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Apresentamos o Relatério da Administragéo e as informagdes financeiras anuais da BNDES Participagdes S.A. relativas ao
exercicio findo em 31 de dezembro de 2014. As demonstragées financeiras foram elaboradas de acordo com as disposi¢des
da Lei das Sociedades por Agdes e das normas emanadas pela Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM.

AMBIENTE MACROECONOMICO

No cenario externo, o ano de 2014 foi marcado pela confirmagéo da recuperagdo ainda que timida da economia americana,
com indicadores de crescimento econdmico e mercado de trabalho apontando para resultados consistentemente positivos. Em
termos anuais o crescimento do PIB em 2014 foi de 2,4% (contra 2,2% em 2013). A melhoria do mercado de trabalho ao longo
dos dois ultimos trimestres completa o cenario favoravel. A taxa de desemprego manteve a tendéncia de queda desde fins de
2009, alcangando 5,8% em novembro e 5,6% em dezembro, o menor valor desde julho de 2008.

A Zona do Euro apresentou em 2014 uma reverséo positiva em suas taxas de crescimento, que avangaram de uma queda
de 0,5% em 2013 para uma expansé&o de 0,8% em 2014. No entanto, a recuperagdo efetiva da regido parece condicionada
a possibilidade de se acelerar a demanda, em especial os investimentos. Neste sentido, cabe destacar a atuagéo do Banco
Central Europeu, visando, simultaneamente, dar liquidez ao sistema bancério e estancar a possibilidade de um processo
deflacionario e, estimular as condi¢gdes de crédito da economia com medidas de afrouxamento monetario (dentre as mais
destacadas a reducao da taxa basica de juros da economia, de 0,25% a.a. para 0,15% a.a., e o estabelecimento de uma taxa
negativa para os depositos em excesso das instituigdes financeiras junto a autoridade monetaria). Dessa forma, espera-se dar
alguma sustentacéo a recuperagao da atividade econdémica, revertendo o quadro de elevado desemprego que se instaurou em
algumas economias da regido. Recentemente, em adigdo ao programa direcionado de recompras de longo prazo — Targeted
longer-term refinancing operations (TLTRO) —, o BCE passou a executar programas de aquisi¢do de titulos lastreados por
ativos (covered bonds e asset-backed securities), e a implementar, a partir de janeiro de 2015, um programa ampliado de
aquisicdes que inclua também titulos publicos.

Desde o final de 2014, esperava-se um programa consistente de afrouxamento quantitativo do Banco Central Europeu para
regido, fato esse que se confirmou em meados de jan/15. Pelo menos até set/2016, a autoridade monetaria ira injetar cerca de
€ 60 bilhdes na economia mediante a compra de titulos soberanos e das instituigdes supranacionais europeias.

Por outro lado, a economia chinesa seguiu com sinais claros de desaceleragdo, apresentando no 4° trimestre de 2014, um
crescimento de 7,3% contra 7,7% em 2013. A produgéo industrial do pais apresenta uma sensivel redugdo, passando de um
crescimento anual de 9,7% para 7,9% no mesmo periodo, refletindo no comportamento das importagées, cuja expansao anual
variou de 7,3% para apenas 0,7% em 2014.

Finalmente, cabe destacar o desempenho negativo da economia argentina, que viveu em 2014 uma nova crise cambial, com
efeitos sobre a retragdo da atividade econémica (queda estimada de 0,4% no PIB) e, especialmente, nas importagdes que
sofreram um decréscimo de 11,4% no ano passado.

No Brasil, o saldo comercial apresentou um déficit de US$ 3,9 bilhdes, o primeiro resultado negativo desde 2000, com
exportagbes de US$ 225,1 bilhdes e importagdes de US$ 229,0 bilhdes. O fator preponderante para esta reversdo foi a
queda mais acentuada das exportagdes (7,0%) do que das importagcdes (4,5%) em relagdo ao ano de 2013. A queda das
exportagdes em 2014 pode ser atribuida a dois fatores principais: (i) queda dos pregcos das commodities exportadas pelo
pais, especialmente minério de ferro; e (ii) a desaceleragdo da atividade econdémica dos principais parceiros comerciais,
especialmente China e Argentina.

A inflagdo medida pelo IPCA fechou 2014 em 6,41%, portanto, dentro da meta, sendo os principais fatores que contribuiram
para este resultado: i) a persisténcia da inflagdo do setor de Servigos, que é caracterizada fortemente por seu componente
inercial; e ii) os pregos administrados, devido a corregéo de tarifas publicas com precos defasados.

Depois de registrar crescimento de 2,5% em 2013, a economia brasileira enfrentou diversos choques, que tiveram
repercussdes em sua dinamica de crescimento. O crescimento estimado para 2014 é de apenas 0,1%. Em primeiro lugar,
houve continuidade do ciclo de aperto monetario iniciado em abril de 2013 pelo Banco Central, que contribuiu para desaquecer
a economia. Somado a isso, tivemos uma retragdo de parceiros comerciais importantes, como a Argentina, que prejudicou o
desempenho da produgéo industrial. Finalmente, o mercado de trabalho parou de avangar no que diz respeito as ocupagdes,
que, segundo o IBGE, registraram um decréscimo de 0,1% ao longo do ano. Assim, os indices de confianca e expectativas
empresariais e do consumidor continuaram a prejudicar a economia e, principalmente, os investimentos, possivelmente
intensificados pelas incertezas relacionadas ao acirrado ciclo eleitoral e aquelas relativas ao fornecimento de agua e energia,
que, ao longo do ano, se configuraram riscos adicionais para a economia brasileira.

ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

Principais Indicadores Econémico-Financeiros
R$ milhdes, exceto percentuais

Resultado 2014 2013 Evolugcao 4T/14 4T/13  Evolugdo
% %
Resultado com Participagdes Societarias (RPS) 3.980 1.770 124,9 315 603 (47,8)
Resultado com Operagdes Financeiras 774 563 37,5 259 192 34,9
Outras despesas operacionais, liquidas (948) (468) (102,6) (307) (186) (65,1)
Tributagao sobre o Lucro (901) (317) (184,2) 22 (76) 128,9
Lucro Liquido (LL) 2.905 1.548 87,7 289 533 (45,8)
Resultado liquido, excluida a marcagéao a valor 2014 2013 Evolugcao  4T/14 4T/13  Evolugao
justo das debéntures e dos derivativos ligados a % %
partipagoes acionarias
Resultado com Participagbes Societarias (RPS) 4.161 1.697 145,2 1.393 468 197,6
Tributagéo sobre o Lucro (963) (292) (229,4) (345) (30) (1.044,6)
Lucro Liquido (LL) 3.024 1.500 101,7 1.000 444 125,4
Balango Patrimonial DEZ/14 DEZ/13 EV°!,;:93° DEZ/14 SET/14 E"°.',/:'9“‘°
Ativo Total  (AT) 77.169 91.331 (15,5) 77.169 89.141 (13,4)
Caixa e equivalente de caixa 69 1.004 (93,1) 69 42 64,3
Titulos e Valores Mobiliarios " 17.151 13.916 23,2 17.151 16.107 6,5
Outros Créditos 3.981 1.841 116,2 3.981 2.342 70,0
Participagbes Societarias 2  (PS) 55.968 74.570 (24,9) 55.968 70.650 (20,8)
Obrigagdes por emisséo de debéntures 4.073 5.911 (31,1) 4.073 3.950 3,1
Obrigagdes por repasses 3.833 2.744 39,7 3.833 4.199 (8,7)
Outras Obrigagdes 3.154 6.323 (50,1) 3.154 5.555 (43,2)
Patriménio Liquido (PL) 66.109 76.353 (13,4) 66.109 75.437 (12,4)
Indicadores Financeiros (%) DEZ/14 DEZ/13 DEZ /14 SET/14
Patriménio Liquido/Ativo Total (PL/AT) 85,67%  83,60% 85,67%  84,63%
Participagdes Societarias/Ativo Total (PS /AT) 72,53% 81,65% 72,53% 79,26%
Rentabilidade 2014 2013 4T/14 4T/13
Retorno s/ Ativos  (LL/AT .. )% 3,84% 2,06% 0,38% 0,72%
Retorno s/ PL (LL/PL . ) ¥ 4,43% 2,39% 0,44% 0,82%
Result. de Partic. Societ./ Participages Societarias
(RPS/PS _,..)° 7,02% 3,06% 0,56% 1,05%

' Exclui participagdes em ndo coligadas e Fundos de Renda Variavel

? Inclui participagdes em coligadas (investimentos), em ndo coligadas (TVM) e Fundos de Renda Variavel

¥ ATmédio = (AT inicial + AT final) / 2, excluido o AVM de nao coligadas.

“PLmédio = (PL inicial + PL final) / 2, excluido o AVM de né&o coligadas.

9PSmeédia = (PS inicial + PS final) / 2, excluido o AVM de néo coligadas

Resultado

A BNDESPAR apurou um lucro liquido de R$ 2.905 milhes no exercicio de 2014, o que representa um aumento de R$ 1.357
milhGes (87,7%) em relagéo ao exercicio de 2013. Na formagao deste resultado destaca-se o acréscimo de R$ 2.210 milhdes

do resultado de participagdes societarias. Este e outros efeitos serdo apresentados com mais detalhes na analise do resultado
a seguir.

Resultado de Participagées Societarias

O Resultado de Participagdes Societarias reflete o0 desempenho das empresas que compdem o portfélio da BNDESPAR e,
como tal, é sensivel a mudangas na situagdo econémica do pais e do mundo. Conforme se observa abaixo, o acréscimo de
R$ 2.210 milhdes no resultado de participagdes societarias se deve, notadamente, a redugdo nas perdas por impairment, ao
crescimento do resultado com equivaléncia patrimonial e ao aumento do resultado com alienagdo de TVM.

Composi¢io do Resultado de Participagio Societiria
2013 X 2014

Em RS milhoes

w2013

Q2014

i (2.336)
(3.300)
Dividendos eEquivaléncia Alienacdo de Resultadoc/ Impairment Fundosde  Outros
JCcP Patrimonial VM derivativos Renda
Variavel

A receita com dividendos e JCP reflete o desempenho das empresas que compdem a carteira de nao-coligadas da
BNDESPAR, avaliadas ao valor justo. A receita em 2014 aumentou R$ 273 milhdes em relagdo ao exercicio de 2013. As
empresas que mais contribuiram em 2014 foram: Petrobras, Vale e Valepar, com um total de R$ 2.099 milhdes. Em 2013
igualmente se destacaram Petrobras, Vale e Valepar, com um total de R$ 1.824 milhdes.

O resultado de equivaléncia patrimonial apresentou recuperagdo de R$ 816 milhdes, refletindo o desempenho das
empresas que compdem a carteira de coligadas da BNDESPAR, com destaque para JBS, COPEL e LBR. Em 2014, o resultado
de equivaléncia nestas empresas totalizou R$ 653 milhdes, em contrapartida a um efeito negativo de R$ 167 milhdes em 2013.

O aumento de R$ 496 milhdes no resultado de alienagio de TVM reflete as oportunidades de desinvestimentos em cada exercicio.

O resultado com derivativos, que apresentou decréscimo de R$ 254 milhdes, reflete o efeito do exercicio de opgéo de venda
de agbes de empresa ndo coligada, além da variagdo no valor justo de instrumentos financeiros derivativos, os quais sdo
divididos em dois grupos: derivativos isolados vinculados a participagdes societarias e derivativos embutidos em debéntures
conversiveis ou permutaveis.

As perdas por impairment foram constituidas em consonancia com o CPC 01 (R1) — Redug&do no valor recuperavel de
Ativos e CPC 38 — Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuragdo, como resultado da andlise das evidéncias de
impairment identificadas. O total registrado decorre substancialmente da carteira de titulos e valores mobiliarios disponiveis
para venda, avaliada ao valor justo. Para a carteira de ndo-coligadas, o valor recuperavel foi apurado com base no valor de
mercado das ag¢des. Para a carteira de coligadas, o valor recuperavel foi apurado pela diferenga entre o valor em uso (baseado
no valor presente de fluxos de caixa futuros) do ativo analisado e o seu valor contabil.

A redugdo de R$ 133 milhdes em outros resultados com participagbes societarias reflete o efeito, em 2013, do ganho na
marcacao a valor justo de investimentos reclassificados de “coligadas” (avaliados pelo MEP) para TVM disponivel para venda
(avaliados ao valor justo), em funcédo da perda de influéncia significativa ap6s alienagéo parcial de agdes.

Resultado de Operacées Financeiras

O resultado de operagées financeiras apurado em 2014 foi positivo em R$ 774 milhGes, ante um resultado também positivo
em R$ 563 milhdes em 2013, conforme sera detalhado a seguir.

As receitas de operagdes financeiras sdo compostas pela remuneragao de titulos e valores mobiliarios, com destaque para
debéntures e recursos disponiveis aplicados, pela remuneracéo da carteira de venda de ag¢des a prazo, dos créditos contra o
BNDES, pela remuneracgéo dos fundos de investimento e pela receita de comissdes e prémios.

Resultado com Operagdes Financeiras
R$ milhdes

31/12/14
1.704

31/1213
1.466

774
563

(93)

(837) (920)

B Receitas de Operagoes Financeiras
BDespesas de Operagoes Fi ira
DOProvisao para Risco de Crédito
DResultado de Operagdes Fi i

As despesas financeiras representam os encargos financeiros oriundos dos empréstimos contraidos com o BNDES e com a
STN, bem como os encargos sobre as debéntures emitidas nos ultimos cinco anos e a provisdo para risco de crédito.

A elevagao do resultado com operagées financeiras decorre principalmente do aumento de R$ 557 milhdes na receita com
debéntures, em funcéo da transferéncia das disponibilidades para gestdo centralizada no BNDES.

Receitas de Operacdes Financeiras

Debénturs
90%
Remuneragio
Outros das
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Outras Despesas Operacionais Liquidas

O acréscimo de R$ 480 milhdes (102,6%) € explicado pelo aumento do percentual atribuido @ BNDESPAR no rateio das
despesas administrativas, de 13% em 2013 para 24% em 2014 e pela mudancga de classificagdo de risco de processo civel
de perda possivel para perda provavel.

Estrutura Patrimonial

O ativo total da BNDESPAR atingiu R$ 77.169 milhdes em 31 de dezembro de 2014, uma redugéo de R$ 14.162 milhdes
(15,5%) em relacdo a 31 de dezembro de 2013, destacando o decréscimo de R$ 18.949 milhdes nas participagdes societarias
em no-coligadas, por conta principalmente da redugéo do valor justo em R$ 17.105 milhdes.

No patriménio liquido, a redugdo de R$ 10.244 milhdes (13,4%) no exercicio deveu-se ao decréscimo do valor justo
mencionado acima, que tem contrapartida no patriménio liquido, liquido de seus efeitos tributarios, atenuado pelo lucro de
R$ 2.905 milhdes apurado em 2014.

Principais Ativos

O principal ativo da BNDESPAR esta representado pela carteira de agdes que, em 31/12/14, totalizou R$ 54.027 milhdes
(70,0% do ativo total). Esta carteira encontra-se dividida de dois grupos: (i) investimentos em coligadas, avaliados pelo método
de equivaléncia patrimonial, no total de R$ 18.545 milhdes em 31/12/14; e (ii) investimentos em nao-coligadas, classificados
como “TVM disponivel para venda” e avaliados pelo valor justo, no total R$ 35.482 milhdes na mesma data.

A BNDESPAR ¢é uma importante fonte de apoio financeiro as empresas através de valores mobiliarios, raramente detendo
mais do que 33% do capital total de uma empresa. Apesar de serem transitérios por natureza, alguns dos investimentos da
BNDESPAR séo feitos por periodos mais longos, dependendo essencialmente do tempo de maturagdo dos investimentos
realizados. Adicionalmente, no inicio dos anos 80 e novamente no segundo semestre de 2009, houve integralizagdo de capital
do BNDES pelo Tesouro Nacional com agdes de empresas estatais. Essas agdes foram transferidas posteriormente para a
BNDESPAR, constituindo atualmente parte expressiva do valor da carteira de participagdes societarias da Emissora.

Dessa forma, as decisdes de investimentos da BNDESPAR sé&o pautadas por uma visdo de longo prazo, o que lhe confere uma
certa blindagem quanto as flutuagdes e crises de curto prazo do mercado de capitais, configurando-se, assim, em uma fonte
segura de recursos para as empresas nacionais.

O segundo maior ativo da BNDESPAR esta representado pela carteira de debéntures no total de R$ 16.786 milhdes (21,8%
do ativo total) em 31/12/14. As debéntures séo classificadas entre trés categorias: (a) debéntures designadas ao valor justo
com contrapartida em resultado, avaliadas por modelos de precificagdo que consideram suas caracteristicas; (b) empréstimos
e recebiveis, avaliadas pelo custo amortizado e (c) disponiveis para venda, cujas caracteristicas ndo permitem a classificagdo
em nenhuma das outras categorias.

As debéntures designadas, de modo geral, sdo aquelas com clausula de conversdo ou permuta (derivativo embutido) e
representam 43,3% do saldo da carteira de debéntures em 31/12/14.

O gerenciamento da carteira da BNDESPAR enfatiza a diversificagdo e o giro de ativos. Em 31 de dezembro de 2014, tal
carteira compreendia titulos de emissdo de 158 empresas (incluindo agdes em 123 empresas) e de 45 fundos, com valores
concentrados principalmente nos setores de petréleo e gas, energia elétrica, mineragéo, alimentos e bebidas, papel/celulose
e logistica/transporte.

A distribuigao setorial da Carteira de Investimentos da BNDESPAR, a valor justo em 31 de dezembro de 2014, encontra-se
na tabela a seguir:

Setor Acoes Debéntures Fundos Derivativos
Isolados
Petroleo e Gas 26,1% 0,7% - - 21,6%
Energia Elétrica 13,6% 31,9% - 77,0% 16,2%
Mineragcao 16,3% 17,1% - - 15,9%
Alimentos / Bebidas 15,8% 13,3% - - 14,9%
Papel e Celulose 13,5% 13,1% - - 13,0%
Logistica e Transporte 3,4% 1,4% - - 3,0%
Fundo de Private Equity - - 100,0% - 2,8%
Bens de capital 2,4% 0,5% - 23,0% 2,2%
Bens de consumo 0,1% 11,9% - - 1,7%
Tecnologia da Informacgéo 1,2% 4,1% - - 1,6%
Outros 7,6% 6,0% - - 7,1%
Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Em 31 de dezembro de 2014, a BNDESPAR possuia representantes em 14 (quatorze) Conselhos Fiscais e 48 (quarenta e oito)
Conselhos de Administragédo no universo de 123 empresas em que mantinha participagéo acionaria. Adicionalmente, possuia
Acordo de Acionistas em 52 dessas empresas.

a) Carteira de Agées (Participagdes Societarias)

A carteira de participagdes societarias da BNDESPAR esta dividida em dois grupos, conforme ja mencionado: investimentos
em coligadas e investimentos em ndo-coligadas.

O saldo das participagdes em n&o-coligadas apresentou redugdo de R$ 18.949 milhdes (34,8%) em 2014, passando de
R$ 54.431 milhdes para R$ 35.482 milhdes, por conta de ajuste de avaliagdo patrimonial negativo no montante de R$ 17.105
milhdes, decorrente da desvalorizagdo do valor das agdes de algumas companhias, cabendo ressaltar, no entanto, que as
mudancas no valor justo dessas participagdes correspondem a ganhos ou perdas econdmicos n&o realizados, ou seja, sem
efeito financeiro. Eventual ganho ou perda sé se torna “efetivo” quando a BNDESPAR realiza o ativo, o que normalmente se
da pela sua venda.

Segue composicéo destes investimentos em 31/12/14:

Nao-coligadas
(avaliadas a valor justo)
Petrobras
38,7%

Outras
35,5%

Eletrobras
2,8%
Suzano
3,1% CPFL
Energia
3,4%

ValeS/A
16,5%
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Os investimentos em coligadas em 31/12/14 atingiram R$ 18.545 milhdes, com aumento de R$ 427 milhdes (2,4%) em relagdo
a 31/12/13.

Segue a composic¢édo destes investimentos em 31/12/14:

Coligadas
(avaliadas por equivaléncia patrimonial)
Outros
1B33% > 1BS
Brasiliana 35,0%
10,7%
Copel _~
16,9% Fibria
Celulose
24,1%

b) Debéntures
Conforme ja mencionado, a carteira de debéntures da BNDESPAR esta segregada em trés grupos: debéntures designadas a
valor justo com contrapartida em resultado, empréstimos e recebiveis e disponiveis para venda.

O valor contébil da carteira de debéntures alcangou R$ 16.786 milhdes em 31/12/14, aumento de R$ 7.088 milhdes em relagéo
aos R$ 9.698 milhdes em 31/12/13, ocasionada principalmente pela subscrigdo e integralizagédo pela BNDESPAR de 483.050
debéntures emitidas pelo BNDES, no valor total de R$ 4.924 milhGes. Essa operagao visou a transferéncia de disponibilidades
da BNDESPAR como parte da estratégia de gestéo centralizada dos recursos financeiros do Sistema BNDES. O BNDES aplica
o recurso e remunera a BNDESPAR pela Taxa Selic.

Segue composigao da carteira de debéntures em 31/12/14:

Carteira de Debéntures

BNDES
32%

AGC Energia '

6%

Klabin Odebrecht

7% Energia
Marfrig Vale Par'fiCipoaQ()es
8% 10% 12%

c) Outros Créditos

Compreendem os créditos a receber referentes a venda a prazo de titulos e valores mobiliarios, além de dividendos e JCP a
receber e créditos tributarios.

O acréscimo de R$ 2.140 milhdes, em 2014, é refletido, basicamente, pela constituigdo de créditos tributarios sobre o AVM
negativo das participagdes societarias a valor justo.

Fontes de recursos

As principais fontes de recursos da BNDESPAR sdo provenientes dos retornos e rendimentos de seus investimentos
(notadamente, juros recebidos de debéntures, dividendos e juros sobre capital proprio de participagdes aciondrias e
desinvestimentos). Adicionalmente, a BNDESPAR tem como fonte de recursos complementar as debéntures emitidas no
mercado local e os contratos de mutuo firmados com o BNDES.

A gestao financeira da BNDESPAR é feita de forma integrada a gestdo das demais empresas do Sistema BNDES (FINAME,
BNDES e BNDES PLC), sendo politica do BNDES suprir as suas subsidiarias com os recursos requeridos para a execugéo de
suas atividades de apoio financeiro as empresas brasileiras.

a) Obrigagoes por Repasses
Em relagéo a estrutura de capital, o BNDES e a Secretaria do Tesouro Nacional representam 14,3% e 20,4%, respectivamente,
do capital de terceiros em 31/12/14. O saldo dos contratos de mituo com o BNDES em 31/12/14 era de R$ 1.579 milhdes. Estes
recursos visam viabilizar a realizagédo de novos investimentos em debéntures e participagdes societarias pela BNDESPAR.
b) Obrigagées por Emissdo de Debéntures
As debéntures emitidas pela BNDESPAR representam 36,8% do capital de terceiros em 31/12/14. Referem-se a debéntures
simples, da espécie quirografaria, realizadas no ambito de trés Programas de Emissdo de Debéntures e seis emissdes
realizadas. Estas emissdes tém como objetivos principais:

« atrair pequenos investidores de renda fixa para um tipo de mercado até entéo acessado apenas por grandes instituicdes; e

« contribuir para o desenvolvimento do mercado secundario, propiciando liquidez aos papéis negociados.
Em janeiro de 2014 houve o vencimento da 12 série (pré-fixada) e da 22 série (flutuante trimestralmente), da 12 oferta no ambito
do 3° programa de emiss&o de debéntures (2010). Foram pagos R$ 1.500 milhdes.
c) Outras Obrigagées
No grupo de outras obrigagdes o saldo de impostos diferidos, que em 31/12/13 representava 65,5% do total de R$ 6.323
milhdes, foi reduzido a zero devido a diminui¢cdo do valor justo dos investimentos em ndo-coligadas a um valor abaixo do
seu custo de aquisigdo, revertendo o IR diferido do passivo para o ativo. Este efeito foi atenuado pelo registro dos dividendos
obrigatérios a pagar ao BNDES no montante de R$ 690 milhdes.
d) Patriménio Liquido
Em relagdo a estrutura de capital, o patriménio liquido representa 85,7% do passivo total e apresentou reducéo de R$ 10.244
milhdes (13,4%) em relagao a 31/12/13, atingindo R$ 66.109 milhdes. Esta variagdo resulta basicamente do ajuste de avaliagdo
patrimonial negativo de R$ 11.402 milhdes, majoritariamente composto pelo ajuste a valor justo da carteira de agdes em
empresas ndo-coligadas, além dos dividendos minimos propostos de R$ 690 milhdes. Estes efeitos foram atenuados pelo
lucro de R$ 2.905 milhes do exercicio.

RECURSOS HUMANOS

A Ultima contratagdo de funcionarios feita diretamente pela BNDESPAR ocorreu em 1987. Desde 1992, novas contratagdes
séo feitas exclusivamente pelo BNDES, mediante concurso publico e alocados para atividades relacionadas as operacdes da
BNDESPAR conforme a necessidade.

Em 31 de dezembro de 2014, a BNDESPAR possuia um quadro proprio, remanescente das contratagdes realizadas até 1987,
de 66 profissionais (66 em 31/12/13). AAMC e a ACE, que desempenham atividades exclusivas da BNDESPAR, reuniam, em
31/12/14, 155 profissionais, sendo 137 de nivel superior, 16 de nivel médio e 2 de nivel fundamental.

INSTRUCAO CVM N° 381 DE 14/01/2003

Em conformidade a Instrugdo CVM n° 381/03, a BNDESPAR vem declarar que ndo possui qualquer tipo de contrato de prestagdo
de servicos de consultoria com seus auditores independentes, KPMG Auditores Independentes, caracterizando, assim, a
inexisténcia de conflito de interesses ou o comprometimento da objetividade desses auditores em relagdo ao servigo contratado.

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

Nota Nota
Explicativa 2014 2013 Explicativa 2014 2013
ATIVO CIRCULANTE 1.867.841 8230772 PASSIVO CIRCULANTE 3.815.105 3.973.231
CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA 4 69.311 1.004.172 ~ ~ R
Disponibilidades - 27 OBRIGAGOES POR EMISSAO DE DEBENTURES 10 967.303 2.133.999
Cotas de fundo de investimento do Banco do Brasil - 961.069
Aplicagdes em operagdes compromissadas 141 69.311 43.076 OBRIGAGOES POR REPASSES 9 1.194.355 689.209
' A Repasses com o BNDES 9 443.064 11.744
Eggrlécs)ﬁsmisv 2';;255;}19%&;25{,?; 5 e? 4.1 1;ggggg 4'52%2?2 Repasses com a Secretaria do Tesouro Nacional 9 751.291 677.465
Debéntures designadas 5.1 731.848 310 N
Acdes e bdnus de subscrigdo 8.3.1 - 299.001 OUTRAS OBRIGAGCOES 1.653.447 1.150.023
Debéntures disponiveis para venda 5.1 81.978 - Dividendos 13e 14 689.899 361.836
Instrumentos financeiros derivativos 5.1e18.2 - 509.127 Impostos e contribui¢des sobre o lucro 1.1 498.340 104.920
Titulos publicos detidos por fundo exclusivo 5.1 - 3.708.940 Outros impostos e contribuicGes 24.884 16.261
OUTROS CREDITOS 693.716 714.008 Provisdes trabalhistas e civeis 12 1.215 1.116
Venda a prazo de titulos e valores mobiliarios 6 104.918 334.319 Passivo atuarial - FAPES 16 8.481 7.405
Provisdo para redugdo no valor recuperavel - venda a prazo de titulos e Passivo atuarial - FAMS 16 8.525 7.773
valores mobiliarios 6 (131) (390) Instrumentos financeiros derivativos 51e18.2 - 111.810
Direitos recebiveis 6 1.340 1.380 Aquisicdo a prazo de titulos e valores mobiliarios 321.001 479.847
Provisao para redugédo no valor recuperéavel - direitos recebiveis 6 (542) (37) Diversas 101.102 59.055
Dividendos e juros sobre o capital proprio a receber 18.1e 18.3 353473 277.641
Impostos e contribuigdes a recuperar e antecipagoes 111 223.108 85.367 o
Devedores por depdsitos em garantia 7 4.893 12191 PASSIVO NAO CIRCULANTE 7.244.808 11.004.465
Diversos 6.657 3.537 ~ . .
OBRIGACOES POR EMISSAO DE DEBENTURES 10 3.105.479 3.777.397
OUTROS VALORES E BENS 999 999
- OBRIGAGOES POR REPASSES 9 2.638.319 2.054.357
ATIVO NAO CIRCULANTE 75.301.347 85.090.966 Repasses com o BNDES 9 1135738 21964
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 56.756.719 66.972.983 Repasses com a Secretaria do Tesouro Nacional 9 1.502.581 2.032.393
TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS 5 53.469.870 65.847.614 OUTRAS OBRIGAGOES 1.501.010 5.172.711
Empréstimos e recebiveis - debéntures 5e14.1 8.993.988 2.814.406 Passivo atuarial - FAPES 16 354.505 125.428
Provisao para redugéo no valor recuperavel - debéntures 5.3.3 (105.922) (11.582) ; ial -
TR+ e CH A 12 et el
Debéntures disponiveis para venda 5.1 261.727 - . P : ’
Acbes e bbnus de subscrigao 8.3.1 35481.701 54.131.570 Tributos diferidos o 1.2 - 4.143.438
Cotas de fundos de investimento 5.4 1.941.291 2.021.134 Aquisicdo a prazo de titulos e valores mobiliarios 37.604 142.217
Instrumentos financeiros derivativos 51e18.2 364.360 - R i
OUTROS CREDITOS 3.086.849 1125360 PATRIMONIO LIQUIDO 13 66.109.275 76.353.042
Venda a prazo de titulos e valores mobiliarios 6 576484 486.488 gapltal S(Z‘mal ital 60'33‘2"283 60.33;.383
Provisado para redugéo no valor recuperavel - venda a prazo de titulos e eserva de capita : :
e s Reservas de lucros 5.445.468 4.287.370
valores mobiliarios 6 (720) (567)
Direitos recebiveis 6 158 1.088 Reserva legal 1.537.034 1.391.792
Provis&o para redugéo no valor recuperavel - direitos recebiveis 6 (64) (29) Incentivos fiscais 268.341 268.341
Creditos tributarios 1.2 1.944.803 - Reserva de compatibilizagao de praticas contabeis 1.623.279 1.570.395
Incentivos fiscais ) 217.319 220430 Dividendos adicionais propostos 2.016.814 1.056.842
Devedores por depdsitos em garantia 7 548.869 417.959 Ajustes de avaliagdo patrimonial 226.310 11.628.175
Proprios (125.260) 11.304.007
INVESTIMENTOS 18.544.628 18.117.983 -

Participaces em coligadas 8.2 18.544.628 18.117.983 De coligadas 351.570 324.168
TOTAL DO ATIVO __ 77169188 __ 91.330.738 TOTAL DO PASSIVO 77.169.188 91.330.738
As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragées financeiras.

DEMONSTRAGCOES DOS RESULTADOS DOS EXERCICIOS DEMONSTRAGCOES DO RESULTADO ABRANGENTE DOS

FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E 2013 EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E 2013
(Em milhares de reais) (Em milhares de reais)
Nota
Explicativa 2014 2013 2014 2013
RECEITAS OPERACIONAIS 7.864.698 7.011.595
DE PARTICIPACOES SOCIETARIAS 6.160.515 5545749~ -ucro liquido do exercicio 2.904.839 1548435
Receita de equivaléncia patrimonial 8.2.2 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 Ajuste a valor justo de titulos e valores mobiliarios - préprios, liquido
Juros sobre o capital proprio 2.093.819 1.808.766 de efeitos tributarios 10.587 457 2 677 588
Dvidendos . as 579.489 591458 (RS 5.454.145 mil em 31 de dezembro de 2014 e RS 1.379.363 mil (10.587.457) (2.677.588)
Outras receitas com participagdes societarias 196 132.362 em 31 de dezembro de 2013, Nota 11.2)
Resultado com fundos de investimento 102.418 325.356
DE OPERAGOES FINANCEIRAS 1.704.183 1.465.846 ; ; . i " P
Receitas de operacdes de crédito 73660 149226 Ajuste a valorjusto de titulos e valores mobiliarios disponiveis para (27.356) 8.701
Titulos e valores mobiliarios 1.630.521 1.316.620 venda de coligadas
DESPESAS OPERACIONAIS (3.110.927) (4.678.848)
DE PARTICIPAGOES SOCIETARIAS (2.180.799) (3.775378)  Realizagdo do ajuste a valor justo de fitulos e valores mobiliarios -
Despesa de equivaléncia patrimonial 8.2.2 (1.080.072) (1.438.930) proprios, liquido de efeito tributario ) (594.139) (775.851)
Constituicao de provis&o para perdas em investimentos (1.100.727) (2.336.448) (R$ 306.071 mil em 31 de dezembro de 2014 e R$ 399.681 mil em
~ 31 de dezembro de 2013, Nota 11.2)
DE OPERACOES FINANCEIRAS (930.128) (903.470)
Encargos financeiros sobre obrigagdes:
. Emisséo de debéntures (468.506) (667.290) . _ .
DES (105.662) (19.238) Ajuste acumulado de converséo de coligadas 54.366 112.967
. Secretaria do Tesouro Nacional 14.2 (262.839) (233.534)
Reverséo (constituicdo) de provisdo para redugdo no valor recuperavel 15 (93.121) 16.592
OUTRAS RECEITAS/DESPESAS OPERACIONAIS (889.936) (444.876) ~ Outros resultados abrangentes de coligadas 392 (345.869)
Despesas com tributos (228.590) (251.487)
Remuneracéo da diretoria e conselheiros (523) (499)
Despesas com pessoal (329.320) (157.280) i T : A
Reverséo (constituicdo) de provisdo trabalhistas e civeis (319.684) (30.453) Ganhos ou perdas atuariais, liquido de efeitos tributarios .
Atualizagdo monetaria liquida de ativos e passivos - SELIC 2.110 71.567 (R$ 4.309 mil em 31 de dezembro de 2014 e R$ 3.724 mil em 31 de (247.671) 23.850
Despesas administrativas (96.189) (49.986) dezembro de 2013, Nota 11.2)
Diversas 82.260 (26.738)
RESULTADO ANTES DA TRIBUTAGAO SOBRE O LUCRO 3.863.835 1887671 Total do resultado abrangente do exercicio (8.497.026) (2.105.355)
Imposto de renda 111 (897.848) (843.909)
Contribuic&o social 11.1 (327.140) (308.423)
Tributos diferidos 11.2 323.716 835.480
RESULTADO ANTES DA PARTICIPAGAO SOBRE O LUCRO 2.962.563 1.571.019
Participacéo dos empregados no lucro (57.724) (22.584) Ajustes de avaliag&o patrimonial - Proprio (11.429.267) (3.429.589)
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO 2.904.839 1.548.435
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO POR AGAO (REAIS / AGAO) 2.904.839.000 _1.548.435.000 Ajustes de avaliagéo patrimonial - Coligadas 27.402 (224.201)

As notas explicativas sao parte integrante das demonstragdes financeiras.
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DEMONSTRAGAO DAS MUTAGOES DO PATRIMONIO LiQUIDO DO
EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014
(Em milhares de reais)
Reserva
de capital Reservas de lucros Ajustes de avaliagéo patrimonial
Reservade Reserva de Reserva para Dividendos
Capital Aumento de incentivos Reserva incentivos compatibilizagcéo de adicionais Lucros
social capital em curso fiscais legal fiscais praticas contabeis propostos Proprios De coligadas acumulados Total
Em 1° de janeiro de 2014 60.344.504 - 92.993 1.391.792 268.341 1.570.395 1.056.842 11.304.007 324.168 - 76.353.042
Pagamento de dividendos (Nota 13) - - - - - - (1.056.842) - - - (1.056.842)
Ajustes de avaliagao patrimonial (Nota 13) - - - - - - - (11.429.267) 27.402 - (11.401.865)
Lucro liquido do exercicio (Nota 13) - - - - - - - - - 2.904.839 2.904.839
Destinagao do resultado (Nota 13)
. Reserva legal - - - 145.242 - - - - - (145.242) -
. Reserva para compatibilizagéo de praticas
contabeis - - - - - 52.884 - - - (52.884) -
. Dividendos - - - - - - - - - (689.899) (689.899)
. Dividendos adicionais propostos - - - - - - 2.016.814 - - (2.016.814) -
Em 31 de dezembro 2014 60.344.504 - 92.993 1.537.034 268.341 1.623.279 2.016.814 (125.260) 351.570 - _66.109.275
Mutagdes no exercicio - - - 145.242 - 52.884 959.972 (11.429.267) 27.402 - (10.243.767)
As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.
DEMONSTRAGAO DAS MUTAGOES DO PATRIMONIO LIQUIDO DO
EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2013
(Em milhares de reais)
Reserva
de capital Reservas de lucros Ajustes de avaliagdo patrimonial
Reserva de Reserva de Reserva para Dividendos
Capital Aumento de incentivos Reserva incentivos compatibilizagao de adicionais Lucros
social capital em curso fiscais legal fiscais praticas contabeis propostos Proprios De coligadas acumulados Total
Em 1° de janeiro de 2013 57.428.861 2.947.631 92.993 1.314.370 244.672 1.541.729 301.921 14.733.596 548.369 - 79.154.142
Aumento de capital (Nota 13) 2.915.643 (2.915.643) - - - - - - - - -
Dividendos complementares (Nota 13) - (31.988) - - - - (301.921) - - - (333.909)
Ajustes de avaliagdo patrimonial (Nota 13) - - - - - - - (3.429.589) (224.201) - (3.653.790)
Lucro liquido do exercicio (Nota 13) - - - - - - - - - 1.548.435 1.548.435
Destinacéo do resultado (Nota 13)
. Reserva legal - - - 77.422 - - - - - (77.422) -
. Reserva para compatibilizagao de praticas
contabeis - - - - - 28.666 - - - (28.666) -
. Incentivos fiscais - - - - 23.669 - - - - (23.669) -
. Dividendos - - - - - - - - - (361.836) (361.836)
. Dividendos adicionais propostos - - - - - - 1.056.842 - - (1.056.842) -
Em 31 de dezembro 2013 60.344.504 - 92.993 1.391.792 268.341 1.570.395 1.056.842 11.304.007 324.168 - 76.353.042
Mutagdes no exercicio 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 sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.
DEMONSTRACOES DOS FLUXOS DE CAIXA DOS DEMONSTRACOES DO VALOR ADICIONADO DOS
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E 2013 EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E 2013
(Em milhares de reais) (Em milhares de reais)
2014 2013 2014 2013
Atividades operacionais
Lucro liquido (prejuizo) antes do imposto de renda, contribuigéo social e participagéo
dos empregados no lucro 3.863.835 1.887.871 RECEITI:\S — - 3.389.417 3122154
Ajustes que ndo afetam o caixa das atividades operacionais 1.406.295 2.889.853 Intermediaggo financeira 1.704.183 1.465.846
Outras receitas 1.778.355 1.639.716
Constituicdo (reversao) da provisdo para redugéo no valor recuperavel 93.121 (16.592) Reversédo (constituigdo) de provisdo para redugdo no valor
Constituigao (revers&o) das provisdes trabalhistas e civeis 319.684 30.453 recuperavel (93.121) 16.592
Resultado de participagées em coligadas (764.570) 51.107
Ajuste ao valor justo de titulos e valores mobiliarios - (108.546) DESPESAS (1.208.307) (920.103)
Atualizagdo monetaria das obriga¢des por emissdo de debéntures 466.859 665.870 Intermediacéo financeira (837.007) (920.062)
Depr.emagao . . . . 9.302 4.689 Outras despesas (371.300) (41)
Realizagao de ajuste de avaliagéo patrimonial - (304)
Constituigédo (reverséo) da provisédo para perdas de investimentos 1.100.727 2.336.448
Resultado com instrumentos financeiros derivativos 181.172 (73.272) INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS (1.168.970) M
Materiais, energia e outros (11.374) (4.648)
Variagao de ativos e obrigagoes (2.608.546) (2.550.759) Servigos de terceiros (57.065) (29.310)
. (Aumento) / redugdo liquido em créditos por venda a prazo de titulos e valores Perda de valores ativos (1.100.531) (2.204.086)
mobilidrios e direitos recebiveis 47.689 494.049
. (Aumento) / redugéo liquido em titulos e valores mobiliarios (2.347.278) (2.655.745) _—
. (Aumento) / reducao liquido nas demais contas do ativo (346.497) 1277.722 ~ VALORADICIONADO BRUTO 1.012.140 _ (35999
. Aumento / (redugao) liquido nas obrigacdes por empréstimos e repasses 1.190.470 (797.314)
. Aumento / (redugao) liquido nas demais contas do passivo (618.507) (565.507) RETENCOES (9.302) (4.689)
. Juros pagos de empréstimos e repasses (101.361) - Depreciagao (9.302) (4.689)
. IR e CSLL pagos (433.062) (303.964)
VALOR ADICIONADO LiQUIDO (RETIDO)/PRODUZIDO
Caixa liquido gerado (consumido) pelas atividades de operacionais 2.661.584 2.226.965 PELA ENTIDADE 1.002.838 (40.682)
Atividades de investimentos VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA 3.437.877 2.349.117
. Venda de investimentos 485.629 45.610 —— - - _
. Compra de investimentos (699.938) (1.019.226) Resultado de equivaléncia patrimonial 764.570 (51.107)
. Recebimento de dividendos de coligadas 385.911 441.374 Dividendos e juros sobre capital préprio 2.673.307 2.400.224
Caixa liquido gerado (consumido) pelas atividades de investimentos 171.602 (532.242) VALOR ADICIONADO A DISTRIBUIR 4.440.715 2.308.435
A:"idades dedﬁ“a’t‘)"iame“m o et 2305472 2230681 DISTRIBUIGAO DO VALOR ADICIONADO 4440715 100,0% 2308435  100,0%
. Amortizagdo das obrigacdes por emissdo de debéntures .305.47 .239. —_—
Pessoal e encargos 287.447 6,5% 134.422 5,8%
. Dividendos pagos (1.462.575) (449.644) 9 ° ’
- Remuneragéo direta 188.551 80.961
Caixa liquido gerado (consumido) pelas atividades de financiamentos (3.768.047) (2.689.325) - Beneficios 83.645 38.774
-FGTS 14.773 10.834
Aumento (redugao) de caixa e equivalentes de caixa (934.861) (994.602) - Outros 478 3.853
Participagéo dos empregados nos lucros 57.724 1,3% 22.584 1,0%
Modificagdo na posigéo financeira Impostos, taxas e contribuigdes 1172258  26,4% 591.696  25,6%
Inicio do exercicio Federais 1.170.242 590.613
Saldo de caixa e equivalentes de caixa (1) 1.004.172 1.998.774 - rederar e :
- Estaduais 6 10
Final do exercicio - Municipais 2.010 1.073
Saldo de caixa e equivalentes de caixa (1) 69.311 1.004.172 Aluguéis 18.447 0,4% 11.298 0,5%
Dividendos 689.899 15,4% 361.836 15,7%
Aumento (redugéo) de caixa e equivalentes de caixa (934.861) (994.602) Lucros (prejuizos) retidos 2.214.940 50,0% 1.186.599 51,4%

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragées financeiras.
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RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES SOBRE AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Ao Acionista e aos Administradores da
BNDES Participagdes 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 mutagbes do
patriménio 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 Administragdo sobre as demonstragoes financeiras

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

Responsabilidade dos auditores independentes

Nossa responsabilidade é a de expressar uma opinido sobre essas demonstragdes 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 seguranga razoavel de que as demonstragdes financeiras
estdo livres de distorgao relevante.

Uma auditoria envolve a execugédo de procedimentos selecionados para obtengéo de evidéncia a respeito dos valores e divulgacoes
apresentados nas demonstragdes financeiras. Os procedimentos selecionados dependem do julgamento do auditor, incluindo a avaliagéo
dos riscos de distorggo relevante nas demonstragdes financeiras, independentemente se causada por fraude ou erro. Nessa avaliagéo de
riscos, o auditor considera os controles internos relevantes para a elaboragdo e adequada apresentacéo das demonstragdes financeiras
da Companhia para planejar os procedimentos de auditoria que s&o 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 adequagdo das praticas
contabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas contabeis feitas pela administragdo, bem como a avaliagdo da apresentagéo das
demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.

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

Conforme descrito na Nota Explicativa n® 8.2.2 as demonstragdes financeiras, em 31 de dezembro de 2014 a Companhia registrou na
conta de ajuste de avaliagdo patrimonial, no Patriménio Liquido, desvalorizagéo correspondente a diferenca entre o valor de mercado
baseado em cotagdo em bolsa de valores e o custo de aquisicao, de investimento em agBes preferenciais de um emissor, classificadas na

categoria disponivel para venda, no montante liquido dos respectivos efeitos tributarios de aproximadamente R$5,2 bilhdes. AAdministragdo
concluiu que esta desvalorizagdo ndo deveria ser registrada como perda no resultado do exercicio findo em 31 de dezembro de 2014,
porque ndo foram atingidos os parametros de declinio prolongado ou significativo estabelecidos nas suas politicas contabeis e porque,
com base em uma avaliagdo econdmico-financeira preparada pela Administragdo, considerou que as alteragdes significativas com efeito
adverso que ocorreram no ambiente de mercado, econémico e legal no qual o emissor das agdes opera, ndo indicam, naquela data, que
o custo deste investimento pode nao ser recuperado. Devido a falta de divulgagéo, pelo emissor das agdes, de demonstragdes financeiras
revisadas ou auditadas contemplando os efeitos das possiveis perdas que estdo sendo apuradas, do seu plano de negécios 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 econémico-financeira. Consequentemente, ndo nos foi possivel determinar se ha
evidéncia objetiva de que a BNDESPAR podera néo 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 demonstracoes
financeiras acima referidas apresentam adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posicdo patrimonial e financeira da
Companhia em 31 de dezembro de 2014, o desempenho de suas operacgdes 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 relatério financeiro (IFRS) emitidas pelo
International Accounting Standards Board — IASB.

Outros assuntos

Demonstragdo do valor adicionado

Examinamos, também, a demonstrag&o do valor adicionado (DVA) referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2014, elaborada sob
a responsabilidade da Administracdo da Companhia, cuja apresentagao € requerida pela legislacéo societaria brasileira para companhias
abertas, e como informacao suplementar pelas IFRS, que ndo requerem a apresentagéo da DVA. Essa demonstragéo foi submetida aos
mesmos procedimentos de auditoria descritos anteriormente e, em nossa opinido, exceto pelos possiveis efeitos do assunto descrito no
paragrafo Base para opinido com ressalva, estd adequadamente apresentada, em todos os seus aspectos relevantes, em relagéo as
demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.

Rio de Janeiro, 24 de margo de 2015

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

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

PARECER N.° 01 /2015 — CONSELHO FISCAL

O Conselho Fiscal da BNDES Participagdes S.A. - BNDESPAR, consoante o artigo 23 do Estatuto Social, c/c Art. 163, VI
e VIl da Lei N° 6.404/76, no exercicio de suas atribuicdes legais, e considerando as recomendagdes do Departamento de
Coordenagédo e Governanga das Empresas Estatais do Ministério do Planejamento, Orgamento e Gestdao (DEST/MPOG)
contidas nas Notas Técnicas N°s 339 e 401/CGCOR/DEST/SE-MP, examinou o Relatério da Administragdo, bem como as
Demonstragdes Financeiras referentes ao exercicio encerrado em 31.12.2014 e, com base em seu exame e no Parecer dos
Auditores Independentes KPMG AUDITORES INDEPENDENTES, de 24/03/15, é de opinido que os referidos documentos
societarios representam, adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posi¢gdo patrimonial e financeira da BNDESPAR
em 31/12/14, o resultado de suas operagdes, as mutagdes do seu patriménio liquido, os seus fluxos de caixa e o valor
adicionado as operagdes, correspondentes ao exercicio encerrado naquela data, e estdo de acordo com as praticas contabeis
adotadas no Brasil.

Na mesma ocasido, o Conselho Fiscal também examinou e manifestou-se favoravelmente a seguinte proposta de destinacéo
do lucro acumulado no exercicio (R$ 2.904.839.030,08), ja contemplada nas demonstragdes financeiras:

a) Reserva Legal: 5%, correspondentes a R$ 145.241.951,50 (cento e quarenta e cinco milhdes, duzentos e quarenta e
um mil, novecentos e cinquenta e um reais e cinquenta centavos);

b) Reserva para Compatibilizacio de Praticas Contabeis: R$ 52.883.536,14 (cinquenta e dois milhdes, oitocentos e oitenta
e trés mil, quinhentos e trinta e seis reais e catorze centavos);

c) Dividendos Minimos: 25%, apds constituicdo da Reserva Legal, a titulo de dividendos minimos obrigatérios, no
montante de R$ 689.899.269,65 (seiscentos e oitenta e nove milhdes, oitocentos e noventa e nove mil, duzentos e
sessenta e nove reais e sessenta e cinco centavos); e

d) Dividendos Complementares: R$ 2.016.814.272,79 (dois bilhdes, dezesseis milhdes, oitocentos e catorze mil,
duzentos e setenta e dois reais e setenta e nove centavos), correspondentes ao saldo remanescente do lucro acumulado
no exercicio.

Rio de Janeiro (RJ), 26 de marco de 2015.
Liscio Fabio de Brasil Camargo
Pedro Gabriel Wendler
Claudio de Almeida Neves



