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BNDES PARTICIPAGOES S.A. - BNDESPAR

RELATORIO DA ADMINISTRACAO - 31 DE DEZEMBRO DE 2016
Senhor acionista e demais interessados:

Em cumprimento as disposi¢des legais e estatutarias e emlinha com as melhores praticas de governanga corporativa, apresentamos
o Relatério da BNDES Participacdes S.A (BNDESPAR) relativo ao exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2016.

AMBIENTE MACROECONOMICO

O cenério internacional em 2016 pode ser caracterizado por dois periodos bastante distintos. Inicialmente, a conjuntura externa
era extremamente benigna para os mercados emergentes, com as economias avangadas ainda adotando amplos estimulos
monetarios como forma de fomentar o nivel de atividade. Essa postura se traduziu em taxas de juros extremamente baixas
(e até mesmo negativas em alguns casos), nas principais economias avancadas. Dessa forma, a liquidez internacional se
manteve elevada, gerando amplos influxos de capitais para os mercados emergentes. Houve, inclusive, alguma recuperacéo
tanto das condi¢des globais de crédito, quanto do nivel de atividade nos mercados emergentes.

Todavia, essa configuragdo se modificou consideravelmente com a vitéria do republicano Donald Trump nas elei¢cdes
americanas, no inicio de novembro de 2016. Como consequéncia de suas propostas ao longo da campanha eleitoral,
consolidou-se a percepgdo de que o processo de normalizagdo da politica monetaria nos EUA ocorreria de maneira mais
célere, gerando impactos relevantes tanto nos ativos financeiros quanto nos fluxos de capitais para mercados emergentes.

O cenario doméstico, de forma geral, foi marcado pela frustragdo na recuperagéo do nivel de atividade. Os indicadores de
confianga, que exibiram resultados positivos expressivos em boa parte do ano, mostraram sinais de arrefecimento no final
do ano. Os segmentos de varejo e de servigos continuaram a exibir fragilidade, refletindo tanto o processo de distensdo no
mercado de trabalho - alta do desemprego e queda de salarios reais -, quanto as condigdes restritivas do mercado de crédito
bancario. Os niveis de ociosidade continuaram bastante elevados, sobretudo na industria de transformacgéo, afetando, de
maneira acentuada, qualquer processo de recuperagdo dos investimentos. Como consequéncia, o PIB registrou nova queda
em 2016.

Os indicadores operacionais do BNDES seguiram refletindo a situagéo da industria e da economia como um todo, nao
apontando, ainda, para um movimento claro de ascensdo na demanda por recursos do Banco. Os desembolsos atingiram
R$ 88 bilhdes em 2016, com retragdo nominal de 35% frente a 2015. No entanto, os esforgos do BNDES como indutor para
a recuperacgao da atividade econdémica continuam ocorrendo. Nesse sentido, os desembolsos do produto BNDES Automatico
apresentaram expansao, crescendo 9% no ano, em comparagdo com 2015. Destaque também para os programas agricolas
do Governo Federal, que totalizaram R$ 15,7 bilhdes em 2016, com alta de 16,9% frente ao ano de 2015 (54% desse valor
é operacionalizado pelo BNDES Automatico), e para o BNDES Progeren (programa destinado ao financiamento de capital
de giro das empresas), que respondeu por R$ 2,7 bilndes — alta de 68% em relagéo a 2015. Vale registrar que, do total dos
desembolsos do Progeren, mais de 70% destinou-se as micro, pequenas e médias empresas (MPMEs), beneficiadas pela
revisdo recente do programa.

Em 2016, a inflagdo foi beneficiada ndo somente pelo forte hiato negativo do produto, mas também pela dissipa¢do do choque
de pregos dos géneros alimenticios, ocorrido no 1° semestre. Nesse sentido, o Banco Central iniciou o ciclo de flexibilizagdo
monetaria, com duas redugdes de 25 pontos basicos da taxa basica de juros, em outubro e novembro.

Sob o ponto de vista fiscal, o ano de 2016 se caracterizou pelo inicio da implementagéo de reformas estruturais — aprovagao
da PEC do Teto dos Gastos e apresentacdo da Reforma da Previdéncia — e pela deterioragéo da crise dos Estados. Do ponto
de vista conjuntura, a queda na arrecadagéo tributaria, juntamente com aumento de gastos obrigatérios, deteriorou o resultado
primario e a trajetdria de endividamento, que permanecem desfavoraveis em uma perspectiva de curto/médio prazo.

Por fim, as contas externas mostraram forte processo de ajustamento em 2016, reflexo, fundamentalmente, da queda da
absorgdo doméstica e dos efeitos defasados da depreciagcdo cambial de 2015. Boa parte do processo de reversao do déficit
em conta corrente deve-se ao robusto superavit comercial.

DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

O Ano de 2016

Em 2016, a BNDESPAR apurou um prejuizo liquido de R$ 1.002 milhGes, o que representou uma melhora diante do prejuizo
liquido de R$ 7.641 milhdes registrado em 2015. Esse desempenho decorreu, principalmente, da recuperagado do resultado de
participagbes societarias, que passou de um prejuizo de R$ 12.354 milhdes em 2015 para um prejuizo de R$ 2.811 milhdes
em 2016.

Em relagdo ao 4T16, a BNDESPAR apresentou lucro liquido de R$ 413 milhdes frente ao prejuizo liquido de R$ 7.545 milhdes
no 4T15. O resultado positivo no 4T16 também ¢é atribuido a recuperagéo do resultado de participagdes societarias, que passou
de um prejuizo de R$ 11.644 milhdes no 4T15 para um lucro de R$ 723 milhdes no 4T16.

O ativo total da BNDESPAR atingiu R$ 80.399 milhdes em 31/12/16, um aumento de R$ 13.071 milhdes (19,4%) em
relagdo a 31/12/15, proporcionado pelo crescimento de R$ 16.789 milhdes (36,3%) da carteira de participagdes societarias,
especialmente da carteira de participagdes em sociedades n3o coligadas, que apresentou crescimento de R$ 18.942 milhdes
em 2016, sendo parcialmente afetado pela redugéo de R$ 2.083 milhdes (17,8%) da carteira de debéntures.

O patriménio liquido alcangou R$ 74.006 milhdes em 31/12/16, um crescimento de R$ 12.573 milhdes (20,5%) no exercicio
decorrente do ajuste de avaliagéo patrimonial positivo de R$ 13.575 milhdes, contrapartida, liquida de tributos, da carteira de
investimentos (participagées em sociedades nao coligadas, titulos publicos e debéntures) classificados como disponiveis para
venda, que absorveu os efeitos do prejuizo liquido de R$ 1.002 milhdes em 2016.

Principais Indicadores Econémico-Financeiros

Resultado (R$ milhGes 2016 2015 A (% 4T/16 4T/15 A (%

Resultado com Participagdes Societarias (RPS) (2.811)  (12.354) (77,2) 723 (11.644) (106,2)
Resultado com Operagées Financeiras 1.329 1.555 (14,5) 43 486 (91,2)
Outras Despesas Operacionais, liquidas (607) (1.140) (46,8) (178) (539) (67,0)
Tributagéo sobre o Lucro 1.132 4.373 (74,1) (130) 4.227 (103,1)
Participagdo dos Empregados no Lucro (45) (75) (40,0) (45) (75) (40,0)
Lucro (prezuizo) Liquido 1.002 7.641 86,9 413 7.545 105,5

Resultado com Participagdes Societarias Ajustado (2.548) (11.888) (78,6) 581 (11.608) (105,0)
Outras Despesas e Receitas 722 415 74,0 (135) (53) 154,7
Tributagdo sobre o Lucro Ajustado 1.043 4.215 (75,3) (82) 4.215 (101,9)
Lucro (prejuizo) Liquido Ajustado 783 7.258 89,2 364 7.446 104,9

Dez/16

Ativo Total (AT) 80.399 67.328 19,4 80.399 75.196 6,9
Caixa e Equivalentes de Caixa 3.962 1.590 149,2 3.962 3.082 28,6
Debéntures 9.613 11.696 (17,8) 9.613 9.876 (2,7)
Participagbes Societarias (PS) # 63.084 46.295 36,3 63.084 57.872 9,0
Né&o Coligadas (avaliadas pelo valor justo) 47.029 28.087 67,4 47.029 41.337 13,8
Coligadas (avaliadas pelo MEP) 14.609 16.406 (11,0) 14.609 15.072 3,1)
Fundos de Renda Variavel 1.446 1.802 (19,8) 1.446 1.463 (1,2)
Outros Ativos 3.740 7.747 (51,7) 3.740 4.366 (14,3)
Obrigagdes por Emissédo de Debéntures 2.675 3.554 (24,7) 2.675 2.628 1,8
Obrigagdes de Mutuos com o BNDES 553 500 10,6 553 541 2,2
Outras Obrigagdes 3.165 1.841 71,9 3.165 1.960 61,5
Patrimonio Liquido (PL 74.006 61.433 20,5 74.006 70.067 5,6

Patrimonio Liquido/Ativo Total (PL/AT) 92,05% 91,24% 92,05% 93,18%
Participacdes Societarias/Ativo Total (PS /AT 78,46% 68,76% 78,46% 76,96%
Retorno s/ Ativos (LL /AT ) ¥ -1,78%  -11,08% 3,19%  -43,99%
Retorno s/ PL (LL/PL_..) ¥ -1,79%  -12,40% 3,01%  -48,80%
Retorno s/ Participacdes Societérias (RPS/PS )% -7.57% -25.82% 8.39% -100.47%

' Excluida a marcagéo a valor justo dos derivativos de renda variavel

2 Inclui participagdes em coligadas, nao coligadas e fundos de renda variavel
¥ ATmédio = (AT inicial + AT final) / 2, excluido o AVM de n&o coligadas
“PLmédio = (PL inicial + PL final) / 2, excluido o AVM de néo coligadas
5PSmédia = (PS inicial + PS final) / 2, excluido o AVM de n&o coligadas

Carteira de Participagdes Societarias

Principal ativo da BNDESPAR, a carteira de participagdes societarias totalizou R$ 63.084 milhdes em 31/12/16, equivalentes a
78,5% do ativo total na mesma data.

A carteira de participagdes societarias compreende investimentos em sociedades coligadas e sociedades ndo coligadas,
realizados por meio de investimento direto no ambito de oferta publica ou emissédo privada e fundos de investimento em
participacdes societarias administrados por gestores de mercado escolhidos através de rigoroso processo de selegéo.

As agdes transferidas pelo BNDES a BNDESPAR decorrentes da integralizagéo de capital do BNDES pelo Tesouro Nacional no
inicio dos anos 80 e em 2009 também compdem a carteira de participagdes societarias.

Carteira de Participagdes Societarias
Em 31 de dezembro de 2016
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Participagées em Sociedades Coligadas

Os investimentos em coligadas atingiram R$ 14.609 milhdes em 31/12/16, uma redugdo de R$ 1.797 milhdes (11,0%) em
relagéo a 31/12/15, explicada pelos efeitos da provisdo para perdas por impairment, que atingiu R$ 653 milhdes em 2016, e
do ajuste de avaliagdo patrimonial reflexo de R$ 888 milhdes decorrente de ajustes acumulados de convers&o reconhecidos
por coligadas.

No final de dezembro de 2016, foi concluida a reestruturagéo societaria da Brasiliana Participagées, cujas etapas envolveram:

. cisdo parcial da Companhia com versédo do acervo cindido para a Nova Brasiliana, seguido de venda parcial de agdes
da Nova Brasiliana pela BNDESPAR a AES Brasil;

. resgate de acdes em ativos representados pelo direito de capitalizagdo de agio especial, cedido contratualmente
a AES Brasil com contrapartida no futuro recebimento de novas agdes resultantes da capitalizagdo de agio pela
Controladora; e

. incorporacéo reversa de acervo liquido da Nova Brasiliana pela Eletropaulo.

A operagéo incluiu a rescisdo do atual acordo de acionistas da Brasiliana Participagdes, celebrado em 31/12/2015, e a
celebragao de dois novos acordos de acionistas da Brasiliana Participacdes e da Eletropaulo, respectivamente, a fim de refletir
a nova estrutura societéria resultante da reorganizacéo.

Em decorréncia da reestruturagdo, a BNDESPAR passou a deter a participagéo direta de 22,2% no capital votante e de 18,5%
no capital total da Eletropaulo, na qual se verificou a perda de influéncia significativa, considerando inclusive os termos do novo
Acordo de Acionistas celebrado. A participagdo da BNDESPAR na Eletropaulo foi reclassificada para Instrumento Financeiro
Disponivel para Venda e totalizou R$ 342 milhdes em 31/12/16 (R$ 6 milhdes em 30/09/16).

Em relagéo a Brasiliana Participacdes, a BNDESPAR manteve a mesma participagéo anterior, de 50% no capital votante e de

53,8% no capital total da Companhia, e o valor do investimento passou de R$ 369 milhdes em 30/09/16 para R$ 17 milhdes
em 31/12/16.

Em sintese, a reestruturagéo societaria da Brasiliana Participagdes também contribuiu para redugéo da carteira de coligadas
em 2016 ja que resultou na redugéo do investimento na Brasiliana Participagées, classificado como coligada, e aumento do
investimento na Eletropaulo, classificado como néo coligada.

Carteira de Participagdes em Sociedades Coligadas
Em 31 de dezembro de 2016
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Participagcées em Sociedades Nao Coligadas

As participagdes em sociedades néo coligadas apresentaram crescimento de R$ 18.942 milhdes (67,4%) em 2016 decorrente
da valorizagdo da carteira como um todo, mas especialmente dos investimentos na Petrobras, Vale e Eletrobras, conforme
apresentado no quadro abaixo.

Eletrobras 1.007 268,72;
Petrobras 8.993 19,7%
Vale 3.362 105,1%,
Outros 14.725 3.2%
Jotal 28.087 7,49

Carteira de Participagcdes em Sociedades Nao Coligadas
Em 31 de dezembro de 2016
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Carteira de Debéntures

Para apoiar o desenvolvimento do mercado de capitais e complementar as opgdes de financiamento as empresas brasileiras, a
BNDESPAR conta com produtos e programas que incentivam a emisséo de titulos corporativos de renda fixa, tais como debéntures.

Segundo maior ativo da BNDESPAR, a carteira de debéntures totalizou R$ 9.613 milhdes (12,0% do ativo total) em
31/12/16, uma redugao de R$ 2.083 milhdes (17,8%) diante de 2015 provocada por conversdes de debéntures em agdes
de R$ 761 milhGes, com destaque para Lojas Americanas e AGC Energia (conversdo em agdes da CEMIG), e pela baixa de
R$ 732 milhées decorrente da alienagao de debéntures da Odebrecht Agroindustrial Participagdes.

Debéntures Designadas

Sé&o debéntures com clausula de converséo ou permuta (derivativos embutidos) e representam 42,6% do saldo da carteira de
debéntures em 31/12/16. S&o avaliadas a valor justo, cujas variagdes impactam diretamente o resultado.

Debéntures - Empréstimos e Recebiveis
Devido a caracteristica de divida, séo avaliadas pelo custo amortizado. Representam 54,1% do saldo da carteira em 31/12/16.
Debéntures Disponiveis para Venda

S&o avaliadas a valor justo, cujas variagdes impactam, primeiramente, o patriménio liquido e afetam o resultado apenas na
baixa do investimento, geralmente por alienagédo. Representam 3,3% do saldo em 31/12/16.

Carteira de Debéntures
Em 31 de dezembro de 2016
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Compreendem os créditos a receber referentes a venda a prazo de titulos e valores mobiliarios, dividendos e JCP a receber
e créditos tributarios.

A queda de R$ 4.007 milhdes (51,7%) em 2016 reflete a reducdo de R$ 4.629 milhdes nos créditos tributarios, provocada pela
recuperacéo do valor justo das agdes.
Gerenciamento da Carteira de Investimentos

O gerenciamento da carteira da BNDESPAR enfatiza a diversificagdo e o giro de ativos. Em 31 de dezembro de 2016, tal
carteira compreendia titulos de emissdo de 140 empresas (incluindo agées em 111 empresas) e de 46 fundos, com valores
concentrados principalmente nos setores de petréleo e gas, energia elétrica, mineragdo, alimentos e bebidas, papel e celulose
e logistica e transportes.

Distribuicao setorial da Carteira de Investimentos

Em 31 de dezembro de 2016

Petroleo e Gas 32,0% 0,0% 0,0% 0,0% 27,6%
Energia Elétrica 16,5% 48,1% 0,0% 95,9% 20,1%
Mineracéo 17,8% 16,7% 0,0% 0,0% 17,2%
Alimentos/Bebidas 11,6% 11,8% 0,0% 0,0% 11,3%
Papel e Celulose 10,9% 15,2% 0,0% 0,0% 11,2%
Logistica e Transporte 2,4% 0,0% 0,0% 0,0% 2,0%
Fundos de Investimentos 0,0% 0,0% 100,0% 0,0% 2,0%
Tecnologia da Informagao 1,6% 3,8% 0,0% 0,0% 1,8%
Bens de Capital 2,1% 0,0% 0,0% 4,0% 1,8%
Sucroalcooleiro 1,5% 0,0% 0,0% 0,0% 1,3%
Outros 3.6% 4.4% 0.0% 0.1% 3.7%

Em 31 de dezembro de 2016, a BNDESPAR tinha representantes em 12 Conselhos Fiscais e em 47 Conselhos de
Administragdo no universo de 111 empresas em que mantinha participacdo acionaria. Adicionalmente, tinha Acordo de
Acionistas em 55 dessas empresas.

Fontes de Recursos

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

A gestéo financeira da BNDESPAR ¢ feita de forma integrada a gestdo das demais empresas do Sistema BNDES (FINAME e
BNDES), sendo politica do BNDES suprir suas subsidiarias com os recursos necessarios a execuc¢éo de suas atividades de
apoio financeiro as empresas brasileiras.

Obrigagoes de Mutuos com o BNDES
Os mutuos com o BNDES totalizaram R$ 553 milhdes em 31/12/16, equivalente a 0,7% do funding da BNDESPAR na mesma data.
Obrigagées por Emissdo de Debéntures
As debéntures emitidas pela BNDESPAR representam 3,3% de seu funding em 31/12/16. Referem-se a debéntures simples, da
espécie quirografaria, realizadas no ambito de trés Programas de Emissédo de Debéntures e seis emissoes.
As emissdes publicas da BNDESPAR tém como principais objetivos:
e  atrair pequenos investidores de renda fixa para um tipo de mercado até entdo acessado apenas por grandes instituicdes; e
e contribuir para o desenvolvimento do mercado secundario, estimulando a negociagdo dos papéis em circulagéo.

A redugdo de R$ 879 milhGes (24,7%) em 2016 decorre da liquidagdo, no vencimento, de 711.000 debéntures simples (12 e
22 séries) da Segunda Oferta no ambito do Terceiro Programa (2012), no valor total de R$ 1.108 milhdes.

Outras Obrigagées
O saldo de outras obrigagdes apresentou aumento de R$ 1.324 milhes (71,9%) em 2016 devido a constituigdo de tributos
diferidos no montante de R$ 1.057 milhGes sobre o ajuste a valor justo positivo da carteira de participacdes em ndo coligadas.
Patrimoénio Liquido
O crescimento de R$ 12.573 milhdes (20,5%) do patriménio liquido em 2016 é formado pelo ajuste de avaliagdo patrimonial

positivo dos titulos disponiveis para venda, no valor de R$ 13.575 milhdes, liquido de tributos, que absorveu os efeitos do
prejuizo liquido de R$ 1.002 milhdes em 2016.
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Resultado de Participacdes Societarias

Reflete 0 desempenho das empresas da carteira de renda variavel da BNDESPAR e, como tal, é sensivel a mudangas nos
mercados de capitais brasileiro e internacionais.

Conforme se observa abaixo, a recuperagdo do resultado de participagdes societarias em 2016 foi puxada pela redugdo de
R$ 11.470 milhdes (69,9%) das perdas por impairment, e, em menor escala, @ melhora do resultado com derivativos de renda variavel.

Resultado de Participacdes Societarias
(RS milhdes)

w2015 2016
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As perdas por impairment s&o constituidas em consonancia com o CPC 01 (R1) — Redugao no valor recuperavel de Ativos e
CPC 38 - Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuragdo, como resultado da andlise das evidéncias de impairment
identificadas. Do total de R$ 4.932 milhGes registrados em 2016, R$ 4.279 milhdes se referem a investimentos em sociedades
nao coligadas e R$ 653 milhdes em sociedades coligadas. Em 2015, a perda por impairment na Petrobras respondeu por
aproximadamente 75% da perda registrada.

A receita com dividendos e JCP reflete o desempenho das empresas que compdem a carteira de ndo coligadas da
BNDESPAR, avaliadas ao valor justo. Em 2016, AES Tieté e CEMIG foram as principais pagadoras de dividendos/
JCP a BNDESPAR, sendo de R$ 233 milhdes e R$ 52 milhdes, respectivamente. Ja em 2015, os destaques foram Vale
(R$ 266 milhées) e CEG (R$ 59 milhdes).

O resultado de equivaléncia patrimonial apresentou queda de R$ 249 milhdes (19,0%), refletindo a queda do resultado com
a JBS e com a AES BEH II, que passou de um ganho de R$ 1.555 milhdes em 2015 para um ganho de R$ 8 milhées em 2016.

As flutuagdes no resultado de alienagdo de TVM refletem mudangas nos cenarios de oportunidades de desinvestimentos. As
principais alienagdes realizadas em 2016 foram Braskem, Petrobras e Klabin, que somaram resultado de R$ 765 milhdes. Ja
em 2015, as principais alienagdes foram JBS, Klabin e Suzano.

Os desinvestimentos visam reciclar a carteira de renda variavel do Sistema BNDES e contribuir para o desenvolvimento
do mercado de capitais brasileiro, por meio do aumento da liquidez dos papéis e da ampliacédo e diversificacdo da base de
investidores.

O resultado com derivativos reflete a variagdo no valor justo de instrumentos financeiros derivativos isolados vinculados a
participagdes societarias e embutidos em debéntures conversiveis ou permutaveis. A melhora do resultado em 2016 se deve
a reducéo da perda com derivativos embutidos em debéntures, que passou de R$ 443 milhdes em 2015 para R$ 244 milhdes
em 2016.

O resultado com agdes bonificadas e outros em 2015 reflete 0 ganho de R$ 1.155 milhdes decorrente de alteracéo de
critério contabil de avaliagao de investimentos, exigida pela perda de influéncia nos investimentos na AES Tieté Energia e na
Ouro Fino Saude Animal. O ganho é a diferenca entre o valor de mercado e o valor contabil na data do evento que resultou
na mudanga da classificagdo contabil.

Resultado de Operagdes Financeiras

O resultado de operagdes financeiras em 2016 foi positvo em R$ 1.329 milhées, ante um resultado positivo
de R$ 1.555 milhdes em 2015, conforme detalhado no gréfico abaixo.

Resultado com Operacdes Financeiras
(RS milhdes)

2015 2016
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mReceitas de Operagdes Financeiras B Despesas de Operagdes Financeiras

B Provisio para Risco de Crédito mResultado de Operagdes Financeiras

A reducédo do resultado de operagdes financeiras em 2016 se deve ao aumento da provisdo para risco de crédito.

As receitas de operagdes financeiras compreendem a remuneragdo de titulos e valores mobiliarios, com destaque para
debéntures e recursos disponiveis aplicados; a remuneragéo da carteira de venda de agdes a prazo; a remuneragéo dos
fundos de investimento; e a receita de comissées e prémios. A redugéo de 19,1% das receitas financeiras em 2016 reflete a
queda de 34,8% das receitas com debéntures, explicada pela redugédo de 17,1% da carteira de debéntures entre os exercicios.

As despesas financeiras representam os encargos financeiros dos empréstimos com o BNDES e com a STN (apenas em 2015)
e os encargos sobre as debéntures emitidas. A reducédo de 50,7% das despesas financeiras em 2016 se deve a liquidagéo
antecipada da divida total com o TN, no valor de R$ 1.893 milhdes, em dezembro de 2015.

RECURSOS HUMANOS

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

Em 31 de dezembro de 2016, a BNDESPAR contava com 52 profissionais (55 em 31 de dezembro de 2015) em seu
quadro proprio, remanescente das contratagbes realizadas até 1987. A Area de Mercado de Capitais que, em 2016,
absorveu parte da extinta Area de Capital Empreendedor, e desempenha atividades exclusivas da BNDESPAR, reunia, em
31/12/16, 121 profissionais, sendo 105 de nivel superior, 14 de nivel médio e 2 de nivel fundamental.

INSTRUCAO CVM 381/2003

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

AGRADECIMENTOS

Agradecemos aos nossos colaboradores a dedicacédo e o talento, que nos permitem alcangar resultados consistentes; aos
nossos clientes, que nos motivam na incessante busca do desenvolvimento de nossos servigos; e ao mercado, pelo apoio e
confianca indispensaveis.

DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016 E 2015

Valores expressos em milhares de Reais, exceto quando indicado

BALANGCOS PATRIMONIAIS

Nota

s 2016 2015
explicativa
ATIVO CIRCULANTE 8.741.380 3.175.953
Caixa e equivalentes de caixa 3.961.872 1.589.768
Titulos e valores mobiliarios 3.098.717 105.555
Debéntures 5 1.041.477 105.555
Acdes e bonus de subscrigdo 4.2 2.057.240 -
Outros créditos 1.679.792 1.479.631
Venda a prazo de titulos e valores mobiliarios 7 272.665 235.620
Direitos recebiveis 7 1.286 6.496
Dividendos e juros sobre o capital préprio a receber 161.700 260.970
Impostos e contribuicdes a recuperar e antecipacdes 11.1.3 648.687 515.240
Devedores por depodsitos em garantia 8 14.235 4.991
Diversos 581.219 456.314
Outros valores e bens 999 999
ATIVO NAO CIRCULANTE 71.657.716 64.152.245
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 57.048.473 47.746.697
Titulos e valores mobiliarios 55.311.208 41.820.207
Debéntures 5) 8.571.186 11.590.013
Acdes e bonus de subscrigdo 4.2 44.971.353 28.086.586
Cotas de fundos de investimento 6 1.446.304 1.802.472
Instrumentos financeiros derivativos 3.21 322.365 341.136
Outros créditos 1.737.265 5.926.490
Venda a prazo de titulos e valores mobiliarios 7 745.272 457.955
Direitos recebiveis 7 127.747 18.533
Créditos tributarios 11.1.2 - 4.629.449
Incentivos fiscais 214.194 214.894
Devedores por dep6sitos em garantia 8 649.647 605.659
Diversos 405 -
Investimentos 43 14.609.243 16.405.548
Participacdes em coligadas 14.609.243 16.405.548
TOTAL DO ATIVO 80.399.096 67.328.198
DEMONSTRAGOES DOS RESULTADOS DOS EXERCICIOS
Nota 2016 2015
explicativa
RECEITAS OPERACIONAIS 5.807.816 8.239.104
De participagdes societarias 3.778.479 5.731.355
Receita de equivaléncia patrimonial 4.3.2 2.718.528 2.994.129
Resultado com alienagdes de titulos de renda variavel 867.933 1.436.639
Resultado com instrumentos financeiros derivativos (263.130) (466.328)
Juros sobre o capital préprio 423 161.716 300.022
Dividendos 423 400.266 310.372
Outras receitas com participacdes societarias 40.081 1.279.038
Resultado com fundos de investimento (146.915) (122.517)
De operagées financeiras 2.029.337 2.507.749
Receitas de operacdes de crédito 130.374 137.663
Titulos e valores mobiliarios 1.898.963 2.370.086
DESPESAS OPERACIONAIS (7.289.427) (19.038.172)
De participagdes societarias (6.588.989) (18.085.723)
Despesa de equivaléncia patrimonial 4.3.2 (1.657.142) (1.683.755)
Constituicdo de provisdo para perdas em investimentos 422e434 (4.931.847) (16.401.968)
De operagdes financeiras (700.438) (952.449)
Encargos financeiros sobre obrigagoes:
. Emisséo de debéntures (368.722) (492.411)
. BNDES (48.683) (102.271)
. Secretaria do Tesouro Nacional - (250.450)
Rever§ao (constituicdo) de proviséo para redugdo no valor 9 (283.033) (107.317)
recuperavel
OUTRAS RECEITAS/DESPESAS OPERACIONAIS (606.965) (1.139.849)
Despesas com tributos (169.046) (142.979)

Remuneragéo da diretoria e conselheiros (578) (528)

Despesas com pessoal (304.149) (400.462)
Reversdo (constituicdo) de provisdo trabalhistas e civeis (115.533) (161.318)
Atualizagdo monetaria liquida de ativos e passivos - SELIC 66.986 (355.082)
Despesas administrativas (77.369) (98.781)
Diversas (7.276) 19.301
RESULTADO ANTES DA TRIBUTAGAO SOBRE O LUCRO (2.088.576) (11.938.917)
Imposto de renda 11 (452.692) (411.590)
Contribuigao social 11 (167.261) (153.002)
Tributos diferidos 1 1.750.805 4.937.430
RESULTADO ANTES DA PARTICIPAGAO SOBRE O LUCRO (957.724) (7.566.079)
Participagédo nos resultados 12.6 (44.580) (74.516)
PREJUIZO LIQUIDO DO EXERCICIO (1.002.304) (7.640.595)

PREJUIZO LiQUIDO DO EXERCICIO POR AGAO (REAIS / AGAO) (1.002.304.499) (7.640.595.166)

Nota 2016 2015
explicativa
PASSIVO CIRCULANTE 1.160.592 1.451.395
Obrigagoes por emissao de debéntures 10.1.1 878.039 1.144.645
Obrigag6es por repasses 10.1.2 41.574 107
Outras obrigagdes 240.979 306.643
Impostos e contribuigdes sobre o lucro 1 93.681 -
Outros impostos e contribuicdes 29.393 36.541
Provisdes trabalhistas e civeis 1.2 - 979
Passivo atuarial 13.1e 124 25.071 21.681
Aquisicdo a prazo de titulos e valores mobiliarios - 96.000
Diversas 92.834 151.442
PASSIVO NAO CIRCULANTE 5.232.491 4.443.551
Obrigagoes por emissao de debéntures 10.1.1 1.796.765 2.409.652
Obrigagoes por repasses 10.1.2 511.719 500.388
Outras obrigagées 2.924.007 1.533.511
Passivo atuarial 13.1e 124 654.558 420.048
Provisdes trabalhistas e civeis 1.2 1.207.019 1.090.851
Tributos diferidos 1 1.056.777 -
Aquisicdo a prazo de titulos e valores mobiliarios 5.653 22.612
PATRIMONIO LiQUIDO 14 74.006.013 61.433.252
Capital social 60.344.504 60.344.504
Ajustes de avaliacdo patrimonial 18.782.761 5.207.696
Proprios 18.642.976 4.377.176
De coligadas 139.785 830.520
Prejuizos acumulados (5.121.252) (4.118.948)
TOTAL DO PASSIVO 80.399.096 67.328.198
DEMONSTRAGOES DO RESULTADO ABRANGENTE
2016 2015
Prejuizo liquido do exercicio (1.002.304) (7.640.595)
Ajuste a valor justo de titulos e valores mobiliarios - proprios, liquido de efeitos tributarios ~ 15.211.042 4.302.135
Ajuste a valor justo de titulos e valores mobilidrios disponiveis para venda de coligadas 73.832 (136.819)
Regllzag_ao d'o_ajuste a valor justo de titulos e valores mobiliarios - proprios, liquido de (747.160) 70.246
efeitos tributarios
Ajuste acumulado de conversdo de coligadas (825.877) 879.863
Outros resultados abrangentes de coligadas 61.310 (264.094)
Ganhos ou perdas atuariais, liquido de efeitos tributarios (198.082) 130.055
Total do resultado abrangente do exercicio 12.572.761 (2.659.209)
Ajustes de avaliagéo patrimonial - Proprio 14.265.800 4.502.436
Ajustes de avaliagéo patrimonial - Coligadas (690.735) 478.950
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DEMONSTRAGAO DAS MUTAGOES DO PATRIMONIO LiQUIDO

Reserva de Ajustes de avaliagao
X Reservas de lucros . X
capital patrimonial Preiuizos
Reserva de Reserva de Reserva para Dividendos ] lad Total
Capital social incentivos Reserva legal incentivos compatibilizagao de adicionais Proprios De coligadas dcUmUacos
fiscais fiscais praticas contabeis propostos
Em 1° de janeiro de 2015 60.344.504 92.993 1.537.034 268.341 1.623.279 2.016.814 (125.260) 351.570 - 66.109.275
Dividendos - - - - - (2.016.814) - - - (2.016.814)
Ajustes de avaliacédo patrimonial - - - - - - 4.502.436 478.950 - 4.981.386
Prejuizo liquido do exercicio - - - - - - - - (7.640.595) (7.640.595)
Destinacéo do resultado (Nota Explicativa n.° 13)
Absorcao do prejuizo liquido em reservas:
. Reversédo da reserva de capital - incentivos fiscais - (92.993) - - - - - - 92.993 -
. Rgversao da reserva para compatibilizagdo de praticas _ _ ) _ (1.623.279) _ _ _ 1.623.279 _
contabeis
. Reversao da reserva legal - - (1.537.034) - - - - - 1.537.034 -
. Reversao da reserva de lucros - incentivos fiscais - - - (268.341) - - - - 268.341 -
Em 31 de dezembro de 2015 60.344.504 - - - - - 4.377.176 830.520 (4.118.948) 61.433.252
Mutagdes no exercicio - (92.993) (1.537.034) (268.341) (1.623.279) (2.016.814) 4.502.436 478.950 (4.118.948) (4.676.023)
Em 1° de janeiro de 2016 60.344.504 - - - - - 4.377.176 830.520 (4.118.948) 61.433.252
Ajustes de avaliagéo patrimonial (Nota Explicativa n.° 13) - - - - - - 14.265.800 (690.735) - 13.575.065
Prejuizo liquido do exercicio - - - - - - - - (1.002.304) (1.002.304)
Em 31 de dezembro de 2016 60.344.504 - - - - - 18.642.976 139.785 (5.121.252) 74.006.013
Mutagbes no exercicio - - - - - - 14.265.800 (690.735) (1.002.304) 12.572.761
DEMONSTRAGOES DO VALOR ADICIONADO DEMONSTRAGOES DOS FLUXOS DE CAIXA
2016 2015 2016 2015
RECEITAS 2.612.291 4.497.215 Atividades operacionais
Intermediagéo financeira 2.029.337 2.507.749 Lucro (prejuizo) liquido antes do imposto de renda e contribuicéo social e da participagéo nos resultados (2.088.576) (11.938.917)
Outras receitas 865.987 2.096.783 Ajustes que n&o afetam o caixa das atividades operacionais 4.677.474 15.458.255
Reversao (constituicdo) de proviséo para redugéo no valor (283.033) (107.317) Constituicdo (reverséo) da provisdo para redugéo no valor recuperavel 283.033 107.317
recuperavel i i Constituigdo (reversado) das provisdes trabalhistas e civeis 115.533 161.318
DESPESAS (5.773.094) (17.714.152) Resultado de participagdes em coligadas (1.061.387)  (1.310.374)
Intermediagéo financeira (417.405) (845.133) Ajuste ao valor justo de titulos e valores mobiliarios (159.618) (933.755)
Perda de valores ativos (4.931.847) (16.401.968) Juros e atualizagdo monetaria e juros das obrigagdes por emissdo de debéntures 368.092 557.440
Outras despesas (423.842) (467.051) DERIECIaca0 B i
INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS (59.920) (72.705) Constituicdo (reyersao) da pro-wsao Para pel;da§ de investimentos 4.931.847 16.401.968
Materiais, energia e outros (7.710) (11.222) Resultado com |nstrum§ntos fln'ance|r.os derivativos 263.130 466.328
E. o . e i Ganho na compra vantajosa de investimentos (68.250) -
©rVigos de terceiros (52.210) (61.483) Variagdo de ativos e obrigagdes 128.152 (198.812)
VALOR APICIONADO BRUTO (3.220.723) (13.289.642) . (Aumento) / redugao liquido em créditos por venda a prazo de titulos e valores mobiliarios (711.399) (144.479)
RETENCOES (5.094) (8.013) e direitos recebiveis ' ’
Depreciagdo (5.094) (8.013) . (Aumento) / reducéo liquido em titulos e valores mobiliarios 1.728.018 4.744.668
VALOR ADICIONADO LiQUIDO (RETIDO)/PRODUZIDO PELA . (Aumento) / redugdo liquido nas demais contas do ativo (217.114) (528.038)
ENTIDADE ez, (e2thess) . Aumento / (redugéo) liquido nas obrigacdes por empréstimos e repasses 52.798 (3.228.922)
VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA 1.623.368 1.920.769 - Aumento / (redug&o) liquido nas demais contas do passivo (439.193) (12.320)
Resultado de equivaléncia patrimonial 1.061.386 1.310.375 - Juros pagos de empréstimos e repasses - (103.257)
Dividendos e juros sobre capital proprio 561.982 610.394 IR e CSLL pagos ' - - (284.958)  (926.464)
VALOR ADICIONADO A DISTRIBUIR (1.602.449) (11.376.886) Ca.lx.a liquido g?erado. (consumido) pelas atividades de operacionais 2.717.050 3.320.526
Atividades de investimentos
= o0 = = o TEmaE | P o . Venda de investimentos 463.461 1.574.510
SIS IR A O O DICIONED (e 0) i | (RS040 s . Compra de investimentos (90.939) (182.603)
0 0,
sl @ relies 251 il e 847713 = -31%  Recebimento de dividendos de coligadas 530.118 946.307
- Remuneragdo direta 162.035 228.598 Caixa liquido gerado (consumido) pelas atividades de investimentos 902.640 2.338.214
- Beneficios 85.439 101.933 Atividades de financiamentos
- FGTS 13.859 17.022 . Amortizagao das obriga¢des por emissdo de debéntures (1.247.586) (1.075.925)
- Outros 46 160 . Dividendos pagos - (3.062.358)
Participag&o nos resultados 44.580 2,8% 74.516 0,7% Caixa liquido gerado (consumido) pelas atividades de financiamentos (1.247.586) (4.138.283)
Impostos, taxas e contribuicdes (918.459) 57.3% (4.176.583) 36.7% Aum.e.nto (~redugao) .d? c:.lxa e e.quwalentes de caixa 2.372.104 1.520.457
- Federais (920.059) (4.178.806) Modificago na posigdo financeira
E—— 5 - Inicio do exercicio 1.589.768 69.311
- =staduals Saldo de caixa e equivalentes de caixa (1) 1.589.768 69.311
- e Late Lz Final do exercicio 3.961.872  1.589.768
Aluguéis 12.355 -0,8% 18.063 -0,2% Saldo de caixa e equivalentes de caixa (1) 3.961.872 1.589.768
Prejuizos retidos (1.002.304)  62,6%  (7.640.595)  67,4% Aumento (redugio) de caixa e equivalentes de caixa 2.372.104 1.520.457

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.
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PARECER N.° 01/ 2017 — CONSELHO FISCAL

O Conselho Fiscal da BNDES Participagdes S.A. — BNDESPAR (CNPJ: 00.383.281/0001-09 e NIRE 533.0000.2371),
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 Governanca das Empresas Estatais do Ministério do
Planejamento, Orgcamento e Gestéo (DEST/MPOG) contidas nas Notas Técnicas N°s 339 e 401/CGCOR/DEST/SE-MP, datadas
respectivamente de 20/08/12 e 16/09/13, examinou o Relatério da Administragdo, bem como as Demonstra¢des Financeiras
referentes ao exercicio encerrado em 31/12/16 e, com base em seu exame e no Parecer dos Auditores Independentes
KPMG AUDITORES INDEPENDENTES, de 06/03/17, é de opinido que os referidos documentos societarios representam,
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posigédo patrimonial e financeira da BNDESPAR em 31/12/16, 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 manutencdo do prejuizo do
exercicio, de R$ 1.002.303.956, 15 (um bilh&o, dois milhdes, trezentos e trés mil, novecentos e cinquenta e seis reais e quinze
centavos), em conta de prejuizos acumulados no Patriménio Liquido.

Rio de Janeiro (RJ), 06 de margo de 2017
Liscio Fabio de Brasil Camargo
Claudio Azevedo Costa
Mariangela Fialek

RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES SOBRE AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Ao Acionista e aos Administradores da
BNDES Participagdes S.A. - BNDESPAR

Brasilia — DF

Opinido

Examinamos as demonstracdes financeiras da BNDES Participacdes S.A. - BNDESPAR (“Companhia”), que compreendem o
balango patrimonial em 31 de dezembro de 2016 e as respectivas demonstracdes do resultado, do resultado abrangente, das

mutagdes do patriménio liquido e dos fluxos de caixa para o exercicio findo nessa data, bem como as correspondentes notas
explicativas, compreendendo as politicas contabeis significativas e outras informacdes elucidativas.

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras acima referidas apresentam adequadamente, em todos os aspectos
relevantes, a posicdo patrimonial e financeira da BNDES Participacdes S.A. - BNDESPAR em 31 de dezembro de 2016, o
desempenho de suas operagdes e os seus respectivos fluxos de caixa para o exercicio findo nessa 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).

Base para opinidao

Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria. Nossas responsabilidades,
em conformidade com tais normas, estdo descritas na se¢do a seguir intitulada “Responsabilidades do auditor pela auditoria
das demonstragbes financeiras”. Somos independentes em relagdo a Companhia, de acordo com os principios éticos
relevantes previstos no Cédigo de Etica Profissional do Contador e nas normas profissionais emitidas pelo Conselho Federal
de Contabilidade, e cumprimos com as demais responsabilidades éticas de acordo com essas normas. Acreditamos que a
evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa opinido.

Principais assuntos de auditoria

Principais assuntos de auditoria sdo aqueles que, em nosso julgamento profissional, foram os mais significativos em nossa
auditoria do exercicio corrente. Esses assuntos foram tratados no contexto de nossa auditoria das demonstragdes financeiras
como um todo e na formagdo de nossa opinido sobre essas demonstragdes financeiras e, portanto, ndo expressamos uma
opinido separada sobre esses assuntos.

Valor recuperavel dos ativos financeiros

A Companhia possui investimentos em agdes de companhias de capital aberto e fechado. Estes instrumentos de renda variavel
compdem a principal categoria de ativos nos quais a Companhia possui investimentos. Estes ativos estéo classificados na
categoria contabil de “instrumento financeiro disponivel para venda”, e desta forma, o ajuste a valor de mercado destas agdes
é contabilizado em “Outros Resultados Abrangentes”.

Qualquer ajuste por perda significativa ou prolongada do valor dos investimentos classificados na categoria acima citada deve
ser reconhecido no resultado.

A Companhia realizou um estudo técnico detalhado da sua carteira de participagdes e atribuiu a cada um dos seus ativos
(agdes), limites maximos de declinio de valor e tempo decorrido de desvalorizacéo, para fins de definicdo de gatilhos quanto
a andlise do valor recuperavel dos ativos. Estes ativos foram agrupados em relagdo a volatilidade do valor de mercado cotado
em bolsa de valores. Sendo assim, toda vez que um ativo supera os parametros de declinio ou tempo, relacionado a banda de
volatilidade a qual ele esta agrupado, ha evidéncia de perda por redugdo ao valor recuperavel (“impairment”). Estes parametros
foram estabelecidos com base nos dados historicos de cada ativo como forma de apurar perdas estatisticamente esperadas,
tendo como principal premissa uma avaliagéo do valor de mercado dos ativos. Devido a relevancia e ao alto grau de julgamento
envolvido no processo de determinagao dos parametros para fins de avaliagédo do valor recuperavel de tais ativos, consideramos
esse assunto como significativo para a nossa auditoria.

Como nossa auditoria conduziu esse assunto

Analisamos a politica contabil e o estudo preparado pela Companhia com o objetivo de avaliar a razoabilidade e a profundidade
das analises efetuadas e os julgamentos exercidos pela Companhia. Adicionalmente, acompanhamos ao longo do exercicio, as
variagdes no valor de mercado desses ativos financeiros e comparamos com os parametros da politica contabil da Companhia,
visando avaliar quaisquer desvios no reconhecimento de eventuais perdas. Adicionalmente, avaliamos possiveis impactos de
influéncia qualitativa com base nas andlises preparadas pela Companhia. Também recalculamos o valor de mercado desses
ativos financeiros, além de avaliarmos a adequacgédo da contabilizagdo das eventuais perdas incorridas, tendo como base as

regras contabeis vigentes. Avaliamos também as divulgacdes efetuadas pela Companhia, principalmente o detalhamento das
perdas ocorridas por redugdo ao valor recuperavel (“impairment”) de ativos.

Valor recuperavel dos investimentos em companhias coligadas

A Companhia possui investimentos em agées de companhias de capital aberto e fechado, nas quais possui influéncia
significativa, e, que compdem parte relevante de seu portfolio de investimentos, assim como, contribuem de forma relevante
para os resultados auferidos pela Companhia ao longo do exercicio. Esses investimentos sao classificados na categoria contabil
de “participagdo em companhias coligadas” e séo registrados pelo método de equivaléncia patrimonial (MEP).

Quando ha indicios de perdas, é necessaria a realizagdo de testes de redugéo no valor recuperavel (“impairment’) destas
coligadas. As principais premissas dos modelos de avaliagdo econdmica utilizados sdo: (i) o fluxo de caixa projetado da
coligada; (ii) outros eventos macroeconémicos que possam ter impacto nos modelos de negécio; e (iii) o plano de negécio da
companhia para os anos subsequentes.

Devido a relevancia e ao alto grau de julgamento envolvido no processo de determinacéo das estimativas de rentabilidade futura
para fins de avaliagdo do valor recuperavel desses investimentos, realizado por meio de modelos de avaliagdo econdmica,
consideramos esse assunto como significativo para a nossa auditoria.

Como nossa auditoria enderegou esse assunto

Comparamos o valor de mercado das principais companhias coligadas com o valor contabil do investimento, e, para os casos em
que o valor de mercado fosse inferior, avaliamos se apenas essa comparagao ja constituia evidéncia de perda (“impairment”),
vis-a-vis o julgamento previamente exercido pela Companhia quanto ao assunto. Pesquisamos dados de mercado das coligadas
que servem de insumo para analises qualitativas e que podem sugerir perdas no valor recuperavel das coligadas.

A Companhia prepara avaliagdo de valor recuperavel sempre que, em seu julgamento, houver indicativo de perda em
determinado investimento. Preparamos avaliagées semelhantes, de forma independente, e caso nosso julgamento apontasse
evidéncia de perda significativa no valor patrimonial, solicitamos a Companhia que nos apresentasse seus estudos de valor em
uso, assim como os julgamentos exercidos quanto as evidéncias qualitativas. Envolvemos nossos especialistas em modelagem
econdmico-financeira para analisar os estudos de valor em uso preparados pela Companhia. Os principais procedimentos
estdo relacionados a verificagdo da razoabilidade dos modelos matematicos dentro de padrées de mercado aceitos, e, analise
das projecdes de fluxos de caixa e a capacidade de execucédo dos planos de negécios de cada coligada, sob os quais as
avaliagdes econdmico-financeiras foram estruturadas.

Outros assuntos
Demonstragées do valor adicionado

As demonstracdes do valor adicionado (DVA) referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2016, elaboradas sob a
responsabilidade da Administragdo da Companhia, e apresentadas como informagdo suplementar para fins de IFRS, foram
submetidas a procedimentos de auditoria executados com a auditoria das demonstragdes financeiras da Companhia. Para a
formagao de nossa opiniéo, avaliamos se essas demonstragdes estdo conciliadas com as demonstragdes financeiras e registros
contabeis, conforme aplicavel, e se a sua forma e contetudo estdo de acordo com os critérios definidos no Pronunciamento
Técnico CPC 09 - Demonstragédo do Valor Adicionado. Em nossa opinido, essas demonstragdes do valor adicionado foram
adequadamente elaboradas, em todos os aspectos relevantes, segundo os critérios definidos nesse Pronunciamento Técnico e
séo consistentes em relagdo as demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.

Outras informagdes que acompanham as demonstragées financeiras e o relatério do auditor
A Administragdo da Companhia é responsavel por essas outras informagdes que compreendem o Relatério da Administragao.

Nossa opinido sobre as demonstragdes financeiras ndo abrange o Relatério da Administragdo e ndo expressamos nenhuma
forma de conclusdo de auditoria sobre esse relatério.

Em conexdo com a auditoria das demonstragdes financeiras, nossa responsabilidade é a de ler o Relatério da Administragéo e,
ao fazé-lo, considerar se esse relatério esta, de forma relevante, inconsistente com as demonstragdes financeiras ou com nosso
conhecimento obtido na auditoria ou, de outra forma, aparenta estar distorcido de forma relevante. Se, com base no trabalho
realizado, concluirmos que ha distorgéo relevante no Relatério da Administragdo, somos requeridos a comunicar esse fato. Nao
temos nada a relatar a este respeito.




e BNDES

PLANEJAMENTO, DESENVOLVIMENTO,

MINISTERIO DO

E GESTAO

N

FEDERNNL

G OV ER N O

Responsabilidades da Administragdo e da governanga pelas demonstracgées financeiras

A Administragdo é responsavel pela elaboragdo e adequada apresentagdo das demonstragdes financeiras 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), e pelos controles internos que ela determinou como necessarios para permitir
a elaboragédo de demonstragdes financeiras livres de distorgao relevante, independentemente se causada por fraude ou erro.

Na elaboragéo das demonstragdes financeiras, a Administragéo é responsavel pela avaliagédo da capacidade de a Companhia
continuar operando, divulgando, quando aplicavel, os assuntos relacionados com a sua continuidade operacional e o uso dessa
base contabil na elaboragdo das demonstracdes financeiras, a ndo ser que a Administragdo pretenda liquidar a Companhia ou
cessar suas operagdes, ou ndo tenha nenhuma alternativa realista para evitar o encerramento das operagoes.

Os responsaveis pela governanga da Companhia sdo aqueles com responsabilidade pela supervisao do processo de elaboragéo
das demonstracdes financeiras.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragées financeiras

Nossos objetivos sé@o obter seguranga razoavel de que as demonstragdes financeiras, tomadas em conjunto, estéo livres de
distorcao relevante, independentemente se causada por fraude ou erro, e emitir relatério de auditoria contendo nossa opinido.
Segurancga razoavel € um alto nivel de seguranga, mas ndo uma garantia de que a auditoria realizada de acordo com as
normas brasileiras e internacionais de auditoria sempre detectam as eventuais distorgoes relevantes existentes. As distorcdes
podem ser decorrentes de fraude ou erro e sdo consideradas relevantes quando, individualmente ou em conjunto, possam
influenciar, dentro de uma perspectiva razoavel, as decisdes econdmicas dos usudrios tomadas com base nas referidas
demonstragées financeiras.

Como parte da auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria, exercemos julgamento
profissional e mantemos ceticismo profissional ao longo da auditoria. Além disso:

e Identificamos e avaliamos os riscos de distorgdo relevante nas demonstragdes financeiras, independentemente se
causada por fraude ou erro, planejamos e executamos procedimentos de auditoria em resposta a tais riscos, bem como
obtemos evidéncia de auditoria apropriada e suficiente para fundamentar nossa opinido. O risco de ndo detecgdo de
distorgcdo relevante resultante de fraude € maior do que o proveniente de erro, ja que a fraude pode envolver o ato de
burlar os controles internos, conluio, falsificagcéo, omisséo ou representagdes falsas intencionais.

e Obtemos entendimento dos controles internos relevantes para a auditoria para planejarmos procedimentos de auditoria
apropriados as circunstancias, mas, ndo, com o objetivo de expressarmos opinido sobre a eficacia dos controles internos
da Companhia.

e Avaliamos a adequagdo das politicas contabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas contabeis e respectivas
divulgacgoes feitas pela Administracéo.

e Concluimos sobre a adequacéo do uso, pela Administracdo, da base contabil de continuidade operacional e, com base
nas evidéncias de auditoria obtidas, se existe incerteza relevante em relagdo a eventos ou condigdes que possam
levantar duvida significativa em relagdo a capacidade de continuidade operacional da Companhia. Se concluirmos que
existe incerteza relevante, devemos chamar atengdo em nosso relatério de auditoria para as respectivas divulgacdes
nas demonstragdes financeiras ou incluir modificagdo em nossa opinido, se as divulgacdes forem inadequadas. Nossas
conclusdes estdo fundamentadas nas evidéncias de auditoria obtidas até a data de nosso relatério. Todavia, eventos ou
condigdes futuras podem levar a Companhia a ndo mais se manterem em continuidade operacional.

e Avaliamos a apresentagao geral, a estrutura e o conteldo das demonstragdes financeiras, inclusive as divulgagées e se
as demonstragdes financeiras representam as correspondentes transagdes e os eventos de maneira compativel com o
objetivo de apresentacdo adequada.

e Obtemos evidéncia de auditoria apropriada e suficiente referente as informagdes financeiras da Companhia para
expressar uma opinido sobre as demonstragées financeiras. Somos responsaveis pela diregdo, supervisdo e desempenho
da auditoria da Companhia e, consequentemente, pela opinido de auditoria.

Comunicamo-nos com o0s responsaveis pela governanga a respeito, entre outros aspectos, do alcance planejado, da época da
auditoria e das constatacdes significativas de auditoria, inclusive das eventuais deficiéncias significativas nos controles internos
que identificamos durante nossos trabalhos.

Fornecemos também aos responsaveis pela governanga declaracdo de que cumprimos com as exigéncias éticas relevantes,
incluindo os requisitos aplicaveis de independéncia, e comunicamos todos os eventuais relacionamentos ou assuntos que
poderiam afetar, consideravelmente, nossa independéncia, incluindo, quando aplicavel, as respectivas salvaguardas.

Dos assuntos que foram objeto de comunicagdo com os responsaveis pela governanca, determinamos aqueles que foram
considerados como mais significativos na auditoria das demonstracdes financeiras do exercicio corrente e que, dessa
maneira, constituem os principais assuntos de auditoria. Descrevemos esses assuntos em nosso relatério de auditoria, a
menos que lei ou regulamento tenha proibido divulgagédo publica do assunto, ou quando, em circunstancias extremamente
raras, determinarmos que o assunto ndo deve ser comunicado em nosso relatério porque as consequéncias adversas de tal
comunicagdo podem, dentro de uma perspectiva razoavel, superar os beneficios da comunicacao para o interesse publico.

Rio de Janeiro, 06 de Margo de 2017

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

Bruno Vergasta de Oliveira
Contador CRC RJ-093416/0-T SP
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