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Missao

Promover o aperfeicoamento e a transparéncia da Gestdao Publica, a
prevencdo e o combate a corrupgcao, com participacao social, por meio da
avaliacao e controle das politicas publicas e da qualidade do gasto.

Auditoria Interna Governamental

Atividade independente e objetiva de avaliacdo e de consultoria,
desenhada para adicionar valor e melhorar as operagcdes de uma
organizacado; deve buscar auxiliar as organiza¢gdes publicas a realizarem
seus objetivos, a partir da aplicacdo de uma abordagem sistematica e
disciplinada para avaliar e melhorar a eficacia dos processos de governanca,
de gerenciamento de riscos e de controles internos.



QUALFOIO
TRABALHO
REALIZADO
PELA CGU?

Trata-se de Auditoria Anual
de Contas, referente ao
exercicio de 2019, realizada
no Banco Nacional de

Desenvolvimento Economico
e Social (BNDES), cujo escopo,
definido junto ao Tribunal de
Contas da Unido em reunido
ocorrida em 12/03/2020, foi:

- Avaliar a conformidade das
pecas do Processo de Contas
inserido no e-Contas;

- Avaliar a politica de
desinvestimentos do Banco
em 2019, com foco na venda
da carteira de agoes;

- Avaliar o cumprimento pela
Unidade das recomendacdes
expedidas pela CGU, que
tenham impacto na gestdo,
destacando providéncias
adotadas e eventuais
justificativas pela nao
implementacao; e

- Avaliar o cumprimento pela
Unidade das determinacoes e
recomendacdes  expedidas
pelo TCU, que fagam
referéncia expressa ao
acompanhamento por parte
da CGU.

POR QUE A CGU REALIZOU ESSE
TRABALHO?

Em atendimento a missdo constitucional do Sistema
de Controle Interno do Poder Executivo Federal,
prevista no artigo 74 da Constituicdo Federal de
1988, bem como a Decisdo Normativa TCU n? 180,
de 2019, realizou-se a presente auditoria, visando a
auxiliar o Tribunal de Contas da Unido (TCU) com
subsidios para o julgamento da presta¢do de contas,
de 2019, do BNDES.

QUAIS AS CONCLUSOES ALCANCADAS
PELA CGU? QUAIS AS RECOMENDA-
COES QUE DEVERAO SER ADOTADAS?

Os mecanismos de governanca adotados no
processo aplicado a venda da carteira de a¢des do
BNDES visam a efetividade, ao controle e a
transparéncia das operagdes realizadas pelo Banco,
contando com gerenciamento de riscos e avaliacdo
de controles internos institucionalizados.

Contudo, a partir da andlise de algumas operacdes
de venda realizadas em 2019, foram identificadas
oportunidades de melhoria, incluindo a necessidade
de: (a) conferir transparéncia aos objetivos
financeiros e nao financeiros dos investimentos em
carteira e das posicoes desinvestidas; (b) instituir
metas quantificdveis nas teses de investimento da
carteira de participacdes do Banco; e (c) aperfeicoar
os relatérios de  acompanhamento  dos
investimentos realizados. As recomendacoes
expedidas neste relatério exploram as citadas
oportunidades de melhoria.

Sobre as a¢Oes adotadas pela institui¢ao financeira
para o cumprimento de recomendagdes da
Controladoria-Geral da Unido, cabe registrar o
esforco empreendido pelo Banco para a reducdo da
quantidade de recomendagdes pendentes de
atendimento.

Ademais, as pecas do processo de contas foram
elaboradas em conformidade com as normas
aplicaveis, e ndo foram identificadas recomendacdes
ou determinacgdes feitas pelo TCU para o BNDES,
contendo referéncia expressa ao acompanhamento
por parte da CGU.



LISTA DE SIGLAS E ABREVIATURAS

AAC — Auditoria Anual de Contas

AGP - Area de Gest3o de Participacdes

AICR - Area de Integridade, Controladoria e Gestdo de Riscos

AMC - Area de Mercado de Capitais, Participaces e Reestruturacdo de Empresas
APP - Area de Planejamento e Pesquisa

ARG — Auditoria de Resultados da Gestdo

AT - Auditoria Interna

BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
BNDESPAR — BNDES Participagdes S.A.

CA - Conselho de Administracdo

CAV - Comité de Avaliacao

CCE — Conselho de Coordenacdo e Controle das Empresas Estatais

CCMC - Comité Consultivo de Mercado de Capitais

CGU - Controladoria-Geral da Unido

CPC — Comité de Pronunciamentos Contabeis

CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios

DEROC - Departamento de Gestao de Risco Operacional e Controle Interno
DIR - Diretoria

DIR + numero - Diretor

DOU - Diario Oficial da Unido

FINAME - Agéncia Especial de Financiamento Industrial S/A

IBGC — Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa

IFRS — International Financial Reporting Standards

IIRC — International Integrated Reporting Council

IP - Informacdo Padronizada

IS - Instrugdo de Servico

MPE - Macroprocesso de Promogao de Efetividade

OPI - Oferta Publica Inicial

PAMC - Politica de Atua¢dao no Mercado de Capitais do Sistema BNDES
PCGRL - Politica Corporativa de Risco de Liquidez

PCGRM - Politica Corporativa de Gestdo de Risco de Mercado do Sistema BNDES
PCM&A - Politica Corporativa de Monitoramento e Avaliacdo do Sistema BNDES
PLR — Participagdo nos Lucros e Resultados

PMAR - Processo de Monitoramento e Autoavaliacdo de Resultados



PMRM - Politica de Monitoramento de Risco de Mercado do Sistema BNDES

PNEG - Politica Corporativa de Classificacdo de Operagdes na Carteira de Negociacao
RSPL — Retorno sobre o Patriménio Liquido

SA — Solicitacao de Auditoria

SEST — Secretaria de Coordenacdo e Governanca das Empresas Estatais

SFC — Secretaria Federal de Controle Interno

TCU — Tribunal de Contas da Unido

TLP — Taxa de Longo Prazo

UG — Unidade Gestora

UJ — Unidade Jurisdicionada

UPC — Unidade Prestadora de Contas
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INTRODUCAO

Este relatério apresenta os resultados dos exames da Auditoria Anual de Contas (AAC)
realizados no Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), empresa
publica vinculada ao Ministério da Economia, relativos ao exercicio de 2019.

A AAC tem por objetivo fomentar a boa governanga publica, aumentar a transparéncia,
provocar melhorias na prestacdo de contas dos érgdos e entidades federais, induzir a gestao
publica para resultados e fornecer opinido sobre as contas a serem julgadas pelo TCU.

O escopo da auditoria foi definido em 12 de mar¢o de 2020, em reunido entre a CGU-
Regional/R) e a SecexEstatais/RJ do Tribunal de Contas da Unido, tendo em vista o
atendimento ao disposto nas Decisdes Normativas TCU n2 178, de 23/10/2019 e n? 180, de
11/12/2019, e consistiu em:

e Avaliar a conformidade das pecas do Processo de Contas inserido no e-Contas;

e Avaliar a governanga da politica de desinvestimentos do Banco em 2019, com foco nas
operacoes de venda da carteira de acdes;

e Avaliar o cumprimento pela Unidade das recomendagdes expedidas pela CGU, que
tenham impacto na gestao, destacando providéncias adotadas e eventuais
justificativas pela ndo implementacao; e

e Avaliar o cumprimento pela Unidade das determinac¢des e recomendacdes expedidas
pelo TCU, que fagam referéncia expressa ao acompanhamento por parte da CGU.

As questbes de auditoria propostas para o trabalho versaram sobre o macroprocesso de
desinvestimento com foco em sua governanca (estrutura, gestdo de riscos e controles
internos) assim como a aderéncia dessas operacdes aos normativos e procedimentos do
banco.

No ano de 2019 foram concluidas 26 operacbes de desinvestimento no valor de RS 19,2
bilhdes. Os trabalhos de auditoria se limitaram a andlise de 7 operagdes, com valor total de
RS 3,8 bilhdes, conforme relacionado no Quadro 1.

Quadro 1 - Operag8es Avaliadas - exercicio de 2019

Ativo Valor (R$) Modalidade
CI&T 274.751.436,06 Venda Contratual
Linx 348.655.053,01 Oferta Publica
Marfrig 2.096.484.270,00 Oferta Publica
Rede Energia 614.295.999,74 Exercicio de opgéo
TOTVS 398.265.987,45 Pregao da Bolsa
Zenvia 42.718.461,00 | Venda Contratual (parcela a vista)
Zenvia 19.195.489,00| Venda Contratual (parcela a prazo)
Total 3.794.366.696,26 -

Fonte: BNDES



N3do foram impostas restri¢cdes a realizacdo da presente auditoria.

O presente Relatério é composto, além desta secdao de Introducdo, pelos Resultados dos
Exames, Recomendacdes, Conclusdo e Anexo, o qual inclui a Manifestacdo da Unidade
Examinada e analise dessa manifestacao pelo do Controle Interno.



RESULTADOS DOS EXAMES

1. Conformidade das pegas inseridas no e-Contas.

Tendo em vista consulta realizada no sistema e-Contas do TCU, nadose
identificaram inconformidades nas pegas exigidas nos incisos I, Il e lll do art. 13 da IN TCU n¢?
63/2010, a saber:

a) Rol de responsdveis completo, todos os titulares e substitutos com natureza de
responsabilidade estabelecida nos normativos;

b) Relatério de gestdo, composto por todas as pegas exigidas na DN TCU n2 178/2019 e
orientacdes do orgdo de controle interno dispostas na Portaria CGU n2 500/2016.

2. Cumprimento pelo BNDES das recomendag¢oes expedidas pela
CGU.

Durante o exercicio de 2019, a atividade de monitoramento envolveu o tratamento de 48
recomendacdes exaradas para o BNDES, visando a correcdao de impropriedades identificadas
em trabalhos anteriores. Apds as avaliagOes pertinentes, 32 recomendacdes foram atendidas,
permanecendo 10 em monitoramento, e 6 recomendacdes foram finalizadas conforme
detalhamento a seguir?:

Quadro 2 — Recomendagdes em monitoramento

Situagao das recomendagoes - 2019
Classificagao Quantidade %
Atendida 32 66,7%
Monitorando 10 20,8%
Finalizada 6 12,5%
Total 48

Elaboragdo: CGU

As recomendacbes pendentes de atendimento (20,8%) tratam dos seguintes temas:
comprovacdao de despesas, limite de operacdo de crédito, subsidio governamental e
verificacdo de idoneidade do exportador. Houve, no entanto, esforcos comuns na direcdo de
atender a essas recomendagdes, com avan¢o do uso de ferramenta tecnolégica ainda
pendente de implantacdo e desenvolvimento de indicadores ainda em implantacao.

Ressaltam-se os avancos realizados nas recomendacgdes atendidas (66,7%) principalmente no
processo de prestacao de contas, indicadores e divulgacdo de informacgdes e clausulas de
empréstimo. Destacam-se os indicadores de efetividade ja implantados e em fase de
implantacdo pelo BNDES, documentacdo adicional necessaria por parte do importador, maior
integragdo do Comité de Auditoria com a Alta Administragdo e revisdao do processo de
prestacdao de contas. Todas as recomendag¢des implementadas visam a assegurar maior

1 Conforme consulta realizada em 17/11/2020 no sistema e-Aud



controle por parte do BNDES para o atendimento de suas finalidades institucionais e
contribuem para o aperfeicoamento da governanca da instituicdo.

Por fim, as recomendagdes finalizadas (12,5%) fazem referéncia a subsidio governamental
tomado pelo BNDES e repassado a seus tomadores de empréstimo. Ndo houve consenso
sobre as medidas a serem adotadas, porém foi possivel esclarecer aspectos das operacdes de
empréstimo, contribuindo para a transparéncia das mesmas e tornando clara a posicdo
institucional sobre o assunto.

3. Avaliagao do cumprimento das determinagdes e recomendagoes
expedidas pelo TCU.

Considerando a analise de acérdaos extraidos em consulta efetuada no portal eletrénico do
Tribunal de Contas da Unido, ndo foram identificados acdérddos contendo
determinagGes/recomendagdes ao BNDES com determinagdo expressa de acompanhamento
pela CGU.

4. Governanga corporativa no macroprocesso de desinvestimentos
considerada adequada.

A estrutura de governanga relacionada ao macroprocesso de desinvestimentos foi avaliada
considerando-se os seguintes critérios:

e Formalizacdo e divulgacdo dos objetivos das operagdes de desinvestimento;

e Documentacdo, aprovacdo e institucionalizacdo do planejamento das operagoes
relacionadas ao macroprocesso;

e Estrutura e formalizacdo dos fluxos de trabalho;

e Atuacdo da alta administracdo nas decisdes e acompanhamento dos resultados do
macroprocesso;

e Processo estruturado de acompanhamento e avaliacdo das operacdes;

e Fluxo de comunicagao estruturado para levar os resultados para a alta administragao;

e Transparéncia ativa dos objetivos, acGes e resultados do macroprocesso;

e Acompanhamento e avaliagdo do macroprocesso pela unidade de Auditoria Interna do
banco e;

e Fluxo de comunicacao entre unidades operacionais e a alta administracao.

Como resultado geral da avaliagao da estrutura de governanga relacionada ao macroprocesso
desinvestimento, pode-se afirmar, com razodvel seguranca, que os aspectos relacionados a
transparéncia, efetividade, gerenciamento de riscos e aos controles internos administrativos
existem, estdo institucionalizados e em funcionamento. Apesar dessa constatacdo, os
trabalhos identificaram possibilidades de melhoria, especialmente no que se refere a
avaliacdo da efetividade e das informacdes em transparéncia ativa relativas a carteira de
investimentos aciondrios mantida pelo banco.
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5. Resultados nao financeiros em agoes de desinvestimento nao sao
publicados em transparéncia ativa.

No que se refere as medidas de transparéncia ativa adotadas pelo Banco, procurou-se verificar
se os resultados das operacdes de desinvestimento estavam publicados e se havia uma rotina
administrativa para tanto, esperando-se encontrar publicados os objetivos originais dos
investimentos e os resultados alcancados ao final do ciclo de cada operacao.

Consta nas Politicas de Mercado de Capitais do banco que “a participacdao da BNDESPar no
capital social das empresas devera ser minoritaria, transitéria e ndo executiva”. Além disso,
diz:

“As operac¢Oes de subscricdo de valores mobilidrios de renda varidvel, que poderdo ser objeto de
fomento ativo por parte da BNDESPar, devem ter como finalidade apoiar planos de negdcios que
estejam de acordo com o planejamento estratégico do Sistema BNDES e que se insiram em pelo menos
uma das seguintes diretrizes:

i Desenvolvimento Competitivo da Economia;
ii. Desenvolvimento do Mercado de Capitais;
iii. Desenvolvimento Sustentavel;
iv. Beneficios Diretos para a Populagdo.”

Assim sendo, ao desinvestir, o banco deve apresentar para as partes interessadas
(transparéncia ativa) o resultado de cada um dos investimentos no que tange aos seus
objetivos originais, ndo tdo somente o resultado financeiro ou econémico direto da operacao.
Em pesquisa no site do BNDES, ndo se identificou publicagdao contendo os resultados das
operagdes do macroprocesso desinvestimento, os resultados de cada uma das operagdes e 0s
valores agregados do processo no exercicio de 2019. A principal citacdo do processo de
desinvestimento consta da pagina 28 do Relatério da Administracdao do exercicio de 2019,
onde ha um tépico com trés paragrafos que trata da “Alienacdo de investimentos” de maneira
agregada e sem avaliagao dos resultados daquelas operacgdes.

Considerando tratar-se de um banco de fomento e que seus objetivos vdo muito além do
resultado financeiro, entende-se que a instituicdo deveria, para cada uma das operacdes de
desinvestimento, informar para as partes interessadas, incluindo a Unido e a sociedade como
um todo, os objetivos originais quando da compra dos ativos e os resultados obtidos durante
o periodo em que o banco manteve posicdo com a carteira, informando, inclusive, as razées
para tanto.

6. Objetivos dos investimentos e suas posi¢oes atualizadas nao sao
publicados em transparéncia ativa.

O BNDES, como banco de fomento, ao realizar um determinado investimento em uma
empresa, justifica tal agdo com objetivos que devem estar em consonancia com a sua missao,
visdo, valores e objetivos estratégicos. Os objetivos de investimentos em carteira ou em
participacOes, por parte do sistema BNDES, sdo definidos de acordo com manuais, normativos
e objetivos definidos em politica publica, ultrapassando apenas a obtencdo de resultado
financeiro.
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O banco realiza regularmente a avaliagao de cada uma de suas posi¢oes de investimento.
Entretanto, ndo foi identificado um quadro geral dos investimentos em que estejam
registradas as metas e objetivos originais da posicao, assim como a situacao atual frente aos
objetivos originais. Tal quadro possibilitaria uma melhor visualizacdo do universo das posi¢oes
de investimento com a maturidade de cada uma das operacdes frente aos seus objetivos
originais. A existéncia de um quadro ou painel pode servir como ferramenta gerencial e,
também, como informacdo relevante a ser disponibilizada em transparéncia ativa, ja que o
cidaddo vai conhecer as razées para cada um dos investimentos e os resultados esperados e
obtidos em cada um deles.

7. Plano Trienal nao institucionalizado.

No site do BNDES, na Internet, estd publicado um documento no modelo de apresentacao do
tipo “PowerPoint” denominado Plano Trienal 2020-2022, que segundo a instituicao “define a
agenda do Sistema BNDES para os préximos trés anos” e nele foi estabelecida a meta 2:
“acelerar a venda de participa¢Oes acionarias do Sistema BNDES”.

Questionado, o banco informou que o Plano Trienal existe somente nesse documento, ndo
havendo outros documentos de suporte ou que tramitaram nas instancias decisérias da
instituicao.

Considerando-se a maturidade institucional do banco e sua estrutura de governanca
corporativa, entende-se que um documento de planejamento e acompanhamento desse tipo
deveria estar inserido na documentacao geral de planejamento do banco, tais como o seu
Planejamento Estratégico e seu Plano de Negdcios, entre outros.

A ndo institucionalizacdo do Plano Trienal no ambito dos processos de planejamento e
acompanhamento, aprovagdo em instancias decisdrias e sua adequada documentacdo e
institucionalizacdo no banco é uma situacdo ad hoc e vai de encontro aos principios de uma
governanca corporativa madura, que ja é uma realidade na instituicdo.

8. Aportes nem sempre contemplaram, em termos quantificaveis, os
objetivos dos investimentos — Marfrig, Linx, Rede Energia e CI&T.

Marfrig:

No periodo anterior a operacao de alienagao total da participacdo da BNDESPar na empresa,
ocorrida em 2019, foram aportados recursos proximos de RS 3,6 bilhdes em a¢des da empresa
Marfrig. Os valores aprovados foram aportados em 2007 (RS 102 milh&es), 2008 (RS 716
milhdes), 2009 (RS 169 milhdes), 2010 (RS 2.500 milhdes) e 2012 (RS 84 milhdes).

A BNDESPar era signataria, juntamente com a MMS Participacdes, do Acordo de Acionistas da
Marfrig, que foi celebrado em 05/08/2010 e aditado em 27/02/2014, 31/07/2015 e, por fim,
06/06/2018, com vigéncia até 26/01/2022.

Conforme registrado nos relatérios de acompanhamento analisados, as teses de investimento
referentes aos aportes na Marfrig estdo sintetizadas abaixo:

12



Quadro 3 — Teses dos Investimentos na Marfrig

Data

Valor

Tese de investimento

Finalidade

2007

RS 102
milhdes

. Apoio a empresa de capital nacional com
estratégia consistente de internacionalizagdo, com
agregacao de valor e potencial de sucesso

. Empresa com potencial consolidador no setor de
frigorificos

. Fomento ao mercado de capitais e a adogdo de
melhores préaticas de Governanga (Novo Mercado)

Expansdo da capacidade
Aquisi¢cdes
Capital de giro

2008

RS 715
milhGes

3 Apoio a internacionalizagdo da companhia e
diversificagdo geografica e de tipos de proteina

Aquisicdao de empresas

do Grupo OSI no Brasil e no exterior
(Moy Park)

2009

RS 169
milhOes

L4 Reforgar estratégia de diversificagdo de proteinas
3 Agregar valor de marca com presenga nacional e
internacional

. Aumento de participagdo em produtos de maior
valor agregado e acesso as maiores redes varejistas e de
"food service” do Brasil

. Melhoria da estrutura de distribuicdo nacional e
internacional de logistica, adicionando um terminal
portudrio que servird para aceleragdo da estrutura de
exportagdo da Marfrig

capital

Aquisicdo da Seara
Expansdo da capacidade
Equilibrio da estrutura de

2010

RS 2,5
bilhdes

. Suporte ao processo de internacionalizacdo da
empresa consolidando-a como um importante player global
no setor de proteina, em linha com

a prioridade do planejamento do BNDES para 2010-2014 de
apoio a internacionalizagdo de empresas

. Indugdo a implementagdo das melhores praticas
ambientais, bem como de melhoria de governanga,
formalizagdo e regularizagdo da cadeia de fornecedores do
setor de bovinos.

capital

Aquisi¢cdo da Keystone
Reforgo da estrutura de

2012

RS 84
milhOes

3 Aumentar chances de conclusdo da Oferta

. Redugdo da alavancagem e destravamento de
valor

. Reforgo da estrutura de capital

Reforgo de caixa
Pagamento de dividas

Fonte: Rac AGP/DEPAC2 n2 21/2018

O quadro supra apresenta as teses de investimentos que justificaram a participacdao do
BNDESPar na Marfrig.

Em relagdo ao aporte ocorrido em 2007 (RS 102 milhdes), a amplitude da finalidade contida
na IP ja oferece uma dificuldade na obtencdo de parametros objetivos quanto ao grau de
atingimento dos objetivos e metas do investimento. O item 3.1 da IP Conjunta AMC/DEINV n@
023/2007 e AMC/DEMEC n? 033/2007 oferece informagdes gerais sobre o contido no
prospecto preliminar da OPI, indicando que os recursos seriam aplicados em (i) expansao da
capacidade operacional das plantas de abate; e (ii) aquisicdes de empresas ou ativos na
industria de carne bovina. Além disso, apresenta tabela contendo os percentuais estimados e
aproximados das destinacGes dos recursos liquidos:

Quadro 4: Investimentos OPIl — Marfrig (2007)

Itens %
Usos 100%
Aquisigdes 70%
Expansdes 20%
Capital de Giro 10%
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Fonte: da IP Conjunta AMC/DEINV n2 023/2007 e AMC/DEMEC n2 033/2007

Rede Energia:

O apoio financeiro da BNDESPar tem como antecedentes histéricos as privatizacdes das
empresas Centrais Elétricas Matogrossenses — CEMAT (1997) e Centrais Elétricas do Pard S.A.
— CELPA (1998).

Em relagdo ao leildo da CEMAT, o Grupo Rede, consércio que arrematou 91,5% do capital
social da estatal, foi formado por Empresa Vale Parapananema — EEVP (65%) e Inepar (35%).
O BNDES foi parte importante no processo ao firmar com a EEVP, ainda em 1997, um contrato
de adiantamento para futura subscricdo de debéntures conversiveis em acdes preferenciais?.
O instrumento teve como finalidade dar o apoio para a liquidacdo financeira do leildo pelo
Grupo Rede.

O crédito referente ao contrato supracitado foi cedido pelo BNDES a BNDESPar, em 22 de
dezembro de 1997, mediante instrumento particular de cessdao de crédito (Contrato n2
97.2.591.8.1). Além disso, a Decisdo Dir n2 082/98-BNDESPar aprovou a transferéncia de
titularidade das acdes da EEVP para a Caiua.

Em 1999, as debéntures foram subscritas pela BNDESPar, apds duas emissdes privadas da
Caiua Servicos de Eletricidade S.A., empresa sucessora da EEVP como holding do Grupo Rede.

Em relacdo ao leildo da CELPA, a QMRA Participacdes, empresa controlada pela Rede Energia,
ofereceu o lance vencedor do certame. Naquela ocasido, a controladora recebeu recursos do
BNDES relacionados ao contrato de adiantamento para futura subscricdo de acdes
preferenciais.

A Rede Energia realizou emissdo publica, em 1999, que contou com a participacdo da
BNDESPar na aquisicdo de 9.198.686 ag¢des preferenciais pelo qual foram pagos RS
94.010.570,92 na operacgdo. Ainda no ano de 1999, a BNDESPar e a EEVP firmaram contrato
de opcdo de venda de ag¢des (Put) de emissdo da Rede Energia.

Durante o ano de 2007, a BNDESPar converteu as 7.469.911 debéntures emitidas, em 1999,
pela Caiua (RS 61.323.873,99) em 20.542.145 a¢des preferenciais de emissdo da Rede Energia.
No mesmo ano, houve a venda de 2.299.672 ac¢des preferenciais (RS 13.371.902,78).

No ano de 2008, a BNDESPar subscreveu 17.264.612 acdes preferenciais (RS 115.162.107,62)
em operacao de aumento de capital da Rede Energia. A integralizacao contou com a utilizacao
de créditos decorrentes da alienacdo, para a Rede Energia, de debéntures de emissdo da
Inepar detidas pela BNDESPar. Considera-se que tal operacdo nao teve cardter de

20 contrato n? 97.2.543.3.1 previu o adiantamento de RS 106.342.500,00 que seria quitado quando da emissdo
das debéntures, sendo previstas 3 (trés) emissdes pela EEVP. O valor da terceira emissdo foi quitado sem
necessidade de emissdo, enquanto as 2 (duas) primeiras foram objetivo de emissdo particular pela sucessora da
EEVP.
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investimento, pois a subscricdo materializou alternativa para recuperar crédito da BNDESPar
ndo quitado pela Inepar (RS 96,4 milhdes).

Linx:

Cabe registro importante de que o segundo aporte na empresa (RS 35,8 milhdes — 2011) ndo
contempla quais os objetivos a serem alcangados no cumprimento do exercicio de preferéncia
da subscricdo. Tal fato é relevante, pois a tese de investimento inicial (2010) contempla
inclusive um quadro contendo o plano de investimento, o que ndo ocorre na operagao do ano
seguinte.

Conforme registrado no item 2.2 do Acordo de Investimento (Anexo Il, da Decisdo Dir. n?
132/2009-BNDESPar, de 15/12/2009), o aporte estatal possuia a seguinte finalidade: “apoiar
o Plano de Negdcios da Emitente que consiste na aquisicao de empresas, desenvolvimento de
produtos e investimento em marketing e comercializacdo do dambito do Programa para o
Desenvolvimento da Industria Nacional de Software e Servigos de Tecnologia da Informacao
— BNDES Prosoft — Empresa”.

E imperioso registrar que o item 6.1 do Acordo de Acionistas (Anexo lll, da Decisdo Dir. n2
132/2009-BNDESPAR, de 15/12/2009) estabeleceu obrigacdo de abertura do capital social da
Linx e obtencdo de registro para negociacdo no BOVESPA MAIS até 31 de maio de 2015. O
documento previu, ainda, uma put option contra os acionistas controladores (item 3.6).

CI&T:

No ano de 2007, foi aprovado aporte adicional de RS 15 milhdes para aceleragdo do
crescimento da empresa via aquisicdo de empresas de menor porte em segmentos
complementares. A Dec. Dir. n2 76/2007-BNDESPar, de 17 de julho de 2007, ndo estabelece
de maneira clara e objetiva qual a tese de investimento contida na operacao, citando apenas
alteragdo no acordo de acionistas visando a postergar a abertura do capital da CI&T para 31
de dezembro de 2012.

Em consulta a IP AMC/DEIN n2 52/2007, de 09 de julho de 2007, entretanto, consta como
objetivo do investimento: “aceleracdo do crescimento com vistas a uma abertura de capital,
a ser viabilizado por meio de aquisicobes de empresas menores em segmentos
complementares, direcionando sua atuacdo para servicos ainda ndo ofertados e que ainda
ndo possuem expertise”.

% %k %

Apds a andlise dos investimentos acima, conclui-se que a apresentacdo de metas diretas e
quantificaveis oferece a possibilidade de melhoria no acompanhamento das participacdes
investidas e diminuicdo de andlises subjetivas quanto ao cumprimento das teses de
investimento, possibilitando uma compreensao objetiva pelos gestores e pela alta
administracdo do Sistema BNDES quanto as empresas investidas, pratica essa que nao ficou
evidenciada nas analises.
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9. Relatdrios de acompanhamentos nao apresentam meng¢ao quanto
ao atingimento, ainda que parcial, dos objetivos da tese de
investimento.

Foi identificado em todos os relatérios de acompanhamento analisados a inexisténcia de
mengoes relacionadas ao atingimento, ainda que parcial, dos objetivos previstos na tese de
investimento anteriormente a efetiva alienacdo da participacdo acionaria detida pela
BNDESPar.

Vale dizer, a mera citacdo ao possivel desinvestimento da BNDESPar ocorreu de maneira
tangencial em algumas das empresas investidas, tendo sido recomendado acompanhamento
da oportunidade de desinvestimento.

A situacao identificada ndo permite dizer o grau de atingimento, quer seja percentual ou em
unidades, das metas e objetivos propostos nos investimentos analisados ao longo dos anos.
Tal dado possibilitaria melhor manejo e planejamento referente aos ativos que compdem a
carteira de participacGes societarias da BNDESPar.
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RECOMENDACOES

1 - Para os investimentos e as participacOes vigentes, manter em transparéncia ativa os seus
objetivos e indicadores nao financeiros e financeiros originais, de forma individualizada e
agregada, considerando-se eventual sigilo necessario.

Achadosn25e6

2 - Para as posi¢oes desinvestidas ou concluidas, manter em transparéncia ativa os resultados
financeiros e ndo financeiros obtidos com cada uma das operacdes, frente aos objetivos
originais, considerando-se eventual sigilo necessario.

Achadosn25e6

3 - Institucionalizar o “Plano Trienal”, em consonancia com os instrumentos de planejamento
existentes e em conformidade com os procedimentos administrativos e legais vigentes.

Achadon?27

4 - Promover a inclusdo de metas quantificaveis nas teses de investimento da carteira de
participacdes acionarias da BNDESPar, considerando o disposto em normativo vigente, de
maneira a expressar os objetivos do fomento de forma mensuravel.

Achado n2 8

5 - Incluir em normas que tratem das operacdes de investimentos a definicdo de critérios para
nortear o desinvestimento, com cronograma estimado para o atingimento de objetivos a
serem acompanhados pela equipe técnica.

Achado n2 8

6 - Promover a inclusdo de indicadores de desempenho que permitam clareza e objetividade
qguanto ao grau de cumprimento dos objetivos e metas estabelecidas na tese de investimento
da carteira de participacGes aciondrias da BNDESPar, atentando para o disposto em normativo
vigente.

Achado n2 8

7 - Incluir nos relatérios de acompanhamento (Rac) informacdo sobre o grau de atingimento
das metas e objetivos previstos na tese de investimento da carteira de participacdes
acionarias da BNDESPar.

Achado n29
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CONCLUSAO

Os exames realizados apontam para que as pecas relativas a prestacao de contas do Banco
estejam inseridas adequadamente no sistema e-Contas do TCU. Quanto ao atendimento pela
instituicdo das recomendac¢des da CGU, registra-se o esforco empreendido pelo Banco para a
reducdo da quantidade de recomendacdes pendentes de atendimento.

As questdes de auditoria propostas para o trabalho versaram sobre o macroprocesso de
desinvestimento com foco em sua governanca (estrutura, gestdo de riscos e controles
internos) assim como a aderéncia dessas operagées aos normativos e procedimentos do
banco. No que se refere a estrutura de governanca, foram identificadas possibilidades de
melhoria na transparéncia ativa das operacdes. Verificou-se também que o banco pode
realizar avaliacdo mais objetiva das operacdes, especialmente quanto aos seus fins
institucionais nao financeiros.

Como resultado da avaliacdo da estrutura de governanca existente no macroprocesso
desinvestimento, identificou-se que o Banco ndo publica em transparéncia ativa os objetivos
originais de cada um de seus investimentos, assim como nado publica os resultados alcan¢ados
apos a venda dos ativos frente aos objetivos gravados na ocasido do investimento. Esses
objetivos e resultados sdao aqueles relacionados ao desenvolvimento econémico e social,
objeto da atuacdo de um banco de fomento, que vdo além dos resultados financeiros das
operagdes. Ainda no ambito da governanca da instituicdo, verificou-se que estd em
andamento o denominado “Plano Trienal”, mas que tal plano ndo esta institucionalizado ou
formalmente aprovado pelas devidas instancias do Banco.

Foram realizados testes substantivos em operacdes de desinvestimento ocorridas no exercicio
de 2019. Os testes evidenciaram inconformidades pontuais ocorridas em algumas delas, o que
indica a existéncia de oportunidades para o aprimoramento dos controles existentes naqueles
processos.

Para tratar as fragilidades identificadas foram apresentadas propostas de recomendacao
debatidas com o banco. As recomendagOes acordadas serdo incluidas no Sistema e-Aud e
terdo as providéncias monitoradas pela CGU.
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ANEXO

| — Manifestacdes da Unidade Examinada e analises da Equipe de
Auditoria

1. Conformidade das pecas inseridas no e-Contas.

Manifestagdo da Unidade Auditada:

O Banco informou que as informacgdes financeiras ”(...) constam no site do BNDES, cujo link
foiinserido no Relatério de Gestdo ( www.bndes.gov.br/informacoes-financeiras )”. De acordo
com a instituicdo financeira, “A secdo "informacdes financeiras" do site do BNDES contém,
dentre outras informagdes, as demonstragées contabeis do Sistema BNDES, destaques do
resultado, informe contdbil e séries histéricas. Adicionalmente, foram inseridas informacgdes
na secdo "DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO" do Relatério Integrado 2019”.

Analise da Equipe de Auditoria:

Durante a auditoria, observou-se que as demonstra¢des contabeis foram disponibilizadas, de
fato, no link indicado. Para fins do atendimento da DN n2 178/TCU, foi solicitada a abertura
do sistema e-Contas para a inser¢do das demonstrag¢des contdbeis (DRE e BP) do ano de 2019
do sistema BNDES, no campo "informacdes adicionais" do citado sistema.

2. Cumprimento pelo BNDES das recomendagées expedidas pela CGU.

Manifestagao da Unidade Auditada:
Ndo houve.

Analise da Equipe de Auditoria:

N3o se aplica

3. Avaliagdo do cumprimento das determina¢gbes e recomendagoes
expedidas pelo TCU.

Manifestagao da Unidade Auditada:
Nao houve.

Analise da Equipe de Auditoria:

N3o se aplica.

4, Governanga corporativa no macroprocesso de desinvestimentos
considerada adequada.

Manifestagao da Unidade Auditada:
Ndo houve.

Andlise da Equipe de Auditoria:

N3o se aplica.
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5. Resultados nao financeiros em ag¢des de desinvestimento nao sao
publicados em transparéncia ativa.

Manifestagdo da Unidade Auditada:

O banco encaminhou a CGU a Nota Técnica AMC/ SUP n2 38/2020 e AP/SUP n2 32/2020, de
30/11/2020, cujo assunto é: Manifestacdo acerca da Solicitagcdo de Auditoria n? 824106/19 —
a Auditoria Anual de Contas do Exercicio de 2019. Nesse documento, no que se refere ao
achado acima, o banco assim se manifestou:

Sobre essa questdo, cabe inicialmente destacar que, em agosto de 2017, o Conselho de
Administracdo do BNDES, por meio da Resolu¢do CA n2 06/2017-BNDES, de 11/08/2017 (ja
encaminhada a essa Controladoria), aprovou a Politica Corporativa de Monitoramento e
Avaliacdo do Sistema BNDES (“PCM&A”) que tem por objetivo instituir principios e diretrizes
para orientar os empregados do Sistema BNDES na realizagdo das atividades de
Monitoramento e Avaliagdo, bem como definir, em linhas gerais, seus papéis e
responsabilidades.

As atividades de Monitoramento e Avaliagdo consistem em um conjunto de processos
analiticos, articulados entre si e com o planejamento estratégico da instituicdo, destinados a
analise da eficacia e da efetividade (resultados) do apoio financeiro concedido pelo BNDES e
por suas subsidiarias, com vistas a promover melhorias continuas nas atividades da
organizagdo, em busca da promogdo do desenvolvimento. Além disso, de acordo com o
referido documento, o monitoramento consiste na observacdo e no registro regulares dos
resultados do apoio financeiro. Ja a avaliagdo envolve a analise da extensdo em que os objetivos
finalisticos desse apoio foram alcangados.

Conclui-se, portanto, que os objetivos da PCM&A transcendem uma mera analise qualitativa
do atingimento dos objetivos finalisticos do apoio, prevendo a elaboragdo ex-ante de
indicadores e o seu monitoramento.

O Sistema BNDES ainda conta com o Macroprocesso de Promogao de Efetividade (“MPE”), que
consiste em um conjunto de procedimentos, ferramentas, atores e governancga que estabelece
como o Sistema BNDES deve conduzir atividade de monitoramento e avaliagdo.

Dentre esses processos, destaca-se o Processo de Monitoramento e Autoavaliagdo de
Resultados (“PMAR”), que consiste na execug¢do de procedimentos de Monitoramento e
Avaliagdo associados ao apoio do Sistema BNDES. Seus objetivos sdo:

(i) conferir avaliabilidade (objetivos, indicadores e l6gica de promogao do desenvolvimento) ao
apoio do Sistema BNDES; e

(ii) promover o aprendizado organizacional em relagdo aos resultados alcancados e a
sistematizacdo de informagdes durante o ciclo de apoio.

Nesse sentido, o PMAR compreende:

(i) Fase de Avaliacdo ex-ante, na qual deverdo ser apresentados os objetivos pretendidos em
termos de eficacia e/ou efetividade, os indicadores de eficacia e de efetividade que se pretende
utilizar para sinalizar o alcance desses objetivos, os seus valores previstos e as expectativas de
como o projeto pode alterar determinada realidade; e

(ii) Fase de Monitoramento e Autoavaliacdo dos Resultados.

Em linha com o que foi acima apresentado, é importante ressaltar que os principais resultados
dos projetos apoiados pelo BNDES, mensurados em conformidade com os normativos acima
descritos, sdo apresentados no seu Relatério de Efetividade, disponivel em:
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https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/resultados-para-asociedade

Ademais, considerando as diretrizes provenientes da PCM&A, foi elaborado um modelo, a ser
aplicado a cada operagdo de investimento direto em renda variavel, para monitoramento e
avaliacdo dos indicadores de eficacia e efetividade associados a operacdo ("Modelo para M&A
de Investimento Direto”).

Tal modelo foi formalizado por meio da Instrucdo de Servico Conjunta SUP/APP n2 01/2017 e
SUP/AMC n2 02/2017 (“I1SC”), de 05/05/2017 (também ja encaminhada a CGU). Ficou
estabelecido também que as operagdes de subscri¢do de valores mobilidrios de renda variavel,
no dmbito de emiss&es privadas, aprovadas a partir do dia 01/06/2017, deverdo contemplar a
aplicagdo do mencionado modelo.

Conforme mencionado anteriormente, pela prépria légica da avaliagdo da eficacia e efetividade
das intervengdes (operagbes de investimento, no caso em questdo), os indicadores de eficacia
e efetividade devem ser construidos ex-ante, conjuntamente com as empresas objeto do
investimento, para posterior monitoramento e avaliagdo ex-post. Assim, considerando que (i)
as normas acima descritas sO sdo aplicaveis as operagdes aprovadas a partir de junho de 2017
e (ii) ndo foram realizadas operagdes de investimento direto em novas empresas pelo Sistema
BNDES desde 2015, ndo é possivel que a avaliagdo de efetividade dos investimentos
anteriormente realizados pela BNDESPAR seja realizada em consondncia com as diretrizes
atualmente em vigor, uma vez que, quando da efetivacdo desses investimentos, tal normativo
interno ainda ndo havia sido elaborado e, com isso, ndo havia indicadores pré-estabelecidos no
investimento a serem avaliados e monitorados.

Isso ndo significa, contudo, que o cumprimento da finalidade das operagGes de investimento
ndo seja regularmente acompanhado pela BNDESPAR. Pelo contrario, essa avaliacdo é
usualmente registrada nos Relatérios de Acompanhamento realizados pelas equipes técnicas
responsaveis e as analises relativas ao atingimento da tese de investimento originalmente
prevista sdo tradicionalmente registrados nas IPs de desinvestimento elaboradas pela AMC.

Andlise da Equipe de Auditoria:

O BNDES manifestou-se a respeito da constata¢do de que os resultados ndo financeiros das
operacoes de desinvestimento ndo sdo publicados em transparéncia ativa do banco com a
Nota Técnica AMC/SUP n2 38/2020 e AP/SUP n2 32/2020, de 30/11/2020.

O banco informa que foi aprovada, em 11/08/2017, a sua Politica Corporativa de
Monitoramento e Avaliacdo do Sistema BNDES (“PCM&A”), que instituiu principios e diretrizes
para a realizacdo das atividades de Monitoramento e Avaliacdo. Essas atividades sdo
destinadas a avaliacdo dos resultados obtidos pelo apoio financeiro concedido pelo sistema
BNDES.

A nota informa também que o BNDES conta com o Macroprocesso de Promocdo de
Efetividade (“MPE”), que estabelece como o Sistema BNDES deve conduzir as atividades de
monitoramento e avaliagdo. No ambito desse macroprocesso, ha um processo denominado
“Processo de Monitoramento e Autoavaliagdo de Resultados (“PMAR”)”, que normatiza os
procedimentos de monitoramento e avaliacao das operagdes de apoio realizadas pelo banco.
O documento cita também o Relatdrio de Efetividade publicado no seu portal eletrénico.

Em seguida, afirma que, quanto a avaliagdo da eficacia e efetividade das intervengdes
(investimentos), “os indicadores de eficacia e de efetividade devem ser construidos ex-ante”.
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Afirma ainda que, como as normas de avaliacdo foram aprovadas em junho de 2017, “ndo é
possivel que a avaliacdo dos investimentos anteriormente realizados pela BNDESPAR seja
realizada em consonancia com as diretrizes atualmente em vigor”.

A nota conclui o tépico afirmando que a avaliagdo dos investimentos realizados antes da data
da publicacdo do PCM&A ¢é feita pelas equipes técnicas e registradas em Relatérios de
Acompanhamento.

Em resumo, a Nota Técnica afirma que ndo é possivel a avaliacdo dos investimentos realizados
antes de agosto de 2017 seguindo o prescrito no PCM&A, publicado naquele més. Ainda
assim, informa que os investimentos realizados antes da aprovacdao do PCM&A sdo
regularmente avaliados pelas equipes técnicas.

Entende-se que, antes da vigéncia do PCM&A, os investimentos feitos pelo banco foram
avaliados frente aos objetivos institucionais do mesmo e que os objetivos especificos de cada
uma das operacgdes realizadas foram registrados nos devidos processos. Espera-se que, ao se
realizar operacdes de desinvestimento, o banco avalie os resultados do investimento frente
aos seus objetivos originais e publique essa avaliacdo em transparéncia ativa.

A manifestacdo do banco sobre a questdo do processo de transparéncia das operacoes
transcrita acima, informa os links das publicacdes relacionadas as operacdes de
desinvestimento. Com relacdo aos links apresentados pelo banco, analisando-se os seus
conteudos, depreende-se que efetivamente o banco publica as operacdes e os resultados
relacionados a venda de ativos da sua carteira de renda varidvel. Nota-se, entretanto, que as
informacdes publicadas abarcam somente os resultados econ6micos e financeiros das
operacdes, ndo abrangendo os demais objetivos pelos quais o banco investe em empresas,
guais sejam: o aumento da competitividade, o desenvolvimento do mercado de capitais, o
desenvolvimento econ6mico e social sustentavel e beneficios diretos a populagao.

6. Objetivos dos investimentos e suas posi¢gdes atualizadas nao sao
publicados em transparéncia ativa.

Manifestagao da Unidade Auditada:

O banco encaminhou a CGU a Nota Técnica AMC/ SUP n2 38/2020 e AP/SUP n? 32/2020, de
30/11/2020, cujo assunto é: Manifestacdo acerca da Solicitacdo de Auditoria n? 824106/19 —
a Auditoria Anual de Contas do Exercicio de 2019. Nesse documento, no que se refere ao
achado acima, o banco assim se manifestou:

Relativamente a esse achado, destaca-se inicialmente que, conforme disposto na Politica de
Atuagdo em Mercado de Capitais (“PAMC”), na modalidade de investimento direto:
“BNDESPAR pode participar, como subscritora, em emissdo publica ou privada, de agGes ou
outros valores mobilidrios conversiveis ou permutdveis em ac¢Ges ou de qualquer modo
transformaveis, resgataveis ou lastreados em a¢des de emissdo de empresas de capital aberto
ou fechado, constituidas sob a forma de sociedade an6nima, tendo por objetivo apoiar planos
de negdcios que estejam de acordo com o planejamento estratégicos do Sistema BNDES [...]".
Neste sentido, o Sistema BNDES ja publica regularmente, no seu portal na Internet, em bases
trimestrais de atualizacdo de informacdes, quadro geral com as operagGes de apoio financeiro
por meio de investimentos em instrumentos de renda varidavel, abrangendo nome da
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contraparte beneficiaria (empresa/fundo de investimento), tipo de ativo adquirido, valor
financeiro, posicdo anterior e posterior no ativo, bem como uma descrigdo resumida da
operagdo e o objetivo predominante do investimento, por meio do link abaixo:

https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-
operacoesbndes/renda-variavel/desembolsos-do-sistema-bndes-via-renda-variavel/

Além disso, o Sistema BNDES também publica em seu portal na Internet, também em bases
trimestrais de atualizagdo, quadro com a posicdo atual da carteira de investimentos,
abrangendo nome das empresas e fundos de investimento, setor econdmico, valor de mercado
atual (para companhias listadas em bolsa), percentual de participacdo no capital da empresa
investida, ano de ingresso no capital, gestor dos fundos da carteira, emissao, série e quantidade
de debéntures em carteira, por intermédio do link abaixo:

https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-
operacoesbndes/carteira-acionaria/

Essa mesma informacgdo também é divulgada em termos de histérico de composicdo da carteira
de renda variavel ao longo do tempo por meio do link a seguir:

https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-
operacoesbndes/renda-variavel/composicao-carteira-renda-variavel/

Adicionalmente, a publica¢do das operag¢des de investimento e desinvestimento, assim como a
evolucdo da carteira da BNDESPAR ao longo dos anos, podem ser consultadas no portal do
Banco na Internet nos links indicados a segulir:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-
operacoesbndes/renda-variavel/fluxo-evolucao-carterira-renda-variavel

https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/mercado-de-capitais/resultados-
carteirarenda-variavel-bndespar

Além disso, desde 2019, o conjunto de informagdes relacionadas a Transparéncia Ativa da
carteira de investimentos da BNDESPAR passou por uma ampliagdo significativa, no ambito da
iniciativa “BNDES Aberto”, abrangendo a publicacdo (i) do quadro de empresas nas quais a
BNDESPAR possui Acordo de Acionistas (inclusive com possibilidade de consulta ao inteiro teor
dos Acordos no caso de companhias listadas em bolsa), (ii) quadro de empresas nas quais a
BNDESPAR possui membros indicados em Conselhos de Administracdo e Conselhos Fiscais
(inclusive com curriculo profissional resumido de cada um), e (iii) do quadro com relagdo de
assembleias de acionistas realizadas (incluindo divulgacdo do voto proferido pela BNDESPAR e
possibilidade de consulta ao inteiro teor das atas das assembleias, no caso de companhias
listadas em bolsa), por meio dos links a seguir:

Quadro de Empresas nas quais a BNDESPAR possui Acordo de Acionistas:

https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/mercado-de-capitais/acordos-de-
acionistas/

Quadro de Empresas nas quais a BNDESPAR possui membro indicado para Conselho de
Administracdo e/ou Conselho Fiscal:

https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/mercado-de-capitais/politica-
indicacaosistema-bndes

Quadro de Assembleias de Acionistas nas quais a BNDESPAR compareceu e proferiu voto por
matéria: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/mercado-de-
capitais/participacao-assembleia
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https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-operacoesbndes/renda-variavel/desembolsos-do-sistema-bndes-via-renda-variavel/
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https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-operacoesbndes/carteira-acionaria/
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-operacoesbndes/renda-variavel/composicao-carteira-renda-variavel/
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-operacoesbndes/renda-variavel/composicao-carteira-renda-variavel/
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-operacoesbndes/renda-variavel/fluxo-evolucao-carterira-renda-variavel
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-operacoesbndes/renda-variavel/fluxo-evolucao-carterira-renda-variavel
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/mercado-de-capitais/resultados-carteirarenda-variavel-bndespar
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/mercado-de-capitais/resultados-carteirarenda-variavel-bndespar
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/mercado-de-capitais/acordos-de-acionistas/
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/mercado-de-capitais/acordos-de-acionistas/
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/mercado-de-capitais/politica-indicacaosistema-bndes
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/mercado-de-capitais/politica-indicacaosistema-bndes

Adicionalmente, a iniciativa de ampliagdo da Transparéncia Ativa supracitada abrangeu ainda
a atualizacdo e publicagdo de politicas e normativos relacionados a gestdo da carteira de
investimentos da BNDESPAR, por meio do seguinte link:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/mercado-de-capitais/politicas-mercadode-
capitais

Entende-se que o conjunto de informagdes supracitadas auxilia na compreensao pelo usuario
externo acerca da forma de atuagdo da BNDESPAR no ambito do mercado de capitais,
considerando a missdo institucional da BNDESPAR, além da divulgacdo de resultados
econdmicos e/ou financeiros que também é realizada no portal do Banco na Internet.

Ja em relagdo ao acompanhamento das opera¢ées de mercado de capitais, a PAMC estabelece
gue essa etapa “compreendera verificar a implementacdo das diretrizes de investimento,
observadas as regras definidas nas Normas Aplicaveis ao Acompanhamento da Carteira de
Mercado de Capitais detida ou administrada pelo Sistema BNDES”. Além disso, essa Politica
também prevé que, para as operagdes envolvendo valores mobilidrios de renda variavel e de
renda fixa, “as atividades a serem realizadas na fase de acompanhamento visam ao
monitoramento dos ativos e a busca de criagdo de valor e liquidez, bem como prevenir
situagOes que coloquem em risco o retorno do investimento realizado pelo Sistema BNDES”.

A PAMC também estabelece, em relagdo as Diretrizes de Desinvestimento, que a alienagdo de
titulos e valores mobiliarios detidos pelo Sistema BNDES devera considerar:

(i) a estratégia de gestdo da carteira de mercado de capitais do Sistema BNDES;

(ii) a consecugdo da estratégia de investimento do ativo na carteira do Sistema BNDES
e a existéncia de papel a ser desempenhado pelo Sistema BNDES no ambito do
investimento;

(iii) a precificagdo do ativo;

(iv) a liquidez do ativo em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado, quando
for o caso;

(v) a oportunidade de desenvolvimento do mercado de capitais;

(vi) a gestdo de risco da carteira e subcarteiras de valores mobiliarios de renda variavel
do Sistema BNDES, observada a Politica Corporativa de Gestao de Risco de Mercado
do Sistema BNDES (PGCRM);

(vii) a gestdo do risco de liquidez do Sistema BNDES, em conformidade com a Politica
Corporativa de Risco de Liquidez (PCGRL);

(viii) a auséncia de impedimentos (normativos, legais, contratuais, regulatérios elou
de qualquer natureza) a alienagdo de tal ativo.

Como pode ser observado pelo acima exposto, o acompanhamento dos ativos investidos
diretamente pela BNDESPAR e os estudos relacionados as decisGes de desinvestimento desses
ativos abrangem, além de aspectos relacionados a gestdo da carteira de renda variavel do
Sistema BNDES, no ambito de sua atuagdo discriciondria, diversas analises que sdo protegidas
por sigilo empresarial e, que se divulgadas, podem, por exemplo, de alguma forma, impactar a
avaliacdo dessas companhias pelo mercado e influenciar, em certa medida, a sua precificagao.

Nesse sentido, destaca-se que a divulgacdao de forma individualizada por ativo, por exemplo,
das metas de rentabilidade, do andamento da implementacdo do plano de negdcios da
companhia e de outros aspectos usualmente analisados pela BNDESPAR no regular
acompanhamento dos ativos por ela investidos poderia configurar violagao as previsdes legais
que disciplinam o sigilo empresarial. Além disso, em relagdo as companhias abertas, a
publicagdo dessas informagdes poderia contrariar o disposto na regulamentacdo estabelecida
pela Comissdo de valores Mobilidrios, em especial na Instrugdo CVM n2 358/2002, que, entre
outros aspectos, dispde sobre a divulgacdo e uso de informacdes sobre ato ou fato relevante
relativo as companhias abertas e disciplina a divulgacdo de informacGes na negociacdo de
valores mobilidrios.
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A Instrucdo acima mencionada, em seu artigo 82, estabelece o dever de guardar sigilo,
conforme transcrito a seguir:

“Art. 82 Cumpre aos acionistas controladores, diretores, membros do conselho de
administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer drgaos com fungdes técnicas ou consultivas,
criados por disposi¢cdo estatutdria, e empregados da companhia, guardar sigilo das informacgdes
relativas a ato ou fato relevante as quais tenham acesso privilegiado em razdo do cargo ou
posicdo que ocupam, até sua divulgacdao a mercado, bem como zelar para que subordinados e
terceiros de sua confianga também o fagcam, respondendo solidariamente com estes na
hipétese de descumprimento”. Ante o exposto, entende-se que a divulgac¢do individualizada
dos aspectos envolvidos no acompanhamento dos investimentos realizados pela BNDESPAR,
bem como das analises que precedem as decisGes de desinvestimento, poderia configurar a
violagdo das normas que disciplinam o sigilo empresarial, além de poder afetar (i) a estratégia
de investimento da companhia investida e a execuc¢do do seu Plano de Negdcios e a negociagdo
das acGes das empresas de capital aberto e (ii) a gestdo da carteira de renda variavel do Sistema
BNDES, que envolve a tomada de decisGes discricionarias, em busca do cumprimento de seus
objetivos institucionais.

Levando em conta o espirito de colaboragdo entre o Sistema BNDES e a CGU, esperamos ter
atendido adequadamente a demanda solicitada e nos colocamos a disposi¢cdo para demais
Esclarecimentos. Considera-se, para todos os efeitos, a data mencionada no cabegalho, como
a data deste documento.

Analise da Equipe de Auditoria:

A nota apresenta as publica¢des do banco, na Internet, relacionadas as suas “operacdes de
apoio financeiro por meio de investimentos em instrumentos de renda varidvel”, sua carteira
de investimentos e a¢des de desinvestimento. As paginas apresentam posi¢des e resultados
de forma agregada, com visdo econ6mico e financeira, mas ndo apresentam os objetivos
especificos que motivaram o banco a realizar cada uma das operagdes.

Em seguida, argumenta-se que diversas analises realizadas pelo banco sao protegidas por
sigilo empresarial e que a publicacdo de informacgdes sensiveis pode impactar a avaliacdo das
companhias pelo mercado.

O documento afirma, ainda, que “(...) a divulgacdo de forma individualizada por ativo, por
exemplo, das metas de rentabilidade, do andamento da implementac¢do do plano de negdcios
da companhia e de outros aspectos usualmente analisados pela BNDESPAR no regular
acompanhamento dos ativos por ela investidos poderia configurar violagao as previsoes legais
que disciplinam o sigilo empresarial”. Tal publicacdo também contrariaria regulamentacdo da
Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM sobre a divulgacdo de ato ou fato relevante.

Considerando-se a regra de ouro da transparéncia publica de que a publicacdo é a regra e o
sigilo é a excecdo, entende-se que é possivel a publicacdo dos objetivos especificos de cada
uma das operagdes de investimento, sem se ferir normas e procedimentos relacionados ao
sigilo bancdrio e empresarial. Isso porque a publicacdo dos objetivos dos investimentos seria
feita apds a operacdo de compra de ativos ou aporte de capital. Entende-se que o sigilo é
necessario nas etapas preliminares de estudos, decisao e efetiva¢ao da operagdo. Realizada a
operacdo, ndo ha impedimento legal ou normativo para que o banco apresente para a
sociedade as razdes pelas quais decidiu apoiar uma determinada empresa.
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7. Plano Trienal nao institucionalizado.
Manifestagao da Unidade Auditada:

O BNDES manifestou-se com relagdo ao achado por meio da Nota AP n2 31/2020, de 30 de
novembro de 2020, que é reproduzido em seguida.

Assunto: Esclarecimentos quanto ao Plano Trienal — sub-item 4.4. Referéncias: Auditoria Anual
de Contas - gestdo 2019; Solicitagdio de Auditoria n2 824106/19; Processo n2
00190.102065/2020-51.

Em resposta a Solicitagdo de Auditoria n2 824106/19 — CGU, encaminhamos, por meio desta
nota, os esclarecimentos quanto ao Plano Trienal, relativo ao item 4. Avaliagdo da politica de
desinvestimentos do banco no exercicio de 2019, sub-item 4.4 Plano Trienal ndo
institucionalizado, qual seja:

“4.4 Plano Trienal ndo institucionalizado A ndo institucionalizagdo do Plano Trienal no ambito
dos processos de planejamento e acompanhamento, aprovagdo em instancias decisdrias e sua
adequada documentagdo e institucionalizagdo no banco é uma situagdao “ad hoc” e vai de
encontro aos principios de uma governanga corporativa madura, que ja é uma realidade na
instituicdo.”

1. Contextualizagdo — Criagdo do Plano Trienal

O Plano Trienal 2020-2022 é um novo instrumento de Planejamento Estratégico criado pelo
BNDES em 2019, cujos objetivos primordiais sdo comunicar as contribuicdes do BNDES para a
sociedade e estabelecer um horizonte intermedidrio de planejamento estratégico, em relagao
ao marco legal previsto pela Lei das Estatais —em um horizonte intermediario, de trés anos.
Entende-se como uma entrega o resultado de a¢des do Banco que contribuam para, por
exemplo, aumentar o nimero de pessoas que deverdo passar a ter melhor e maior acesso a
determinada infraestrutura.

Nesse sentido, é importante ter em conta que o Plano Trienal se configura como um recurso
adicional de transparéncia do BNDES, na medida em que é estruturado em uma linguagem
clara, objetiva e diretamente associada as demandas e necessidades prioritarias da sociedade
brasileira. Em outras palavras, o Plano Trienal torna acessivel o denso conteudo do
planejamento estratégico do BNDES ao cidaddo e aos seus clientes internos e externos.

O Plano foi divulgado em 18 de dezembro de 2019, tanto para os empregados do BNDES quanto
para a sociedade, por meio do documento de divulgagdo em PDF (Plano Trienal 2020-2022)
constante no sitio eletrénico do Banco. Destaca-se que antes de sua publicagdo, o Plano Trienal
foi apresentado no dia 12 de dezembro de 2019 aos Conselhos de Administracdo das empresas
do Sistema BNDES, conforme Anexo .

Para elaboracdo do Plano, foram realizados: i) seminarios e entrevistas com o corpo técnico, a
Alta Administracdo do BNDES (Superintendentes, Diretores e Presidente) e o Conselho de
Administracdo do Banco; ii) reunides com analistas setoriais do BNDES; iii) pesquisas com
clientes da instituicdo; e iv) andlises de documentos do Governo. Foram obtidas informacdes e
projecdes de todas as Areas do BNDES e utilizados estudos produzidos pelo BNDES. Buscou-se
também o alinhamento com os objetivos de politicas publicas, com o Plano PluriAnual (PPA) e
a Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO), bem como, com as a¢Ges dos diferentes Ministérios.

Durante as entrevistas, pesquisas e eventos realizados, foram perguntados aos participantes,
por exemplo: Como a sociedade deveria reconhecer a contribuicdo do BNDES para o Pais? O

26



que é prioritario o BNDES rever/aprimorar? Onde queremos ir? Dentre as diversas respostas,
os participantes destacaram a importancia de o BNDES ser reconhecido por promover a
geracdo de emprego e a produtividade/competitividade; apontaram a necessidade de
aprimorar produtos e processos; e indicaram que o Banco deve ser aberto e a servico da
sociedade.

Para fins do alinhamento do Plano Trienal com as politicas publicas, foram consideradas as
diversas politicas e planos setoriais afins a atuagdo do BNDES, bem como ao Plano PluriAnual
(PPA) e a Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO) anual, ambos aprovados no Congresso e
sancionados pelo Presidente da Republica. Em seu Capitulo VIII, a LDO 2020 dispde sobre a
politica de aplicagdo dos recursos das agéncias financeiras oficiais de fomento, destacando a
diretriz geral de preservacdo e geracdo do emprego e prioridades especificas para cada
instituicdo. Para o BNDES, a LDO aponta como prioridade o estimulo a criagdo e preservagao
de empregos, com vistas a reducdo de desigualdades, protecdo e conservacdo do meio
ambiente, ao aumento da capacidade produtiva e incremento da competitividade da economia
brasileira. Além de utilizar esses objetivos como referéncia para elaboragdo do Plano Trienal,
ao longo de 2019, reuniu-se com os diferentes Ministérios, onde foi buscado o alinhamento
com a estratégia de governo e a melhora da sinergia de esforcos em agdes e politicas publicas.

Cabe ressaltar dois esclarecimentos.

1) O documento disponibilizado no sitio eletrénico do Banco com o titulo “Plano Trienal”, cujo
objetivo é um publico mais amplo, traz na realidade diversos conteudos, sendo apenas o quinto
item referente ao Planejamento Estratégico. Este item aparece referenciado como “meta Plano
Trienal”. Neste item, descreve-se o processo de construcdo do Plano acima descrito,
diagndsticos internos e externos, Missdo, Visdo, Mapa Estratégico, objetivos e orientacdes
estratégicos, entregas para sociedade, Projetos Corporativos, exemplo de como os diversos
componentes estdo interligados e, finalmente, menciona o Portal ODS.

2) Do referido contetdo, ja haviam sido aprovados pelo CA, no ambito do planejamento
estratégico, os conteudos referentes a estratégia de longo prazo (Missdo, Visdo, Mapa,
Objetivos, Orientagdes e Projetos Corporativos). Portanto, apenas as entregas para a sociedade
nao haviam sido aprovadas pelas algadas decisérias do planejamento estratégico, ndo obstante
terem sido levadas a essas algadas, como item de apresentagdo na pauta.

2. Atendimento a recomendag¢do do CGU

Em atendimento a recomendacgao do CGU, foi introduzido no processo formal de aprovagao do
Planejamento Estratégico 2021 a explicagdo a seguir e um Anexo adicional, denominado:
“Entregas para Sociedade do Plano Trienal 2020-22":

“Adicionalmente as exigéncias da Lei n° 13.303/2016 que estabelece dois horizontes de
planejamento, longo prazo e anual, o BNDES considera em seu Planejamento Estratégico um
horizonte intermediario 2020-2022, por meio do Plano Trienal. Para este horizonte, explicitam-
se as perspectivas de contribuicdo do BNDES em termos de entregas para a sociedade.

As entregas para a sociedade estabelecidas no ambito do Plano Trienal tém por objetivo:
1) Melhorar a comunicagdo do BNDES para com a sociedade.

O documento materializa, em entregas efetivas, as perspectivas de contribuicdao do Banco para
elevar o crescimento econémico e a qualidade de vida da populagdo brasileira, com redugao
das desigualdades sociais e regionais - em conformidade com a Diretriz Principal do Decreto
10.531/20 (Estratégia Federal de Desenvolvimento — EFD).
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2) Firmar o empenho do Banco em estabelecer parcerias e didlogos

As entregas para a sociedade previstas no Plano Trienal requerem o estabelecimento de
parcerias e didlogos com setor publico e privado e o empenho de diversos atores e instituicdes
em prol de agendas comuns de desenvolvimento.

3) Aprimorar a prestac¢do de contas e a transparéncia do BNDES.

Nos ultimos anos, o BNDES evoluiu nas avaliagcdes (ex post) de sua efetividade, publicando
diversos relatdrios e textos para discussdo. Ao anunciar perspectivas de entregas futuras (ex
ante), o BNDES amplia sua prestagdo de contas e transparéncia para com a sociedade.

4) Integrar e comprometer o corpo de funcionarios do BNDES. Como instrumento de
planejamento, o Plano Trienal também alinha seus funciondrios em torno de um conjunto
prioritario de entregas para a sociedade.

5) Reforgar o compromisso do Banco com agendas internacionais de desenvolvimento.

As contribui¢des almejadas no Plano Trienal sdo alinhadas com os objetivos estratégicos do
Mapa e dialogam com os compromissos brasileiros assumidos no ambito dos Objetivos do
Desenvolvimento Sustentavel

As entregas para a sociedade ja haviam sido objeto de apreciacdo pelo Conselho de
Administracdo, sob forma de apresentacdo, no ambito da governanca do planejamento
estratégico, de forma complementar as pegas de Planejamento que respondem diretamente a
Lei (Anexos II, I, IV e VI). As mesmas também haviam sido publicadas no Site na apresentagdo
do Plano Trienal (Meta V do documento). A incorporagdo da meng¢do do Plano Trienal nesta
Informagdo Padronizada e sua incorporagdo através do Anexo VIl visam responder ao oficio
SEI/CGU — 1724597, referente a Solicitagcdo de Auditoria n2: 824106/19 da Controladoria Geral
da Unido, que questionou o fato de o Plano Trienal ndo ter sido formalmente aprovado pelas
algadas decisérias competentes no ambito da governanga do planejamento estratégico.”

No momento da elaboragdo desta resposta, a previsdo era de encaminhamento dos resultados
do processo de revisdo do Plano Trienal para serem apresentados no Comité Gerencial e na
Reunido Ordinaria de Diretoria do BNDES, ainda no exercicio de 2020.

3. Observagdes sobre o desempenho

A pandemia levou o BNDES a se engajar no esfor¢o realizado pelo Governo Federal de
implementar medidas emergenciais para enfrentar os impactos sociais e econdmicos da
pandemia no Brasil. Dentre as medidas adotadas, houve a criagcdo de programas emergenciais
de: suporte ao emprego (PESE), de acesso ao crédito (FGI-PEAC) e para o Setor de Saude;
expandiu a oferta de capital de giro para as MPMEs; além de ter lancado o programa “BNDES
Matchfunding Salvando Vidas”, criando um canal para doacdo de pessoas fisicas e empresas
para compra de materiais, insumos e equipamentos para protecdo para os profissionais de
saude, contando também com recursos ndo reembolsaveis do Banco.

No que tange ao Plano Trienal, a pandemia facilitou principalmente o cumprimento da entrega
relativa ao setor de saude. Em contraste, por conta da diminuigdo do ritmo de andamento dos
programas de concessdo de servicos de infraestrutura ao setor privado, dificultou o
cumprimento das entregas referentes a prestagcdo de servigos direcionados a estruturagao de
projetos.

Ao longo do segundo semestre, diante dos desafios em realinhar o plano a nova situagdo do
pais provocada pela pandemia, tem havido trabalho bem mais intenso, do que o inicialmente
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previsto, de revisdo das entregas estabelecidas, bem como dos riscos e estratégias do BNDES.
Esse trabalho tem tido o envolvimento de todas as Areas do Banco, com a conducdo da Area
de Planejamento Estratégico. Tem contado também com forte engajamento da Alta
Administracdo do BNDES, que tem participado ativamente das discussGes e redefinicdo das
metas.

4. Conclusdo

Portanto, em razdo do exposto, verifica-se que a maior parte do conteudo do Plano Trienal ja
havia integrado os instrumentos e a governanca do Planejamento Estratégico. Quanto as
"Entregas para a Sociedade do Plano Trienal 2020-2022", que haviam sido apresentadas para o
Conselho de Administracdo (e demais instancias prévias), mas, que, de fato, ndo estavam
registradas nos referidos instrumentos, foi providenciada sua inclusdo na proposta que ira
submeter a atualizacdo do Planejamento Estratégico 2021 do Sistema BNDES as algadas
decisdrias competentes.

Relativamente as informagdes disponibilizadas nesta nota e em seus anexos, o BNDES informa
a CGU que esta franqueando o acesso a informag0es protegidas por sigilo empresarial, de modo
que, nos termos do art. 85, §29, da Lei n? 13.303/2016, esse 6rgdo de controle torna-se
corresponsavel pela manutencgao do sigilo.

Por fim, cumpre registrar que, conforme a OS PRESI n? 01/2015-BNDES, de 22.01.2015, o
manuseio de informacdo sigilosa devera ser realizado tomando-se os cuidados necessarios de
modo a preservar a integridade e o sigilo da informagdo. Permanecemos a disposi¢do para os
esclarecimentos adicionais que a CGU julgue pertinentes.

Andlise da Equipe de Auditoria:

Na nota, o banco reafirma que o Plano Trienal é um novo instrumento de planejamento para
“comunicar as contribuicdes do BNDES para a sociedade e estabelecer um horizonte
intermediario de planejamento estratégico”, para além do marco legal previsto pela Lei das
Estatais.

A nota afirma, ainda, que (a) boa parte do conteddo do Plano Trienal ja consta do
planejamento estratégico da instituicio e que (b) a novidade sdo as “entregas para a
sociedade” e que (c) este contelddo do planejamento ainda ndo foi aprovado pelas algadas
decisérias do planejamento estratégico, embora ja seja de conhecimento daquelas al¢adas.

O documento afirma que estava previsto o “encaminhamento dos resultados do processo de
revisdao do Plano Trienal para serem apresentados no Comité Gerencial e na Reunido Ordinaria
de Diretoria do BNDES, ainda no exercicio de 2020”.

I "

A nota, em sua conclusdo, concorda que as novidades trazidas pelo Plano Trienal “ndo
estavam registradas nos referidos instrumentos” institucionais de planejamento da
instituicdo, mas que esta inclusdo ja estd em andamento.

8. Aportes nem sempre contemplaram, em termos quantificiveis, os
objetivos a serem alcangados pelos investimentos — Marfrig, Linx, Rede Energia
e CI&T.

Manifestagao da Unidade Auditada:
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Antes de enderecar a observacgao feita, pela CGU, em relagdo aos objetivos a serem alcangados
nos investimentos realizados em Marfrig, Linx, Rede Energia e CI&T, é necessario destacar que,
atendendo recomendacgdo feita pelo Tribunal de Contas da Unido (“TCU”), para que o
atingimento dos objetivos vislumbrados no investimento inicial seja monitorado ao longo do
tempo, em 2017, a BNDESPAR estabeleceu a necessidade de elaboracdo de indicadores de
monitoramento com base nos objetivos identificados para o apoio aos planos de negdcios das
companhias investidas, a fim de medir o grau de atingimento dos objetivos dos investimentos
da BNDESPAR.

De fato, em 05/05/2017, foi editada a Instrugdo de Servigo Conjunta SUP/APP n2 01/2017 e
SUP/AMC n2 02/2017, que a qual passou a estabelecer procedimento claros para a avaliagdo
da eficacia e efetividade das operagdes de investimento realizadas a partir daquela data.

Espera-se que o resultado dessas avaliagGes possa, no futuro, cristalizar sua contribuicdo para
a sociedade e contribuir de forma perene para o aprimoramento da atuagdo da BNDESPAR.

A despeito disso, com relacdo a andlise do atingimento dos objetivos estratégicos/tese de
investimento, cumpre registrar que tais aspectos sdo tradicionalmente registrados nos
documentos propositivos das operagGes de investimento elaboradas pela AMC, conforme serd
detalhado abaixo:

Marfrig

Primeiramente, é necessario esclarecer que o parametro adequado para balizar a verificagdo
da correta aplicagdo dos recursos das operacgOes realizadas pela BNDESPAR ¢é a finalidade
contratualmente estipulada para a realizagdo do investimento, conforme aprovado
expressamente pela Diretoria da BNDESPAR.

Como exemplo, a Escritura de Debéntures referente a operagdo de 2010 previa, em sua
Clausula 111.5 ("DESTINAGCAO DOS RECURSOS E FINALIDADE DA EMISSAQ") que:

"Il1.5.1 Os recursos decorrentes da Emissdo serdo destinados exclusivamente para:

1. a financiamento do pagamento da aquisi¢cdo da Keystone Foods LLC, sociedade com
sede nos Estadas Unidas da América, com presenca global, com atua¢do destacada
nos Estados Unidos da América e Europa, coma fornecedora de produtos e logistica
("Aquisigdo Keystone"); e (ii) refor¢o da estrutura de capital da Companhia."

O que se observa, de maneira fatica, da leitura dos Fatos Relevantes da época, bem como das
Demonstragdes Financeiras da Marfrig, é que tanto a aquisicdo da Keystone quanto uma
melhora na estrutura de capital da Marfrig — apds a aquisicao — efetivamente aconteceram.

O mesmo pode ser afirmado em relagdo as outras operagdes, conforme explicitado no “Quadro
—Teses dos Investimentos na Marfrig”.

Os Objetivos e Teses de Investimentos de cada operagdao podem ser observadas em detalhes
em seus respectivos documentos propositivos, que sao listados abaixo. O grafico a seguir
aponta os objetivos estratégicos de cada operacao de investimento da BNDESPAR na Marfrig.

Investimentos realizados pela BNDESPAR na Companhia.
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Participacdo

O apoio de 2007 foi aprovado pela Dec. n2 Dir. 66/2007 — BNDESPAR, de 26/06/2007, tendo
como referéncia a IP Conjunta AMC/DEINV n2 023/2007 e AMC/DEMEC n? 33/2007, de
20/06/2007. O montante subscrito pela BNDESPAR em agbes de emissdo da Marfrig naquela
ocasido foi de RS 102 milh3es, equivalente a 10% do total da oferta de RS 1 bilhdo (via IPO).

O apoio de 2008 foi aprovado pela Dec. n2 Dir. 96/2008 — BNDESPAR, de 12/08/2008, tendo
como referéncia o RAN Conjunto AMC/DEINV n® 03/2008 e Al/DEAGRO n¢ 01/2008, de
06/08/2008. O montante do apoio financeiro da BNDESPAR nessa ocasido foi de RS 716
milhdes, equivalentes a 52% do total captado pela Companhia, de RS 1,38 bilhdes, via um follow
on realizado na B3.

O apoio de 2009 foi aprovado pela Dec. n2 Dir. 115/2009 — BNDESPAR, de 10/11/2009, tendo
como referéncia a IP Conjunta AMC/DEPAC n2 152/2009 e AMC/DEMEC n2 43/2009, de
09/11/2009. O montante do apoio financeiro naquela ocasido foi de RS 170 milhdes,
equivalentes a 11,3% do valor emitido total de RS 1,5 bilh3o.

A operacdo de 2010 foi aprovada pela Dec. n? Dir. 77/2010, de 13/07/2010, com base no
Relatério de Andlise Conjunto AMC/DEPAC n® 001/2010 e AI/DEAGRO n? 016/2010, de
12/07/2010. Tratava-se de subscri¢do de debéntures conversiveis, no valor total de RS 2,5
bilhdes. Na ocasido, 99,96% do valor foi aportado pela BNDESPAR. Tais debéntures foram
convertidas em a¢des da Companhia em dois momentos (2013 e 2017).

Por fim, o apoio de 2012 foi aprovado pela Dec. n2 Dir. 95/2012 — BNDESPAR, de 23/10/2012,
tendo como referéncia a IP AMC/DEPAC1 n2 069/2012, de 18/10/2012. Na ocasido, a
BNDESPAR aportou, por meio de exercicio de direito de preferéncia, RS 84 milhdes, o que
representava 8% do total do follow on.

Linx
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Conforme mencionado anteriormente, o aporte de 2011 aconteceu em razado do exercicio do
direito de preferéncia da BNDESPAR no aumento de capital da Linx, cujo objetivo era nao ter
sua participacdo diluida e permitir a entrada de um novo investidor na empresa, de maneira a
dar continuidade ao seu plano de crescimento e antecipar o seu processo de abertura de capital
(ocorrido em 2013 e, portanto, anteriormente ao prazo estabelecido em Acordo de Acionistas).
Conforme IP ACE/DEGEP n2 32/2011, além das perspectivas futuras favoraveis de crescimento
do negdcio, a operacdo de entrada de um novo sécio geraria beneficios relacionados a
governanga corporativa e administracao financeira da Linx.

Em 08/02/2013, a Companhia realizou IPO, com oferta publica primaria e secundaria de agbes
no segmento de listagem Novo Mercado da BM&FBOVESPA. Na oferta secundaria, foi realizado
o desinvestimento parcial da posicdao da BNDESPAR, que teve como objetivo aproveitar a forte
valorizagdo das a¢des da Companhia, por meio da alienagdo de aproximadamente 2.500.000
acdes ordindrias, no valor de RS 67,5 milhdes, correspondentes a cerca de 7% da totalidade das
acGes da Companhia a época e 34% da participacdo da BNDESPAR na época. O prego unitario
de venda das ac¢des, de RS 27,00, representou valorizacdo de cerca de 193% sobre o preco por
acdo da entrada da BNDESPAR em 2009 e de 44% sobre o prego por a¢do no follow on realizado
em 2011 (131% de valorizagdo sobre o custo médio por agdo).

Objetivando aproveitar a forte valorizagdo das a¢Oes da Linx apurada no decorrer do ano de
2013 (valorizagdo de, aproximadamente, 46%, em 6 meses apos o IPO), foi aprovada alienagdo
de até 1/3 da participacdo remanescente da BNDESPAR, a qual foi concluida em 18/10/2013,
no valor de RS 61,3 milhdes.

Resumidamente, entre o primeiro investimento em janeiro de 2010 e a alienac¢do total da
participacdo em 2019, a BNDESPAR aportou RS 85,8 milhdes em a¢des da Linx, recebeu RS 26,5
milh&es em proventos e realizou vendas no valor total de RS 477,5 milhdes. Trata-se, portanto,
de um dos mais bem-sucedidos casos de investimentos realizados pela BNDESPAR.

Assim, diferentemente do que apontado por esta CGU, a opera¢do de 2011 continha seus
fundamentos, bem como seus objetivos, todos registrados nos documentos internos
pertinentes.

Rede Energia

Na década de 1990, no ambito do Programa Federal de Apoio a Reestruturagao e ao Ajuste
Fiscal dos Estados, o BNDES concedeu apoio financeiro a consoércios compradores privados para
aquisicdo de concessionarias de distribuigdo estatais, viabilizando a privatizagdo de varias delas.

O objetivo do investimento em Rede Energia foi o de estruturar mecanismos financeiros que
viabilizassem a privatizagdo de concessiondrias de energia estatais Centrais Elétricas
Matogrossenses ("CEMAT") e Centrais Elétricas do Para S/A ("CELPA"). Tal objetivo foi atingido
com a conclusdo do processo de privatizagao, pelo Governo Federal, das referidas companhias
distribuidoras.

A tabela abaixo, extraida do RAC AGP/DEPAC1 n2 13/2018, resume as finalidades/objetivos dos
principais movimentos realizados, pelo Sistema BNDES, no capital social do Grupo Rede, que
inclui também reestruturacdo dos créditos do Grupo Inepar junto ao Sistema BNDES:

Imvestimento Quantidade de Acdes .
Ano Evento Fmalidade Documento Propositive
{ Remanescentes

Caomplementacdo de funding para a

Contrato n* 97 2543 3 1 de Adiantameto para Futura aquiticio, pela EEVP (controladona do
Subscrigho de Debéntures Conversivels em A¢des de Grupo Rede), dis acdes de emissdo da
1997 g . 2 S 106.342.500 24 =
emissio da Empresa de Hetricidade Vale Pranapanema Centrais Clotricas Matogros o5

(EEVP) {"CEMAT") no dmbito do letlio de
pavatzacio dessa empresa (65%)

Susbencdo de 9.195.686 acdes da Cama (empresa do
Grupo Rede gue substitulu a EEVP como holding do
Grupo), no IMbito IPOIO HINANCENO A AQUISICEO da 9198636 APGIO TMaNCeiro A auesicio da CEMAT

CEMAT (contrato n® 986.132.1.1), No dmbito dessa (Contraton® 986.132.1.1)

2Auisicio, 3 BNDESPAR negodou a cbrigacio de compra
da totalidade dessas 30003 pela EEVP.

Conversio de debéntures em agdes preferendiais de

2007  emiss3o da REDE EMPRESAS DE ENERGIA ELETRICA S/A 30.052.079

1999

P AMC/DEPAC n*

FetgEne 161/2007, de 13/11/2007
(antiga Caau
Subscngio de 17264612 3005 preferencias subscrtas Reass S50 do arddity da Inanr P Congunta AC/DEREC n*
5 Ut
2006 pela BNDESPAR no dmbito do aumento de capital sodal 115,162 107,62 47316691 e ko O YO £8/2008 @ AMC/DEPACT
pnto 3o Sistema BNDES
da REDE n* 12404
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CI&T

A tese de investimento na CI&T se encontra no Relatério de Andlise (RAn) Al/DEIEL n2 05/2005
e AlI/DERVI n2 03/2005, de 13 de abril de 2005. Conforme podera ser observada na instrugéo
de voto relativa ao desinvestimento do ativo (IP AGP/DEACE n2 061/19, de 04/07/2019), a tese
de investimento foi cumprida e a operacdo possuiu aderéncia aos normativos do Sistema
BNDES, com destaque para a Politica de Atuacdo em Mercado de Capitais entdo vigente (Res.
Dir n.2 3.254/2017-BNDES, de 27.12.2017) e para as Diretrizes de Acompanhamento da
BNDESPAR.

Ademais, cumpre ressaltar que o investimento da BNDESPAR em empresas de capital fechado
possui o cardter de operagdes de private equity. Nesse sentido, além da verificagdo, por parte
do Grupo de Acompanhamento da BNDESPAR (G.Ac.), acerca da correta destinagdo dos
recursos aportados no ativo, por meio de equity, faz-se mister a atuagao dos profissionais do
acompanhamento com o objetivo de contribuir para o crescimento, a rentabilizacdo e o
incremento de aspectos relacionados a governanga corporativa das empresas investidas.

Tal sistematica de atuagdo aumenta o valor dos ativos e, em muitos casos, gera externalidades
para a sociedade, como o incremento do numero de empregos, além da melhoria de diversos
indicadores socioambientais.

O relacionamento da BNDESPAR com as empresas investidas de capital fechado se da, dentre
outros instrumentos, por meio da celebragdo de Acordo de Acionistas, onde sdo definidos os
direitos e as obrigacGes que as companhias deverdo perseguir. Neste instrumento, para o caso
da CI&T, ha expectativa da realizacdo de evento de liquidez (Oferta Publica Inicial - IPO), o que
configura uma oportunidade de desinvestimento para a BNDESPAR. Entretanto, para que
houvesse sucesso na operacdo de IPO, algumas variaveis deveriam ser levadas em
consideragdo, nas quais podemos destacar a maturidade da Companhia (atendimento as
exigéncias da CVM e B3, nivel de governanca corporativa, resultados financeiros), além das
condi¢Oes de mercado. Ocorre que, alternativamente, alguns eventos podem ocorrer ao longo
do processo de acompanhamento do ativo, possibilitando uma operagao de desinvestimento
por outros meios. Neste caso, tratou-se da aquisicdo da participacdo da BNDESPAR, por meio
de uma proposta apresentada por um investidor estratégico.

Em vista do exposto, entende-se que os objetivos estratégicos/tese de investimento dos apoios
financeiros condidos pela BNDESPAR estdo corretamente registrados nos documentos
propositivos e nos instrumentos contratuais das referidas operagdes.

Além disso, as operagdes de investimento direto feitas a partir de 2017, quando se editou a
Instrucdo de Servico Conjunta SUP/APP n2 01/2017 e SUP/AMC n2 02/2017, deverdo seguir os
procedimentos previstos para avaliacdo da eficacia e efetividade. Espera-se que o resultado
dessas avaliagGes possa, no futuro, cristalizar sua contribuicdo para a sociedade e contribuir de
forma perene para o aprimoramento da atuagdo da BNDESPAR.

Analise da Equipe de Auditoria:

Aindicacdo de que o TCU ja apresentou determinacdo relacionada ao achado da equipe CGU,
o que deu ensejo a Instrugdo de Servico Conjunta SUP/APP n201/2017 e SUP/AMC n2 02/201,
constitui fator inequivoco quanto as acOes para equacionamento da questdo. O
estabelecimento de metas objetivas e de facil compreensao nas teses de investimento é um
fator primordial para uma avaliacao satisfatéria da eficacia e efetividade das operagdes de
investimento almejadas na norma apresentada.

Marfrig

Em relagdo aos aportes ocorridos em 2008 (RS 715 milhdes), 2009 (169 milhdes) e 2010 (RS
2,5 bilhdes), os quadros de resumo referentes aos investimentos indicam apenas a destinagao
do recurso.
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O item 2.3 do Relatdrio de Analise ACE/DEINV n2 03/08 e AI/DEAGRO n2 01/08 explicita 79%
do montante para aquisigao e 21% para o plano de investimento. Ao seu turno, o item 12 da
IP Conjunta AMC/DEPAC n? 152/2009 e AMC/DEMEC n2 043/2009 explicita 75% do aporte
para aquisi¢ao, 15% para expansdo organica e 10% para equilibrio da estrutura de capital. Por
fim, o item 2.3 do Relatério de Analise AMC/DEPAC n2 001/2010 e Al/DEAGRO n? 016/2010
indica 100% dos recursos para a operac¢do de aquisicao.

Entende-se que ocorreu falha na aprovacdo de teses de investimento sem indicacao
quantificavel dos objetivos e desdobramentos almejados nas operacdes aprovadas.

Linx

A informacdo apresentada quanto ao aporte objetivar a ndo diluicdo da participacdo da
BNDESPAR e permitir a entrada de um novo investidor na empresa é genérica, mantendo
congruéncia com o registro amplo e ndo objetivo contido no item 2.2 do Acordo de
Investimento (Anexo Il, da Decisdo Dir. n2 132/2009-BNDESPAR, de 15/12/2009). De fato, a
efetivacdo do exercicio do direito de preferéncia pela BNDESPAR precisa conter um objetivo
guantificavel que se mantenha congruente com uma tese de investimento nova ou anterior.

Rede Energia

Na década de 1990, o BNDES prestava apoio a politica de saneamento das contas publicas
concebida pelo Ministério da Fazenda. No final daquele periodo, a maioria dos Estados
renegociou as suas dividas ao passar para a Unido montante expressivo de seus passivos em
conformidade com o Programa de Reestruturacdo e Ajuste Fiscal dos Estados (criado pela MP
n? 1.560/96 até ser convertida na Lei n2 9.496/97). As renegocia¢des apresentavam clausulas
que estipulavam que parte das amortiza¢Oes seria realizada com receitas de privatiza¢des
estaduais.

Por conta disso, o BNDES participou ativamente de programa de apoio a desestatizacdes de
empresas estaduais, em especial do setor elétrico, como (i) gestor do processo e (ii)
financiador da compra das concessionarias.

E importante contextualizar que os editais dos leil§es de privatiza¢do do setor anunciavam a
possibilidade de financiamento de 50% do preco minimo de venda das concessiondrias com
recursos publicos, o que convergia com a Decisdo Dir. n? 254/97-BNDES, que disciplinava a
matéria no ambito do banco nacional de fomento.

Além do financiamento de até 50% do preco minimo do leildo, o BNDES concedeu
adiantamentos a alguns controladores para futura subscricdo de debéntures e acgdes.
Destarte, o BNDES e a BNDESPAR financiaram os compradores dos ativos e, também,
tornaram-se socios apds a subscricao de debéntures e agdes das empresas envolvidas nos
processos de privatizagao.

E importante alertar que a Decisdo Dir n2 431/91-BNDES disciplinava os critérios e os
parametros orientadores da gestdao dos recursos do sistema BNDES referente a exposi¢ao de
risco por empresa/grupo econdmico, estabelecendo: (i) risco financeiro do sistema BNDES
inferior a 20% do patrimonio liquido do Banco; e (ii) colaboragdo financeira até o limite de
30% do ativo total da empresa ou do grupo econdmico. In casu, as operagdes de fomento nas
privatizagcdes da CEMAT e da CELPA foram excegdes a observancia desses limites.
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O acima exposto corrobora a auséncia de parametros objetivos e claros quanto aos objetivos
a serem perseguidos nas operagdes de investimento aprovadas junto ao Grupo Rede.

CI&T

E importante estabelecer que o achado em discussao trata do segundo aporte (2007) realizado
na CI&T. A IP AMC/DEIN n2 52/2007 e a Dec. Dir. n2 76/2007-BNDESPAR n3o oferecem clareza
guanto as metas da tese de investimento. A indicacdo de aceleracdo do crescimento através
de aquisicdes com direcionamento para servicos ainda ndo oferecidos pela empresa ndo pode
ser considerada uma meta objetiva e quantificavel.

A titulo de exemplo, na mesma empresa investida, o primeiro aporte (2005) oferece leitura
do item 2.1 do Relatdrio de Andlise (Ran) Al/DEIEL n2 05/2005 e Al/DERVI n2 03/2005, de 13
de abril de 2005, sobre o detalhamento contida na tese de investimento:

1. Pesquisa e Desenvolvimento — gastos para desenvolvimento de novas solugdes,
inclusive gestdo de componentes de software;

2. Infraestrutura — criacdo de uma nova fabrica de software e ampliacdo da atual,
aquisicdao de novos computadores IBM PC e software desenvolvido no pais;

3. Qualidade — evolugdo do processo de desenvolvimento da empresa visando melhor
produtividade para competicdo no mercado externo e atingimento da certificacao
CMMi nivel 5 em até 2 anos; e

4. Internacionalizacdo — instalacdo e manutencao de escritério comercial nos EUA.

Em relagdo ao aporte na CI&T ocorrido em 2007 (RS 15 milhdes), a amplitude da finalidade
contida na IP oferece dificuldade na obtencdo de parametros objetivos quanto ao grau de
atingimento das metas do investimento.

9. Relatorio de acompanhamento nao apresentam meng¢ao quanto ao
atingimento, ainda que parcial, dos objetivos da tese de investimento.

Manifestagao da Unidade Auditada:

Conforme mencionado anteriormente nesse mesmo documento, para que o atingimento dos
objetivos vislumbrados no investimento inicial seja monitorado ao longo do tempo, em 2017,
a BNDESPAR estabeleceu a necessidade de elaborac¢do de indicadores de monitoramento com
base nos objetivos identificados para o apoio aos planos de negdcios das companhias
investidas, a fim de medir o grau de atingimento dos objetivos dos investimentos da BNDESPAR.

De fato, em 05/05/2017, foi editada a Instrugdo de Servico Conjunta SUP/APP n2 01/2017 e
SUP/AMC n2 02/2017, que a qual passou a estabelecer procedimento claros para a avaliagdo
da eficicia e efetividade das operacdes de investimento realizadas a partir de 01/06/2017.

Espera-se que o resultado dessas avaliagGes possa, no futuro, cristalizar sua contribuicdo para
a sociedade e contribuir de forma perene para o aprimoramento da atuagdo da BNDESPAR.

No entanto, pela propria légica da avaliagdo da eficacia e efetividade das intervengdes
(operagbes de investimento, no caso em questdo), os indicadores de eficacia e efetividade
devem ser construidos ex-ante, conjuntamente com as empresas objetivo do investimento,
para posterior monitoramento e avaliagdo ex-post, é natural e justificado que os RACs que
contemplem o desinvestimento de ativos adquiridos antes de 01/06/2017 ndo contenham um
capitulo de avaliagcdo de efetividade da operagdo, uma vez que quando da efetivacdo do
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respectivo investimento tal normativo interno ainda ndo havia sido elaborado e, com isso, ndo
havia indicadores pré-estabelecidos no investimento a serem avaliados e monitorados.

A despeito disso, com relagdo a analise do atingimento dos objetivos estratégicos/tese de
investimento, cumpre registrar que tais aspectos sdo tradicionalmente registrados nos
documentos propositivos das operagGes de investimento elaboradas pela AMC, conforme serd
detalhado abaixo:

Os relatorios de acompanhamento mencionados estdo de acordo com o contedido minimo
definido nos normativos vigentes a época.

Rede Energia

Considera-se que o objetivo inicial do investimento foi concluido (apoio financeiro para
viabilizar a privatizagdo das concessionarias de distribuicdo de energia, CEMAT e CELPA, no
dmbito do Programa Federal de Apoio a Reestruturagdo e ao Ajuste Fiscal dos Estados).

Tal analise encontra-se detalhada na IP AGP/DEPAC1 n2 03/2019, de 18/02/2019, que propds
o exercicio da PUT detida pela BNDESPAR, ja encaminhada a CGU.

Além disso, ainda que ndo fosse um item obrigatdrio, foi inserida, nesse mesmo documento,
uma secao para tratar exclusivamente de analise de efetividade e atingimento da tese de
investimento (item 2.10).

Nesse mesmo sentido, no RAC AGP/DEPAC1 n2 13/2018, no item “Tese de Investimento” a
equipe de acompanhamento procurou apresentar os indicadores das distribuidoras do Grupo
Rede de forma segregada (considerando limitagGes impostas pelo formato de divulgacdo dos
dados pela Energisa, que passou a apresenta-los de forma consolidada). Tal iniciativa teve por
objetivo avaliar, ainda que de forma bastante simplificada, as externalidades do apoio do
Sistema BNDES.

CI&T e Zenvia

O RAC da CI&T foi finalizado em 30/06/2019, data anterior a realizacdo da operagdo de
desinvestimento do ativo. Neste relatério, é apresentada a tese de investimento da BNDESPAR,
mas, de fato, ndo ha capitulo que verse sobre a evolucdo do atingimento, ainda que parcial,
dos objetivos da tese de investimento. Entretanto, informagdes acerca da consecugdo da tese
de investimento poderdo ser encontradas na instru¢dao de voto que aprovou a operagdo de
desinvestimento, no caso, a IP AGP/DEACE n2 061/19, de 04/07/2019.

De forma andloga, o mesmo pode ser dito sobre a operagao de desinvestimento da Zenvia. O
RAC desta empresa também foi concluido em 30/06/2019, enquanto a operacgdo de alienagdo
da participagdao da BNDESPAR ocorreu em novembro de 2019. Embora ndo sejam apresentadas,
no Relatério Anual de Acompanhamento, informag&es sobre o atingimento dos objetivos da
tese de investimento, a instrugdo de voto referente ao desinvestimento em questdo (IP
AMC/DEGEF n2 091/19, de 05.11.2019) apresenta o detalhamento da consecugdo da tese de
investimento proposta para o ativo.

Cumpre relembrar que, como dito antes, varios outros documentos, ao lado dos RACs, sdo
considerados instrumentos de acompanhamento, tais como IPs, Instru¢cdes de Voto, Notas.

Analise da Equipe de Auditoria:

O apontamento apresentado trata da mera apresentacao do grau de atingimento dos diversos
objetivos contidos na tese de investimento, de maneira que seja permitido aos usuarios das
informacgdes contidas nos Racs entenderem quais objetivos foram ou nao atingidos em termos

percentuais.

Em relacdo as empresas analisadas, os Rac da CI&T fazem mencao efetiva ao desinvestimento
total da BNDESPAR apenas a partir do relatdrio de 2018. Na ocasido, as negociacOes para
aquisicao de percentual da CI&T pelo Grupo WPP trouxeram a janela de oportunidade para a
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venda da posi¢ao detida pela BNDESPAR. Nesse mesmo diapasao, o relatério de 2019 indica a
entrada da Advent no processo e a convergéncia de parametros positivos a alienacdo da
participacao da BNDESPAR.

Nesse mesmo sentido, a citacdo ao possivel desinvestimento total da BNDESPAR na Zenvia
ocorreu, de maneira tangencial, no relatdrio de 2019. Na ocasido, as tratativas iniciais para
aquisicdo de percentual da Zenvia por investidor quotista da Oria Capital permaneciam
indefinidas quanto ao seu desfecho e eventual janela de oportunidade para a venda da
posicdo detida pela BNDESPAR.

Tal qual ocorre nos relatdrios da DEACE (CI&T e Zenvia), os relatérios de acompanhamento da
DEPAC2 (Totvs, Linx, Marfrig e Rede Energia) também ndo oferecem qualquer mencao
relacionada ao atingimento, ainda que parcial, dos objetivos das respectivas teses de
investimento.

A citagdo ao possivel desinvestimento da BNDESPAR ocorreu de maneira tangencial no item
7.1 (Totvs, Linx e Marfrig) e 7.2 (Rede Energia) dos relatérios de acompanhamento referentes
ao ano de 2018. Na ocasido, foram realizadas recomendag¢des de acompanhamento da
valorizacdo das acOes para possivel estratégia de alienacao.
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