
Ministério do
Desenvolvimento, Indústria

e Comércio Exterior

BNDES PARTICIPAÇÕES S.A. - BNDESPAR
RELATÓRIO DA ADMINISTRAÇÃO – 31 DE DEZEMBRO DE 2014

Senhor acionista e demais interessados:
Apresentamos o Relatório da Administração e as informações financeiras anuais da BNDES Participações S.A. relativas ao
exercício findo em 31 de dezembro de 2014. As demonstrações financeiras foram elaboradas de acordo com as disposições
da Lei das Sociedades por Ações e das normas emanadas pela Comissão de Valores Mobiliários – CVM.

AMBIENTE MACROECONÔMICO

No cenário externo, o ano de 2014 foi marcado pela confirmação da recuperação ainda que tímida da economia americana,
com indicadores de crescimento econômico 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 últimos trimestres completa o cenário favorável. A taxa de desemprego manteve a tendência de queda desde fins de
2009, alcançando 5,8% em novembro e 5,6% em dezembro, o menor valor desde julho de 2008.
A Zona do Euro apresentou em 2014 uma reversão positiva em suas taxas de crescimento, que avançaram de uma queda
de 0,5% em 2013 para uma expansão de 0,8% em 2014. No entanto, a recuperação efetiva da região parece condicionada
à possibilidade de se acelerar a demanda, em especial os investimentos. Neste sentido, cabe destacar a atuação do Banco
Central Europeu, visando, simultaneamente, dar liquidez ao sistema bancário e estancar a possibilidade de um processo
deflacionário e, estimular as condições de crédito da economia com medidas de afrouxamento monetário (dentre as mais
destacadas a redução da taxa básica de juros da economia, de 0,25% a.a. para 0,15% a.a., e o estabelecimento de uma taxa
negativa para os depósitos em excesso das instituições financeiras junto à autoridade monetária). Dessa forma, espera-se dar
alguma sustentação à recuperação da atividade econômica, revertendo o quadro de elevado desemprego que se instaurou em
algumas economias da região. Recentemente, em adição ao programa direcionado de recompras de longo prazo – Targeted
longer-term refinancing operations (TLTRO) –, o BCE passou a executar programas de aquisição de títulos lastreados por
ativos (covered bonds e asset-backed securities), e a implementar, a partir de janeiro de 2015, um programa ampliado de
aquisições que inclua também títulos públicos.
Desde o final de 2014, esperava-se um programa consistente de afrouxamento quantitativo do Banco Central Europeu para
região, fato esse que se confirmou em meados de jan/15. Pelo menos até set/2016, a autoridade monetária irá injetar cerca de
€ 60 bilhões na economia mediante a compra de títulos soberanos e das instituições supranacionais europeias.
Por outro lado, a economia chinesa seguiu com sinais claros de desaceleração, apresentando no 4º trimestre de 2014, um
crescimento de 7,3% contra 7,7% em 2013. A produção industrial do país apresenta uma sensível redução, passando de um
crescimento anual de 9,7% para 7,9% no mesmo período, refletindo no comportamento das importações, cuja expansão 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 retração da atividade econômica (queda estimada de 0,4% no PIB) e, especialmente, nas importações que
sofreram um decréscimo de 11,4% no ano passado.
No Brasil, o saldo comercial apresentou um déficit de US$ 3,9 bilhões, o primeiro resultado negativo desde 2000, com
exportações de US$ 225,1 bilhões e importações de US$ 229,0 bilhões. O fator preponderante para esta reversão foi a
queda mais acentuada das exportações (7,0%) do que das importações (4,5%) em relação ao ano de 2013. A queda das
exportações em 2014 pode ser atribuída a dois fatores principais: (i) queda dos preços das commodities exportadas pelo
país, especialmente minério de ferro; e (ii) a desaceleração da atividade econômica dos principais parceiros comerciais,
especialmente China e Argentina.
A inflação medida pelo IPCA fechou 2014 em 6,41%, portanto, dentro da meta, sendo os principais fatores que contribuíram
para este resultado: i) a persistência da inflação do setor de Serviços, que é caracterizada fortemente por seu componente
inercial; e ii) os preços administrados, devido à correção de tarifas públicas com preços defasados.
Depois de registrar crescimento de 2,5% em 2013, a economia brasileira enfrentou diversos choques, que tiveram
repercussões em sua dinâmica de crescimento. O crescimento estimado para 2014 é de apenas 0,1%. Em primeiro lugar,
houve continuidade do ciclo de aperto monetário iniciado em abril de 2013 pelo Banco Central, que contribuiu para desaquecer
a economia. Somado a isso, tivemos uma retração de parceiros comerciais importantes, como a Argentina, que prejudicou o
desempenho da produção industrial. Finalmente, o mercado de trabalho parou de avançar no que diz respeito às ocupações,
que, segundo o IBGE, registraram um decréscimo de 0,1% ao longo do ano. Assim, os índices de confiança 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 água e energia,
que, ao longo do ano, se configuraram riscos adicionais para a economia brasileira.

ANÁLISE ECONÔMICO-FINANCEIRA

Principais Indicadores Econômico-Financeiros
R$ milhões, exceto percentuais

Resultado 2014 2013 Evolução
%

4T/14 4T/13 Evolução
%

Resultado com Participações Societárias (RPS) 3.980 1.770 124,9 315 603 (47,8)
Resultado com Operações Financeiras 774 563 37,5 259 192 34,9
Outras despesas operacionais, líquidas (948) (468) (102,6) (307) (186) (65,1)
Tributação sobre o Lucro (901) (317) (184,2) 22 (76) 128,9
Lucro Líquido (LL) 2.905 1.548 87,7 289 533 (45,8)
Resultado líquido, excluída a marcação a valor
justo das debêntures e dos derivativos ligados a
partipações acionárias

2014 2013 Evolução
%

4T/14 4T/13 Evolução
%

Resultado com Participações Societárias (RPS) 4.161 1.697 145,2 1.393 468 197,6
Tributação sobre o Lucro (963) (292) (229,4) (345) (30) (1.044,6)
Lucro Líquido (LL) 3.024 1.500 101,7 1.000 444 125,4

Balanço Patrimonial DEZ / 14 DEZ / 13 Evolução
% DEZ / 14 SET / 14 Evolução

%
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
Títulos e Valores Mobiliários 1/ 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
Participações Societárias 2/ (PS) 55.968 74.570 (24,9) 55.968 70.650 (20,8)
Obrigações por emissão de debêntures 4.073 5.911 (31,1) 4.073 3.950 3,1
Obrigações por repasses 3.833 2.744 39,7 3.833 4.199 (8,7)
Outras Obrigações 3.154 6.323 (50,1) 3.154 5.555 (43,2)
Patrimônio Líquido (PL) 66.109 76.353 (13,4) 66.109 75.437 (12,4)
Indicadores Financeiros (%) DEZ / 14 DEZ / 13 DEZ / 14 SET / 14
Patrimônio Líquido/Ativo Total (PL / AT) 85,67% 83,60% 85,67% 84,63%
Participações Societárias/Ativo Total (PS / AT) 72,53% 81,65% 72,53% 79,26%

Rentabilidade 2014 2013 4T/14 4T/13
Retorno s/ Ativos (LL / ATmédio) 3/ 3,84% 2,06% 0,38% 0,72%
Retorno s/ PL (LL / PLmédio) 4/ 4,43% 2,39% 0,44% 0,82%
Result. de Partic. Societ./ Participações Societárias
(RPS / PS médio) 5/ 7,02% 3,06% 0,56% 1,05%

1/ Exclui participações em não coligadas e Fundos de Renda Variável
2/ Inclui participações em coligadas (investimentos), em não coligadas (TVM) e Fundos de Renda Variável
3/ATmédio = (AT inicial + AT final) / 2, excluído o AVM de não coligadas.
4/PLmédio = (PL inicial + PL final) / 2, excluído o AVM de não coligadas.
5/PSmédia = (PS inicial + PS final) / 2, excluído o AVM de não coligadas
Resultado
A BNDESPAR apurou um lucro líquido de R$ 2.905 milhões no exercício de 2014, o que representa um aumento de R$ 1.357
milhões (87,7%) em relação ao exercício de 2013. Na formação deste resultado destaca-se o acréscimo de R$ 2.210 milhões
do resultado de participações societárias. Este e outros efeitos serão apresentados com mais detalhes na análise do resultado
a seguir.
Resultado de Participações Societárias

O Resultado de Participações Societárias reflete o desempenho das empresas que compõem o portfólio da BNDESPAR e,
como tal, é sensível a mudanças na situação econômica do país e do mundo. Conforme se observa abaixo, o acréscimo de
R$ 2.210 milhões no resultado de participações societárias se deve, notadamente, à redução nas perdas por impairment, ao
crescimento do resultado com equivalência patrimonial e ao aumento do resultado com alienação de TVM.

A receita com dividendos e JCP reflete o desempenho das empresas que compõem a carteira de não-coligadas da
BNDESPAR, avaliadas ao valor justo. A receita em 2014 aumentou R$ 273 milhões em relação ao exercício de 2013. As
empresas que mais contribuíram em 2014 foram: Petrobras, Vale e Valepar, com um total de R$ 2.099 milhões. Em 2013
igualmente se destacaram Petrobras, Vale e Valepar, com um total de R$ 1.824 milhões.
O resultado de equivalência patrimonial apresentou recuperação de R$ 816 milhões, refletindo o desempenho das
empresas que compõem a carteira de coligadas da BNDESPAR, com destaque para JBS, COPEL e LBR. Em 2014, o resultado
de equivalência nestas empresas totalizou R$ 653 milhões, em contrapartida a um efeito negativo de R$ 167 milhões em 2013.
O aumento de R$ 496 milhões no resultado de alienação de TVM reflete as oportunidades de desinvestimentos em cada exercício.
O resultado com derivativos, que apresentou decréscimo de R$ 254 milhões, reflete o efeito do exercício de opção de venda
de ações de empresa não coligada, além da variação no valor justo de instrumentos financeiros derivativos, os quais são
divididos em dois grupos: derivativos isolados vinculados a participações societárias e derivativos embutidos em debêntures
conversíveis ou permutáveis.
As perdas por impairment foram constituídas em consonância com o CPC 01 (R1) – Redução no valor recuperável de
Ativos e CPC 38 – Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuração, como resultado da análise das evidências de
impairment identificadas. O total registrado decorre substancialmente da carteira de títulos e valores mobiliários disponíveis
para venda, avaliada ao valor justo. Para a carteira de não-coligadas, o valor recuperável foi apurado com base no valor de
mercado das ações. Para a carteira de coligadas, o valor recuperável foi apurado pela diferença entre o valor em uso (baseado
no valor presente de fluxos de caixa futuros) do ativo analisado e o seu valor contábil.
A redução de R$ 133 milhões em outros resultados com participações societárias reflete o efeito, em 2013, do ganho na
marcação a valor justo de investimentos reclassificados de “coligadas” (avaliados pelo MEP) para TVM disponível para venda
(avaliados ao valor justo), em função da perda de influência significativa após alienação parcial de ações.

Resultado de Operações Financeiras
O resultado de operações financeiras apurado em 2014 foi positivo em R$ 774 milhões, ante um resultado também positivo
em R$ 563 milhões em 2013, conforme será detalhado a seguir.
As receitas de operações financeiras são compostas pela remuneração de títulos e valores mobiliários, com destaque para
debêntures e recursos disponíveis aplicados, pela remuneração da carteira de venda de ações a prazo, dos créditos contra o
BNDES, pela remuneração dos fundos de investimento e pela receita de comissões e prêmios.
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Resultado de Operações Financeiras

As despesas financeiras representam os encargos financeiros oriundos dos empréstimos contraídos com o BNDES e com a
STN, bem como os encargos sobre as debêntures emitidas nos últimos cinco anos e a provisão para risco de crédito.
A elevação do resultado com operações financeiras decorre principalmente do aumento de R$ 557 milhões na receita com
debêntures, em função da transferência das disponibilidades para gestão centralizada no BNDES.

Outras Despesas Operacionais Líquidas
O acréscimo de R$ 480 milhões (102,6%) é explicado pelo aumento do percentual atribuído à BNDESPAR no rateio das
despesas administrativas, de 13% em 2013 para 24% em 2014 e pela mudança de classificação de risco de processo cível
de perda possível para perda provável.

Estrutura Patrimonial
O ativo total da BNDESPAR atingiu R$ 77.169 milhões em 31 de dezembro de 2014, uma redução de R$ 14.162 milhões
(15,5%) em relação a 31 de dezembro de 2013, destacando o decréscimo de R$ 18.949 milhões nas participações societárias
em não-coligadas, por conta principalmente da redução do valor justo em R$ 17.105 milhões.

No patrimônio líquido, a redução de R$ 10.244 milhões (13,4%) no exercício deveu-se ao decréscimo do valor justo
mencionado acima, que tem contrapartida no patrimônio líquido, líquido de seus efeitos tributários, atenuado pelo lucro de
R$ 2.905 milhões apurado em 2014.

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

A BNDESPAR é uma importante fonte de apoio financeiro às empresas através de valores mobiliários, raramente detendo
mais do que 33% do capital total de uma empresa. Apesar de serem transitórios por natureza, alguns dos investimentos da
BNDESPAR são feitos por períodos mais longos, dependendo essencialmente do tempo de maturação dos investimentos
realizados. Adicionalmente, no início dos anos 80 e novamente no segundo semestre de 2009, houve integralização de capital
do BNDES pelo Tesouro Nacional com ações de empresas estatais. Essas ações foram transferidas posteriormente para a
BNDESPAR, constituindo atualmente parte expressiva do valor da carteira de participações societárias da Emissora.

Dessa forma, as decisões de investimentos da BNDESPAR são pautadas por uma visão de longo prazo, o que lhe confere uma
certa blindagem quanto às flutuações 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 está representado pela carteira de debêntures no total de R$ 16.786 milhões (21,8%
do ativo total) em 31/12/14. As debêntures são classificadas entre três categorias: (a) debêntures designadas ao valor justo
com contrapartida em resultado, avaliadas por modelos de precificação que consideram suas características; (b) empréstimos
e recebíveis, avaliadas pelo custo amortizado e (c) disponíveis para venda, cujas características não permitem a classificação
em nenhuma das outras categorias.

As debêntures designadas, de modo geral, são aquelas com cláusula de conversão ou permuta (derivativo embutido) e
representam 43,3% do saldo da carteira de debêntures em 31/12/14.

O gerenciamento da carteira da BNDESPAR enfatiza a diversificação e o giro de ativos. Em 31 de dezembro de 2014, tal
carteira compreendia títulos de emissão de 158 empresas (incluindo ações em 123 empresas) e de 45 fundos, com valores
concentrados principalmente nos setores de petróleo e gás, energia elétrica, mineração, alimentos e bebidas, papel/celulose
e logística/transporte.

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

Setor Ações Debêntures Fundos Derivativos
Isolados

Petróleo e Gás 26,1% 0,7% - - 21,6%
Energia Elétrica 13,6% 31,9% - 77,0% 16,2%
Mineração 16,3% 17,1% - - 15,9%
Alimentos / Bebidas 15,8% 13,3% - - 14,9%
Papel e Celulose 13,5% 13,1% - - 13,0%
Logística 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 Informação 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 possuía representantes em 14 (quatorze) Conselhos Fiscais e 48 (quarenta e oito)
Conselhos de Administração no universo de 123 empresas em que mantinha participação acionária. Adicionalmente, possuía
Acordo de Acionistas em 52 dessas empresas.

a) Carteira de Ações (Participações Societárias)
A carteira de participações societárias da BNDESPAR está dividida em dois grupos, conforme já mencionado: investimentos
em coligadas e investimentos em não-coligadas.

O saldo das participações em não-coligadas apresentou redução de R$ 18.949 milhões (34,8%) em 2014, passando de
R$ 54.431 milhões para R$ 35.482 milhões, por conta de ajuste de avaliação patrimonial negativo no montante de R$ 17.105
milhões, decorrente da desvalorização do valor das ações de algumas companhias, cabendo ressaltar, no entanto, que as
mudanças no valor justo dessas participações correspondem a ganhos ou perdas econômicos não realizados, ou seja, sem
efeito financeiro. Eventual ganho ou perda só se torna “efetivo” quando a BNDESPAR realiza o ativo, o que normalmente se
dá pela sua venda.

Segue composição destes investimentos em 31/12/14:
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Os investimentos em coligadas em 31/12/14 atingiram R$ 18.545 milhões, com aumento de R$ 427 milhões (2,4%) em relação
a 31/12/13.
Segue a composição destes investimentos em 31/12/14:

JBS
35,0%
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24,1%

Copel
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Coligadas
(avaliadas por equivalência patrimonial)

b) Debêntures
Conforme já mencionado, a carteira de debêntures da BNDESPAR está segregada em três grupos: debêntures designadas a
valor justo com contrapartida em resultado, empréstimos e recebíveis e disponíveis para venda.
O valor contábil da carteira de debêntures alcançou R$ 16.786 milhões em 31/12/14, aumento de R$ 7.088 milhões em relação
aos R$ 9.698 milhões em 31/12/13, ocasionada principalmente pela subscrição e integralização pela BNDESPAR de 483.050
debêntures emitidas pelo BNDES, no valor total de R$ 4.924 milhões. Essa operação visou à transferência de disponibilidades
da BNDESPAR como parte da estratégia de gestão centralizada dos recursos financeiros do Sistema BNDES. O BNDES aplica
o recurso e remunera a BNDESPAR pela Taxa Selic.
Segue composição da carteira de debêntures em 31/12/14:
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c) Outros Créditos
Compreendem os créditos a receber referentes à venda a prazo de títulos e valores mobiliários, além de dividendos e JCP a
receber e créditos tributários.
O acréscimo de R$ 2.140 milhões, em 2014, é refletido, basicamente, pela constituição de créditos tributários sobre o AVM
negativo das participações societárias a valor justo.
Fontes de recursos
As principais fontes de recursos da BNDESPAR são provenientes dos retornos e rendimentos de seus investimentos
(notadamente, juros recebidos de debêntures, dividendos e juros sobre capital próprio de participações acionárias e
desinvestimentos). Adicionalmente, a BNDESPAR tem como fonte de recursos complementar as debêntures emitidas no
mercado local e os contratos de mútuo firmados com o BNDES.
A gestão financeira da BNDESPAR é feita de forma integrada à gestão das demais empresas do Sistema BNDES (FINAME,
BNDES e BNDES PLC), sendo política do BNDES suprir as suas subsidiárias com os recursos requeridos para a execução de
suas atividades de apoio financeiro às empresas brasileiras.
a) Obrigações por Repasses
Em relação à 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 mútuo com o BNDES em 31/12/14 era de R$ 1.579 milhões. Estes
recursos visam viabilizar a realização de novos investimentos em debêntures e participações societárias pela BNDESPAR.
b) Obrigações por Emissão de Debêntures
As debêntures emitidas pela BNDESPAR representam 36,8% do capital de terceiros em 31/12/14. Referem-se a debêntures
simples, da espécie quirografária, realizadas no âmbito de três Programas de Emissão de Debêntures e seis emissões
realizadas. Estas emissões têm como objetivos principais:

• atrair pequenos investidores de renda fixa para um tipo de mercado até então acessado apenas por grandes instituições; e
• contribuir para o desenvolvimento do mercado secundário, propiciando liquidez aos papéis negociados.

Em janeiro de 2014 houve o vencimento da 1ª série (pré-fixada) e da 2ª série (flutuante trimestralmente), da 1ª oferta no âmbito
do 3º programa de emissão de debêntures (2010). Foram pagos R$ 1.500 milhões.
c) Outras Obrigações
No grupo de outras obrigações o saldo de impostos diferidos, que em 31/12/13 representava 65,5% do total de R$ 6.323
milhões, foi reduzido a zero devido à diminuição do valor justo dos investimentos em não-coligadas a um valor abaixo do
seu custo de aquisição, revertendo o IR diferido do passivo para o ativo. Este efeito foi atenuado pelo registro dos dividendos
obrigatórios a pagar ao BNDES no montante de R$ 690 milhões.
d) Patrimônio Líquido
Em relação à estrutura de capital, o patrimônio líquido representa 85,7% do passivo total e apresentou redução de R$ 10.244
milhões (13,4%) em relação a 31/12/13, atingindo R$ 66.109 milhões. Esta variação resulta basicamente do ajuste de avaliação
patrimonial negativo de R$ 11.402 milhões, majoritariamente composto pelo ajuste a valor justo da carteira de ações em
empresas não-coligadas, além dos dividendos mínimos propostos de R$ 690 milhões. Estes efeitos foram atenuados pelo
lucro de R$ 2.905 milhões do exercício.

RECURSOS HUMANOS
A última contratação de funcionários feita diretamente pela BNDESPAR ocorreu em 1987. Desde 1992, novas contratações
são feitas exclusivamente pelo BNDES, mediante concurso público e alocados para atividades relacionadas às operações da
BNDESPAR conforme a necessidade.
Em 31 de dezembro de 2014, a BNDESPAR possuía um quadro próprio, remanescente das contratações 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 nível superior, 16 de nível médio e 2 de nível fundamental.

INSTRUÇÃO CVM Nº 381 DE 14/01/2003
Em conformidade à Instrução CVM nº 381/03, a BNDESPAR vem declarar que não possui qualquer tipo de contrato de prestação
de serviços de consultoria com seus auditores independentes, KPMG Auditores Independentes, caracterizando, assim, a
inexistência de conflito de interesses ou o comprometimento da objetividade desses auditores em relação ao serviço contratado.

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

Nota
Explicativa 2014 2013

ATIVO CIRCULANTE 1.867.841 6.239.772

CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA 4 69.311 1.004.172
Disponibilidades - 27
Cotas de fundo de investimento do Banco do Brasil - 961.069
Aplicações em operações compromissadas 14.1 69.311 43.076

TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS 5 1.103.815 4.520.593
Empréstimos e recebíveis - debêntures 5 e 14.1 289.989 3.215
Debêntures designadas 5.1 731.848 310
Ações e bônus de subscrição 8.3.1 - 299.001
Debêntures disponíveis para venda 5.1 81.978 -
Instrumentos financeiros derivativos 5.1 e 18.2 - 509.127
Títulos públicos detidos por fundo exclusivo 5.1 - 3.708.940

OUTROS CRÉDITOS 693.716 714.008
Venda a prazo de títulos e valores mobiliários 6 104.918 334.319
Provisão para redução no valor recuperável - venda a prazo de títulos e
valores mobiliários 6 (131) (390)
Direitos recebíveis 6 1.340 1.380
Provisão para redução no valor recuperável - direitos recebíveis 6 (542) (37)
Dividendos e juros sobre o capital próprio a receber 18.1 e 18.3 353.473 277.641
Impostos e contribuições a recuperar e antecipações 11.1 223.108 85.367
Devedores por depósitos em garantia 7 4.893 12.191
Diversos 6.657 3.537

OUTROS VALORES E BENS 999 999

ATIVO NÃO CIRCULANTE 75.301.347 85.090.966

REALIZÁVEL A LONGO PRAZO 56.756.719 66.972.983

TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS 5 53.469.870 65.847.614
Empréstimos e recebíveis - debêntures 5 e 14.1 8.993.988 2.814.406
Provisão para redução no valor recuperável - debêntures 5.3.3 (105.922) (11.582)
Debêntures designadas 5.1 6.532.725 6.892.086
Debêntures disponíveis para venda 5.1 261.727 -
Ações e bônus de subscrição 8.3.1 35.481.701 54.131.570
Cotas de fundos de investimento 5.4 1.941.291 2.021.134
Instrumentos financeiros derivativos 5.1 e 18.2 364.360 -

OUTROS CRÉDITOS 3.286.849 1.125.369
Venda a prazo de títulos e valores mobiliários 6 576.484 486.488
Provisão para redução no valor recuperável - venda a prazo de títulos e
valores mobiliários 6 (720) (567)
Direitos recebíveis 6 158 1.088
Provisão para redução no valor recuperável - direitos recebíveis 6 (64) (29)
Créditos tributários 11.2 1.944.803 -
Incentivos fiscais 217.319 220.430
Devedores por depósitos em garantia 7 548.869 417.959

INVESTIMENTOS 18.544.628 18.117.983
Participações em coligadas 8.2 18.544.628 18.117.983

TOTAL DO ATIVO 77.169.188 91.330.738

Nota
Explicativa 2014 2013

PASSIVO CIRCULANTE 3.815.105 3.973.231

OBRIGAÇÕES POR EMISSÃO DE DEBÊNTURES 10 967.303 2.133.999

OBRIGAÇÕES POR REPASSES 9 1.194.355 689.209
Repasses com o BNDES 9 443.064 11.744
Repasses com a Secretaria do Tesouro Nacional 9 751.291 677.465

OUTRAS OBRIGAÇÕES 1.653.447 1.150.023
Dividendos 13 e 14 689.899 361.836
Impostos e contribuições sobre o lucro 11.1 498.340 104.920
Outros impostos e contribuições 24.884 16.261
Provisões trabalhistas e cíveis 12 1.215 1.116
Passivo atuarial - FAPES 16 8.481 7.405
Passivo atuarial - FAMS 16 8.525 7.773
Instrumentos financeiros derivativos 5.1 e 18.2 - 111.810
Aquisição a prazo de títulos e valores mobiliários 321.001 479.847
Diversas 101.102 59.055

PASSIVO NÃO CIRCULANTE 7.244.808 11.004.465

OBRIGAÇÕES POR EMISSÃO DE DEBÊNTURES 10 3.105.479 3.777.397

OBRIGAÇÕES POR REPASSES 9 2.638.319 2.054.357
Repasses com o BNDES 9 1.135.738 21.964
Repasses com a Secretaria do Tesouro Nacional 9 1.502.581 2.032.393

OUTRAS OBRIGAÇÕES 1.501.010 5.172.711
Passivo atuarial - FAPES 16 354.505 125.428
Passivo atuarial - FAMS 16 175.061 147.364
Provisões trabalhistas e cíveis 12 933.840 614.264
Tributos diferidos 11.2 - 4.143.438
Aquisição a prazo de títulos e valores mobiliários 37.604 142.217

PATRIMÔNIO LÍQUIDO 13 66.109.275 76.353.042
Capital social 60.344.504 60.344.504
Reserva de capital 92.993 92.993
Reservas de lucros 5.445.468 4.287.370
Reserva legal 1.537.034 1.391.792
Incentivos fiscais 268.341 268.341
Reserva de compatibilização de práticas contábeis 1.623.279 1.570.395
Dividendos adicionais propostos 2.016.814 1.056.842

Ajustes de avaliação patrimonial 226.310 11.628.175
Próprios (125.260) 11.304.007
De coligadas 351.570 324.168

TOTAL DO PASSIVO 77.169.188 91.330.738

DEMONSTRAÇÕES DOS RESULTADOS DOS EXERCÍCIOS
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 PARTICIPAÇÕES SOCIETÁRIAS 6.160.515 5.545.749
Receita de equivalência patrimonial 8.2.2 1.844.642 1.387.823
Resultado com alienações de títulos de renda variável 1.721.123 1.225.061
Resultado com instrumentos financeiros derivativos (181.172) 73.272
Juros sobre o capital próprio 2.093.819 1.808.766
Dividendos 579.489 591.458
Comissões e taxas - 1.651
Outras receitas com participações societárias 196 132.362
Resultado com fundos de investimento 102.418 325.356

DE OPERAÇÕES FINANCEIRAS 1.704.183 1.465.846
Receitas de operações de crédito 73.662 149.226
Títulos e valores mobiliários 1.630.521 1.316.620

DESPESAS OPERACIONAIS (3.110.927) (4.678.848)

DE PARTICIPAÇÕES SOCIETÁRIAS (2.180.799) (3.775.378)
Despesa de equivalência patrimonial 8.2.2 (1.080.072) (1.438.930)
Constituição de provisão para perdas em investimentos (1.100.727) (2.336.448)

DE OPERAÇÕES FINANCEIRAS (930.128) (903.470)
Encargos financeiros sobre obrigações:
. Emissão de debêntures (468.506) (667.290)
. BNDES (105.662) (19.238)
. Secretaria do Tesouro Nacional 14.2 (262.839) (233.534)
Reversão (constituição) de provisão para redução no valor recuperável 15 (93.121) 16.592

OUTRAS RECEITAS/DESPESAS OPERACIONAIS (889.936) (444.876)
Despesas com tributos (228.590) (251.487)
Remuneração da diretoria e conselheiros (523) (499)
Despesas com pessoal (329.320) (157.280)
Reversão (constituição) de provisão trabalhistas e cíveis (319.684) (30.453)
Atualização monetária líquida de ativos e passivos - SELIC 2.110 71.567
Despesas administrativas (96.189) (49.986)
Diversas 82.260 (26.738)

RESULTADO ANTES DA TRIBUTAÇÃO SOBRE O LUCRO 3.863.835 1.887.871

Imposto de renda 11.1 (897.848) (843.909)
Contribuição social 11.1 (327.140) (308.423)
Tributos diferidos 11.2 323.716 835.480

RESULTADO ANTES DA PARTICIPAÇÃO SOBRE O LUCRO 2.962.563 1.571.019

Participação dos empregados no lucro (57.724) (22.584)

LUCRO LÍQUIDO DO EXERCÍCIO 2.904.839 1.548.435

LUCRO LÍQUIDO DO EXERCÍCIO POR AÇÃO (REAIS / AÇÃO) 2.904.839.000 1.548.435.000

DEMONSTRAÇÕES DO RESULTADO ABRANGENTE DOS
EXERCÍCIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E 2013

(Em milhares de reais)
2014 2013

Lucro líquido do exercício 2.904.839 1.548.435

Ajuste a valor justo de títulos e valores mobiliários - próprios, líquido
de efeitos tributários
(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)

(10.587.457) (2.677.588)

Ajuste a valor justo de títulos e valores mobiliários disponíveis para
venda de coligadas (27.356) 8.701

Realização do ajuste a valor justo de títulos e valores mobiliários -
próprios, líquido de efeito tributário
(R$ 306.071 mil em 31 de dezembro de 2014 e R$ 399.681 mil em
31 de dezembro de 2013, Nota 11.2)

(594.139) (775.851)

Ajuste acumulado de conversão de coligadas 54.366 112.967

Outros resultados abrangentes de coligadas 392 (345.869)

Ganhos ou perdas atuariais, líquido de efeitos tributários
(R$ 4.309 mil em 31 de dezembro de 2014 e R$ 3.724 mil em 31 de
dezembro de 2013, Nota 11.2)

(247.671) 23.850

Total do resultado abrangente do exercício (8.497.026) (2.105.355)

Ajustes de avaliação patrimonial - Próprio (11.429.267) (3.429.589)

Ajustes de avaliação patrimonial - Coligadas 27.402 (224.201)

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras.

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras.



Ministério do
Desenvolvimento, Indústria

e Comércio Exterior

DEMONSTRAÇÃO DAS MUTAÇÕES DO PATRIMÔNIO LÍQUIDO DO
EXERCÍCIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014

(Em milhares de reais)

DEMONSTRAÇÕES DOS FLUXOS DE CAIXA DOS
EXERCÍCIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E 2013

(Em milhares de reais)

DEMONSTRAÇÕES DO VALOR ADICIONADO DOS
EXERCÍCIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E 2013

(Em milhares de reais)

Reserva
de capital Ajustes de avaliação patrimonialReservas de lucros

Reserva de
incentivos
fiscais

Reserva de
incentivos
fiscais

Reserva para
compatibilização de
práticas contábeis

Dividendos
adicionais
propostos

Capital
social

Aumento de
capital em curso

Reserva
legal

Lucros
Próprios De coligadas acumulados Total

Em1º 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 avaliação patrimonial (Nota 13) - - - - - - - (11.429.267) 27.402 - (11.401.865)

Lucro líquido do exercício (Nota 13) - - - - - - - - - 2.904.839 2.904.839

Destinação do resultado (Nota 13)
. Reserva legal - - - 145.242 - - - - - (145.242) -
. Reserva para compatibilização de práticas
contábeis - - - - - 52.884 - - - (52.884) -
. Dividendos - - - - - - - - - (689.899) (689.899)
. Dividendos adicionais propostos - - - - - - 2.016.814 - - (2.016.814) -

Em31 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
Mutações no exercício - - - 145.242 - 52.884 959.972 (11.429.267) 27.402 - (10.243.767)

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras.

DEMONSTRAÇÃO DAS MUTAÇÕES DO PATRIMÔNIO LÍQUIDO DO
EXERCÍCIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2013

(Em milhares de reais)

Reserva
de capital Ajustes de avaliação patrimonialReservas de lucros

Reserva de
incentivos
fiscais

Reserva
legal

Reserva de
incentivos
fiscais

Reserva para
compatibilização de
práticas contábeis

Dividendos
adicionais
propostos Próprios De coligadas

Capital
social

Aumento de
capital em curso

Lucros
acumulados Total

Em 1º 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 avaliação patrimonial (Nota 13) - - - - - - - (3.429.589) (224.201) - (3.653.790)

Lucro líquido do exercício (Nota 13) - - - - - - - - - 1.548.435 1.548.435

Destinação do resultado (Nota 13)
. Reserva legal - - - 77.422 - - - - - (77.422) -
. Reserva para compatibilização de práticas
contábeis - - - - - 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
Mutações no exercício 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 são parte integrante das demonstrações financeiras.

2014 2013
Atividades operacionais
Lucro líquido (prejuízo) antes do imposto de renda, contribuição social e participação
dos empregados no lucro 3.863.835 1.887.871
Ajustes que não afetam o caixa das atividades operacionais 1.406.295 2.889.853

Constituição (reversão) da provisão para redução no valor recuperável 93.121 (16.592)
Constituição (reversão) das provisões trabalhistas e cíveis 319.684 30.453
Resultado de participações em coligadas (764.570) 51.107
Ajuste ao valor justo de títulos e valores mobiliários - (108.546)
Atualização monetária das obrigações por emissão de debêntures 466.859 665.870
Depreciação 9.302 4.689
Realização de ajuste de avaliação patrimonial - (304)
Constituição (reversão) da provisão para perdas de investimentos 1.100.727 2.336.448
Resultado com instrumentos financeiros derivativos 181.172 (73.272)

Variação de ativos e obrigações (2.608.546) (2.550.759)
. (Aumento) / redução líquido em créditos por venda a prazo de títulos e valores
mobiliários e direitos recebíveis 47.689 494.049
. (Aumento) / redução líquido em títulos e valores mobiliários (2.347.278) (2.655.745)
. (Aumento) / redução líquido nas demais contas do ativo (346.497) 1.277.722
. Aumento / (redução) líquido nas obrigações por empréstimos e repasses 1.190.470 (797.314)
. Aumento / (redução) líquido 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 líquido 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 385.911 441.374

Caixa líquido gerado (consumido) pelas atividades de investimentos 171.602 (532.242)

Atividades de financiamentos
. Amortização das obrigações por emissão de debêntures (2.305.472) (2.239.681)
. Dividendos pagos (1.462.575) (449.644)

Caixa líquido gerado (consumido) pelas atividades de financiamentos (3.768.047) (2.689.325)

Aumento (redução) de caixa e equivalentes de caixa (934.861) (994.602)

Modificação na posição financeira
Início do exercício
Saldo de caixa e equivalentes de caixa (1) 1.004.172 1.998.774

Final do exercício
Saldo de caixa e equivalentes de caixa (1) 69.311 1.004.172

Aumento (redução) de caixa e equivalentes de caixa (934.861) (994.602)

2014 2013

RECEITAS 3.389.417 3.122.154

Intermediação financeira 1.704.183 1.465.846

Outras receitas 1.778.355 1.639.716

Reversão (constituição) de provisão para redução no valor
recuperável (93.121) 16.592

DESPESAS (1.208.307) (920.103)

Intermediação financeira (837.007) (920.062)

Outras despesas (371.300) (41)

INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS (1.168.970) (2.238.044)

Materiais, energia e outros (11.374) (4.648)

Serviços de terceiros (57.065) (29.310)

Perda de valores ativos (1.100.531) (2.204.086)

VALOR ADICIONADO BRUTO 1.012.140 (35.993)

RETENÇÕES (9.302) (4.689)

Depreciação (9.302) (4.689)

VALOR ADICIONADO LÍQUIDO (RETIDO)/PRODUZIDO
PELA ENTIDADE 1.002.838 (40.682)

VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERÊNCIA 3.437.877 2.349.117

Resultado de equivalência patrimonial 764.570 (51.107)

Dividendos e juros sobre capital próprio 2.673.307 2.400.224

VALOR ADICIONADO A DISTRIBUIR 4.440.715 2.308.435

DISTRIBUIÇÃO DO VALOR ADICIONADO 4.440.715 100,0% 2.308.435 100,0%

Pessoal e encargos 287.447 6,5% 134.422 5,8%

- Remuneração direta 188.551 80.961

- Beneficios 83.645 38.774

- FGTS 14.773 10.834

- Outros 478 3.853

Participação dos empregados nos lucros 57.724 1,3% 22.584 1,0%

Impostos, taxas e contribuições 1.172.258 26,4% 591.696 25,6%

- Federais 1.170.242 590.613

- Estaduais 6 10

- Municipais 2.010 1.073

Aluguéis 18.447 0,4% 11.298 0,5%

Dividendos 689.899 15,4% 361.836 15,7%

Lucros (prejuízos) retidos 2.214.940 50,0% 1.186.599 51,4%

CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO:
IVAN JOÃO GUIMARÃES RAMALHO
LUCIANO GALVÃO COUTINHO
RICARDO SCHAEFER
JOÃO PAULO DOS REIS VELLOSO
ESTHER DWECK
RUBENS GAMA DIAS FILHO

CONSELHO FISCAL:
LÍSCIO FÁBIO DE BRASIL CAMARGO
PEDRO GABRIEL WENDLER
CLÁUDIO DE ALMEIDA NEVES
MANUEL AUGUSTO ALVES SILVA – Suplente

DIRETORIA:
LUCIANO GALVÃO COUTINHO – Diretor- Presidente
WAGNER BITTENCOURT DE OLIVEIRA – Diretor-Superintendente
FERNANDO MARQUES DOS SANTOS – Diretor
JOÃO CARLOS FERRAZ – Diretor
JULIO CESAR MACIEL RAMUNDO – Diretor
MAURÍCIO BORGES LEMOS – Diretor
ROBERTO ZURLI MACHADO – Diretor
JOSÉ HENRIQUE PAIM FERNANDES – Diretor
SUPERINTENDÊNCIA DA ÁREA FINANCEIRA:
SELMO ARONOVICH
CHEFIA DO DEPARTAMENTO DE CONTABILIDADE:
CARLOS FREDERICO RANGEL DE CARVALHO SILVA - CRC-RJ 087956/O-8

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras.
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RELATÓRIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES SOBRE AS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS

AoAcionista e aosAdministradores da
BNDESParticipações S.A. - BNDESPAR
Brasília - DF
Examinamos as demonstrações financeiras da BNDES Participações S.A - BNDESPAR (“Companhia”), que compreendem o balanço
patrimonial em 31 de dezembro de 2014 e as respectivas demonstrações do resultado, do resultado abrangente, das mutações do
patrimônio líquido e dos fluxos de caixa para o exercício findo naquela data, assim como o resumo das principais práticas contábeis e
demais notas explicativas.
Responsabilidade daAdministração sobre as demonstrações financeiras
A administração da Companhia é responsável pela elaboração e adequada apresentação das demonstrações financeiras de acordo com
as práticas contábeis adotadas no Brasil e de acordo com as normas internacionais de relatório financeiro (IFRS) emitidas pelo International
Accounting Standards Board – IASB, assim como pelos controles internos que ela determinou como necessários para permitir a elaboração
dessas demonstrações financeiras livres de distorção relevante, independentemente se causada por fraude ou erro.
Responsabilidade dos auditores independentes
Nossa responsabilidade é a de expressar uma opinião sobre essas demonstrações financeiras com base em nossa auditoria, conduzida
de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria. Essas normas requerem o cumprimento de exigências éticas pelos
auditores e que a auditoria seja planejada e executada com o objetivo de obter segurança razoável de que as demonstrações financeiras
estão livres de distorção relevante.
Uma auditoria envolve a execução de procedimentos selecionados para obtenção de evidência a respeito dos valores e divulgações
apresentados nas demonstrações financeiras. Os procedimentos selecionados dependem do julgamento do auditor, incluindo a avaliação
dos riscos de distorção relevante nas demonstrações financeiras, independentemente se causada por fraude ou erro. Nessa avaliação de
riscos, o auditor considera os controles internos relevantes para a elaboração e adequada apresentação das demonstrações financeiras
da Companhia para planejar os procedimentos de auditoria que são apropriados nas circunstâncias, mas não para fins de expressar uma
opinião sobre a eficácia desses controles internos da Companhia. Uma auditoria inclui, também, a avaliação da adequação das práticas
contábeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas contábeis feitas pela administração, bem como a avaliação da apresentação das
demonstrações financeiras tomadas em conjunto.
Acreditamos que a evidência de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa opinião com ressalva.
Base para opinião com ressalva
Conforme descrito na Nota Explicativa nº 8.2.2 às demonstrações financeiras, em 31 de dezembro de 2014 a Companhia registrou na
conta de ajuste de avaliação patrimonial, no Patrimônio Líquido, desvalorização correspondente à diferença entre o valor de mercado
baseado em cotação em bolsa de valores e o custo de aquisição, de investimento em ações preferenciais de um emissor, classificadas na

categoria disponível para venda, nomontante liquido dos respectivos efeitos tributários de aproximadamenteR$5,2 bilhões.AAdministração
concluiu que esta desvalorização não deveria ser registrada como perda no resultado do exercício findo em 31 de dezembro de 2014,
porque não foram atingidos os parâmetros de declínio prolongado ou significativo estabelecidos nas suas políticas contábeis e porque,
com base em uma avaliação econômico-financeira preparada pela Administração, considerou que as alterações significativas com efeito
adverso que ocorreram no ambiente de mercado, econômico e legal no qual o emissor das ações opera, não indicam, naquela data, que
o custo deste investimento pode não ser recuperado. Devido à falta de divulgação, pelo emissor das ações, de demonstrações financeiras
revisadas ou auditadas contemplando os efeitos das possíveis perdas que estão sendo apuradas, do seu plano de negócios atualizado
e redimensionado, bem como a outras incertezas significativas, não nos foi possível obter evidência de auditoria apropriada e suficiente
para algumas premissas utilizadas nessa avaliação econômico-financeira. Consequentemente, não nos foi possível determinar se há
evidência objetiva de que a BNDESPAR poderá não recuperar o valor do custo deste investimento e, portanto, se deveria ter reclassificado
esta desvalorização da conta de ajuste de avaliação patrimonial para perda no resultado do exercício findo em 31 de dezembro de 2014.
Opinião com ressalva
Em nossa opinião, exceto pelos possíveis efeitos do assunto descrito no parágrafo Base para opinião com ressalva, as demonstrações
financeiras acima referidas apresentam adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posição patrimonial e financeira da
Companhia em 31 de dezembro de 2014, o desempenho de suas operações e os seus fluxos de caixa para o exercício findo naquela
data, de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil e com as normas internacionais de relatório financeiro (IFRS) emitidas pelo
International Accounting Standards Board – IASB.
Outros assuntos
Demonstração do valor adicionado

Examinamos, também, a demonstração do valor adicionado (DVA) referente ao exercício findo em31 de dezembro de 2014, elaborada sob
a responsabilidade da Administração da Companhia, cuja apresentação é requerida pela legislação societária brasileira para companhias
abertas, e como informação suplementar pelas IFRS, que não requerem a apresentação da DVA. Essa demonstração foi submetida aos
mesmos procedimentos de auditoria descritos anteriormente e, em nossa opinião, exceto pelos possíveis efeitos do assunto descrito no
parágrafo Base para opinião com ressalva, está adequadamente apresentada, em todos os seus aspectos relevantes, em relação às
demonstrações financeiras tomadas em conjunto.
Rio de Janeiro, 24 de março de 2015
KPMGAuditores Independentes
CRC SP-014428/O-6 F-DF
MarcoAndré C. deAlmeida
Contador CRC RJ-083701/O-0

PARECER N.º 01 / 2015 – CONSELHO FISCAL

O Conselho Fiscal da BNDES Participações S.A. - BNDESPAR, consoante o artigo 23 do Estatuto Social, c/c Art. 163, VI
e VII da Lei Nº 6.404/76, no exercício de suas atribuições legais, e considerando as recomendações do Departamento de
Coordenação e Governança das Empresas Estatais do Ministério do Planejamento, Orçamento e Gestão (DEST/MPOG)
contidas nas Notas Técnicas Nºs 339 e 401/CGCOR/DEST/SE-MP, examinou o Relatório da Administração, bem como as
Demonstrações Financeiras referentes ao exercício 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 opinião que os referidos documentos
societários representam, adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posição patrimonial e financeira da BNDESPAR
em 31/12/14, o resultado de suas operações, as mutações do seu patrimônio líquido, os seus fluxos de caixa e o valor
adicionado às operações, correspondentes ao exercício encerrado naquela data, e estão de acordo com as práticas contábeis
adotadas no Brasil.
Na mesma ocasião, o Conselho Fiscal também examinou e manifestou-se favoravelmente à seguinte proposta de destinação
do lucro acumulado no exercício (R$ 2.904.839.030,08), já contemplada nas demonstrações financeiras:

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

b) Reserva para Compatibilização de Práticas Contábeis:R$ 52.883.536,14 (cinquenta e dois milhões, oitocentos e oitenta
e três mil, quinhentos e trinta e seis reais e catorze centavos);

c) Dividendos Mínimos: 25%, após constituição da Reserva Legal, a título de dividendos mínimos obrigatórios, no
montante de R$ 689.899.269,65 (seiscentos e oitenta e nove milhões, 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 bilhões, dezesseis milhões, oitocentos e catorze mil,
duzentos e setenta e dois reais e setenta e nove centavos), correspondentes ao saldo remanescente do lucro acumulado
no exercício.

Rio de Janeiro (RJ), 26 de março de 2015.
Líscio Fábio de Brasil Camargo

Pedro Gabriel Wendler
Cláudio de Almeida Neves

AGÊNCIA ESPECIAL DE FINANCIAMENTO INDUSTRIAL – FINAME
RELATÓRIO DA ADMINISTRAÇÃO – 31 DE DEZEMBRO DE 2014
Senhor acionista e demais interessados:
Apresentamos o Relatório da Administração e as informações financeiras da Agência Especial de Financiamento Industrial
(FINAME) relativo ao exercício encerrado em 31 de dezembro de 2014, segundo as disposições da Lei das Sociedades por
Ações e as normas do Banco Central do Brasil (BACEN).
I. PrIncIPaIs IndIcadores econômIco-fInanceIros

O quadro abaixo apresenta e compara os principais indicadores da FINAME nos exercícios de 2013 e 2014.
R$ milhões, exceto percentuais

Resultado 31/12/2014 31/12/2013 Evolução %
Produto de Intermediação Financeira 1.690 1.634 3,4
Provisão para Risco de Crédito (PRC) 242 761 68,2
Outras Receitas/Despesas (340) (324) (4,9)
Tributação sobre o Lucro (547) (533) (2,6)
Lucro (prejuízo) Líquido (LL) 1.045 1.538 (32,1)

Balanço Patrimonial DEZ / 14 DEZ / 13 Evolução %
Ativo Total (AT) 193.644 166.759 16,1
Operações de Créditos e Repasses 175.401 155.324 12,9
Direitos Vinculados ao TN 17.521 11.010 59,1
Outros Ativos 722 425 69,9
Obrigações por Repasses 180.203 154.331 16,8
Outras Obrigações 1.467 1.175 24,9
Patrimônio Líquido (PL) 11.974 11.253 6,4

Índices Financeiros (%) DEZ / 14 DEZ / 13
Inadimplência / Carteira Total 1/ 0,00% 0,00%
PRC / Carteira Total 1/ 0,26% 0,44%
Patrimônio Líquido/Ativo Total (PL/AT) 6,18% 6,75%

31/12/2014 31/12/2013
Retorno s/ Ativos (LL / ATmédio) 2/ 0,58% 1,03%
Retorno s/ PL (LL / PLmédio) 3/ 9,00% 14,41%

1/ Inclui Operações de Crédito e Repasses Interfinanceiros
2/ATmédio = (ATinicial + ATfinal) / 2
3/PLmédio = (PLinicial + PLfinal) / 2

II. Resultado

A FINAME registrou lucro líquido de R$ 1.045 milhões em 2014, uma queda de R$ 493 milhões (32,1%) na comparação
com o exercício de 2013.

A principal razão para esta redução foi a provisão para risco de crédito, que passou de uma receita de R$ 761 milhões
em 2013 para uma receita de R$ 242 milhões em 2014. O valor registrado em 2013 está influenciado pela recuperação
de créditos de empresa que se encontrava em processo de recuperação judicial.

As demais rubricas não apresentaram variação relevante entre os exercícios.

III. PosIção fInanceIra

O ativo total alcançou R$ 193.644 milhões em 31/12/14, crescimento de R$ 26.885 milhões (16,1%) em relação a
31/12/13, impulsionado pelo aumento de R$ 20.077 milhões (12,9%) da carteira de operações de crédito e repasses,
rubrica que representava 90,6% do ativo total em 31/12/14.

A carteira de crédito e repasses, líquida de provisão para risco de crédito, alcançou R$ 175.401 milhões em 31/12/14,
dos quais, R$ 165.801 milhões (94,5%) representados por operações indiretas, cujo risco é assumido pelos agentes
financeiros, e R$ 9.600 milhões (5,5%), por operações diretas, com risco da FINAME.

Reflexo da responsabilidade na utilização dos recursos públicos, a carteira de operações de crédito e repasses da FINAME
apresenta excelentes indicadores. Do total da carteira, 99,98% se encontram classificados entres os níveis AA e C,
considerados de baixo risco. Essa posição é superior à média apresentada pelo Sistema Financeiro Nacional (SFN), de
93,2% em 31/12/14. Em 31/12/14, a FINAME não apresentava créditos inadimplentes em sua carteira.

Quanto às fontes de recursos, o BNDES se apresenta como única fonte de recursos onerosos da FINAME. As
obrigações por repasses, representadas exclusivamente pelo mútuo com o BNDES, cresceram R$ 25.872 milhões
(16,8%) em 2014, totalizando R$ 180.203 milhões em 31/12/14. Este acréscimo acompanha o crescimento da carteira de
créditos e repasses e dos direitos vinculados ao TN.

O patrimônio líquido encerrou o exercício de 2014 em R$ 11.974 milhões, um aumento de R$ 721 milhões (6,4%) em
relação a 31/12/13 atribuído, basicamente, ao lucro líquido de R$ 1.045 milhões apurado no exercício, atenuado pelo
provisionamento dos dividendos mínimos obrigatórios relativos ao exercício de 2014, no valor de R$ 248 milhões.

IV. aGradecImenTos

Agradecemos aos nossos colaboradores a dedicação e o talento, que nos permitem alcançar resultados consistentes,
aos nossos clientes, que nos motivam na incessante busca do desenvolvimento de nossos serviços, e ao mercado, pelo
indispensável apoio e confiança.

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

Nota
Explicativa 2014 2013

ATIVO CIRCULANTE 47.440.351 43.043.221

DISPONIBILIDADES 4 - 5

APLICAÇÕES INTERFINANCEIRAS DE LIQUIDEZ 561.197 -
Aplicações em operações compromissadas 561.197 -

TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS 4 e 5 - 262.810
Cotas de Fundos de Investimento do Banco do Brasil - 262.810

RELAÇÕES INTERFINANCEIRAS 6 45.288.367 41.470.108
Repasses interfinanceiros 45.402.967 41.644.729
Provisão para risco de crédito (114.600) (174.621)

OPERAÇÕES DE CRÉDITO 6 1.494.162 1.209.653
Operações de crédito 1.500.362 1.219.718
Provisão para risco de crédito (6.200) (10.065)

OUTROS CRÉDITOS 96.625 100.645
Créditos tributários 9.2 13.591 18.823
Impostos e contribuições a recuperar e antecipações 9.1 345 4.080
Diversos 82.689 77.742

ATIVO NÃO CIRCULANTE 146.203.800 123.715.828

REALIZÁVEL A LONGO PRAZO 146.203.800 123.715.828

TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS 5 34.656 34.811
Ações 34.656 34.811

RELAÇÕES INTERFINANCEIRAS 6 120.512.193 106.395.616
Repasses interfinanceiros 120.817.142 106.843.624
Provisão para risco de crédito (304.949) (448.008)

OPERAÇÕES DE CRÉDITO 6 8.106.083 6.248.219
Operações de crédito 8.139.721 6.300.206
Provisão para risco de crédito (33.638) (51.987)

OUTROS CRÉDITOS 17.550.868 11.037.182
Créditos tributários 9.2 6.161 6.631
Direitos vinculados ao Tesouro Nacional 7 17.521.013 11.009.867
Incentivos fiscais 23.694 20.684

TOTAL DO ATIVO 193.644.151 166.759.049

Nota

Explicativa 2014 2013

PASSIVO CIRCULANTE 44.264.154 29.212.494

OBRIGAÇÕES POR REPASSES 8 43.011.173 28.168.513

Repasses com o BNDES 43.011.173 28.168.513

OUTRAS OBRIGAÇÕES 1.252.981 1.043.981

Fundos financeiros e de desenvolvimento 26.867 22.811

Passivo atuarial - FAMS 11.2 3.297 3.673

Dividendos a pagar 14 e 15.1 248.100 362.267

Impostos e contribuições sobre o lucro 9 471.801 323.387

Outros impostos e contribuições 24.471 12.357

Passivo atuarial - FAPES 11.1 3.049 2.662

Vinculadas ao Tesouro Nacional 13 190.827 138.144

Depósitos a apropriar 137.355 25.229

Diversas 147.214 153.451

PASSIVO NÃO CIRCULANTE 137.405.880 126.293.586

OBRIGAÇÕES POR REPASSES 8 137.192.020 126.162.168

Repasses com o BNDES 137.192.020 126.162.168

OUTRAS OBRIGAÇÕES 213.860 131.418

Passivo atuarial - FAPES 11.1 130.459 46.562

Provisões trabalhistas e cíveis 10 121 114

Passivo atuarial - FAMS 11.2 83.280 84.742

PATRIMÔNIO LÍQUIDO 14 11.974.117 11.252.969

Capital social 11.131.591 9.498.926

Aumento de capital em curso 744.299 1.632.665

Reservas de lucros 189.472 137.240

Reserva legal 167.938 115.706

Reserva de incentivos fiscais 21.534 21.534

Ajustes de avaliação patrimonial - própria (91.245) (15.862)

TOTAL DO PASSIVO 193.644.151 166.759.049

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras.


