diferidas reconhecidas em Outros Resultados Abrangentes:
Ganho atuarial - FAMS - (3.724)
AVM sobre Instrumentos Financeiros disponiveis para venda (53.418) (5.810.990)
Subtotal (53.418) (5.814.714)
Total das obrigag¢des diferidas (1.253.926) (7.233.374)
R§ mil
31/12/2014 31/12/2013
Créditos diferidos 3.198.729 3.089.936
Obrigagoes diferidas (1.253.926) (7.233.374)
Total dos créditos / (obrigagdes) diferidas 1.944.803 (4.143.438)

De acordo com a Deliberagdo CVM n.° 599/2009 foram constituidos ativos e passivos
fiscais diferidos sobre as adi¢cdes e exclusdes temporarias que serdo futuramente
dedutiveis e tributaveis nas bases de célculo de imposto de renda e contribuigdo social.
Até esta data, a Sociedade tem orgamentos e expectativas de gera¢do de lucros
tributaveis apenas para o futuro previsivel. Nao existe previsibilidade de compensacgao
de créditos tributarios diferidos apds 5 anos, exceto para aqueles constituidos
anteriormente a Resolu¢do do Conselho Monetario Nacional n.® 3.059/2002, seguindo
a mesma regra adotada pelo controlador, BNDES. Em relacdo as obrigagdes tributdrias
diferidas, estas sdo constituidas independentemente da expectativa de realizagdo.
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Em 31 de dezembro de 2014, a contrapartida no resultado e no patriménio liquido das
provisdes de imposto de renda e contribuicao social diferido foi:

R$ mil
31/12/2014 31/12/2013

Resultado

Imposto de Renda 237.956 614.308
Contribuigdo Social 85.760 221.172
Total 323.716 835.480
Patriménio Liquido

Imposto de Renda 4.238.622 1.305.382
Contribuigao Social 1.525.904 469.938
Total 5.764.526 1.775.320

Basicamente os créditos tributarios diferidos, decorrentes de diferencas temporarias,
tém a seguinte origem:

a)

b)

g)

Créditos baixados como prejuizo: referem-se a provisao constituida em operacdes
de venda a prazo de titulos e valores mobiliarios e direitos recebiveis que estdo
inadimplentes ha mais de 360 dias ou que tiveram seus contratos declarados
vencidos antecipadamente por falta de atendimento as cldusulas contratuais. Tais
créditos podem estar em cobranca amigavel pela area de recuperagdo de créditos
ou, em caso de insucesso, em cobranga judicial.

Provisdes trabalhistas e civeis: referem-se as agdes trabalhistas (Nota 12.a) e
civeis (Nota 12.b).

Provisao sobre a desvalorizagdo de titulos: participagdes aciondrias avaliadas pelo
custo de aquisicao, pelo método de equivaléncia patrimonial e pelo valor justo.

Amortizagdo de agios: agio decorrente da subscrigdo de agdes em dinheiro,
conversao de debéntures ou permuta de acdes ou créditos.

Derivativos — Opgdes: refere-se ao valor justo de opgdes atreladas a acdes
pertencentes a carteira de investimentos.

Provisao para despesas médicas — FAMS: refere-se a provisdo para despesas com
assisténcia médica, contabilizada conforme Deliberagao CVM n.° 695/2012.

Ajuste a valor justo — Instrumentos Financeiros: refere-se a marcagdo a mercado

de debéntures, de titulos classificados como disponiveis para venda e de outros
investimentos em coligadas cuja influéncia foi perdida.
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Em relacdo as obrigagdes tributarias diferidas, decorrentes de diferencgas temporarias,
tém origem, basicamente, de:

h) Ajuste a valor de mercado — Instrumentos Financeiros: refere-se a marcagdo a
mercado de debéntures, de titulos classificados como disponiveis para venda e de
outros investimentos em coligadas cuja influéncia foi perdida;

1) Ganho por compra vantajosa: receita reconhecida na aquisi¢cdo de coligadas em
funcao dos valores justos proporcionais dos ativos liquidos dessas coligadas serem
superiores as contraprestacoes transferidas em troca das a¢des dessas sociedades
investidas;

j) Baixa do desdgio — CPC: desagios apurados antes de 2009 e baixados em
decorréncia da adogao inicial dos CPCs.

Os créditos tributarios e obrigacdes tributarias sobre adi¢des e exclusdes temporarias
sdo realizados quando do pagamento, utilizacdo, reversdo, alienagdo ou baixa das
diferengas relacionadas. A demonstracdo dos valores constituidos e baixados no
exercicio esta evidenciada a seguir:
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Créditos tributarios:

. Provisao para desvalorizagao de titulos

. Créditos baixados como prejuizo

. Amortizagdo de agios

. Provisdo para despesas médicas — FAMS

. Provisoes trabalhistas e civeis

. Permuta de titulos de valores mobiliarios

. Provisdo para participagdo dos empregados no lucro
. Derivativos — Opgoes

. Ajuste a valor justo — Instrumentos Financeiros
Subtotal

Créditos diferidos reconhecidos em Outros Resultados
Abrangentes:

. Perda atuarial - FAMS

. AVM sobre Instrumentos Financeiros disponiveis para venda
Subtotal

Total dos créditos diferidos

Obrigagoes tributarias:

. Amortizagdo de desagio

. Ganho de capital s/venda de ativo permanente a longo prazo
. Ajuste a valor de mercado — Instrumentos Financeiros

. Ganho por compra vantajosa

. Baixa de Desagio (CPC)

. Derivativos — Opgdes

Subtotal

Obrigagoes diferidas reconhecidas sobre Outros Resultados
Abrangentes:

. Ganho atuarial - FAMS
. AVM sobre Instrumentos Financeiros disponiveis para venda
Subtotal

Total

RS mil
31/12/2013 Constituigdo Realizacao 31/12/2014
2.042.018 397.345 (342.164) 2.097.199
113.061 3.343 (35.484) 80.920
28.408 - (2.535) 25.873
14.344 - (19) 14.325
208.663 122.819 (13.563) 317.919
136.839 - - 136.839
7.679 19.626 (7.679) 19.626
38.015 - (38.015) -
500.909 1.922 (33) 502.798
3.089.936 545.055 (439.492) 3.195.499
- 585 - 585
- 2.645 - 2.645
- 3.230 - 3.230

3.089.936 548.285 (439.492) 3.198.729
(5.977) - - (5.977)
(70.943) - - (70.943)
(387.673) (459.212) 628.145 (218.740)
(349.455) - - (349.455)
(431.510) - - (431.510)
(173.102) - 49.219 (123.883)
(1.418.660) (459.212) 677.364 (1.200.508)
(3.724) - 3.724 -
(5.810.990) - 5.757.572 (53.418)
(5.814.714) - 5.761.296 (53.418)
(7.233.374) (459.212) 6.438.660 (1.253.926)

Em 31 de dezembro de 2014 a BNDESPAR totalizou R$ 1.944.803 mil de créditos
tributarios, liquidos dos débitos tributarios, (R$ 4.143.438 mil de débitos tributarios

em 31 de dezembro de 2013).

O montante de créditos tributarios nao registrados em 31 de dezembro de 2014
totalizou R$ 129.328 mil (R$ 139.927 mil em 31 de dezembro de 2013). Este valor
refere-se, basicamente, a amortizacao de agios, ajuste a valor justo sobre instrumentos
financeiros e a provisao para despesas médicas — FAMS.
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A seguir apresenta-se a expectativa de realizacdo dos créditos e das obrigacdes

tributarias:

R$ mil
2015 2016 2017 2018 2019  Apds 2019 Total
.Créditos tributarios
Provisdo para desvalorizagao de titulos 673.257 595.554 218.907 511.609  95.449 2.423 2.097.199
Créditos baixados como prejuizo 9.087 - 71.833 - - - 80.920
Amortizagao de agios 2.484 2.032 12.501 2.288 586 5.982 25.873
Permuta de titulos e valores mobiliarios 36.020 38.540 38.540 21.219 2.520 - 136.839
Provisdo para participagdo dos empregados no lucro 19.626 - - - - - 19.626
Provisao para despesas médicas — FAMS 2.785 2.837 2916 2.906 2.881 - 14.325
Provisdes trabalhistas e civeis 413 2.335 727 4 314.440 - 317.919
Ajuste a valor justo — Instrumentos Financeiros 118 63.114 397.078 21.303  21.185 - 502.798
Subtotal 743.790 704.412 742.502 559.329 437.061 8.405 3.195.499
Créditos diferidos reconhecidos em Outros Resultados
Abrangentes:
. Perda atuarial - FAMS 114 116 119 119 117 - 585
. AVM sobre Instrumentos Financeiros disponiveis para venda - - - - 2.645 - 2.645
Subtotal 114 116 119 119 2.762 - 3.230
Total dos créditos diferidos 743.904 704.528 742.621 559.448 439.823 8.405 3.198.729
. Obrigagoes Tributarias (posi¢ao passiva):
Amortizacdo de desagios - (2.988) (598) (2.391) - - (5.977)
Ganho de capital s/ venda de ativo permanente a Longo Prazo  (10.642)  (24.830) (35.471) - - - (70.943)
Ajuste a valor de mercado — Instrumentos Financeiros (7.354) (7.355) (7.355) - - (196.676) (218.740)
Ganho por compra vantajosa (87.364)  (87.363) (87.364)  (87.364) - - (349.455)
Baixa de Desagio (CPC) (79.279)  (79.279) (79.279)  (61.512) - (132.161) (431.510)
Derivativos - Opgoes - - - - - (123.883) (123.883)
Sub-total (184.639) (201.815) (210.067) (151.267) - (452.720) (1.200.508)
. Obrigagoes diferidas reconhecidas sobre Outros Resultados
Abrangentes:

AVM sobre Instrumentos Financeiros disponiveis para venda - - - - - (53.418) (53.418)
Sub-total - - - - - (53.418) (53.418)
Total das obrigagdes diferidas (184.639) (201.815) (210.067) (151.267) - (506.138) (1.253.926)

12. Provisoes trabalhistas e civeis

A BNDESPAR ¢ parte em processos judiciais de naturezas trabalhistas, previdenciarias,
civeis e tributarias decorrentes do curso normal de suas atividades.

A provisao constituida foi avaliada pela Administracdo como suficiente para fazer face as

eventuais perdas.

As provisdes constituidas, segregadas por natureza, sao as seguintes:

Processos trabalhistas
Processos civeis
Total

Circulante
Nao Circulante
Total

RS mil
31/12/2014 31/12/2013
8.566 5.966
926.489 609.414
935.055 615.380
1.215 1.116
933.840 614.264
935.055 615.380
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Segue abaixo, o cronograma esperado de realizagdo destas provisoes:

RS mil

Processos trabalhistas Processos civeis
2015 1.215
2016 6.867 -
2017 318 1.819
2018 11 -
2019 155 924.670
Total 8.566 926.489

a) Processos trabalhistas

As provisdes trabalhistas refletem a classificagdo de risco de perda provavel sobre 10
processos judiciais em andamento, que se referem, basicamente, a processos relativos a
horas extras pré-contratadas (extinta quando do advento da Lei n.° 10.566/2002) ¢ a Lei
de Anistia (Reforma Administrativa do Collor).

A seguir demonstra-se a movimentac¢ao das provisdes trabalhistas no exercicio:

R$ mil
31/12/2014 31/12/2013
Saldo no inicio do exercicio 5.966 5.485
Pagamentos ) (247)
Constituigdes 4.650 2.494
Reversodes (2.041) (1.766)
Saldo no final do exercicio 8.566 5.966

Em 31 de dezembro de 2014, existem 14 processos judiciais em andamento, classificados
na categoria de risco possivel, com montante estimado de R$ 306 mil (R$ 388 mil em 31
de dezembro de 2013), que versam sobre complementagdo de aposentadoria, reforma
administrativa do Governo Collor e hora extra.

b) Processos civeis

As provisoes civeis refletem a classificagdo de risco de perda provavel sobre 3 processos,
sendo que os principais pleitos versam sobre indenizagdes referentes a alienagdes do
controle de empresas no ambito do Programa Federal de Desestatiza¢do ou privatizacdes
efetuadas pelo Governo Federal e implementadas pelo BNDES enquanto gestor do PND,
além daquelas acerca de questdes contratuais.

Um dos principais pleitos refere-se a uma acao ajuizada em 1995, decorrente de um leilao

de privatizacao ocorrido em 1989, onde a sentenga de 1° grau em favor da BNDESPAR
foi reformada, estando pendente o julgamento dos recursos interpostos.
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A movimentac¢ao na rubrica de provisdes civeis foi a seguinte:

RS mil
31/12/2014 31/12/2013
Saldo no inicio do exercicio 609.414 579.689
Constituigdes 354.928 40.625
Reversdes (37.853) (10.900)
Saldo no final do exercicio 926.489 609.414

Em 31 de dezembro de 2014, existem 15 processos judiciais em andamento, classificados na
categoria de risco possivel, com montante estimado de R$ 764.506 mil (R$ 1.074.750 mil
em 31 de dezembro de 2013), dentre os quais 12 processos no valor de R$ 732.601 mil se
referem a questdes tributarias e versam sobre cobranga de PIS e COFINS sobre venda de
participagdes societarias, cobranga de IPTU e questdes contratuais.

13. Patrimoénio liquido

Em 31 de dezembro de 2014, o capital social subscrito e integralizado ¢ de
R$ 60.344.504 mil, e esta representado por uma Unica agdo ordinaria nominativa, sem valor
nominal, pertencente ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social -
BNDES.

A Diretoria do BNDES, por meio da Decisao n.° 178/2013, de 14 de fevereiro de 2013,
aprovou o aumento de capital social no montante de R$ 2.915.643 mil, passando de
RS 57.428.861 mil para R$ 60.344.504 mil, mediante a capitalizacdo de lucros apurados no
exercicio de 2011.

Destinacao do resultado

A destinagado dos resultados de 2014 ¢ 2013 esta descrita a seguir:

R$ mil
Em 31 de dezembro
2014 2013

Resultado do exercicio 2.904.839 1.548.435
Valores destinados 2.904.839 1.548.435
Destinagdes

Reserva legal - 5% 145.242 77.422
Reserva de incentivos fiscais - 23.669
Reserva para compatibilizacdo de praticas contabeis 52.884 28.666
Dividendo minimo obrigatério - 25% @ 689.899 361.836
Dividendo complementar 2.016.814 1.056.842

@ Limitado a 20% do capital social, ou, a critério do BNDES, quando o saldo desta reserva somado as
reservas de capital atingir 30% do capital social.
®25% do lucro liquido ajustado apos a constituigio da reserva legal e da reserva de incentivos fiscais.
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Pagamento de dividendos

Em 2014 foram pagos dividendos no valor de R$ 1.462.575 mil, referentes aos dividendos
obrigatorios e complementares de 2013, atualizados pela taxa Selic.

2014
Valor declarado  Valor pago (*) Data do
Evento RS mil R$ mil  pagamento Meio de pagamento
Dividendos Obrigatérios — Exercicio 2013 361.836 373.032 24/04/2014 Moeda nacional
Dividendos Complementares — Exercicio 2013 1.056.842 1.089.543 24/04/2014 Moeda nacional
1.418.678 1.462.575

(*) Inclui atualizagdo pela taxa SELIC da data a que se referem os lucros até a data do efetivo pagamento.

Em 2013 foram pagos dividendos no valor de R§ 449.644 mil, referentes aos dividendos
obrigatérios ¢ complementares de 2011 e 2012 no valor de R$ 441.373, atualizados pela
taxa SELIC.

2013
Valor declarado  Valor pago (*) Data do
Evento RS mil R$ mil  pagamento Meio de pagamento
Dividendos Obrigatorios — Exercicio 2011 (**) 31.988 35.062 25/02/2013 Moeda nacional
Dividendos Obrigatérios — Exercicio 2011 6.824 7.266 05/03/2013 Moeda nacional
Dividendos Obrigatérios — Exercicio 2012 100.640 101.829 05/03/2013 Moeda nacional
Dividendos Complementares — Exercicio 2012 301.921 305.487 05/03/2013 Moeda nacional
441.373 449.644

(*) Inclui atualizagdo pela taxa SELIC da data a que se referem os lucros até a data do efetivo pagamento.
(**) Reversao de parte do aumento de capital em curso.

Reserva de incentivos fiscais

Os incentivos fiscais, com a edigdo da Lei n.° 11.638/2007, passaram a transitar pelo
resultado e a serem destinados como reserva de lucros.

Reserva para Compatibilizacdo de Praticas Contéabeis

Representa uma reserva estatutaria, com a finalidade de contemplar lucros oriundos de
praticas contdbeis divergentes das utilizadas pelo acionista tinico — BNDES. De acordo com
o estatuto social, o montante destinado para essa reserva ¢ excluido da base de calculo do
dividendo minimo obrigatorio. O valor maximo do saldo dessa reserva se enquadra dentro
do limite geral de reservas de lucros em relagdo ao capital social, conforme previsto no
artigo 199 da Lei n.° 6.404/1976.
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Ajustes de avaliacdo patrimonial

Sao contabilizadas as contrapartidas de aumentos ou diminui¢des de valores atribuidos a
elementos do ativo e do passivo, liquidas de efeitos tributdrios, em decorréncia de sua
avaliacdo a valor justo. A composi¢do dos ajustes encontra-se a seguir:

R$ mil

31/12/2014 31/12/2013

Ajuste — acumulado de conversdo — reflexo de coligada (10.444) (64.810)
Ajuste — outros resultados abrangentes — reflexo de coligada 361.709 361.317
Ajuste — outros resultados abrangentes — proprios (223.821) 23.850
Men'sura(;'ao a valor justo de titulos e valores mobilidrios classificados como titulos 98.866 11307818

disponiveis para venda (1)

De titulos proprios 98.561 11.280.157

De ativos de empresas coligadas (1) 305 27.661

Total 226.310 11.628.175

(1) Ajuste ao valor de mercado da carteira de participagdes aciondrias classificadas como disponivel para venda conforme pronunciamento contabil n.® 38,
emitido pelo CPC.

14. Partes Relacionadas

A BNDESPAR tem relacionamento e transagdes com entidades consideradas partes
relacionadas, conforme Pronunciamento CPC n.° 05, aprovado pela Deliberagdo CVM n.°
560/2008.

14.1) Transagdes com o controlador

As operacgdes realizadas com o controlador estao resumidas a seguir e as condi¢des descritas
nas notas explicativas n.° 5.3.1 (debéntures) e 9.1 (repasses):

RS mil
31/12/2014 31/12/2013

Ativo
Aplicagdes em operagdes compromissadas 69.311 -
Empréstimos e recebiveis — Debéntures

Moeda nacional 5.366.942 -
Passivo
Operagdes de repasses

Moeda nacional 1.578.802 28.331

Moeda estrangeira - 5.377

1.578.802 33.708
Dividendos a pagar 689.899 361.836
R§ mil
31/12/2014 31/12/2013

Receitas:
Aplicagdes em operagdes compromissadas 3312 -
Venda a prazo de titulos e valores mobiliarios

Moeda nacional - 5.690
Empréstimos e recebiveis — Debéntures

Moeda nacional 442.465 -
Despesas:
Operagdes de repasses

Moeda nacional (104.547) (13.559)
Moeda estrangeira (1.114) (5.679)

(105.661) (19.238)
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14.2) Transacdes com o Tesouro Nacional — acionista tinico do BNDES

As condicdes das transagdes estdo descritas nas notas explicativas n.°5.1 e n.° 9.1 e os
saldos estdo resumidos a seguir:

RS mil
31/12/2014 31/12/2013

Ativo

Titulos publicos, detidos por fundos exclusivos - 3.708.940
Passivo

Operagdes de repasses 2.253.872 2.709.858
Receitas

Titulos publicos, detidos por fundos exclusivos - 110.964
Despesas:

(262.839) (233.534)

Operacdes de repasses

14.3) Transacdes com outras Entidades Governamentais

Além das operagdes com o seu acionista tnico, a BNDESPAR mantém transacdes com
outras entidades governamentais, portanto sob controle comum, no curso de suas operagoes,
como Banco do Brasil, Eletrobras e Petrobras.

Os saldos das transacdes com estas entidades estdo resumidos a seguir:

RS mil
31/12/2014 31/12/2013
Ativos
Fundos, operagdes compromissadas, debéntures, venda a prazo de titulos e valores
mobiliarios e dividendos e JSCP a receber 307.192 1.247.993
(1.189) -

Provisao para risco de crédito

A BNDESPAR também investe em agdes de algumas dessas Companhias conforme demonstrado na nota explicativa n.® 8.

14.4) Transacdes com a Fundagdo de Assisténcia e Previdéncia Social do BNDES — FAPES

As transagdes com o Plano de aposentadoria e pensdes ¢ com o Fundo de Assisténcia
Médica e Social, administrado pela FAPES, resumidas a seguir, encontram-se detalhadas na

nota explicativa n.° 16:

R$ mil
31/12/2014 31/12/2013
Passivo
Passivo atuarial - FAPES — Previdéncia 362.986 132.833
Passivo atuarial - FAMS — Assisténcia 183.586 155.137
R$ mil
31/12/2014 31/12/2013
Patriménio liquido
Outros resultados abrangentes — FAPES - Previdéncia (217.204) 16.621
Outros resultados abrangentes — FAMS - Assisténcia (7.202) 10.953
R$ mil
31/12/2014 31/12/2013
Despesas:
Plano de Previdéncia (13.718) (37.902)
Plano de Assisténcia (10.294) (10.598)
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14.5) Transacdes com coligadas

A BNDESPAR possui investimentos em empresas coligadas, conforme detalhado na nota
explicativa n.° 8.2. Além dos aportes de capital nas investidas e o recebimento de
dividendos e juros sobre o capital proprio, o BNDES e suas subsidiarias tém outras
operagoes de concessdo de crédito com essas empresas.

Essas operacdes com as investidas tém as mesmas condi¢des daquelas operagdes realizadas
com outras entidades, ndo produzindo efeitos diferentes, em relacio as demais, nos

resultados e na posicao financeira da Sociedade.

Os saldos das transag¢des com estas entidades estdo resumidos a seguir:

RS mil
31/12/2014 31/12/2013
Ativos
Direitos Recebiveis 64.979 -
Provisdao (64.979) -
Dividendos a receber de coligadas 1.199 6.811

14.6) Remuneracao de empregados e dirigentes

A BNDESPAR nao concede empréstimos ao pessoal-chave da gestao — diretores, membros
do Conselho de Administracao e Conselho Fiscal.

A BNDESPAR também nado possui remuneragao baseada em agdes e nao oferece outros
beneficios de longo prazo para seu pessoal-chave da Administragdo. Os beneficios pos-
emprego estao restritos aos funcionarios do quadro da empresa.

Os custos com remuneracdes € outros beneficios atribuidos ao pessoal-chave da gestdo da
BNDESPAR sao apresentados como segue:

RS mil
31/12/2014 31/12/2013

Beneficios de curto prazo:
Salarios e encargos 639 610

Estao destacadas abaixo as remuneracdes pagas a administradores e empregados:

RS mil
31/12/2014 31/12/2013
Administracio Empregados Administracio Empregados
Maior Salario (*) 6,26 52,15 5,79 48,29
Menor Salario (¥*) 6,26 2,50 5,79 2,38
Salario (*) Médio 6,26 25,28 5,79 25,27

(*) remuneracdo mensal
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15. Resultado (constituicao) de provisao para reducio no valor recuperavel

R$ mil

31/12/2014 31/12/2013

Reversao (constituigao) liquida:
Debéntures (94.340) 3.319
Venda a prazo de titulos e valores mobiliarios 7 (9.279)
Direitos recebiveis (540) (37.224)
Recuperagao de créditos baixados do ativo 1.766 59.776
Receita (despesa) liquida apropriada (93.121) 16.592

16. Obrigacoes de beneficios a empregados

A partir de 1° de janeiro de 2013, a BNDESPAR passou a adotar o pronunciamento
CPC 33(R1) — Beneficios a Empregados aprovado pela Deliberagdo CVM n.° 695/2012 e
contempla substancialmente as alteragdes no texto da /A4S 19 — Employee Benefits, emitida
pelo IASB - International Accounting Standards Board.

As principais alteracdes do pronunciamento incluem: (i) a eliminagdo da abordagem de
corredor; (ii) o reconhecimento dos ganhos e perdas atuariais em outros resultados
abrangentes conforme ocorram; (iii) o reconhecimento imediato dos custos dos servigos no
resultado; e (iv) a substituicao do custo de participacdo e retorno esperado sobre os ativos
do plano por um montante de participagdo liquida, calculado através da aplicagdo da taxa de
desconto ao ativo (passivo) do beneficio definido liquido.

Os efeitos dos ajustes da adocdo desse pronunciamento foram considerados imateriais pela
Administragdo e consequentemente reconhecidos no exercicio de 2013, conforme
demonstrado a seguir:

R$ mil
Outros resultados abrangentes de exercicios anteriores 368.412
Resultado de exercicios anteriores (4.123)

As obrigacdes registradas no balanco patrimonial relativas aos planos de aposentadoria
complementar e de assisténcia médica estdo representadas a seguir:

RS mil
31/12/2014 31/12/2013
Passivo atuarial - FAPES 362.986 132.833
Passivo atuarial - FAMS 183.586 155.137
Total 546.572 287.970
Circulante

Passivo atuarial - FAPES 8.481 7.405
Passivo atuarial - FAMS 8.525 7.773
17.006 15.178

Nao Circulante
Passivo atuarial - FAPES 354.505 125.428
Passivo atuarial - FAMS 175.061 147.364
529.566 272.792
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16.1) Plano de aposentadoria complementar

A FAPES (Fundagdao de Assisténcia e Previdéncia Social do BNDES) ¢ uma entidade
fechada de previdéncia privada. Seu principal objetivo ¢ complementar os beneficios
previdencidrios, concedidos pelo Instituto Nacional de Seguridade Social - INSS, para os
funcionarios de seus patrocinadores: BNDES, FINAME, BNDESPAR e a propria FAPES.

A gestdo e a fiscalizagdo da FAPES sao realizadas pelo Conselho Deliberativo, Diretoria
Executiva e Conselho Fiscal. O Conselho Deliberativo ¢ o 6rgdo méaximo da estrutura
organizacional da FAPES, responsavel pela politica geral de administracdo da Entidade,
seus planos de beneficios, orcamento anual e suas alteragdes e planos de aplicacdo do
patrimonio. E constituido de seis membros, sendo trés indicados pelos patrocinadores e trés
eleitos pelos participantes ativos e assistidos, conforme estabelece o Estatuto.

A FAPES tem plano de beneficios definidos e no dimensionamento de suas provisdes foi
admitido o regime financeiro de capitalizagao.

Caracteristicas do Plano

O Plano Béasico de Beneficios ¢ um plano de carater previdenciario estruturado na
modalidade de Beneficio Definido que objetiva conceder aos seus participantes a
complementagio vitalicia do beneficio basico concedido pela Previdéncia Social (INSS). E
prevista a concessao dos seguintes beneficios:

a) complementacgdo de aposentadoria;

b) complementagao de pensao;

¢) complementagao de auxilio-reclusdo;

d) complementagdo de abono anual (13° salério);
e) complementacdo de auxilio-doenga; e

f) peculio por morte.

E administrado pela Fundagdo de Assisténcia e Previdéncia Social do BNDES — FAPES,
instituida em 1975 pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico - BNDE, hoje
BNDES.

Entre os riscos relevantes associados ao plano, tem-se:

1) a incerteza quanto & manuten¢do do nivel do beneficio basico da previdéncia social, cujo
teto em 31/12/2014 é de R$ 4.390,24 por més. Eventuais redugdes no valor do beneficio

basico podem elevar os compromissos do plano;

2) a possibilidade de concessdo de ganhos reais por ocasido do reajuste do salario-real-de-
beneficio dos assistidos, sem a contrapartida no beneficio basico;
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Além disso, tém-se os riscos atuariais inerentes ao modelo em que estéd estruturado o plano
de beneficio, compreendendo possiveis descolamentos das hipoteses econdmicas,
financeiras, biométricas e demograficas no longo prazo. Para mitigar os riscos atuariais do
modelo, ¢ realizado acompanhamento regular da adequacao das hipdteses adotadas na
mensuragao dos compromissos, mediante realizacdo de testes regulares de aderéncia das
hipoteses.

Estrutura regulatoria na qual o plano opera

O Plano ¢ regido pelo seu Regulamento Basico, cuja ultima atualizacdo foi aprovada pela
Portaria SPC n.° 2.598, de 06 de novembro de 2008, por Resolugdes dos Orgios Estatutarios
da FAPES e pelas normas emitidas pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar — PREVIC, pelo Conselho Nacional de Previdéncia Complementar — CNPC
e por outras emanadas do poder publico, em especial as disposi¢des da:

a) Emenda Constitucional n.° 20/1998, que estabeleceu a regra de transi¢do para a
paridade contributiva entre participantes e patrocinador em planos patrocinados por
entidades publicas, inclusive empresas publicas e sociedades de economia mista;

b) Lei Complementar n.° 108/2001, que estabelece, entre outros requisitos, que as
contribuigdes normais destinadas pelas empresas publicas (autarquias, fundagoes,
sociedades de economia mista e outras entidades publicas) aos planos de beneficios
previdenciais por elas patrocinados ndo podem exceder as contribuicdes normais dos
participantes, e

c) Lei Complementar n.° 109/2001, que dispde sobre o Regime de Previdéncia
Complementar no Brasil.

No que tange a defini¢do do teto de ativo (asset ceiling), devera prevalecer o estabelecido na
Resolugcdo CGPC n.° 26, de 29 de setembro de 2008, que dispde sobre as condi¢des € 0s
procedimentos a serem observados pelas entidades fechadas de previdéncia complementar
na apuragdo do resultado, na destinagdo e utilizagdo de superavit e no equacionamento de
déficit dos planos de beneficios de carater previdenciario que administram, e dd outras
providéncias.
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O resultado superavitario do plano de beneficios sera destinado a constituicao de reserva de
contingéncia, at¢ o limite de 25% (vinte e cinco por cento) do valor das reservas
matematicas e somente os recursos excedentes serdo empregados na constituicao da reserva
especial para a revisdo do plano de beneficios, cuja destinagdo para os participantes e
assistidos e para o patrocinador na forma de suspensdo, redugdo parcial ou integral de
contribui¢cdes normais esta condicionada:

I - relativamente aos participantes e assistidos, a utilizacao da reserva especial para quitagao
das contribuicdes extraordindrias porventura devidas; e

IT - relativamente ao patrocinador, a utilizacdo da reserva especial para quitacdo das
contribui¢cdes extraordinarias e das eventuais dividas existentes perante o plano de
beneficios.

Tanto a destinagdo e utilizagdo do superavit quanto o equacionamento de déficit técnico de
planos sujeitos a LC 108/2001, dar-se-do de forma paritaria entre participantes e
patrocinador.

Os patrocinadores devem assegurar & FAPES, quando necessario, recursos destinados a
cobertura de eventuais insuficiéncias técnicas reveladas pela reavaliagdo atuarial, conforme
estabelecido no estatuto da Fundacgao, consoante legislagdo vigente.

Nao foram identificados riscos incomuns especificos do Plano ou quaisquer centralizac¢des
de risco significativas que possam expor os patrocinadores a um risco concentrado.

O compromisso atuarial foi avaliado por atuario independente, pelo Método de Crédito
Unitario Projetado. Para a atualiza¢do dos valores para as datas especificas foram usados
juros atuariais equivalentes a Notas do Tesouro Nacional, sériec B (NTN-B), com
vencimento em 2050.

A seguir, os resultados para 31 de dezembro de 2014 da avaliagdo atuarial do plano de
aposentadoria complementar efetuada por atudrio externo, com base nos dados de setembro
de 2014 e atualizada até 30 de novembro de 2014:

R$ mil
31/12/2014 31/12/2013
Valor presente das obrigagdes atuariais 1.612.174 1.338.377
Valor justo dos ativos do plano (1.249.188) (1.205.544)
Valor presente das obrigagdes atuariais 362.986 132.833
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Contas a Pagar FAPES - Passivo adicional

O passivo adicional refere-se a contratos de confissdo de divida celebrados com os
patrocinadores, com prazo fixo de amortizacao, através de pagamentos mensais, totalizando
treze parcelas a cada ano, calculadas pelo Sistema Price e com incidéncia de juros anuais
correspondentes a taxa atuarial de 6% mais a taxa de custeio administrativo e atualizacdo
monetaria, que ocorre nas mesmas €pocas e propor¢oes em que ¢ concedido o reajuste ou
modificagdo geral dos saldrios dos empregados dos patrocinadores. Portanto, a divida
contratada ¢ reconhecida como um passivo adicional na apuracao do passivo liquido.

O saldo dessas dividas esta assim representado:

R$ mil
31/12/2014 31/12/2013
Contratos de 2002 (a) 100.677 95.778
Contratos de 2004 (b) 21.847 24.887
Total 122.524 120.665

(a) Refere-se ao acordo entre as empresas do sistema BNDES e seus empregados, envolvendo o reconhecimento da alteragido da jornada
de trabalho, em face da Lei n.° 10.556, de 13 de novembro de 2002, que resultou em um acréscimo de 16,67% nos salarios de
participacdo dos participantes, ¢ impactou diretamente nas provisdes matematicas do plano de beneficios. Para cobertura parcial do
acréscimo provocado naquelas provisdes, no exercicio de 2002, foram firmados contratos que preveem a amortizagdo da divida em
390 parcelas mensais. O pagamento teve inicio em janeiro de 2003.

(b) Refere-se a conversdo dos valores das provisdes matematicas a constituir (em atendimento a recomendagdo do Banco Central do
Brasil - BACEN), que vinham sendo amortizadas mensalmente desde novembro de 1998, através de contribui¢des extraordinarias,
em divida reconhecida pelos patrocinadores, a vencer em novembro de 2018. O pagamento da primeira parcela foi efetuado em
dezembro de 2004

A FAPES pleiteia junto ao patrocinador do plano (BNDESPAR) o reconhecimento de
valores adicionais aos contratos existentes em fungdo de interpretacao/reavaliacdo de
clausulas estabelecidas nestes contratos, e de eventos ocorridos no periodo de 1988 a 2013
que, em sua avalia¢do, requerem a recomposi¢do historica do custeio do plano. Em 30 de
dezembro de 2014, a Administracdo se manifestou em relagdo ao pleito, condicionando o
reconhecimento do montante adicional da divida a avaliagdo e aprovagdo do Departamento
de Coordenagao e Governanca das Empresas Estatais - DEST, 6rgao de assisténcia direta e
imediata ao Ministro de Estado do Planejamento.

As mudangas no valor presente da obrigagao de beneficio definido sdo as seguintes:

R$ mil
31/12/2014 31/12/2013
Saldo no inicio do exercicio 1.338.377 1.712.899
Custo do servigo corrente 3.834 8.337
Custo dos juros da obrigacdao 146.052 144.872
Contribui¢des dos participantes do plano 1.713 2.368
Beneficios pagos (103.680) (97.386)
(Ganho) Perdas atuariais 225.878 (432.713)
Mudanca de premissas (crescimento salarial) - 123
Mudanga de premissas (taxa de desconto) 117.345 (415.195)
Ajuste de experiéncia 108.533 (17.641)
Saldo no final do exercicio 1.612.174 1.338.377
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As mudangas no valor justo dos ativos do plano sdo as seguintes:

RS mil
31/12/2014 31/12/2013
Saldo no inicio do exercicio 1.205.544 1.289.671
Retorno sobre os ativos do plano, excluindo juros (7.947) (120.209)
Contribuigdes recebidas do empregador 21.821 21.994
Contribuigdes recebidas dos participantes do plano 1.713 2.368
Beneficios pagos (103.680) (97.386)
Receita dos juros 131.737 109.106
Saldo no final do exercicio 1.249.188 1.205.544

A BNDESPAR espera contribuir com o plano de pensao de aposentadoria complementar,
para os proximos doze meses, em aproximadamente R$ 22.626 mil.

A duragdo média da obrigagdo atuarial é de 17,29 anos em 31 de dezembro de 2014 (17,45
anos em 31 de dezembro de 2013).

Os valores reconhecidos na demonstracao do resultado sdo assim demonstrados:

R$ mil
31/12/2014 31/12/2013
Custo do servigo corrente 3.834 8.337
Custo dos juros da obrigacdo 146.052 144.872
Receita de juros dos ativos (131.737) (109.106)
Total 18.149 44.103

Os valores reconhecidos em Outros Resultados Abrangentes sdo assim demonstrados:

RS mil
31/12/2014 31/12/2013
Saldo do inicio do exercicio (16.621) 295.882
Ganbhos e perdas atuariais da obrigagdo - premissas financeiras 225.878 (432.712)
Retorno sobre os ativos do plano, excluindo juros 7.947 120.209
Saldo no final do exercicio 217.204 (16.621)

O rendimento esperado do ativo do plano foi determinado com base nas mesmas
expectativas de atualizacdo do passivo, utilizando juros atuariais equivalentes a Notas do
Tesouro Nacional, série B (NTN-B), com vencimento em 2050.
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Os ativos do plano de pensao, segregados por nivel de mensuracao, sdo os seguintes:

R$ mil
31/12/2014 31/12/2013
Ativos por categoria Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Agdes
Companhias abertas - - - - - - 442 442
Fundos de investimento 709.868 51.991 315983  1.077.842 983.871 45.029 - 1.028.900
Renda fixa - - - - - - - -
Agdes 106.743 - - 106.743 106.781 - - 106.781
Multimercado 603.125 - 315983 919.108 877.090 - - 877.090
Empresas emergentes - 1.980 - 1.980 - 2.772 - 2.772
Participagdes - 50.011 - 50.011 - 42257 - 42.257
Imoveis - 120.854 - 120.854 - 126.526 - 126.526
Locados a terceiros - 112.465 - 112.465 - 117.957 - 117.957
Locados aos Patrocinadores - 8.389 - 8.389 - 8.569 - 8.569
Empréstimos e Financiamentos - - 43.922 43.922 - - 43.170 43.170
Subtotal 709.868 172.845 359.905  1.242.618 983.871  171.555 43.612 1.199.038
Outro_s ativos ndo avaliados a 6.570 6.506
valor justo
Total 1.249.188 1.205.544

O valor justo dos imoveis ocupados e utilizados pela FAPES montam em R$ 4.652 mil em
31 de dezembro de 2014 (R$ 4.735 mil em 31 de dezembro de 2013)

A resolugdo MPS/CNPC n.° 8 de 31 de outubro de 2011, que dispde sobre os procedimentos
contabeis das entidades fechadas de previdéncia complementar, aprovou anexos que tratam
da planifica¢do contabil padrdo, modelos e instru¢cdes de preenchimento das demonstragdes
financeiras. As principais categorias de ativos do plano foram apresentadas em
conformidade com essa resolugao.

A tabela a seguir mostra os beneficios estimados a pagar em 31 de dezembro de 2014 para
0s proximos trés anos:

RS mil
31/12/2015 108.995
31/12/2016 113.900
31/12/2017 119.025
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Analise de sensibilidade

A tabela abaixo apresenta como a obrigacdo de beneficio definido teria sido afetada pela
mudanga de cada premissa atuarial relevante, individualmente. Foi realizada a andlise de
sensibilidade para as premissas de taxa de desconto (decréscimo de 1% a.a. na taxa
adotada), crescimento salarial (acréscimo de 1% na taxa vigente) e tdbuas de mortalidade
(desagravamento em um ano nas probabilidades de morte), utilizando o mesmo método e
base de dados adotados no calculo das obrigacdes.

Premissas Variacdo Acréscimo no passivo atuarial
Taxa de desconto Decréscimo de 1% 11,0 %
Téabua de mortalidade Desagravamento em 1 ano 1,6 %
Taxa de crescimento salarial Acréscimo de 1% 0,1 %

16.2) Plano de assisténcia médica

A BNDESPAR, na qualidade de subsididria integral do BNDES, patrocina o FAMS (Fundo
de Assisténcia Médica e Social), criado com a finalidade precipua de oferecer aos seus
participantes e dependentes beneficios complementares ou similares aos do INSS. Tais
beneficios, que incluem assisténcia médico-hospitalar e odontoldgica nos sistemas de
escolha dirigida ou livre escolha, sdo assegurados aos empregados desde 1976 e amparados
pela Resolugao n.° 933/1998 da Diretoria do BNDES, extensiva as suas subsidiarias.

Os participantes beneficiarios do FAMS sao empregados ativos e aposentados do BNDES e
de suas subsididrias, e seus respectivos dependentes; tendo ainda, o dependente, apos o
falecimento do participante, direito ao beneficio por um periodo de até 24 meses.

O FAMS recebe dotacao de recursos da BNDESPAR para a consecugao dos seus objetivos.
Estes recursos sao administrados pela FAPES - Fundacao de Assisténcia e Previdéncia
Social do BNDES, que também ¢ responsavel pela elaboragdo do or¢amento anual e
detalhamento dos custos operacionais necessarios ao FAMS.

O FAMS nao estd coberto por ativos garantidores. A antecipagdo do pagamento dos
beneficios ¢ efetuada pela BNDESPAR com base nos orgamentos apresentados pela FAPES
que presta contas dos custos incorridos mensalmente, através de Demonstrativo de
Prestagao de Contas.

O Plano de Assisténcia Médica (PAS) ¢ regido pelo Regulamento do Plano de Assisténcia a
Satde — RAS, aprovado pela diretoria do BNDES e pelas normas emitidas pela Agéncia
Nacional de Satde — ANS.

Nao foram identificados riscos incomuns especificos do plano ou quaisquer centralizagdes
de risco significativas que possam expor o patrocinador a um risco concentrado.
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Em 31 de dezembro de 2014, a partir da avaliagdo atuarial efetuada por atudrio externo, com
base nos dados de setembro de 2014 e atualizada até 30 de novembro de 2014, foi
contabilizado o valor da obrigacdo atuarial com participantes assistidos, bem como dos

participantes ativos pelo prazo médio de tempo laborativo futuro.

Os valores reconhecidos no balanco patrimonial sdo os seguintes

R$ mil
31/12/2014 31/12/2013
Valor presente das obrigagdes 183.586 155.136
Passivo liquido 183.586 155.136

As mudangas no valor presente da obrigacao de beneficio definido s3o as seguintes:

RS mil
31/12/2014 31/12/2013
Saldo no inicio do exercicio 155.136 224.182
Custo do servigo corrente 910 2.132
Custo de juros 17.163 19.183
Beneficios pagos (7.779) (6.878)
Perdas (ganhos) atuariais 18.156 (83.483)
Saldo no final do exercicio 183.586 155.136
Os valores reconhecidos na demonstracao do resultado sao:
RS mil
31/12/2014 31/12/2013
Custo do servigo corrente 910 2.132
Custo de juros 17.163 19.183
Total 18.073 21.315

Os valores reconhecidos em Outros Resultados Abrangentes sdo assim demonstrados:

RS mil

31/12/2013

72.530
(83.483)

31/12/2014
Saldo do inicio do exercicio (10.953)
Ganhos e perdas atuariais da obrigagdo - premissas financeiras 18.156
Saldo no final do exercicio 7.203

(10.953)

A BNDESPAR espera contribuir com o plano de assisténcia médica, para os proximos doze

meses, em aproximadamente R$ 8.609 mil.

A duracdo média da obrigacao atuarial ¢ de 15,02 anos em 31 de dezembro de 2014 (14,37

anos em 31 de dezembro de 2013).
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Analise de sensibilidade

A tabela abaixo apresenta como a obrigacdo de beneficio definido teria sido afetada pela
mudanga de cada premissa atuarial relevante, individualmente. Foi realizada a andlise de
sensibilidade para as premissas de taxa de desconto (decréscimo de 1% a.a. na taxa adotada)
e tabuas de mortalidade (desagravamento em um ano nas probabilidades de morte),
utilizando o mesmo método e base de dados adotados no calculo das obrigacdes.

Premissas Variag@o Acréscimo no passivo atuarial
Taxa de desconto Decréscimo de 1% 10,5 %
Tébua de mortalidade Desagravamento em 1 ano 1,0 %
Custos médicos Aumento de 1% na taxa de tendéncia dos custos médicos 13,5%

16.3) Hipoteses atuariais € econdmicas

Todos os célculos atuariais envolvem projecdes futuras acerca de alguns pardmetros, tais
como: salarios, juros, inflagdo, comportamento dos beneficios do INSS, mortalidade,
invalidez, entre outros. Nenhum resultado atuarial pode ser analisado sem o conhecimento
prévio do cenario de hipoteses utilizado na avaliacdo. Nas avaliagdes foram adotadas as
seguintes hipoteses econdmicas:

31 de dezembro de 2014 31 de dezembro de 2013
. . Todos os beneficios Todos os beneficios
Beneficios considerados
regulamentares regulamentares

Meétodo de avaliagdo atuarial Crédito Unitério Projetado Crédito Unitario Projetado
Tabua de mortalidade de validos AT 2000 AT 2000
Tabua de mortalidade de invalidos AT 49 agravada em 100% AT 49 agravada em 100%
Invalidez Alvaro Vindas Alvaro Vindas
Taxa real de crescimento salarial futuro

Grupo Técnico 3,11%a.a. 3,11%a.a.

Grupo Apoio 3,11%a.a. 3,11%a.a.
Taxa nominal de crescimento salarial futuro

Grupo Técnico 7,75% a.a. 7,75% a.a.

Grupo Apoio 7,75% a.a. 7,75% a.a.
Taxa de desconto nominal 10,54% a.a 11,34% a.a
Taxa de inflagao 4,50% a.a. 4,50% a.a.
Retorno espgrado sobre os ativos do plano de 10,54% a.a 11.34% a.a
aposentadoria complementar
Taxa real de tendéncia dos custos médicos 5,00% a.a. 5,00% a.a.
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17. Outros beneficios a empregados

A BNDESPAR concede aos seus empregados ativos os seguintes beneficios:

R$ mil
31/12/2014 31/12/2013

Vale-transporte 524 23

Vale-refeicao 12.207 4.964

Assisténcia educacional 3.547 1.631

Total 16.278 6.618
18. Instrumentos financeiros

18.1) Classificacdo por categoria de ativos e passivos financeiros

R$ mil
31/12/2014 31/12/2013
Valor de Valor Valor de Valor
custo justo custo justo
Ativos financeiros pelo valor justo por meio do resultado 8.113.639 7.628.933 11.600.991 11.110.463
Designados
Debéntures designadas 8.113.639 7.264.573 7.892.051 6.892.396
Instrumentos financeiros derivativos - 364.360 - 509.127
Mantidos para negociagio

Titulos publicos - - 3.708.940 3.708.940
Empréstimos e recebiveis 10.836.044 10.836.044 5.340.253 5.340.253
Juros sobre capital proprio e dividendos a receber 353.473 353.473 277.641 277.641
Caixa e equivalentes de caixa 69.311 69.311 1.004.172 1.004.172
Debéntures (*) 9.178.055 9.178.055 2.806.039 2.806.039
Venda a prazo de TVM (*) 680.551 680.551 819.850 819.850
Direitos recebiveis (*) 892 892 2.402 2.402
Devedores por depdsitos em garantia 553.762 553.762 430.149 430.149
Ativos financeiros disponivel para venda 43.895.952 37.766.697 45.540.781 56.451.705
Agdes 41.768.068 35.481.701 43.519.647 54.430.571
Debéntures 186.593 343.705 - -
Cotas de fundos de investimento 1.941.291 1.941.291 2.021.134 2.021.134
Total de Ativos Financeiros 62.845.635 56.231.674 62.482.025 72.902.421
Passivos financeiros pelo valor justo por meio do resultado - - - 111.810
Instrumentos financeiros derivativos - - - 111.810
Passivos financeiros mensurados pelo custo amortizado 8.953.960 9.616.089 9.651.655 10.521.129
Dividendos a pagar 689.899 689.899 361.836 361.836
Obrigagodes por emissdo de debéntures 4.072.782 4.734.911 5.911.396 6.780.870
Obrigagdes por repasses 3.832.674 3.832.674 2.743.566 2.743.566
Outros Passivos Financeiros 358.605 358.605 634.857 634.857
Total de Passivos Financeiros 8.953.960 9.616.089 9.651.655 10.632.939

(*) valor liquido da provisao para redug@o ao valor recuperavel
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18.2) Derivativos embutidos e simples

Em razdo da execucdo do objetivo social da BNDESPAR, sdo estruturadas operagdes de
investimentos em participagdes societdrias que resultam na geracdo de derivativos
embutidos nos contratos de debéntures. Esses derivativos ndo t€ém finalidade de protecao
patrimonial (hedge) e nem sdo instrumentos financeiros derivativos especulativos. Estes
derivativos sdo opg¢des de conversdo ou permuta dessas debéntures em acdes. Portanto,
esses derivativos ndo oferecem nenhum risco de perda por alavancagem a BNDESPAR.
Foram aplicados os pronunciamentos técnicos do CPC emitidos em 2009, que tratam da
matéria, em conformidade com a Deliberacio CVM n.° 603/2009. Dessa forma, foram
aplicados o CPC 38 (Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuragao), o CPC 39
(Instrumentos Financeiros: Apresentagdo) ¢ o CPC 40 (Instrumentos Financeiros:
Evidenciagdo), os quais requerem a mensuragdo e o registro, destes derivativos, a valor
justo. Essas debéntures foram designadas ao valor justo através do resultado (nota
explicativa n.® 5.3.4).

RS mil
31/12/2014 31/12/2013
Debéntures conversiveis / permutaveis em agdes listadas em bolsa 4.468.930 4.872.812
Debéntures conversiveis / permutaveis em agdes ndo listadas em bolsa 2.795.643 2.019.584
Total 7.264.573 6.892.396

A BNDESPAR ¢ signataria de contratos de opgdes estruturadas nas operagdes de
investimentos em renda variavel conforme demonstrado a seguir:

R$ mil

o . Metodologia de 31/12/2014 31/12/2013
Derivativos Tipo precificacdo

Opgao de compra de agdes (passivo) Opgcao americana Arvore Binomial - 111.810
- 111.810
Opgdes de venda de agdes (ativo) Opgao européia Slmula(;é(a)r;i: Monte 280.385 463.850
Opgoes de resgate de acgdes (ativo) Opgao européia Arvore Binomial 83.975 45.277
364.360 509.127

77



BNDES PARTICIPACOES S.A. - BNDESPAR

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
Em 31 de dezembro de 2014 ¢ 2013

18.3) Instrumentos financeiros mensurados ao valor justo

Ao determinar e divulgar o valor justo dos instrumentos financeiros a BNDESPAR utiliza a
hierarquia a seguir:

Nivel 1: precos cotados em mercados ativos para ativos e passivos idénticos.

Nivel 2: precos cotados em mercados ativos para instrumentos semelhantes ou técnicas de
avaliagdo, para as quais, todos os inputs significativos sao baseados nos dados de mercados
observaveis.

Nivel 3: técnicas de avaliagdo, para as quais, qualquer input significativo ndo se baseia em
dados de mercado observaveis.

Instrumentos financeiros mensurados ao valor justo no final do exercicio:

RS mil
31/12/2014
Ativos financeiros Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Aplicagdes financeiras
Debéntures designadas - 4.468.930 2.795.643 7.264.573
Debéntures disponiveis para venda 81.978 261.727 - 343.705
Agdes 29.873.954 4.345.792 161.830 34.381.576
Cotas de fundos de investimento - 859.160 172.173 1.031.333
Instrumentos financeiros derivativos - 364.360 - 364.360
Total 29.955.932  10.299.969 3.129.646 43.385.547
Passivos Financeiros Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Instrumentos financeiros derivativos - - - -
Total - - - -
RS mil
31/12/2013
Ativos financeiros Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Aplicagdes financeiras
Titulos publicos, detidos por fundos exclusivos 3.708.940 - - 3.708.940
Debéntures designadas - 4.505.264 2.387.132 6.892.396
Acoes 44.795.507 8.391.232 23.735 53.210.474
Cotas de fundos de investimento - 654.669 - 654.669
Instrumentos financeiros derivativos - 509.127 - 509.127
Total 48.504.447  14.060.292 2.410.867 64.975.606
Passivos Financeiros Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Instrumentos financeiros derivativos - 111.810 - 111.810
Total - 111.810 - 111.810

O total dos Ativos Financeiros dos quadros acima ndo considera o valor das acdes e das
cotas de fundos de investimento mensuradas ao custo de aquisicdo. Os saldos das agdes
representam R$ 1.100.125 mil (R$ 1.220.097 mil em 31de dezembro de 2013) e das cotas
de fundos de investimento representam R$ 909.958 mil (R$ 1.366.465 mil em 31 de

dezembro de 2013).
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Valor justo dos instrumentos financeiros mensurados pelo custo amortizado:

RS mil
31/12/2014
Ativos financeiros Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Aplicagdes financeiras
Juros sobre capital proprio e dividendos a receber - 353.473 - 353.473
Caixa e equivalentes de caixa 69.311 - - 69.311
Debéntures - empréstimos e recebiveis - - 9.178.055 9.178.055
Venda a prazo de TVM - - 680.551 680.551
Direitos recebiveis - - 892 892
Devedores por depdsitos em garantia - - 553.762 553.762
Total 69.311 353.473  10.413.260 10.836.044
Passivos Financeiros Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Dividendos - 689.899 - 689.899
Obrigagdes por emissdo de debéntures - 4.734911 - 4.734911
Obrigagdes por repasses - - 3.832.674 3.832.674
Outros Passivos Financeiros - - 358.605 358.605
Total - 5.424.810 4.191.280 9.616.089
R$ mil
31/12/2013
Ativos financeiros Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Aplicagdes financeiras
Juros sobre capital proprio e dividendos a receber - 277.641 - 277.641
Caixa e equivalentes de caixa 1.004.172 - - 1.004.172
Debéntures — empréstimos e recebiveis - - 2.806.039 2.806.039
Venda a prazo de TVM - - 819.850 819.850
Direitos recebiveis - - 2.402 2.402
Devedores por depdsitos em garantia - - 430.149 430.149
Total 1.004.172 277.641 4.058.440 5.340.253
Passivos Financeiros Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Dividendos a pagar - 361.836 - 361.836
Obrigagdes por emissao de debéntures - 6.780.870 - 6.780.870
Obrigagdes por repasses - - 2.743.566 2.743.566
Outros Passivos Financeiros - - 634.857 634.857
Total - 7.142.706 3.378.423 10.521.129
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A seguinte tabela apresenta a reconciliagdo dos saldos iniciais e finais dos instrumentos
financeiros avaliados a valor justo no nivel 3 da hierarquia do valor justo.

R$ mil
Cotas de
Agdes Debéntures Fundos de Total
Investimento

Saldos em 31 de dezembro de 2013 23.735 2.387.132 - 2.410.867
Reclassificagoes de niveis 120.000 (348.689) - (228.689)
Aquisigao de titulos - 1.044.719 172.173 1.216.892
Ganhos e perdas reconhecidos:

No resultado do exercicio - (287.519) - (287.519)

Em outros resultados abrangentes 18.095 - 18.095
Saldos em 31 de dezembro de 2014 161.830 2.795.643 172.173 3.129.646

Algumas debéntures classificadas como designadas a valor justo possuem opg¢des de
conversibilidade ou permuta em agdes de companhias fechadas. A precificagdo desses
derivativos embutidos ou dos derivativos isolados ligados a a¢des ndo cotadas em bolsa
envolve aspectos/dificuldades relacionados a iliquidez dos mesmos. Ou seja, por serem
titulos conversiveis ou permutaveis em agdes de empresas fechadas e, adicionalmente em
alguns casos, condicionados a um percentual futuro do capital social de uma entidade ainda
ndo operacional, ndo possuem referéncias de precos no mercado. Em fungdo disso, o
esforco de valoragdo desses derivativos implica em um intervalo amplo de valores
possiveis, sem que se possa determinar de forma confiavel a probabilidade associada as
estimativas que compodem tal intervalo, sendo valida a adog¢do do seu custo, quando houver.

Adicionalmente, no que se refere a parcela de crédito dessas debéntures, a possibilidade de
calculo do valor presente dos fluxos descontados ndo se torna confidvel devido a auséncia
de parametros confiaveis de mercado, quer pela inexisténcia de referéncias validas de
precos ou de spreads de risco, dados necessarios para o desconto a valor presente, segundo
os modelos adotados atualmente.

Em fun¢do dos fatores mencionados, gerados pela especificidade das operagdes do Sistema
BNDES, adota-se que a premissa mais confidvel ¢ a propria marcagdo na curva do titulo,
visto que, o intervalo de estimativas razoaveis do valor justo ¢ significativo e as
probabilidades das varias estimativas ndo podem ser razoavelmente avaliadas, de acordo
com o item AGS81, da Deliberagao CVM n.° 604/2009.

O valor justo dos instrumentos financeiros negociados em mercados ativos (como titulos
mantidos para negociagdo e disponiveis para venda) ¢ baseado nos precos de mercado,
cotados na data do balango. Um mercado ¢ considerado ativo se os precos cotados
estiverem pronta e regularmente disponiveis a partir da Bolsa, distribuidor, corretor, grupo
de industrias, servigos de precificagdo, ou agéncia reguladora e aqueles pregos representam
transacdes de mercado reais e que ocorrem regularmente em base puramente comerciais.
Esses instrumentos estdo incluidos no Nivel 1. Os instrumentos no Nivel 1 compreendem,
principalmente, acdes de companhias abertas.
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O valor justo dos instrumentos financeiros que ndo sdo negociados em mercados ativos ¢
determinado mediante o uso de técnicas de avaliagdo. Essas técnicas de avaliagdo
maximizam o uso dos dados adotados pelo mercado em que estd disponivel e confiam o
menos possivel nas estimativas especificas da entidade. Se todas as informacdes relevantes
exigidas para o valor justo de um instrumento forem adotadas pelo mercado, o instrumento
estara incluido no Nivel 2.

Se uma ou mais informagdes relevantes ndo estiver baseada em dados adotados pelo
mercado, o instrumento estara incluido no Nivel 3.

Técnicas de avaliacdo especificas utilizadas para valorizar os instrumentos financeiros
incluem:

- precos de mercado cotados ou cotagdes de institui¢des financeiras ou corretoras para
instrumentos similares;

- o valor justo das debéntures que possuem op¢ao de conversdo/permuta em agdes €
calculado pela projecdo do fluxo do crédito de acordo com as taxas contratadas,
descontando-se o fluxo projetado a valor presente por uma taxa de desconto composta
por: taxa livre de risco + spread de risco de mercado;

- o valor justo de opgdes do tipo europeia cujos ativos objetos sdo negociados em bolsa
de valores ¢ calculado com base nos modelos:

(1) Black-Scholes-Merton sendo as principais premissas listadas abaixo:

a. Data inicial: refere-se a data da avaliagdo, ou seja, a data final de cada trimestre;

b. Data final: data de vencimento;

c. Preco do ativo: ultima cotagdo média do ativo objeto observada até o final da
primeira quinzena do més de referéncia, podendo ser ajustado nos casos em que ha
oscilacdo significativa das cotagdes na data base;

d. Preco alvo/strike price: proje¢do do pre¢o de exercicio da op¢do na data final, de
acordo com as condigdes contratuais;

e. Taxa livre de risco: taxa nominal pré-fixada de titulo publico emitido pelo Tesouro
Nacional que tiver prazo compativel ao do ativo sob avaliacdo;

f. Dividend yield: calculado caso a caso, mas geralmente, definido como a média dos
ultimos anos;

g. Volatilidade: adotou-se como padrio a volatilidade anualizada com base na
oscilacdo diaria do ativo-objeto ao longo dos tltimos 4 anos.
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(i1) Simulacdo de Monte Carlo;

- o valor justo das demais opgdes/derivativos cujo ativo-objeto ndo ¢ negociado em
bolsa de valores ¢ calculado pela apuragao do valor justo da op¢do com base na
diferenca entre o valor econdmico do ativo objeto, determinado a partir de modelos
de precificagdo baseado em multiplos ou em fluxo de caixa descontado, e o saldo
devedor do contrato da debénture na data de referéncia.

- o valor justo de op¢des do tipo americana cujos ativos objetos ndo sdao negociados
em bolsa de valores ¢ calculado com base em modelo de avaliagcao de portfolio.

O valor de mercado das debéntures emitidas pela BNDESPAR foi obtido com base em
precos divulgados pela ANBIMA e pela CETIP.

19. Gerenciamento de Riscos

O gerenciamento dos riscos de mercado, liquidez, crédito e operacional no BNDES ¢ um
processo evolutivo. Os trabalhos sdo desenvolvidos de modo a promover o continuo
aprimoramento das politicas, processos, critérios e metodologias de controle de riscos.

Compdem a estrutura de gerenciamento de risco e de controles internos do BNDES:
Conselho de Administrag¢do; Diretoria; Comité de Gestao de Riscos; Subcomités de Gestao
de Risco de Mercado, de Risco de Crédito e de Risco Operacional e Controles Internos; e
unidades dedicadas ao gerenciamento de riscos.

* Risco Operacional

A gestdo dos riscos operacionais envolve todas as areas da Instituicdo, compreendendo as
atividades de identificacdo e avaliagdo de riscos em processos € em novos produtos, bem
como atividades voltadas para as perdas operacionais que decorrem da materializagdo do
risco. A Politica de Gestao de Riscos Operacionais, alinhada aos fundamentos estabelecidos
na Resolucdo CMN n° 3.380/06, forma a base da estrutura e orientam a execucdo das
atividades de gestdo de risco operacional nas suas intera¢cdes com as demais areas do Banco.

e Risco de Mercado

O risco de mercado ¢ o risco de ocorréncia de perdas financeiras resultantes da alteracao nos
valores de mercado de posi¢des ativas e passivas detidas pela Institui¢do, dentre as quais se
incluem os riscos das operagdes sujeitas a variacdo da cotacdo de moeda estrangeira, das
taxas de juros, dos pregos das agdes e dos precos de mercadorias (commodities).
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A Politica Corporativa de Gestao de Riscos de Mercado do BNDES e de suas subsidiarias
define o conjunto de metodologias, procedimentos, limites, instrumentos e responsabilidades
aplicaveis no controle permanente dos processos da Institui¢ao, a fim de buscar o adequado
gerenciamento dos riscos.

Risco de cambio

A BNDESPAR estd exposta aos efeitos de flutuacdo nas taxas de cambio decorrentes de
operagdes em moedas estrangeiras. O risco de cambio ¢ monitorado diariamente através da
apuracdo da exposicao cambial do Sistema BNDES. As estratégias de hedge sdo feitas para o
Consolidado, através da atuagdo nos mercados de derivativos cambiais.

Risco de taxas de juros

E o risco de o valor justo de instrumentos financeiros oscilarem devido a mudancas nas taxas
de juro de mercado. O risco de juros é controlado para o Sistema BNDES. Adicionalmente,
o risco de descasamento entre indexadores e taxas ¢ monitorado mensalmente e esta sujeito a
limites aprovados pela Diretoria. Os limites sdo estabelecidos para cada uma das empresas
do Sistema BNDES e também para o Consolidado.

Risco de pregos

E o risco de o valor justo de instrumentos financeiros oscilarem como resultado de
alteracdes nos precos de mercado, quer sejam essa alteragdo por fatores especificos do
instrumento financeiro, ou fatores que afetam todos os instrumentos financeiros semelhantes
negociados no mercado.

Exposigdo a risco de mercado

A unidade responsavel pela gestdo de risco de mercado e liquidez do Sistema BNDES
acompanha os numeros relativos as participagdes societarias da BNDESPAR em
companhias abertas listadas na Bovespa, empresas fechadas e nos fundos de investimentos
em participacdes, realizando a marcagdo a mercado da carteira de acdes das companhias
abertas. A apuragdo do risco de juros, cdmbio e precos realizada para o Sistema BNDES
obedece as metodologias regulamentares. Adicionalmente, utilizam-se outras metodologias
de aferi¢do de risco, dentre elas o VaR (Value at Risk).

A gestdo de risco de mercado monitora a parcela de requerimento de capital resultante da
carteira de negociacdo e de ndo negociacdo, de modo a garantir a adequacdo dos riscos
inerentes a essas operacdes em niveis compativeis com o padrdo de risco a ser assumido pela
Instituicao.

A carteira de negociacdo consiste em todas as operagdes com instrumentos financeiros,
inclusive derivativos, detidas com a inteng@o de negociacgdo ativa e frequente ou destinadas a
hedge de outros elementos da carteira de negociacdo e que ndo estejam sujeitas a limitagao
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da sua negociabilidade. As operacdes detidas com intengdo de negociacdo sdo aquelas
destinadas a (i) revenda; (i1) obtencdo de beneficio dos movimentos de pregos, efetivos ou
esperados; ou (iii) realiza¢ao de arbitragem.

A carteira de negociacdo da BNDESPAR ¢ atualmente formada por fundos de investimentos
geridos por distribuidora de titulos e valores mobilidrios. A carteira de negocia¢do tem como
maior parte de sua composi¢do operagoes indexadas a Selic ou ao CDI, e de titulos publicos
prefixados.

A carteira ndo designada para negociacdo corresponde, basicamente, a acdes e cotas de
fundos de renda variavel, titulos privados com e sem opcionalidade e captacdes. Essa
carteira inclui riscos de taxa de juros, indice de precos, cambio e risco de agdes. Algumas
das a¢des do BNDES sdo avaliadas pelo método de equivaléncia patrimonial.

Apresentamos a seguir quadro comparativo contendo as exposi¢des a risco de taxas de juros,
risco de cambio e risco de pregos, para 31 de dezembro de 2014 e para 31 de dezembro de
2013:

R$ mil

Grupo de Risco Fator de Risco E;( {);)ls;;glim E;( 11) /015215;81?1
Juros Selic / DI 4.010.958 (899.164)
Juros TILP 83.195 2.234.714
Juros Prefixado (Sujeito a Reprecificagdo) 166.769 (614.883)
Juros IGPM 83.277 2.400
Juros IPCA 1.503.086 (224.499)
Juros TR (935.055) (615.380)
Cambio USD 161.877 52.600
Precos Acdes e equivalentes 38.363.818 56.858.705

Analise de sensibilidade sobre instrumentos financeiros, conforme Instrucao
Normativa CVM n.° 475/08 e Deliberacio CVM n.° 604/09.

Apresentamos o quadro demonstrativo de andlise de sensibilidade dos instrumentos
financeiros constantes nas operacdes da BNDESPAR, que descreve os riscos inerentes a
estas operagdes, e que podem gerar perdas financeiras /econdmicas para a Companhia. A
analise de sensibilidade dos instrumentos financeiros considerou o efeito tributario incidente
sobre o lucro/prejuizo das operagdes de renda fixa e varidvel.

Na elaboragdo da andlise de sensibilidade, a Companhia adotou as seguintes premissas,
definidas na Instru¢do Normativa CVM n° 475/08:

e identificacdo dos riscos de mercado que podem gerar prejuizos materiais para a
Companhia;

e definicdo de um cendrio provavel, nos termos da Deliberagdo CVM n.° 604/09, do
comportamento do risco que ¢ referenciado por fonte externa independente para o prazo de 1
ano;
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e definicdo de dois cendrios adicionais, nos termos da Instrugdo CVM n.° 475/08, com
deterioragdes de, pelo menos, 25% e 50% na variavel de risco considerada (cenarios II e III);
e apresentacdo do impacto dos cenarios definidos no valor justo dos instrumentos
financeiros operados pela Companhia e seus reflexos no resultado e no patriménio liquido; e
e 0 cenario provavel e os de estresse (Il e III) foram comparados com o cenério atual para
cada tipo de instrumento financeiro.

Para o calculo da anélise de sensibilidade das operagdes em renda fixa e de taxa de cambio,
o cenario provavel, avaliado internamente, considera a expectativa de comportamento das
taxas nos proximos 12 meses, podendo ocasionar ganhos ou perdas para a Instituigao.

O cenério provavel para as operagdes de renda variavel (agdes) foi calculado com base no
beta de cada uma das agdes que compdem a carteira da BNDESPAR e em avaliacdes
internas para determinag¢do da taxa livre de risco de um ano e do prémio de risco de
mercado, utilizando para tal o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model). O valor da
carteira de acdoes em 31 de dezembro de 2014 foi utilizado como base do cenario atual.
Foram excluidas da andlise as agdes que sdo avaliadas pelo Método de Equivaléncia
Patrimonial.

O termo “acdes e equivalentes” utilizado no quadro abaixo se refere a carteira de
participagdes aciondrias em empresas ndo coligadas (“a¢des”) e a instrumentos financeiros
com caracteristicas de titulos patrimoniais (“equivalentes”), classificados no balango
patrimonial como disponivel para venda.
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Os cenarios II e III aplicam os choques de 25% e de 50% (na direcdo da perda) sobre dados
de mercado, com posi¢do em 31 de dezembro de 2014 e 31 de dezembro de 2013.

R§ mil
31/12/2014
Grupo de . . Cenario . .
. Fator de Risco Risco , Cenario I1 Cenario 111
Risco provavel
Juros Selic / DI Queda da Selic / DI (13.178) (68.590) (114.316)
Juros TILP Queda da TILP - (659) (1.098)
Juros Prefixado Queda da taxa Prefixada no
momento da reprecificacdo 2.510 (2.240) (3.734)
Juros IGPM Queda do IGPM (253) (672) (1.119)
Juros IPCA Queda do IPCA (8.583) (14.950) (24.917)
Juros TR Altana TR (629) (2.816) (5.633)
Cambio USD Queda do cambio BRL/USD 4.845 (21.368) (35.613)
Precos Acdes e equivalentes Queda no prego das agdes 5.206.832  (6.316.504) (12.633.007)
R$ mil
31/12/2013
Grupo de . . Cenério - L.
. Fator de Risco Risco , Cenério 11 Cenario 11
Risco provavel
Juros Selic / DI Alta da Selic / DI 568 (15.688) (31.376)
Juros TILP Queda da TJLP - (14.749) (24.582)
Juros Prefixado Alta da taxa Prefixada no
momento da reprecifica¢ao 8.245 (12.692) (25.384)
Juros IGPM Queda do IGPM 1 (19) 31
Juros IPCA Alta do IPCA 162 (2.304) (4.607)
Juros TR Alta na TR 2.986 (958) (1.917)
Cambio USD Queda do cambio BRL/USD 1.542 (6.943) (11.572)
Pregos Acdes e equivalentes Queda no prego das agdes 5.937.521 (9.381.686) (18.763.373)

No que tange as debéntures conversiveis/permutaveis, no caso de nao exercicio da opcao de
conversao/permuta, a BNDESPAR permanecera com a renda fixa das debéntures, recebendo
a remuneragdo e/ou retorno do principal advindo do referido titulo.

Para os derivativos analisados, o risco de preco do ativo subjacente a tais instrumentos
financeiros pode ser considerado como o mais relevante, cuja variacdo pode responder pela
maior parcela de alteragdo do valor justo desses instrumentos de renda varidvel em
determinado periodo. Para fins da Deliberacio CVM n.° 604/09 e da Instru¢ado CVM
n°® 475/08, na analise de sensibilidade dos derivativos foi considerado como cenario provavel
o proprio valor justo ja registrado, uma vez que esse valor ja reflete a expectativa da
administracdo e se baseia em fontes externas de dados acerca das variaveis de risco que
fazem parte dos modelos de precificacdo adotados para o calculo do valor justo. Esse cendrio
foi base para os cendrios de deterioragdo de 25% e 50% da principal variavel de risco
considerada, o preco a vista da agdo objeto. O risco associado a alta ou queda no prego do
ativo objeto depende do tipo do derivativo.
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DERIVATIVOS DE OPERACOES DE RENDA VARIAVEL

R$ mil
31/12/2014
Instrumento Risco Cenario provavel Cenario 11 Cendrio 111
Opcionalidade presente Queda no preco do i
em debéntures ativo objeto (agdes) (368.845) (729.002)
Opcionalidade associada  Alta no prego do ativo i )
a participagdes acionarias objeto (a¢des) -
Opcionalidade associada Queda no preco do i
a participagdes acionarias ativo objeto (agdes) (44.139) (100.468)
DERIVATIVOS DE OPERACOES DE RENDA VARIAVEL
R$ mil
31/12/2013
Instrumento Risco Cenario provavel Cendrio 11 Cendrio 11
Opcionalidade presente Queda no preco do
em debéntures ativo objeto (agdes) ) (291.194) (568.274)
Opc19nghdejde as.so<31rafla Alta no prego Eio ativo i (51.987) (91.910)
a participagdes aciondrias objeto (agdes)
Op019qalldzjde as.soc1’a('ia Q‘ueda no prego do i (237.723) (475.349)
a participagdes acionarias ativo objeto (agdes)
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As perdas potenciais indicadas nos exercicios de deterioracdo da varidvel de risco
considerada na andlise de sensibilidade em cumprimento da Instrugdo CVM n°® 475/08,
inclusive aquelas relacionadas a instrumentos derivativos originados naturalmente no &mbito
das operacdes de apoio financeiro por intermédio de instrumentos de renda variavel, nao
refletem adequadamente a percep¢ao dos riscos de mercado da BNDESPAR no ambito da
estruturacdo e contratagcdo das operacoes; ndo correspondem a provaveis 6nus financeiros e
econdmicos da Institui¢do; e também nao representam impactos provaveis de ocorrer no
resultado do sistema BNDES.

Em relagdo aos derivativos que constam da presente andlise, ¢ importante notar a diferenca
do impacto econdmico entre dois horizontes de tempo: (i) no periodo completo de vigéncia
do derivativo; e (ii) nos periodos intermediarios compreendidos no prazo de vigéncia do
derivativo citado no item (i). No caso do periodo completo, entre a data de aquisi¢ao do
derivativo e o seu vencimento (item i), ndo ha risco de perda acumulada no resultado do
Banco, uma vez que, no momento inicial, esse instrumento possui valor justo igual a zero,
sem qualquer desembolso correspondente a titulo de prémio. Ja4 no caso dos periodos
intermediarios (item ii), existe o risco de perda de valor dos derivativos em decorréncia de
eventuais variagcdes negativas no valor justo destes instrumentos. Tais variagdes nestes
periodos geram impacto no resultado e no patrimonio da Instituigao.

Cabe observar que os impactos das exposi¢des financeiras decorrentes das opgdes de venda
detidas e opgdes de compra de acdes cedidas pela BNDESPAR nao representam potencial
prejuizo para a Companhia, uma vez que, sob o ponto de vista econdmico, a deterioragao do
valor de tais opgdes ¢ compensada pela apreciacdo do valor de mercado das respectivas
acdes subjacentes ja presentes na carteira da BNDESPAR, constituindo uma espécie de
“hedge natural”.

e Risco de Liquidez

O risco de liquidez ¢ a possibilidade de a instituicdo ndo ser capaz de honrar eficientemente
suas obrigagdes esperadas e inesperadas, correntes e futuras, inclusive as decorrentes de
vinculacdo de garantias, sem afetar suas operagdes didrias e sem incorrer em perdas
significativas; e a possibilidade de o Sistema BNDES ndo conseguir negociar ativos a prego
de mercado, devido ao tamanho elevado de suas posicdes em relagio ao volume
normalmente transacionado ou em razao de alguma descontinuidade no mercado.
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Fluxo nominal de principal e juros dos passivos financeiros:

RS mil
31/12/2014
Repasses

Vencimentos BNDES STN Debéntures Outras obrigagoes (*)
2015 539.034 751.291 1.001.302 1.010.900
2016 508.572 751.291 1.213.681 37.604
2017 476.044 751.290 790.528 -
2018 262.740 - 80.755 -
2019 - - 1.588.533 -
Total 1.786.390 2.253.872 4.674.799 1.048.504

RS mil

31/12/2013
Repasses

Vencimentos BNDES STN Debéntures Outras obrigagdes (*)
2014 13.771 677.465 2.299.227 2.215.376
2015 7.447 677.465 939.726 142.217
2016 7.028 677.464 1.191.294 -
2017 6.604 677.464 741913 -
2018 3.657 - 75.789 -
2019 - - 1.490.845 -
Total 38.507 2.709.858 6.738.794 2.357.593

(*) Inclui: Instrumentos financeiros derivativos, aquisi¢do a prazo de titulos e valores mobiliarios e dividendos a pagar.

¢ Risco de Crédito

O risco de crédito € o risco associado a possibilidade de ocorréncia de perdas decorrentes do
ndo cumprimento, pelo tomador ou contraparte, de suas respectivas obrigacdes financeiras
nos termos pactuados; da desvalorizacao de contrato de crédito decorrente da deterioragdo na
classificagdo de risco do tomador; da redu¢ao de ganhos ou remuneragdes; das vantagens
concedidas nas renegociagdes; € dos custos de recuperagao.

O objetivo primordial da gestao de risco de crédito no BNDES ¢ a mensuracao adequada do
risco de perdas financeiras na carteira da Instituigao. Atualmente ¢ utilizada a metodologia
padronizada para o calculo do Capital Regulamentar conforme normativos emitidos pelo
Conselho Monetario Nacional. De modo semelhante ao tratamento aplicado a carteira de
ativos do BNDES, também os ativos da BNDESPAR, incluindo derivativos, provisionam

capital regulamentar, respeitando as regras definidas na Circular BACEN n° 3.644/2013.

A unidade responsdvel pela gestdo do risco de crédito do Sistema BNDES realiza
estimativas para os diferentes componentes de risco dos ativos inseridos na parcela
regulamentar de capital, além de modelagens de capital econdémico por meio de
metodologias analiticas e por simulacdo. Tais andlises sdo desenvolvidas com vistas a
implementagdo futura do modelo avangado conforme diretrizes de Basileia. Desse modo, o
risco da carteira ¢ avaliado por meio da obtencdo de estimativas para as seguintes
componentes: (i) a probabilidade de inadimpléncia do tomador ou contraparte (PD); (ii) a
exposicao com o tomador ou contraparte no momento da inadimpléncia (EAD); (iii) as
perdas decorrentes da inadimpléncia (LGD); e (iv) a maturidade ou prazo efetivo de
vencimento dos contratos.
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Entretanto, merece ser destacado que, para a obtencao de estimativas em conformidade com
as diretrizes de Basileia, as mensuracdes devem refletir as perspectivas de perdas (modelo de
perdas esperadas), enquanto que as estimativas com vistas ao atendimento do CPC 38 devem
evidenciar perdas incorridas. Por esta razdo, a unidade responsavel pela gestdo do risco de
crédito trabalha atualmente com bancos de dados e analises segregadas para Basileia e CPC.
Particularmente em relagdao as estimativas exigidas pelos novos padrdes contabeis, sdo
efetuadas diversas segmentacdes e tratamentos especificos entre os quais se encontram o
calculo e a andlise dos parametros de risco verificados isoladamente para a carteira da
BNDESPAR.

Exposigdo ao Risco de Crédito

As exposi¢des a risco de crédito sdo calculadas conforme estabelecido pela Circular BACEN
n.° 3.644/2013. O valor da parcela RWAcpap € calculado mensalmente base no Consolidado
economico-financeiro do Sistema BNDES.

A exposicao ao risco de crédito total, sem a aplicacdo de mitigadores de risco ou provisdes
para risco de crédito, passou de R$ 72.468 milhdes, em 31 de dezembro de 2013, para
R$ 55.022 milhdes, em 31 de dezembro de 2014. Destacou-se no exercicio uma reduc¢do no
valor dos ativos financeiros mantidos para negociacao e disponiveis para venda.

R$ milhdes
31/12/2014 31/12/2013

Itens On Balance

Ativos financeiros mantidos para negocia¢ao - 4.713
Ativos financeiros disponiveis para venda 37.767 56.452
Ativos financeiros designados a valor justo pelo resultado 7.264 6.897
Ativos financeiros mantidos até o vencimento 9.073 2.806
Outros 683 823
Itens Off Balance

Compromissos a Liberar 235 777
Total 55.022 72.468
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20. Gestao de capital

Os principais objetivos, do BNDES e de suas controladas, relacionados ao gerenciamento de
capital sdo os seguintes:

* Manter uma soélida base de capital que suporte de forma efetiva o desenvolvimento de seus
negocios;

» Cumprir as exigéncias estabelecidas pelos o6rgaos reguladores dos mercados bancarios onde
opera;

* Assegurar rentabilidade compativel com os riscos assumidos pelo BNDES e por suas
empresas controladas.

A adequagdo da estrutura de capital e o monitoramento dos limites relacionados ao capital
regulatorio sdo realizados pelo BNDES por meio da implementacao de processos, métodos e
procedimentos originados das diretrizes definidas pelo Comité de Basileia, na forma
implementada pelo Banco Central do Brasil. Desse modo, a autoridade monetaria exige que
as institui¢des financeiras e demais instituigdes autorizadas a funcionar pelo BACEN
mantenham, permanentemente:

* Um Patriménio de Referéncia (PR) compativel com o risco de suas atividades e apurado
segundo a Resolugdo CMN n° 4.192/2013; e,

* Requerimentos Minimos de Capital em relacdo aos Ativos Ponderados pelo Risco (RWA),
apurados em conformidade com os artigos 6° ao 9° da Resolu¢do CMN n° 4.193/2013.

Dessa forma, com o objetivo de assegurar a compatibilidade entre o capital mantido pela
institui¢do e o capital requerido para fazer frente aos riscos incorridos em suas atividades,
todas as exposi¢des a risco provenientes das operacdes da BNDESPAR estdo inseridas nas
parcelas componentes do capital regulamentar do BNDES conforme determinado pela
legislagdo vigente. Por outro lado, os ativos da BNDESPAR sao considerados, pelo Método
de Equivaléncia Patrimonial, parte integrante do capital mantido pelo BNDES e reportado
em suas demonstragdes consolidadas.

Adicionalmente, cabe destacar que todos os limites regulamentares apurados pelo BNDES,
notadamente aqueles relacionados as exposicdes aos diferentes riscos, incluem as operacdes
realizadas pela BNDESPAR. De modo semelhante, os indicadores gerenciais monitorados
mensalmente para o acompanhamento das exposi¢des permitem tanto a avaliagdo por
empresa do conglomerado econdmico financeiro quanto as analises em bases consolidadas.
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21. Contragarantias prestadas

A Companhia ofereceu em caucao 7.744.038 agdes preferenciais nominativas de emissao da
Petroleo Brasileiro S/A - Petrobras (posteriormente desdobradas em 61.952.304 agdes
preferenciais) e 28.083.251.230 acdes ordinarias nominativas de emissdo da Centrais
Elétricas Brasileiras S/A — Eletrobras (posteriormente grupadas em 56.166.502 agdes
ordinarias), em contragarantia ao Tesouro Nacional, por conta de aval e empréstimos, no
montante de US$ 600 milhoes, captados no exterior pelo seu acionista unico - BNDES. Do
montante dessas agoes, 61.952.304 acdes preferenciais de emissao da Petrobras e 1.510.070
acoes ordinarias de emissao da Eletrobras continuam bloqueadas nas entidades de custddia.

22. Informagdes por segmento

O relatério de Informagdes por Segmento de Negdcios segue as premissas utilizadas no
relatorio interno fornecido ao “principal gestor das operagdes”, responsavel pela alocacdo de
recursos ¢ pela avaliacdo de desempenho dos segmentos operacionais. Na BNDESPAR, “o
principal gestor das operacdes” ¢ sua Diretoria, que, atuando de forma colegiada, ¢
responsavel pela gestdo dos segmentos operacionais, conforme previsto no Pronunciamento
CPC 22.

Na identificacdo de seus segmentos divulgaveis, a BNDESPAR organiza suas operagdes de
acordo com as diferengas entre seus produtos e servigos, que vem a ser o apoio financeiro
através de instrumentos de renda fixa (“Segmento de Renda Fixa”) e o apoio financeiro
através de instrumentos de renda varidvel (“Segmento de Renda Varidvel”). O apoio
financeiro através de instrumentos de renda fixa compreende basicamente as operagdes de
aquisicao de debéntures e as de venda a prazo de titulos e valores mobilidrios. O apoio
financeiro através de instrumentos de renda varidvel engloba basicamente a aquisicao de
participagdes societarias, seja de coligadas (sobre as quais existe influéncia significativa) ou
de outras empresas, mensuradas ao valor justo, sobre as quais ndo ha influéncia significativa.
Os recursos excedentes, apds aplicacdo nos segmentos de renda fixa e de renda variavel, sdo
aplicados em operagdes de tesouraria, representadas por “Outros Segmentos”.

A alocagdo do custo do funding aos segmentos operacionais obedece as seguintes premissas:
(1) os investimentos no “Segmento de Renda Varidvel” sdo financiados, primeiramente, pelo
Patrimonio Liquido, fonte de recursos ndo onerosa, e, caso este ndo seja suficiente, utilizam-
se 0s recursos menos onerosos; (ii) os recursos aplicados em “Outros Segmentos” sao
financiados pelas fontes de recursos mais onerosas; e (iii)) o custo de captacdo dos
investimentos no “Segmento de Renda Fixa” representa a diferenca entre o custo de captacao
total e os custos de captacdo alocados ao “Segmento de Renda Varidvel” e aos “Outros
Segmentos”.
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As praticas contabeis adotadas na apuracao das informagdes por segmentos operacionais
estdo em linha com as praticas contabeis adotadas na apuracao das demonstragdes contabeis.
A BNDESPAR avalia o desempenho desses segmentos com base no lucro operacional
liquido. Os tributos sobre o lucro e as despesas tributdrias sdo monitorados de forma
centralizada e, portanto, ndo foram alocados a qualquer segmento. As receitas operacionais
sdao totalmente oriundas de clientes externos e dessa forma ndo had operacdes entre os

segmentos operacionais.

As informagdes por segmento operacional foram analisadas e sdo demonstradas a seguir:

R$ mil
Em 31 de dezembro de 2014
. Renda Outros Niao .
Renda Fixa Variavel Segmentos alocado Totais

RECEITAS OPERACIONAIS 1.679.225 6.160.515 24.958 - 7.864.698
Receitas de juros 1.162.315 - 24.958 - 1.187.273
Resultado com fundos de investimentos - 102.418 - - 102.418
Resultado com alienagao de titulos renda variavel - 1.721.123 - - 1.721.123
Dividendos e juros sobre o capital proprio - 2.673.308 - - 2.673.308
Resultado com instrumentos financeiros derivativos - (181.172) - - (181.172)
Receita de equivaléncia patrimonial - 1.844.642 - - 1.844.642
Outras receitas 516.910 196 - - 517.106
DESPESAS OPERACIONAIS (887.868)  (2.180.799) (42.260) - (3.110.927)
Despesa de captagdo (794.747) - (42.260) - (837.007)
Despesa de equivaléncia patrimonial - (1.080.072) - - (1.080.072)
Reversao (constituigdo) de provisao para risco de crédito (93.121) - - - (93.121)
Reversdo (constituicdo) de provisdo para perda em investimentos - (1.100.727) - - (1.100.727)
OUTRAS RECEITAS/DESPESAS OPERACIONAIS (43.897) 44.933 - (890.972) (889.936)
Reversao (constituicdo) de provisdes trabalhistas e civeis - - - (319.684) (319.684)
Despesas com pessoal - - - (329.320) (329.320)
Despesas tributarias - - - (228.590) (228.590)
Despesas administrativas - - - (96.189) (96.189)
Atualizagdo monetaria de ativos e passivos (43.897) 44933 - 1.074 2.110
Outras receitas/despesas operacionais - - - 81.737 81.737
RESULTADO ANTES DA TRIBUTACAO E PARTICIPACOES 747.460  4.024.649 (17.302)  (890.972) 3.863.835
Tributos sobre o lucro - - - (901.272) (901.272)
Participacdo dos Empregados - - - (57.724) (57.724)
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO 747.460 4.024.649 (17.302)  (1.849.968) 2.904.839
ATIVOS EM 31/12/2013 11.520.342  74.356.801  4.713.112 740.483 91.330.738
Investimentos em coligadas (MEP) em 31/12/2013 - 18.117.983 - - 18.117.983
ATIVOS EM 31/12/2014 18.316.841  55.836.387 69.311 2.946.649 77.169.188
Investimentos em coligadas (MEP) em 31/12/2014 - 18.544.628 - - 18.544.628
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R$ mil
Em 31 de dezembro de 2013
Renda Renda Outros Nao Totais
Fixa Varidvel Segmentos alocado

RECEITAS OPERACIONAIS 1.243.246 5.545.749 222.600 - 7.011.595
Receitas de juros 1.133.402 - 222.600 - 1.356.002
Resultado com fundos de investimentos - 325.356 - - 325.356
Resultado com alienagao de titulos renda variavel - 1.225.061 - - 1.225.061
Dividendos e juros sobre o capital proprio - 2.400.224 - - 2.400.224
Resultado com instrumentos financeiros derivativos - 73.272 - - 73.272
Receita de equivaléncia patrimonial - 1.387.823 - - 1.387.823
Outras receitas 109.844 134.013 - - 243.857
DESPESAS OPERACIONAIS (612.114)  (3.775.378) (291.356) - (4.678.848)
Despesa de juros (628.706) - (291.356) - (920.062)
Despesa de equivaléncia patrimonial - (1.438.930) - - (1.438.930)
Reversao (constituicdo) de provisdo para redugdo no valor recuperavel 16.592 (2.336.448) - - (2.319.856)
OUTRAS RECEITAS/DESPESAS OPERACIONAIS (8.269) 69.507 - (506.114) (444.876)
Reversao (constituigdo) de provisdes trabalhistas e civeis - - - (30.453) (30.453)
Despesas com pessoal - - - (157.280) (157.280)
Despesas tributarias - - - (251.487) (251.487)
Despesas administrativas - - - (49.986) (49.986)
Atualizagdo monetaria de ativos e passivos (8.269) 69.507 - 10.329 71.567
Outras receitas/despesas operacionais - - - (27.237) (27.237)
RESULTADO ANTES DA TRIBUTACAO E PARTICIPACOES 622.863 1.839.878 (68.756) (506.114) 1.887.871
Tributos sobre o lucro - - - (316.852) (316.852)
Participacdo dos empregados - - - (22.584) (22.584)
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO 622.863 1.839.878 (68.756) (845.550) 1.548.435
ATIVOS EM 31/12/2012 14.058.780 81.492.928 1.998.774 1.091.832  98.642.314
Investimentos em coligadas (MEP) - 16.667.573 - - 16.667.573
ATIVOS EM 31/12/2013 11.520.342 74.356.801 4.713.112 740.483  91.330.738
Investimentos em coligadas (MEP) - 18.117.983 - - 18.117.983
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23. Transacdes nao envolvendo caixa

Durante o exercicio de 2013 a BNDESPAR realizou atividades de financiamentos nao
envolvendo caixa, conforme abaixo; portanto ndo estdo refletidas na demonstracdo dos
fluxos de caixa.

2013

Em agosto de 2013 foi efetuada a conversdo de cotas de fundo de investimento em
participag@o em agdes no valor de RS 701.727 mil.

24. Outras informacoes
Medida Provisoria n.° 627 (MP 627/2013) convertida na Lei n.° 12.973/2014

A Lei n.° 12.973/2014, conversdao da Medida Provisoria n.° 627/2013, e as Instrugdes
Normativas da Receita Federal do Brasil n.° 1.397/2013, n.° 1.493/2014, n.° 1.515/2014 ¢
n.° 1.520/2014 trouxeram mudancas relevantes para as regras tributdrias federais,
disciplinando o tratamento dos ajustes decorrentes dos novos métodos e critérios contabeis
introduzidos em razdo da convergéncia das normas contabeis brasileiras aos padrdes
internacionais.

Os dispositivos da lei entrardo em vigor obrigatoriamente a partir do ano-calendario de 2015,
sendo dada a op¢do de sua aplicacdo antecipada para o ano-calendario de 2014, cuja
manifestagdo devera ser confirmada ou alterada na Declaracdo de Débitos e Créditos
Tributarios Federais - DCTF de dezembro de 2014.

A Administragdo avaliou os impactos que poderiam advir da aplicacdo dos dispositivos da
Lei n.° 12.973/2014, optando pela ndo antecipagdo de seus efeitos para o ano-calendario de
2014.

Face as recentes publicacdes feitas pela Receita Federal do Brasil (Instru¢des Normativas n°
1.515 e n° 1.520, de novembro e dezembro de 2014, respectivamente), a Administracao esta
revisitando a avaliacdo dos impactos, a fim de verificar eventuais mudancas em sua
conclusdo, bem como para estar em aderéncia aos novos dispositivos a partir do inicio de
2015, contudo entende que ndo haverd impactos relevantes futuros nas demonstragdes
financeiras.
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