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Resumo

Esse texto pretende explicar o papel da BNDESPAR como braco do BNDES dedicado ao
mercado de capitais, ressaltando suas contribui¢des para o desenvolvimento do mercado bra-
sileiro com geragdo de resultados positivos para a economia nacional e para o proprio BNDES.
O artigo argumenta que esse papel sempre foi relevante e condizente com o contexto eco-
ndmico e as politicas publicas vigentes, em diversos ciclos ao longo dos ultimos trinta anos,
mostrando evidéncias e casos de sucesso concretos. Finalmente, ele detalha como se organiza
sua governanga e quais sao as suas prioridades atualmente, ao voltar a investir de forma es-
truturada diretamente em empresas com agenda de investimentos com foco em temas como

descarbonizacdo e transi¢do climatica.

Palavras-chave: BNDESPAR, Mercado de capitais, BNDES, Investimentos.






Abstract

This paper aims to explain the role of BNDESPAR, the equity arm of BNDES, and its
contributions for the development of the Brazilian capital markets with the generation of
positive results for the Brazilian economy and the BNDES itself. The paper claims that
this role was always relevant and congruent with the economic context and the public
policies in place throughout different cycles in the past thirty years, presenting evidence
and concrete success cases. Finally, the text describes BNDESPAR's governance and its
current priorities, with structured investments being pursued directly in companies that
focus on themes such as decarbonization and climate change.

Keywords: BNDESPAR, Capital markets, BNDES, Investments.
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Introducao

A atuacdo historica da BNDES Participagdes (BNDESPAR), o brago de participagdes
acionarias do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), é
em geral pouco conhecida. Talvez por isso a BNDESPAR tenha sido alvo de muitos
questionamentos nos ultimos anos, em um ambiente contaminado por debates sobre
o papel e a dimensdo da atuagdo do Estado na economia. Esse ambiente, de certa
forma, inibiu a atuagdo da BNDESPAR como investidora direta, direcionando seu

foco, nos ultimos dez anos, mais para gestao da carteira e desinvestimentos.

Recentemente, a BNDESPAR anunciou sua disposi¢ao de retorno ao mercado
buscando realizar investimentos diretos a partir de sua reorientagdo estratégica, o

que provocou um ressurgimento de criticas € polémicas superadas.

Controvérsias a parte, ¢ inegavel que a constru¢do do mercado de capitais bra-
sileiro se deu com a colaboracao estreita da BNDESPAR. Boa parte das empresas
brasileiras foi financiada pelo BNDES, e boa parte das acdes em circulagdo das
grandes empresas brasileiras listadas j esteve em algum momento sob gestdo da
BNDESPAR.

Este artigo visa discutir aspectos historicos da atuagdo da BNDESPAR e suas
contribui¢des para o desenvolvimento do mercado, tratando algumas das criticas

a sua atuagao.

Além disso, o artigo pretende mostrar a evolugdo recente da sua atuacao,
explicitando algumas de suas novas prioridades e diretrizes de forma a ampliar
a transparéncia sobre o tema, buscando ampliar o debate sobre como fomentar o

mercado de capitais nacional e democratizar o acesso para empresas ¢ investidores.

Este texto esta estruturado da seguinte forma: apds esta introducao, a se¢do 2
discute a importancia do mercado de capitais; a se¢do 3 aborda o papel de investi-
mentos em equity paraum banco de desenvolvimento; a secao 4 analisa a atuagdo da
BNDESPAR; a secdo 5 apresenta a rentabilidade historica e seus diferentes ciclos;
e a secdo 6 ressalta as prioridades da agenda estratégica recentemente anunciada e
conclui com consideragdes finais para reflexdo. Ao fim, o apéndice ilustra alguns
dos destaques do apoio da BNDESPAR ao mercado de capitais.

A importancia do desenvolvimento do mercado de capitais

Um mercado de capitais forte ¢ desenvolvido € um ativo importante para qualquer
pais, por seu papel de catalizador de recursos dos investidores para as oportunida-
des de investimento, ampliando as alternativas de capitalizacdo das empresas € o
portfolio de investimento para os poupadores ¢ funcionando como via alternativa

ao sistema bancario para acesso e aplicacdo de recursos.
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Ao canalizar recursos para setores produtivos, o mercado de capitais impul-
siona o crescimento economico sustentavel, a geracdo de empregos e o aumento
darenda. Além disso, promove a inclusdo financeira ao permitir que mais pessoas
participem do crescimento das empresas ¢ da economia.

Um mercado de capitais desenvolvido significa em geral uma economia mais
dinamica e transparente. Dessa forma, o desenvolvimento do mercado de capitais
¢ estratégico, além de ser um importante instrumento para execugdo de outras
politicas publicas, como a de apoio a inovacdo, descarbonizagdo e transi¢do
energética. Como destacado em estudo da Accenture (2018), a discuss@o na li-
teratura e as evidéncias empiricas apontam que paises com mercados de capitais
desenvolvidos geralmente tém patamares mais elevados de desenvolvimento

econdmico e social.

O desenvolvimento do mercado de capitais ganha ainda mais relevancia no
Brasil, onde o mercado bancario apresenta grande concentragdo e os emprésti-
mos bancarios tém alto custo e perfil de curto prazo. O crédito de longo prazo
ainda ¢, em grande parte, provido pelos bancos publicos, apesar do incremento
recente nas emissdes de debéntures incentivadas. Nesse sentido, o mercado
de capitais é uma alternativa relevante para compor o funding necessario para

empresas e projetos.

Adicionalmente, a base de emissores no Brasil ainda é bastante reduzida,
concentrada em grandes empresas. Empresas de menor porte contam com altos
custos e grande dificuldade de acesso ao mercado de capitais. Também ha uma
concentragdo de investidores, com poucos institucionais e baixa representativi-
dade de pessoas fisicas, além de baixo nivel de educacdo financeira disseminada

na populag@o brasileira.

A atuacdo do Sistema BNDES no mercado de capitais perfaz mais de cin-
quenta anos, sendo, desde 1982, concentrada na BNDESPAR.' A BNDESPAR
realiza operagdes de investimento visando apoiar planos de negdcios de em-
presas que reunam condi¢des de eficiéncia econdmica, tecnologica e de ges-
tdo que contribuam positivamente para a economia e, ainda, que apresentem
perspectivas adequadas de retorno para o investimento, em condigdes e prazos
compativeis com o risco e a natureza de sua atividade. A BNDESPAR também
atua para o desenvolvimento do mercado como um todo por meio do incentivo
as melhores praticas de governanga, estimulo a liquidez do mercado secunda-
rio, criagdo de novos produtos, entre outras iniciativas que serdo expostas ao

longo do presente artigo.

Nas ultimas décadas, a BNDESPAR protagonizou diversas iniciativas
visando trazer para o mercado novos investidores e o fomento de toda a
cadeia de fundos, visando acelerar investimentos e preparar mais empresas

! A BNDESPAR ¢ uma sociedade por agdes, constituida em 1982 como subsidiaria integral do

BNDES e atua sob o nome empresarial “BNDES Participagdes —- BNDESPAR”.
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para acessar o mercado de capitais. Assim, a BNDESPAR tem cumprido papel
essencial no desenvolvimento do mercado brasileiro, conforme preconiza o
seu estatuto, apoiando de forma bem-sucedida empresas com capital de risco
com horizonte de longo prazo e 6tica de carteira, trazendo novos produtos
e players para o mercado. E ainda responsavel por parcela expressiva dos
lucros do BNDES.

A BNDESPAR é uma jabuticaba?

O BNDES ¢ uma das mais destacadas instituicdes financeiras publicas de
desenvolvimento (IFD) no mundo. As IFDs cumprem papel relevante no desen-
volvimento socioecondmico dos paises e das regides onde operam, conforme
os diferentes estagios em que se encontram, em cenarios tanto de estabilidade

quanto de crise.

Em nagdes de médio desenvolvimento, como o Brasil e a China, as IFDs
atuam de forma mais abrangente, financiando projetos em quase todos os setores
da economia. Todavia, o enfrentamento de novos desafios econémicos, sociais €
ambientais ocorre tanto nos paises em desenvolvimento quanto nas economias
mais avangadas. Portanto, a agdo das IFDs permanece fundamental em economias
desenvolvidas como as da Alemanha, Franga, Coreia do Sul ou Japao, nas quais
ja houve consolidacdo expressiva dos diversos setores produtivos e do mercado

de financiamento privado de longo prazo.

As IFDs atuam nao apenas financiando a expansao da capacidade produtiva —
visando os segmentos do mercado ndo adequadamente atendidos por instrumentos
de financiamento de longo prazo de divida ou capital oferecidos pelo sistema
financeiro privado —, mas também desenvolvendo novos mercados. Essas insti-
tuicdes também sdo especialmente importantes em momentos de crise, quando o
crédito privado se retrai, e em setores estratégicos ou de alto impacto social, como

infraestrutura, satide, educagdo e transicdo energética.

O Quadro 1 compara os setores, portes de empresa e segmentos nos quais ope-
ram as principais [FDs nacionais. Nota-se que todas atuam com diversos tipos de

clientes, em setores variados da economia e no mercado de capitais.
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Quadro 1. Setores, porte e segmentos apoiados por IFDs

CDB
(China)

Kfw
(Alemanha)

BNDES
(Brasil)

KDB
(Coreia do Sul)

JFC
(Yapao)

CcbpP
(italia)

CDC
(Franca)

ICO
(Espanha)

Setores

Agricultura

X

X

X

X

Infraestrutura

X

X

X

Indastria

X

X

X

Comércio e servigos

Porte

MPME

Grandes empresas

Setores

Exportagdo

Inovagao

Economia verde

Internacionalizagdo

Mercado de capitais

Cooperagao financeira

internacional

Nota: CDB — China Development Bank; KfW — Kreditanstalt fiir Wiederaufbau; BNDES —
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social; KDB — Korea Development Bank;
JFC — Japan Finance Corporation; CDP — Cassa Depositi e Prestiti; CDC — Caisse des Dépots et
Consignations; e ICO — Instituto de Crédito Oficial.

Fonte: BNDES (2017).

Em seu estudo comparativo sobre a atuag@o de IFDs no mercado de capitais por
meio de instrumentos de renda variavel (equity), conforme Michelitsch e outros
(2017), o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) apresenta os cinco

principais motivos para a atuagao dessas instituicdes nesse segmento:

i.  investir em setores promissores, mas com pouco acesso a capital;

ii. sinalizar a atratividade de investimentos para outros detentores de capital

e parceiros privados e ajudar a desenvolver o mercado local;

iii. promover melhores praticas socioambientais e de governancga

(ESG practices);
iv. maximizar o impacto do seu apoio, gerando retornos financeiros atraentes; e

v. influenciar o setor privado a partir da governanga das empresas, € a partir

dai promover uma agenda em prol do desenvolvimento.

Assim, a atuag@o como investidor em equity ndo ¢ algo particular ao BNDES,
mas presente em todas as grandes IFDs. Trata-se, na verdade, de elemento comum
em uma agenda de desenvolvimento global, sendo um instrumento de apoio a
empresas amplamente adotado por instituicdes de desenvolvimento dos mais dis-
tintos perfis de atuacdo ao redor do mundo. De fato, tanto equity quanto project
finance, pelo perfil de maior risco, sdo instrumentos tipicos de IFDs, conforme
Além e Madeira (2024).

A atuag@o em equity nas [FDs esta direcionada principalmente ao tratamento
de falhas de mercado ¢ a geracdo de externalidades, associando-se a novas



Entendendo a BNDESPAR | 13

agendas? e temas prioritarios preestabelecidos, com a premissa fundamental
de busca pelo aumento da rentabilidade de suas carteiras de ativos. Em outras
palavras, o investimento em renda variavel vai além da busca do retorno ade-
quado ao risco, incorporando a busca de externalidades e a visdo de impacto

dos investimentos.

Considerando uma amostra de 26 IFDs multilaterais e nacionais, observa-se que,
namédia, instrumentos de equity e quasi-equity representaram cerca de 20% do ativo
total das institui¢oes entre os anos de 2017 e 2024. Ao analisar somente as [FDs de
carater nacional, mais comparaveis ao Sistema BNDES, percebe-se a importancia

dessa atividade para essas instituigoes.

Grafico 1. Participacao de instrumentos de equity e quasi-equity no ativo total de
IFDs — 2017 x 2024 (%)

20,5%
18,5%

141%

10,7%
91% U 9.8%

Média IFDs Média IFDs nacionais (exceto BNDES) BNDES
m 2017 2024

Fonte: Elaboragdo propria, com base nos balangos patrimoniais das IFDs selecionadas.

Semelhantemente 8 BNDESPAR, a atuacdo de IFDs em renda variavel se da
de forma direta e/ou indireta, via fundos. O investimento direto permite o apoio
a setores denominados prioritarios, com elevada externalidade e longo ciclo de
maturacao, assumindo uma influéncia das IFDs mais significativa na adoc¢ao de
melhores praticas de governanga e de aspectos sociais e ambientais pelas empre-
sas investidas. Nesse sentido, costuma ter como foco companhias em estagio de
crescimento ou até mesmo maduras com desafios relevantes (transi¢do climatica
e internacionalizacdo, por exemplo).

Por sua vez, o investimento por meio de fundos, ao delegar a atividade a
um gestor especializado, visa conferir capilaridade e especializagdo a atuagdo da
IFD em renda variavel, alavancando recursos de terceiros e contribuindo para o
desenvolvimento do ecossistema de capital de risco. Adicionalmente, serve como
fonte de aprendizado e de relacionamento com gestores de recursos especializados

e, consequentemente, de originagdo de oportunidades de coinvestimento.
O investimento direto geralmente é associado a existéncia de vantagens com-
parativas que compensem o custo relacionado a gestdo propria das participagdes,

2 Ver Vieira e Guimardes (2010), que discutem o papel do mercado de capitais na promogio do

desenvolvimento sustentavel de forma precursora a discussao da agenda ESG.
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tais como: (i) relacionamento preexistente, usualmente via divida; (ii) presenca

local; e (iii) expertise setorial.

Ja o investimento via fundos € uma alternativa mais eficiente para ampliar a
escala da atividade para o fomento a empresas/projetos de menor porte (que nido
justificariam a alocagdo de recursos humanos diretamente pelo Sistema BNDES),
sendo uma fonte de aprendizado, originagdo de oportunidades de coinvestimento
e diversificacdo de risco. Adicionalmente, em virtude da limitag@o da participagado
a percentual especifico do capital comprometido dos fundos (normalmente limi-
tado a 25%)), ele permite o fomento ao mercado de capitais a partir do crowd-in
de investidores publicos e privados, que consideram a andlise prévia do BNDES

como elemento facilitador de sua decisdao de investimento.

Portanto, podemos observar que a atuacio da BNDESPAR no mercado de
capitais brasileiro ndo ¢ nenhuma jabuticaba. Pelo contrario, a atuagdo por meio
de investimentos em renda variavel ¢ pratica amplamente adotada pelas IFDs,
compondo seu portfolio de produtos e servicos financeiros ofertados a empresas

e empreendedores.

Como apontado, a existéncia de um brago de investimentos de equity em insti-
tuicdes de desenvolvimento ndo é exclusividade brasileira, mas esta presente nas
principais institui¢des de desenvolvimento mundo afora, sejam elas nacionais, como

o BNDES ou KfW alemao, ou multilaterais, como o BID ou o Banco Mundial.

Recentemente, inclusive, foram veiculadas noticias de que algumas dessas
instituigées como o IFC (Martini, 2025) e o BID (IDB Invest..., 2024) pretendem
reforgar sua atuagdo em equity no Brasil, em fun¢do da demanda por esse tipo de

funding para investimentos.

Em seguida, sero revistos os conceitos que justificam a atuagdo da BNDESPAR
como provedora de capital de risco para as empresas nacionais. Sera apresentada
também sua contribuicdo historica para o desenvolvimento do mercado e seu

papel atual.

4. Como é a atuacao da BNDESPAR?

Com o objetivo de desenvolver o mercado de capitais nacional, a BNDESPAR
tem o papel de complementar a atividade financiadora do BNDES, especialmente
0 apoio a projetos mais desafiadores — isto €, que envolvem maiores riscos —, mas
também com maior potencial de retorno financeiro e social. Os instrumentos de
renda variavel possibilitam a apropriagdo do lado positivo desses riscos, captu-
rando ganhos maiores em caso de sucesso dos projetos, de forma que as eventuais
perdas sejam (mais que) compensadas pelos retornos de outros empreendimentos
do portfolio. Ao complementar a atuagdo do BNDES, fica claro, portanto, que sua
auséncia como investidor diminui a efetividade do Sistema BNDES.
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A BNDESPAR pode realizar investimentos diretamente em empresas brasileiras
de capital aberto ou fechado, constituidas sob a forma de sociedade anonima subs-
crevendo, em emissdo publica ou privada, valores mobiliarios de renda variavel.
A participacdo da BNDESPAR no capital social das empresas devera ser minori-

taria, transitoria e ndo executiva.

Nesse sentido, as operagdes de investimento da BNDESPAR no mercado de
capitais ocorrem sempre em condi¢cdes de mercado, isto é, em termos equitativos
aos demais investidores e sem subsidios para as empresas investidas, submetidas a
prazos, estruturas e dindmicas comuns a todos os integrantes dos mercados de capitais,
inclusive no que se refere a legislagdo especifica, em especial a Lei 6.404/1976 e

aos normativos expedidos pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e pela B3.

A BNDESPAR participou ao longo do tempo do capital de centenas de empresas
brasileiras, de todos os portes. As participagdes com maior percentual do capital detido
podem assegurar direitos adicionais e sempre que possivel a BNDESPAR opta pela
indicagdo de conselheiros. No momento do investimento, a BNDESPAR avalia a

conveniéncia de acordos com os controladores para melhor proteger seus direitos.

Uma das diferencas fundamentais entre a atuagcdo do BNDES e a da BNDESPAR
¢ que o Banco analisa os projetos de financiamento, com atencdo especial para
a qualidade do crédito e das garantias que assegurem uma baixa inadimpléncia,
enquanto a BNDESPAR foca em analisar a estratégia de longo prazo das empresas
de forma mais ampla, visando garantir a geracao de valor pela implementagdo dos
planos de negocio das empresas. Além disso, o uso dos recursos do BNDES em
relacdo aos itens financiaveis é mais restritivo que os da BNDESPAR, que pode
apoiar todo o plano de negocios da empresa. A BNDESPAR corre mais risco ao
investir em agdes do que o BNDES ao emprestar recursos com garantias, mas, em

contrapartida, tem expectativa de retorno maior.

De forma semelhante as demais IFDs, a atuacdo da BNDESPAR em renda
variavel se da de acordo com as prioridades estratégicas e politicas ptiblicas em
vigor, com predominancia de setores relevantes para a economia nacional. O in-
vestimento direto permite o apoio a setores denominados prioritarios, com elevada
externalidade e longo ciclo de maturagdo, possibilitando uma maior influéncia
na adogdo de melhores praticas ambientais, sociais e de governanga (ASG) pelas
empresas investidas. Em funcdo disso, usualmente tem como foco empresas em
estagio de crescimento ou maduras com desafios relevantes como tecnolégicos

ou organizacionais.

Um diferencial importante da BNDESPAR em relagdo aos demais investidores
€ que seus investimentos se concentram nas oportunidades de apoiar empresas que
buscam emissdes primarias para financiar novas etapas de crescimento, sejam elas

empresas ja listadas ou ainda fechadas com perspectivas futuras de abertura de capital.

A maior parte dos investidores tem como unico objetivo a maximizacao de lucros e

privilegia atuar principalmente com ativos liquidos no mercado secundario em bolsa.
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Ja a BNDESPAR, além do lucro financeiro, busca apoiar o crescimento das
empresas brasileiras e desenvolver o mercado para facilitar a reciclagem de seu

portfolio no secundario.

O objetivo da atuagao direta da BNDESPAR ¢é preferencialmente viabilizar que
a saida da posig¢do acionaria, quando esta tiver se valorizado adequadamente, seja
realizada em bolsa, sendo esse um dos objetivos institucionais da BNDESPAR ao
realizar investimentos em empresas fechadas, com saida preferencial em ofertas
publicas iniciais (IPO, da sigla em inglés para initial public offerings). Como ou-
tros players que atuam em private equity, uma alternativa a listagem € a venda da
participacdo para investidor estratégico, mas diferentemente dos principais fundos
de private equity, a BNDESPAR nao tem uma data limite para desinvestimento,
o que ¢ um diferencial competitivo. Alguns dos gestores de investimento globais
mais bem-sucedidos atuam de maneira semelhante, buscando participar do cres-
cimento de suas investidas em prazos longos, evitando assim custos de transagio

e impactos tributarios (Rubenstein, 2023).

Outra diferenca importante ¢ que o investimento da BNDESPAR representa
um selo de qualidade, valorizado por poder atrair outros socios. Além disso, a
BNDESPAR interfere menos na gestdo cotidiana das empresas do que um gestor
privado, uma vez que ndo aponta executivos, mas regula a supervisao do investimento
em acordos de acionistas e participagdo no conselho. Isso explica por que, apesar do
desenvolvimento da industria de private equity no Brasil — desde o inicio também
apoiada pelo BNDES —, muitas empresas optam por procurar a BNDESPAR como
parceira direta, ainda que ndo haja diferenga significativa no apetite a risco ou nas
condi¢des econOmicas praticadas pelo mercado e pela BNDESPAR.

Por sua vez, o investimento por meio de fundos (indireto), ao delegar a ativi-
dade a um gestor especializado, confere capilaridade e especializacdo a atuacdo
da BNDESPAR em renda variavel, alavanca recursos de terceiros e contribui para

o desenvolvimento do ecossistema de capital de risco.

A BNDESPAR investe em fundos de private equity ha quase trinta anos de
forma bem-sucedida, tendo ao longo do tempo ampliado o escopo dos seus in-
vestimentos para etapas anteriores da cadeia, como venture capital e seed capital

e outras classes de ativos mais especializadas, como infraestrutura.

Em 30 de junho de 2025, a BNDESPAR tinha capital comprometido de,
aproximadamente, R$ 8,5 bilhdes alocados em 56 fundos ativos, entre fundos de
investimento em participacdo e fundos de crédito, os quais, em conjunto com os
recursos alocados pelos demais investidores, perfaziam um capital comprometido
total de R$ 36,9 bilhdes. Ou seja, para cada R$ 1,00 que a BNDESPAR compro-
meteu em investimentos, aproximadamente R$ 3,34 foram comprometidos por
outros investidores. Em relagdo ao retorno, tais investimentos tém gerado resultados

positivos: as taxas de retorno historicas da carteira de fundos ja encerrados foram
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de 16,5% a.a. para a carteira de fundos de investimento em participagdes (FIPs)

e 11,5% a.a. para a carteira de fundos de crédito (FIDCs), em termos nominais.

A BNDESPAR também conta com um programa de aceleragdo de startups
(BNDES Garagem) que busca apoiar solugdes inovadoras e sustentaveis, impul-
sionando o crescimento e a sustentabilidade no Brasil. Ao apoiar o desenvolvi-
mento dessas solucdes, o programa nao apenas fomenta a inovagao sustentavel,
mas também amplifica o impacto positivo gerado pelos negocios, proporcionando

condi¢des ideais para o seu crescimento.

Dessa maneira, a busca do desenvolvimento do mercado concentrou, recente-
mente, mais investimentos em fundos dedicados ao apoio a empresas em estagio
inicial (venture capital), oferecendo capital de risco a negocios em fase de con-

cepgdo ou desenvolvimento.

Com uma carteira de produtos de valores mobiliarios diversificada, a
BNDESPAR pode apoiar as companhias por meio de diferentes produtos ao longo
de seu ciclo de vida (Figura 1), contribuindo com todo o ecossistema de mercado de
capitais, desde a idealizagdo de produtos e servicos, passando por todas as fases
de seu crescimento, até 0 momento em que se tornam maduras o suficiente para

buscar a listagem em bolsa.

Figura 1. Fases e instrumentos de mercado para apoio ao crescimento das empresas
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Fonte: Elaboragdo propria.

Governanca da atuacao no investimento

Um aspecto importante na atuagdo da BNDESPAR que precisa ser ressaltado € que
as operagoes sdo analisadas de forma profissional por equipes multidisciplinares,
altamente qualificadas de técnicos concursados, e respaldadas por normativos ¢
comités internos, assegurando que diversos olhares complementares verifiquem

cada aspecto tipico de uma operacao societaria de longo prazo.
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Nas empresas em que a BNDESPAR tem participacdo expressiva, frequente-
mente a relacdo com os socios passa por acordos de acionistas, que podem even-

tualmente incluir a BNDESPAR no bloco de controle acionario.

Outro ponto a ser ressaltado € que a gestdo de uma empresa de participagdes como
a BNDESPAR difere muito da gestio de um fundo de investimentos voltado somente
a participagdes liquidas em bolsa, que permitem alto giro do portfolio, mas que pre-
cisam compatibilizar seus ativos com o prazo de resgate de seus investidores. Difere
também das decisdes individuais de investidores de menor porte, ja que os controles,
motivagdes e aspectos tributarios de um grande investidor de longo prazo que gere uma
carteira de participagdes sdo diferentes dos de um investidor que busca estratégia com
foco mais oportunistico, como day-trade, swing trade ou qualquer outra que nao faca
sentido nem esteja disponivel para um investidor do porte da BNDESPAR.

Essa marcante diferenga pode explicar parte da confusdo sobre a atuagdo da
BNDESPAR. Naturalmente, a burocracia de uma organiza¢do como o BNDES,
baseada em trabalho de equipe multidisciplinar validado por varios comités cole-
giados, com grande nivel de controle gerencial e regramentos proprios, ndo permite
movimentos especulativos de curto prazo, mas impede movimentos impensados,
imunizando o processo decisorio de boa parte do ruido sem sentido que contami-
na o mercado no dia a dia, o que diferencia a BNDESPAR dos demais atores de

mercado e é condizente com seus objetivos de longo prazo.

Como ja mencionado, um diferencial que possibilita que a BNDESPAR corra
mais riscos e almeje maiores retornos € sua visao de longo prazo, como investidor

paciente que ndo precisa se preocupar com resgates subitos durante crises.

Assim, as operagdes da carteira em seu conjunto foram ndo apenas extrema-
mente lucrativas, como também provadas pelo tempo e atestadas pelos orgdos
de controle, que passaram a entender melhor o BNDES e que cooperaram para a

melhoria dos seus processos internos.

Outra questao recorrente nas analises sobre o BNDES se relaciona ao nivel de
lucratividade ideal de um banco de desenvolvimento. Se por um lado se cré que
0 objetivo desses bancos ndo ¢ a maximizagao de lucros, por outro a sustentabi-
lidade financeira e a perenidade da institui¢do requerem que ela seja justamente
remunerada pelos riscos que corre € que tenha comparabilidade com os retornos

dos demais agentes de mercado.

Nesse sentido, a atuagdo em mercado de capitais da BNDESPAR ¢ positiva
para o BNDES, com seus investimentos sendo sempre feitos em condi¢des de
mercado, analisados com a melhor técnica e sem refletir subsidio algum nas suas

avaliacOes de investimento.

Alias, a crenga de que os investimentos em equity s30 mais baratos porque nao sao
exigiveis como os instrumentos de divida do BNDES ou do mercado é incompativel

com a teoria financeira e com a pratica da modelagem de cada investimento pela
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BNDESPAR, semelhante a de qualquer investidor profissional, que adiciona prémios
de risco de mercado as taxas de desconto dos fluxos de caixa, o que efetivamente
encarece o custo dos recursos e gera a dilui¢ao potencial do lucro dos antigos acio-
nistas, que abrem espaco para a BNDESPAR em novas capitalizacdes.

Normativos e processos da BNDESPAR?

A BNDESPAR monitora constantemente seus processos € normativos internos,
considerando, entre outros fatores, melhores praticas de mercado, regramentos
impostos pelo o6rgdo regulador competente (CVM), recomendagdes de orgdos de
controle (que passaram a estar mais proximos do BNDES) e as proprias diretrizes
estratégicas do Sistema BNDES.

Além disso, ao longo do tempo, o Banco Central estabeleceu novos e mais
rigorosos controles de riscos e de praticas socioambientais que impactam o sistema
bancario, incluindo o BNDES, com reflexos na BNDESPAR.

Nesse sentido, a atuacdo da BNDESPAR atualmente ¢ amparada por um extenso
arcabougo normativo, como a Politica de Atuagdo em Mercado de Capitais, que
estabelece diretrizes gerais para a institui¢cdo, e demais regulamentos especificos,
que estabelecem critérios para investimentos em renda variavel. Esse arcabougo

incorpora ligdes aprendidas e reforcos de controles internos.

O Sistema BNDES também tem uma Politica de Responsabilidade Social,
Ambiental e Climatica (PRSAC), que estabelece principios ¢ diretrizes que nor-
teiam a atuagdo do BNDES em sustentabilidade, incluindo as novas operagdes
em mercado de capitais. Além disso, toda a transparéncia do Sistema BNDES foi
aprimorada e hoje o BNDES esta entre as institui¢des federais de maior transpa-
réncia de acordo com o TCU.

Além desses normativos, a atuagdo também ¢ pautada por uma forte governanga.
Os temas relacionados a mercado de capitais passam por comités dedicados, em
que sdo discutidos temas técnicos pertinentes ¢ a avaliagdo dos ativos.

Visao de portfélio*

Como destacado, os investimentos da BNDESPAR ocorrem em todos os estagios
de crescimento das companhias, o que inclui desde pequenas empresas, com viés
inovador, por meio de fundos de investimento, até empresas de capital aberto,
com acdes negociadas em bolsa, por meio de ofertas publicas e operagdes pri-
vadas de titulos e valores mobiliarios, notadamente participagdes aciondrias e

debéntures conversiveis.

3 Os principais normativos relacionados a atuagdo da BNDESPAR no mercado de capitais estdo

disponiveis em BNDES (c2025b).

Mais informagoes sobre a composicao, historico e evolucdo da carteira de renda variavel estdo
disponiveis em BNDES (2025a).

4
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As operacdes de renda variavel, por sua natureza e propdsito, estdo sujeitas
a diversos fatores de riscos derivados das caracteristicas dos negdcios apoiados
e das flutuagdes de mercado, que sdo compensados pela expectativa de retorno

desses investimentos.

Por esse motivo, as operagdes passam por um detalhado processo de avaliagio da
companbhia, tanto juridica como econémico-financeira, de sua estratégia e do setor
em que ela esta inserida, para que o investimento seja realizado em bases justas e
no melhor interesse do Sistema BNDES. Todas as analises econdmico-financeiras
sdo conduzidas por equipes proprias, que utilizam as principais metodologias de
avaliag@o consagradas na teoria financeira, largamente empregadas no mercado
de capitais para as decisdes de investimento, que devem apresentar perspectivas
adequadas de retorno.

Apesar disso, a BNDESPAR, assim como todo investidor que atua em mercado
de capitais, ndo ¢ imune a perdas financeiras, dado que o risco ¢ a incerteza sobre
o retorno dos investimentos sdo inerentes aos instrumentos de renda variavel e,

consequentemente, a propria natureza da atividade da BNDESPAR.

A mitigagao desses riscos depende de uma adequada formagao de portfolio, que
envolve diversificagdo de ativos, giro dos investimentos e flexibilidade no prazo

de desinvestimento para as participagdes societarias.

Assim, um portfélio de agdes suficientemente diversificado naturalmente in-
correrd em perdas em alguns ativos individuais, em fun¢do da materializagdo de
alguns riscos especificos desse ativo. No entanto, tais perdas serdo compensadas
por ganhos em outros ativos, mantendo a carteira como um todo rentavel no
longo prazo.

Cumpre destacar também que, para manter um portfolio suficientemente diver-
sificado, ¢ fundamental para a BNDESPAR adotar uma abordagem estratégica que
equilibre risco, retorno e liquidez, alinhada aos objetivos institucionais de fomento
ao desenvolvimento econdmico e a sustentabilidade financeira do BNDES. Nesse
contexto, a diversificacao da carteira — combinando empresas maduras, com perfil
mais conservador, e empresas de perfil mais arriscado, muitas vezes em estagio
de crescimento ou com risco tecnoldgico em inovagdo — ¢ uma pratica essencial.

Empresas de perfil mais arriscado, como empresas pré-operacionais ou compa-
nhias em setores emergentes, oferecem alto potencial de valorizagao, mas também
estdo mais expostas a volatilidade, incertezas regulatdrias e riscos operacionais.
Ao mesmo tempo, empresas maduras, com histdrico consolidado, fluxo de caixa
estavel, liquidez e boa governanga, tendem a oferecer maior previsibilidade e re-
siliéncia em momentos de crise. A combinagdo desses perfis ajuda a diluir riscos
especificos de cada ativo, protegendo o portfolio contra perdas concentradas, pelos
beneficios da diversificacdo.
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Stewardship

A BNDESPAR também busca contribuir ativamente para incentivar a adogao das
melhores praticas de governanga corporativa nas empresas investidas, o que, histo-
ricamente, tem demonstrado gerar valor tanto para a coletividade de acionistas da
companhia (incluindo a participagdo da BNDESPAR) quanto para o crescimento
do mercado acionario e da economia como um todo. Um mercado transparente, que
adote boas praticas de governanga corporativa e proteja os acionistas minoritarios,

sera um mercado mais propicio ao investimento.

A governanga corporativa € o sistema pelo qual as empresas e demais organi-
zagOes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos
entre acionistas, conselho de administragdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizagdo e

controle e demais partes interessadas.

Nesse sentido, a ado¢@o de boas praticas de governanga corporativa tem um
papel fundamental no desenvolvimento do mercado de capitais, como mostra
estudo do Banco Mundial (Corporate Governance, 2016).

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), as boas
praticas de governanga convertem principios basicos em recomendagdes objetivas,
alinhando interesses com a finalidade de preservar e aperfeigoar o valor economico
de longo prazo da organizacao, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo

para a qualidade da gestdo da organizacado, sua longevidade e o bem comum.

A promogdo de um bom sistema de governanga corporativa pode reforcar as
competéncias, ampliar o valor das empresas no longo prazo ao harmonizar inte-
resses ¢ mitigar riscos. Como resultado, pode gerar o aumento da confianga dos
investidores e aumentar a taxa de investimentos, o que resultaria em um maior

crescimento econdmico.

O fortalecimento do mercado de capitais esta baseado em fatores como: trans-
paréncia, confiabilidade e informagao, principios fundamentais de governanca
corporativa. Mesmo as grandes companbhias abertas, com agdes listadas em bolsa,
podem sempre buscar a adocdo de praticas de governanga corporativa adicionais
aquelas exigidas pela legislagdo como, por exemplo, adesdo aos segmentos es-
peciais de listagem da B3, especialmente o0 Novo Mercado. O racional por tras
de adotar um padrao mais elevado de governanga corporativa ¢ que tais regras
atraem investidores e agregam valor a companhia ao aumentar a transparéncia e
conceder mais direitos aos acionistas minoritarios, reduzindo riscos para a tomada

de decisdo de investimento, o que pode baratear o custo de capital.

De fato, a BNDESPAR esta sempre promovendo as melhores praticas e a boa
governanga nas suas investidas, com atuagao frequente nos diversos 6rgaos cole-

giados das empresas em que € representada e presenca assidua nas assembleias.
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Esse trabalho ¢ refletido em toda a cadeia de fundos, das incubadoras e capital
semente aos fundos de private equity, até as companhias de capital aberto listadas

em bolsa.

5. Desempenho da BNDESPAR e ciclos historicos

O Grafico 2 apresenta a rentabilidade da carteira de a¢des do Sistema BNDES em com-
paragiio com o Indice Ibovespa de 1° de dezembro de 2001 até 30 de junho de 2025.

Grafico 2. Rentabilidade da carteira de acdes do Sistema BNDES — dez. 2001 a
jun. 2025 (TWR)
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Fonte: Elaboragao propria

Para melhor comparar com a rentabilidade do indice, foi usado o método
time-weighted rate of return (TWRR), comumente utilizado no mercado para
o calculo de rentabilidade de fundos de investimento. Esse método apresenta a
rentabilidade de R$ 100,00 investidos no inicio do periodo, permitindo uma facil
comparagdo com algum benchmark. Ou seja, R$ 100,00 investidos em 31 de de-
zembro de 2001 seriam, em 30 de junho de 2025: (i) R$ 3.294,00, se tivessem sido
aplicados na carteira de a¢des do Sistema BNDES, representando um retorno de
16% a.a. (BNDESPAR); (ii) R$ 1.319,00, se tivessem sido aplicados no Certificado
de Deposito Interbancario (CDI), compondo um retorno de 11,6% a.a.; ou, ainda,
(iii) R$ 1.023,00, se tivessem sido aplicados no Indice Ibovespa, equivalente a

um retorno de 10,4% a.a.

A titulo comparativo, até junho de 2025, o custo médio da divida publica
mobiliaria federal interna (DPMF1i), conforme série disponivel no site do Tesouro
Nacional, a partir de janeiro de 2005, perfaz a média acumulada de 11,7% ao ano,

o que ¢ préximo ao CDI.

Conforme evidenciado, ndo existe razdo econdmica para liquidar ativos de for-
ma apressada para pagamento de divida, como sugerido por alguns, uma vez que
a rentabilidade da carteira da BNDESPAR ¢ superior ao custo médio da DPMFi.
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Nota-se que o desempenho da carteira da BNDESPAR tem sido consistentemen-
te positivo e lucrativo para o Sistema BNDES, ainda que tenham sido registradas
perdas pontuais em ativos ou periodos especificos, resultado de um risco inerente
a propria atuacdo em renda variavel, que ¢ a atividade-fim da BNDESPAR.

Cabe lembrar que, segundo a otica de portfolio, o desempenho financeiro da
BNDESPAR néo pode ser medido com base no resultado de operagdes isoladas
que, como destacado, esta sujeito a um risco inerente a atuagdo em renda variavel,
mas por meio do desempenho da carteira como um todo, considerando o beneficio

da diversificagdo do portfolio.

O Grafico 3 apresenta o resultado contabil de participagdes societarias compara-
do com o resultado antes da tributag@o do Sistema BNDES até 30 de junho de 2025.

Grafico 3. Resultado com participacdes societarias — 2002 a jun. 2025 (R$ bilhao)

54,6

48,1
8 309
26,8
233
) 16,5
= o, ny 122 32 12,0
85 10,0 3 91 98 90 97
wclollsiil 11
201519 1519 I
B l l n

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1525

Resultado com participagdes societarias B Resultado antes da tributagao

Como demonstrado no Grafico 3, a rentabilidade com participagdes aciondrias
€ um dos principais componentes do resultado do Sistema BNDES’ representando,
na média, 44,6% do resultado no periodo de 2002 a junho de 2025.

Além dos resultados contabeis e financeiros amplamente positivos, estudos
mostram que a contribui¢do da BNDESPAR tem sido efetiva‘ para o desenvolvi-

mento do mercado e para as empresas apoiadas.’

Geracao de caixa

As operagdes de investimentos da BNDESPAR sao financiadas principalmen-
te pelos retornos e rendimentos provenientes de sua propria carteira de ativos
(notadamente, dividendos e juros sobre capital proprio — JCP — de participagdes

acionarias, juros recebidos de debéntures e desinvestimentos).

> Osresultados da carteira de renda variavel sdo publicos e divulgados trimestralmente no site do
BNDES (2025b).

¢ Ver Marcolino (2019) para evidéncias da efetividade da atuagdo da BNDESPAR no
desenvolvimento do mercado brasileiro.

7 Ver BNDES (2014).
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5.2

5.2.1

A titulo de exemplo, a carteira de a¢des rendeu R$ 22,8 bilhdes somente em
dividendos/JCP no periodo entre janeiro de 2023 e junho de 2025. Entre janeiro
de 2002 e junho de 2025, por sua vez, considerando todos os investimentos e
desinvestimentos realizados, a geragcdo de caixa acumulada da carteira de renda
variavel ja superou R$ 173 bilhdes, como mostra o Grafico 4.

Grafico 4. Geracao liquida de recursos para a BNDESPAR — 2002 a jun. 2025
(RS bilhao)
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Assim, o investimento em equity ¢ elemento fundamental do resultado eco-
ndmico-financeiro do BNDES, cumprindo seu papel institucional de contribuir
para a melhoria da rentabilidade de seus ativos e, assim, de sua sustentabilidade

a longo prazo.

Os ciclos historicos recentes

A atuagao da BNDESPAR ao longo do tempo naturalmente varia, com seu foco
refletindo, como qualquer instrumento de politica publica, as prioridades estraté-
gicas do Governo Federal e os ciclos economicos. A seguir, serdo analisados os
principais “ciclos” que marcaram a atuagdo da BNDESPAR nas ultimas décadas.

O PND e as privatizacdes (década de 1990)

Na década de 1990, o BNDES teve um papel central no apoio ao processo de pri-
vatizac¢do no Brasil, no ambito do Programa Nacional de Desestatizagdo (PND).
Nesse processo, a BNDESPAR atuou inicialmente como estruturadora, organizando
e coordenando os processos de venda das empresas publicas. Com a formalizagio
da coordenagdo direta pelo BNDES, a BNDESPAR, em alguns casos, foi partici-

pante de consorcios que compraram empresas privatizadas.

Foram realizadas dezenas de desestatizacdes, referentes aos setores siderurgico,
quimico e petroquimico, de fertilizantes, elétrico, ferroviario, de mineragéo, portu-
ario, aeroportuario, rodoviario, financeiro, de petrdleo e outros, envolvendo cerca

de US$ 100 bilhdes entre receita de leildes e dividas transferidas para as empresas.
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Nesse periodo, muitas empresas fecharam capital e de forma geral nao se con-
siderava o mercado brasileiro como fonte de financiamento para o crescimento

das empresas.

A reversdo do esvaziamento do mercado (2001-2005)

No inicio dos anos 2000, a BNDESPAR passou por um reposicionamento estra-
tégico importante, alinhando-se a uma nova fase da economia brasileira, marcada

pela estabilizagdo macroeconomica e pela expansdo do mercado de capitais.

O BNDES organizou as ofertas das participagdes minoritarias da Unido na Petro-
bras e na Vale, permitindo o uso de recursos do FGTS para pessoas fisicas adquirirem

acOes dessas empresas, esfor¢o que ajudou na popularizagdo do mercado.

A BNDESPAR participou ativamente das discussdes e apoiou a criagdo do Novo
Mercado, inspirado nas melhores praticas internacionais, buscando assegurar mais
direitos aos minoritarios, que passaram a poder indicar mais conselheiros do que o
requerido legalmente e garantir maior dispersdo de capital, aumentando a liquidez

das participagdes e facilitando o acesso a capital pelas empresas.

Lancado no ano 2000 pela B3, o Novo Mercado estabeleceu um padrdo de
governanga corporativa diferenciado no mercado brasileiro, passando a ser o
modelo de transparéncia e governanga exigido pelos investidores para novas

aberturas de capital.

A BNDESPAR trabalhou ativamente com os demais agentes de mercado
(B3, CVM, Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais — Anbima, outras institui¢des de mercado e investidores institucionais)
tanto para a constituicdo do Novo Mercado quanto para suas periddicas reformas,
tendo sido importante investidora nas duas ofertas que o inauguraram (CCR e
Companhia de Saneamento Bésico do Estado de Sao Paulo — Sabesp).

Além da atuagdo direta, a BNDESPAR atuou de forma indireta, ativa
e efetiva pela criagdo de fundos de governanca e liquidez, que agregavam
participacoes de investidores institucionais, a fim de defender os direitos dos
minoritarios e buscando aumento de liquidez para viabilizar a geragdo de valor

para os investidores.

A BNDESPAR teve papel importante no crescimento do mercado por meio da
venda de participagdo em ofertas publicas iniciais de empresas apoiadas por inves-
timentos diretos e indiretos em private equity. Um marco da nova fase do mercado
de capitais foi o IPO da Natura Cosméticos em 2004, com a BNDESPAR sendo uma

das vendedoras, apo6s ter apoiado diretamente seu ciclo de investimentos anterior.

A BNDESPAR esteve presente nessa e em outras operagdes emblematicas, que
foram importantes para o desenvolvimento do mercado e incremento da liquidez

no mercado secundario (vide Box 1).
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5.2.3

A busca pela ampliacado da base de investidores, produtos e
empresas no mercado de capitais (2005-2006)

Nesse periodo, a BNDESPAR seguiu também promovendo a democratizacao do
acesso ao mercado de capitais: capitaneou iniciativas para aumentar a participagdo
de pessoas fisicas e introduziu novos produtos no mercado brasileiro, como os ETFs
(fundos de investimento que replicam indices de bolsa) e os fundos de recebiveis.

Em busca do objetivo de estimular o desenvolvimento do mercado de capitais
e promover liquidez para o mercado brasileiro de acdes, a BNDESPAR contribuiu
historicamente para aumentar o numero de empresas negociadas nas bolsas de
valores e o numero de investidores presentes no capital das empresas — partici-
pando de inimeras ofertas publicas (Box 1) —, assim como para elevar o nivel de

governanga corporativa dessas empresas.

Além disso, a BNDESPAR introduziu novos produtos financeiros no mercado
com o0 objetivo de proporcionar maior flexibilidade e diversidade para os investi-

dores e, portanto, fortalecer o mercado brasileiro de capitais.

Um exemplo que pode ser citado nesse sentido sdo os exchange traded funds (ETF)
estruturados pela BNDESPAR. Um ETF é um fundo de investimento com cotas
negociadas em bolsa, de forma semelhante as a¢des, sendo que a carteira do fundo
busca seguir a rentabilidade de um indice de referéncia. Ao adquirir as cotas do
ETF, o investidor, indiretamente, passa a deter todas as agdes da carteira tedrica
do indice de referéncia, sem precisar compra-las individualmente no mercado.
Dessa forma, o ETF pode proporcionar mais rapidez e eficiéncia no momento de

diversificar seus investimentos, com baixo custo de transagao.

Esse produto ¢ especialmente atrativo para o investidor pessoa fisica, pois
viabiliza investimentos de menor porte em uma carteira de a¢des diversificada,
de uma Unica vez e com baixo custo, 0 que seria impossivel se os ativos fossem
comprados individualmente. O mercado de ETFs cresceu de modo significativo
no mundo nos ultimos anos ¢ hoje é uma das maiores classes de ativos da industria
de investimentos mundial, além de se tratar dos ativos mais negociados em varios

mercados acionarios internacionais.

A BNDESPAR foi pioneira ao realizar, em 2004, a oferta publica dos Papéis do
indice Brasil Bovespa (PIBB), o primeiro ETF do mercado de capitais brasileiro,
fruto do desinvestimento de parte da carteira de agdes da BNDESPAR. A oferta
que deu origem ao ETF foi de R$ 600 milhdes e teve como foco o aumento de
investidores pessoas fisicas, com a concessdo de op¢des de venda (puf) de prazo

de um ano e a constitui¢do de fundos de investimento exclusivos para esse publico.

Com o sucesso da oferta inicial, uma segunda oferta do PIBB foi realizada em
2005, no montante de R$ 2,3 bilhdes, tendo sido alocado ao varejo aproximada-
mente 74% do volume total, atingindo-se o marco de mais de 120 mil investidores
pessoas fisicas.
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Apo6s mais de vinte anos de listagem do PIBB, ele continua sendo um marco
pela sua eficiéncia e baixo custo, e serve para desmistificar também a alegagdo de
que o mercado é sempre mais eficiente como alocador de recursos, pois a maior
parte dos gestores privados ndo conseguiu ter performances sequer proximas dos
indices de referéncia, sendo em geral a pior opgao para os investidores pelas altas
taxas de administragdo cobradas.

Posteriormente, em 2012, o BNDES lang¢ou o Fundo iShares Carbono
Eficiente (EC0011), que trouxe a agenda da sustentabilidade em uma oferta
publica integralmente colocada no mercado de capitais nacional, atingindo
mais de 14 mil pessoas fisicas (aproximadamente 30% do total da oferta), no
montante total de R$ 1 bilhdo. A oferta de quotas do EC0011 foi, a época, a
maior operagdo no mundo envolvendo um fundo de indice ligado a questdo
das mudangas climadticas, contribuindo para a divulga¢do do ICO2 e para o
desenvolvimento do mercado de ETFs no Brasil.

Mais recentemente, a BNDESPAR apoiou o ETF IDIVERSA da B3 com um
investimento de R$ 42 milhdes. Gerido pela BB Asset, o fundo replica a cartei-
ra do IDIVERSA B3, o primeiro indice latino-americano a medir critérios de
diversidade de raca e género nas empresas listadas na bolsa, visando promover
maior diversidade nas empresas e ampliar o acesso de investidores, especialmente
pessoas fisicas, a produtos financeiros inovadores e sustentaveis, com impactos
sociais positivos. A participagdo da BNDESPAR esta limitada a 50% das cotas
do fundo, o que visa estimular a entrada de outros investidores e fortalecer a

pauta de diversidade no mercado de capitais brasileiro.

O apoio ao crescimento das empresas brasileiras (2006-2016)

Ap6s o Brasil obter o grau de investimento, com a maior estabilidade econdmica e
queda nos juros domésticos, novas fronteiras de captacio surgiram para as empresas

brasileiras, com muitas empresas buscando capital para viabilizar seu crescimento.

No entanto, o choque causado pela grande crise financeira mundial de 2008
trouxe problemas financeiros para diversas empresas que estavam despreparadas
para o fechamento dos mercados financeiros, muito avessos a risco naquele periodo.
O BNDES dispunha de recursos e instrumentos para ajudar muitas empresas a

Superarem €ssa crise.

Nesse sentido, a BNDESPAR, quando os demais investidores estiveram mais
avessos a risco, oportunamente atuou de forma anticiclica, tendo sido bem-sucedida.
As empresas mais preparadas aproveitaram oportunidades para consolidar sua
lideranga setorial, contando com o apoio da BNDESPAR, que buscou apoiar o
crescimento das empresas brasileiras, com impactos positivos na inovacao e na
competitividade das empresas apoiadas.

No periodo, a BNDESPAR apoiou a criacdo de grandes empresas em setores

como energia, papel e celulose, proteina animal e software e contribuiu para os



28 | Sergio Foldes Guimaraes, Filipe Barreto Baetas,
Guilherme Bethlem Monteiro e Marcelo Marcolino

5.2.5

novos ciclos de investimento de setores intensivos em capital. Buscou-se priorizar
as areas em que empresas brasileiras detinham vantagens competitivas, atendendo as
politicas publicas delineadas pelo Governo Federal a época, em especial a Politica de
Desenvolvimento Produtivo (PDP) e o Programa de Investimento em Logistica (PIL).

Além do apoio as grandes empresas, a BNDESPAR também passou a es-
timular as companhias em estagio mais incipiente de sua carteira a realizar a
listagem de suas acdes no Bovespa Mais, etapa que precede a oferta publica
de acdes. O objetivo era fazer com que as companhias se acostumassem a
um ambiente mais regulado, com prestacdo periddica de informagdes, e se
preparassem para o momento da realizacdo de um [PO. Incentiva-se, assim,
a adocgao progressiva das melhores praticas de governanga exigidas pelo seg-
mento, permitindo, ainda, a exposicdo de seus resultados e informag¢des nao

financeiras a potenciais investidores.

A antiga Senior Solution S.A. (atualmente denominada Singia S.A.), investida
da BNDESPAR, foi a primeira empresa do setor de tecnologia a realizar um IPO
no Bovespa Mais, em 2013. A entrada da BNDESPAR foi fundamental para o

aprimoramento da gestdo e governanga na empresa.

Posteriormente, em agosto de 2017, a Senior efetivou a migragdo para o seg-
mento de listagem Novo Mercado. A migragdo para o Novo Mercado teve como
objetivo a valorizagdo das agdes da companhia, a partir da agregacdo de maior
liquidez, tendo em vista que no Bovespa Mais a companhia ndo tinha acesso a
dois publicos importantes: os investidores estrangeiros e os fundos de pensao, que
sdo classes de investidores cujos regulamentos restringem novos investimentos

em segmentos fora do Novo Mercado da B3.

Lidando com a crise (2016-2019)

As atividades da BNDESPAR foram afetadas pela crise de confianga nas politicas
e instituigoes publicas. A partir de 2016, com a intensificagdo dos questionamentos
e auditorias realizadas pelos 6rgdos de controle, novos investimentos diretos em
renda variavel foram interrompidos, mas as atividades de gestao da carteira foram
mantidas e trouxeram bons resultados.

Durante a ultima revisdo aprovada do Regulamento do Novo Mercado, no fim
de 2017, a BNDESPAR enviou cartas as suas investidas sugerindo que votassem
favoravelmente aos pontos que tinham como objetivo aumentar a governanca
das empresas. Trata-se, portanto, de um exemplo de atuagcdo da BNDESPAR
no sentido de fomentar o desenvolvimento de mercado de capitais, induzindo a

adocao de boas praticas pelas suas investidas de capital aberto.

A BNDESPAR também incentiva suas empresas investidas a buscarem
padrdes de governanga corporativa cada vez mais elevados. Até mesmo as

companhias maduras de capital aberto da sua carteira de acdes podem ser
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incentivadas nesse sentido. S6 no ano de 2017, a Vale S.A., a Suzano Papel e
Celulose S.A. e a Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo S.A.,
trés empresas relevantes investidas da BNDESPAR, migraram para o Novo
Mercado com o incentivo e apoio da BNDESPAR, com reflexo direto na per-

cepcdo de valor das suas agdes.

Nesse periodo, novas iniciativas como o BNDES Garagem (iniciativa do
Banco que visa desenvolver e fomentar o empreendedorismo por meio do apoio
a empreendedores e startups) e fundos tematicos voltados para novas tecnologias

mostraram que existiam falhas de mercado a serem exploradas.

E importante destacar também que apesar da forte crise de confianga que
impactou o BNDES nesse periodo, apos diversas auditorias e investigagdes, ndo
foram encontradas evidéncias de corrupcdo ou influéncia indevida por parte da
equipe técnica do BNDES, e concluiu-se que existiam boas respostas para todas
as indagagoes publicas sobre sua atuagdo.

A reciclagem da carteira (2019-2022)

Apos a fase de crescimento de ativos da BNDESPAR, assim como do BNDES, no
periodo de 2019 a 2022, seguindo orientagdes do Governo Federal, privilegiou-se
a reciclagem da carteira, com vendas de cerca de R$ 80 bilhdes em participagdes

aciondrias por meio de varias modalidades de desinvestimento.

Em junho de 2019, a BNDESPAR participou como vendedora da ofer-
ta publica de acdes de emissdo da Linx, tendo alienado aproximadamente
R$ 350 milhdes.

Ainda em 2019, a BNDESPAR aderiu a oferta publica de distribui¢cdo primaria
e secundaria de agdes de emissdo da Marfrig, alienando, por intermédio da tranche
secundaria, a totalidade da participagdo detida no capital daquela companhia, que

somava RS 2 bilhdes.

Ja em fevereiro de 2020, o Sistema BNDES estruturou uma oferta publica
secundaria (follow-on) para a venda de agdes ordinarias da Petrobras, totalizando
cercade R$ 22 bilhdes. A oferta teve impacto relevante sobre o free float da referida
classe de acdes, que passou de 39,6% para 49,5% do total de a¢des ordinarias.
Essa foi a maior oferta de acdes dos tltimos dez anos no Brasil.

Posteriormente, em outubro de 2020, a BNDESPAR alienou R$ 6,9 bilhdes em
agoes ordinarias de emissdo da Suzano.

Outras participagdes relevantes foram totalmente recicladas por meio de outras
modalidades de desinvestimento, como os blocos acelerados executados em bolsa

de grandes empresas como a Vale e a Klabin.
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6.1

Um novo comeco (2023 — atualmente)

Com o novo direcionamento estratégico do Governo Federal a partir de 2023,
ap6s uma década sem novos investimentos,* a BNDESPAR voltou a realizar novas
operagdes em renda variavel, de modo alinhado a nova estratégia de longo prazo
do Sistema BNDES.

O forte escrutinio dos 6rgaos de controle sobre a atividade de investimento di-
reto em renda variavel motivou a adog¢ao de inimeros aprimoramentos em termos
de governanca, processos, produtos e praticas associadas a atuagdo do Sistema

BNDES no ambito do mercado de capitais.

Nesse novo contexto, foi aprovada uma estratégia de investimento direto para
o periodo de 2024-2028, que tem por finalidade estabelecer as prioridades da
atuacdo da BNDESPAR em mercado de capitais. A estratégia de investimentos
abrange tanto as operagdes de investimentos diretos (por meio da aquisi¢ao direta
de participagdes acionarias ou outros valores mobiliarios), quanto as operacdes
indiretas, via fundos de investimentos. As principais diretrizes dessa nova estratégia

serdo exploradas na ultima se¢@o deste artigo.

Em junho de 2025, o BNDES anunciou a intengdo da BNDESPAR de investir
R$ 10 bilhdes em operagdes de mercado de capitais, abarcando iniciativas em
andamento tanto nos investimentos diretos quanto em fundos. Em ambas as fren-
tes deverdo ser priorizados investimentos na agenda verde, descarbonizagdo da
industria e inovagao, com destaque para a Chamada de Clima para investimentos
nessas tematicas via fundos de investimento, langcada em 1° de setembro de 2025.
A niciativa corrobora o natural papel anticiclico da BNDESPAR, compativel com
sua visdo de longo prazo, sempre focado no desenvolvimento do pais, mesmo em

um momento desafiador, com altas taxas de juros e tensdes geopoliticas mundiais.

Novas prioridades estratégicas e consideracoes finais

A Estratégia de investimento direto 2024-2028°

Aprovada pelo Conselho de Administragdo (CA) da BNDESPAR em margo de
2024, a nova estratégia de investimento ¢ fruto de um extenso plano de trabalho
executado ao longo de 2023.

A elaboragdo da nova estratégia considerou, entre outros insumos, uma analise
retrospectiva da atuagdo da BNDESPAR, visando incorporar licdes aprendidas nos

ciclos de investimento anteriores; um benchmark com instituicdes semelhantes,

8 Asultimas operagdes de investimento direto em novas empresas (fora do contexto do acompanhamento

de ativos existentes) ocorreram em 2015. Ndo obstante, a BNDESPAR manteve-se ativa em
investimento em renda variavel, principalmente por meio da participagdo em fundos de investimento,
cujo valor total saltou de RS 1,8 bilhdo para R$ 3,8 bilhdes no periodo de 2015 a 2022.

®  Para mais informagdes, ver BNDES (2024a).



Entendendo a BNDESPAR | 31

visando adotar melhores praticas de organizagdes comparaveis; e todo o aprendi-

zado associado aos apontamentos e recomendacgdes de 6rgdos de controle.

Também entendeu-se ser fundamental que a atividade seja executada com
transparéncia redobrada, dando ciéncia a sociedade em geral (e ndo so aos agen-
tes diretamente envolvidos) sobre os objetivos pretendidos, as énfases, formas e
condi¢des minimas de atuagdo e os resultados alcangados ao longo do tempo, es-
pecialmente no que se refere as externalidades associadas. As condi¢des para apoio

estdo destacadas no site do BNDES, em: www.bndes.gov.br/mercado-de-capitais.

Definiu-se como foco" principal dos novos investimentos segmentos com
elevada externalidade e potencial de crescimento, incluindo o apoio a tecnologias
e/ou negdcios emergentes que demandam longo prazo de maturagdo, de forma
coerente com o papel esperado de uma IFD. Além disso, ha agendas transversais
que nio estardo associadas a setores especificos e que deverdo ser alvo de atengdo
na atuacgdo direta em renda variavel, como o estimulo a adog@o de boas praticas

ASG e de medidas para a descarbonizagio e a transicao climatica.

Por fim, a atuacdo em parceria com outros agentes de mercado serd um princi-
pio desejado, buscando intensificar a interagdo e o trabalho conjunto com outros
investidores privados e direcionar os recursos da BNDESPAR as demandas em

que sdo efetivamente necessarios, sem concorrer com o mercado privado.

Cabe ressaltar que a retomada do investimento em equity ndo € um movimento
de carater oportunistico ou pontual. Na verdade, trata-se de uma agenda intrinseca
a historia do BNDES e seu papel de fomento ao desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro, que ¢ naturalmente atualizado periodicamente.

Com base nesse amplo trabalho, foram definidos os seguintes pilares para novos
investimentos: (i) agenda verde; (ii) parcerias; (iii) ofertas privadas; (iv) ofertas pu-

blicas; (v) alocagao prioritaria; e (vi) fundos de investimentos, detalhados a seguir.

6.1.2. Agenda verde

A agenda verde representa a agenda tematica prioritaria que a BNDESPAR esta
disposta a desenvolver por meio do investimento em companhias sem a¢des nego-
ciadas em bolsa de valores e sem a necessidade de outros parceiros, assumindo seu
papel institucional de indutor em decorréncia da relevancia estratégica da agenda
e do seu potencial de geragdo de externalidades.

Em linha com o papel de protagonismo pretendido pela BNDESPAR nessa
tematica estratégica, e considerando que a agenda selecionada envolve desafios as-
sociados a processos de inovagao e de desenvolvimento tecnologico, a BNDESPAR
pode investir em empresas pré-operacionais ou em projetos greenfield no ambito

da sua atuacdo na vertente da estratégia de apoio a agenda verde.

10" Para mais informagdes sobre a estratégia, ver BNDES (2024b).
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Por ser uma agenda em que a BNDESPAR deseja se posicionar com protago-
nismo, a originagdo de oportunidades de investimento deve ser proativa, buscando
identificar teses que sejam viaveis em termos técnico ¢ econdmico-financeiro,
assim como empresas-alvo com perfil apropriado ao apoio direto da BNDESPAR,
de forma complementar aos produtos do BNDES e aderente as diretrizes gover-

namentais vigentes.

Dessa forma, a crescente importancia da pauta ASG e o reflexo das mudangas
na sociedade justificam a importancia redobrada dada a investimentos aderentes as
novas teses e setores prioritarios, que foram publicadas no site do BNDES (c2025a),
tais como agricultura sustentavel, descarbonizagdo, economia circular, tecnologia

da informacdo e infraestrutura digital e saude.

Além disso, permanece a diretriz de contribuir para o desenvolvimento do
mercado de capitais, buscar um portfolio diversificado e equilibrado em termos de
risco e retorno, com novos investimentos em parcerias que maximizem a criagao

de valor para a sociedade.

6.1.3. Parcerias

Além do foco prioritario na agenda verde, a BNDESPAR podera investir em
empresas fechadas em outros setores da economia apoiados pelo BNDES, como

¢ o caso de infraestrutura em geral.

Nesse caso, os investimentos demandardo a parceria de um novo entrante no
capital social da companhia investida, sendo que a BNDESPAR podera participar

com no maximo metade da rodada do investimento.

Serdo realizadas diligéncias contabeis, juridicas e socioambientais, em linha

com as novas diretrizes de investimento aprovadas pela BNDESPAR.

6.1.4 Ofertas privadas

A participag@o em ofertas privadas visa o apoio a planos de negdcios de empre-
sas com agdes negociadas em bolsa de valores, cujas teses estejam alinhadas as

tematicas estratégicas do Sistema BNDES.

Essa estratégia sera implementada por meio da subscricdo em ofertas privadas
de distribuicao de valores mobiliarios, com a BNDESPAR subscrevendo uma

parcela de, no maximo, 50% das emissoes.

Dessa maneira, considerando a distribuigao setorial das empresas atualmente
listadas na B3, essa vertente ira concentrar-se nas teses relacionadas aos seguintes
temas estratégicos: infraestrutura; energia; desenvolvimento produtivo; agrope-

cudria; transi¢cdo ecoldgica justa e descarbonizacao; e inovacao e digitalizagao.

A originacao de oportunidades de investimento podera ocorrer tanto de forma
proativa, com a BNDESPAR identificando e interagindo diretamente com empresas
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selecionadas, quanto de forma reativa, a partir de bancos de investimentos ou de
assessores financeiros contratados por companhias com a¢des negociadas em bolsa
para a estruturacao de operagdes de captagdo de recursos.

6.1.4. Ofertas publicas

Em linha com o fomento historico ao mercado de capitais nacional, a BNDESPAR
podera participar de IPOs de empresas, ancorando as operagdes com no maximo
15% do volume de agdes ofertado ao mercado.

O objetivo aqui € mais amplo, com foco no desenvolvimento do mercado, po-
dendo abranger outros segmentos da economia, desde que alinhados a estratégia
do BNDES.

As operagdes também poderdo acontecer em ofertas subsequentes (follow-ons)
de companhias ja listadas.

Além disso, pequenas e médias empresas que busquem realizar ofertas em
segmentos de acesso definidos pela CVM poderdo pleitear a participagao da
BNDESPAR em até 30% do volume da emissao.

6.1.5. Alocacdo proprietdria

Por fim, a alocagdo proprietaria tem como um dos seus principais objetivos per-
mitir que a BNDESPAR atue no mercado de capitais para adequar sua carteira a
determinados critérios de risco, retorno e liquidez, sob a 6tica de portfolio, podendo

inclusive utilizar instrumentos inovadores em mercado de capitais.

Por buscar primordialmente o desenvolvimento do mercado de capitais e a sus-
tentabilidade financeira do BNDES, essa atuacdo nao tera foco tematico ou setorial
especifico, nem deverd estar ligada necessariamente a um plano de investimentos
das companhias investidas, devendo, contudo, estar alinhada a estratégia de longo
prazo do Sistema BNDES. Para isso, a BNDESPAR podera valer-se também de

ofertas publicas, além de poder transacionar diretamente no mercado bursatil.

6.1.6. Fundos de investimento

A atividade de investimento em renda variavel via fundos, por sua vez, devera
priorizar quatro vertentes para o periodo de 2024-2028, a saber: infraestrutura;
inovag¢ao e neoindustrializago; transformacao ecoldgica e impacto; ¢ fomento ao

mercado de capitais.

Existem diversas modalidades para selecdo de gestores, dependendo dos
objetivos e estagios de captagdo de cada fundo, com destaque para as chamadas
publicas e as consultas prévias.

Além da atuagdo prioritaria nas quatro vertentes descritas acima, faz parte da

estratégia de gestdo da carteira de fundos da BNDESPAR a busca por um portfolio
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diversificado. Entre os critérios de diversificagdo, destacam-se: (i) diversificagao
por gestor; (ii) diversificagdo por classe de ativos, tipificada pelo perfil de retorno
ajustado ao risco; (iii) diversificagdo por setor econdmico; e (iv) diversificagdo por
safra (ano de inicio do fundo).

Criticas recorrentes a atuacao da BNDESPAR e consideracoes finais

Apesar do desempenho histérico ser extremamente positivo, a atuagdo e mesmo
a existéncia da BNDESPAR sdo frequentemente criticadas. Embora sejam na-
turais e saudaveis em grande parte os questionamentos, € necessario explicitar
os fundamentos que lastreiam criticas superficiais, para filtra-los de questdes
puramente ideoldgicas.

Uma delas ¢ a crenca de que o mercado € perfeito e sempre encontrara solugdes
otimas, sendo melhor deixar que ele se autorregule e, por conta propria, resolva
os problemas das empresas e da economia. Essa crenga € contraproducente e esta
na origem das maiores crises do capitalismo, como demonstrado na grande crise
financeira mundial vivida em 2009 com os problemas no mercado imobiliario ame-
ricano, que culminou com a quebra do Banco Lehman Brothers e com a necessidade
de resgate de empresas icones do mercado por parte do governo estadunidense,
como a GM, a Chrysler, o Bank of America e diversas outras grandes empresas."

Nesse sentido, a atuagdo contraciclica da BNDESPAR na crise de 2009 foi
efetiva e lucrativa para o BNDES e benéfica para a economia. Em momentos de
aversdo geral a risco, com aumento dréstico das taxas de desconto e escassez de
recursos que permitam a capitalizagdo de empresas em dificuldades pelo mal fun-
cionamento do mercado, a existéncia de um ente capitalizado e profissional com
horizonte de longo prazo como a BNDESPAR permite viabilizar investimentos
com alto potencial de retorno por meio de instrumentos de equity, evitando crises

setoriais com consequéncias nocivas para a economia e o nivel de emprego.

Outra crenca equivocada ¢ a de que o BNDES funciona como “hospital de
empresas”. Embora ndo seja uma diretriz prioritria nem para o BNDES nem para
a BNDESPAR, deve-se reconhecer que essa pratica ¢ usual em IFDs, sendo im-
portante em momentos de crise pensar em solugdes de mercado que proporcionem
alivio para empresas estressadas financeiramente, desde que elas operacionalmente
sejam competitivas e que as condi¢des para um apoio minoritario e temporario de

forma rentavel estejam presentes.

E importante ressaltar que os recursos da BNDESPAR sao direcionados para as
empresas € ndo para os acionistas. Assim, o objetivo nas reestruturagdes financeiras

¢ viabilizar novamente as empresas, € ndo manter o status quo dos acionistas que as

" Recentemente foi noticiado na imprensa o interesse do atual governo dos Estados Unidos da

América em firmar acordos e garantir participa¢@o acionaria em companhias de setores estratégicos
para o pais, como tecnologia da informagao (TT) e minerais criticos, como compensagao a subsidios
concedidos pelo Estado.
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conduziram até a crise. Dessa forma, abrem-se oportunidades para investimentos
rentaveis que aprimorem a governanga e a gestao de risco das empresas, tornando-as

mais sustentaveis.

Outro tema que desperta muita discussdo € a chamada “politica de campedes na-
cionais”. Essa politica, que foi adotada com sucesso em paises como a Coreia do Sul
e que faz parte do rol de politicas usuais em bancos de desenvolvimento nacionais,
nunca foi explicitada nas politicas do BNDES nem orientou sua atuagéo. A critica
diz respeito especialmente aos processos de fusdo e aquisi¢do com participagdo da

BNDESPAR, plenamente justificada segundo as politicas publicas vigentes a época.

De fato, ela foi extremamente bem-sucedida em setores muito representativos
como papel e celulose e proteinas, areas em que o Brasil ¢ extremamente com-
petitivo internacionalmente ¢ em que temos grupos empresariais organizados e

competentes para aproveitar seu potencial competitivo no mercado global.

Além disso, o BNDES nao escolhe “campedes” e sim analisa os pedidos de
financiamento/investimento que recebe, de forma transparente, com regras claras,
hoje disponibilizadas para todos pela internet. De fato, na maior parte dos setores
0 BNDES e a BNDESPAR apoiaram simultaneamente diversas empresas concor-

rentes, sem escolher “campedes”.

Empresas mais estruturadas e solidas financeiramente aproveitaram crises
setoriais ocorridas em tempos de escassez generalizada de recursos no mercado
financeiro para consolidar a industria, gerando novas oportunidades de apoios que
representaram oportunidades de investimentos lucrativos e aumento de eficiéncia
da industria no Brasil.

Setores em que o pais alcangou lideranga global devem a propria existéncia ao
apoio do BNDES e da BNDESPAR. O setor de papel e celulose no Brasil ¢ um bom
exemplo disso, pois 0 apoio se deu com divida e capital para diversos grupos desde
a década de 1970. O mesmo ocorreu mais recentemente com o setor de proteinas,
que, mesmo com criticas € controvérsias, hoje € inegavelmente mais organizado,
com grandes melhorias em aspectos ambientais e sanitarios, representando um

éxito financeiro e industrial.

Insucessos pontuais que sdo destacados ndo invalidam os esforgos realizados,
sendo sob a dtica de carteira algo esperado, que ndo representou prejuizo gene-
ralizado, pelo contrario. Sob a otica de carteira, o conjunto de investimentos da
BNDESPAR tem sido muito bem-sucedido, como demonstra sua rentabilidade
historica. Alias, muitas dessas criticas foram superadas e sdo datadas, com os
problemas verificados representando oportunidades de aprendizado e melhorias
que foram incorporadas as praticas da BNDESPAR e nao invalidaram os méritos

dos instrumentos e politicas utilizados.

O objetivo deste texto foi explicar de forma didatica a atuagdo da BNDESPAR,
colocando-a sob o contexto histérico adequado para fomentar uma discussio
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informada sobre seu papel. Também se buscou levantar e rebater questdes que
eventualmente ressurgem com criticas a sua atuag@o, formalizando conhecimento

tacito e desmistificando crengas equivocadas.

Discussdes e criticas sobre concentracdo e intensidade dos investimentos
passados sempre podem ressurgir apesar das explicacdes contextualizadas,
do retorno financeiro positivo da carteira e da concretizagdo dos principais

objetivos almejados.

A elaboracdo da nova politica de investimentos e sua calibragem tentam dar
conta dessas discussdes ¢ mostrar que ndo se pode prescindir do uso de instru-
mentos como os da BNDESPAR na promogao do desenvolvimento sustentavel.

Assim, a propria evolucdo da atuacdo e das diretrizes da BNDESPAR reflete
as necessidades de adaptagdo ao ambiente regulatorio, além do desenvolvimento

do proprio mercado, ao qual a BNDESPAR est4 intrinsicamente relacionada.

Em tempos de muita transformac¢do na economia, com grandes investimentos
sendo necessarios em infraestrutura e inovagdo, a BNDESPAR sinalizou como
prioritarias a agenda verde e as areas de transicdo energética, minerais criticos,

saude e biotecnologia.

Na selecdo de novos fundos de private equity, escolheu parceiros especialistas
que podem agregar conhecimento e compartilhar riscos, como a Vale, para minerais
criticos, a Petrobras e a Financiadora de Estudos e Projetos (Finep), para transigdo

energética, e o Butantan e a Finep, para o fundo de saude.

E nos investimentos diretos, apds o antuincio dessas prioridades comega a se
materializar um so6lido pipeline que ird promover a diversificacdo do portfélio e o
fortalecimento de novos setores da economia. Muitos desses investimentos serdo
realizados por meio de parcerias com outros investidores, de fundos de investimento
e grupos empresariais a outras IFDs e investidores de longo prazo brasileiros,

maximizando o alcance e o impacto das aplicaces da BNDESPAR.

Os primeiros investimentos anunciados, que ja vinham sendo discutidos ¢
analisados, foram na Santa Clara, empresa de bioinsumos e fertilizantes especiais,
e na EVE, subsidiaria da Embraer dedicada ao desenvolvimento de veiculos
voadores elétricos, nesta tiltima em conjunto com outros investidores nacionais
e internacionais. As opera¢des demonstram alta aderéncia as teses priorizadas e

sinalizam o apetite a risco e a busca por diversificacao por parte da BNDESPAR.

A evolugao do mercado e da economia brasileira ira requerer a continua agao
indutora e a expertise da BNDESPAR para que novas fronteiras de investimento
sejam desbravadas, de forma profissional e responsavel, em conjunto com os de-
mais agentes de mercado, desde ja convidados a participar, ndo s6 desse debate,
mas como parceiros nos investimentos em renda variavel, fundamentais para o

desenvolvimento do nosso pais.
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BOX 1 | O papel do mercado secundario e a atuacao da
BNDESPAR em ofertas publicas

Além do importante papel de incentivo as melhores praticas de governanca
corporativa, a BNDESPAR também visa o desenvolvimento do mercado se-
cundario, contribuindo para aumentar a liquidez e profundidade do mercado
de capitais. A liquidez reflete a frequéncia e o volume de negociacdes de um
ativo no mercado, representando, em linhas gerais, a facilidade com que ele
pode ser comprado ou vendido sem uma mudanca significativa no seu prego.
Para grandes lotes, a profundidade é especialmente relevante, pois investidores
de maior porte podem ter restricdes a investir em um ativo, caso as ofertas na
ponta contraria ndo estejam disponiveis em condigdo de absorver os movimentos
desse investidor. Além disso, a baixa liquidez pode gerar distor¢des nos precos
de mercado dos ativos e dificultar sua convergéncia para o valor justo. Por isso,
um mercado de capitais liquido ¢ uma condicao sine qua non para um mercado

eficiente e atrativo ao investimento.

Um dos indutores de liquidez no mercado € a pulverizagdo da base de inves-
tidores de um determinado ativo. Ativos com elevado percentual de a¢des livres
a negociagdo no mercado — conhecido como free float — e uma base de investi-

dores pulverizada tendem a apresentar maior volume de nego6cios no mercado.

Nesse sentido, as alienagdes de participagdes acionarias com liquidez,
pela BNDESPAR, costumam ocorrer por meio de pregdo eletronico da bolsa
de valores, de modo impessoal e espacado ao longo do tempo, visando obter
maior pulverizag@o e nao exercer influéncia sobre o preco do papel. A bolsa de
valores atua como contraparte centralizada e todas as opera¢des ocorrem por
meio de corretoras de titulos e valores mobilidrios, de modo que a BNDESPAR
nao sabe quem ¢ a contraparte final da operagdo e vice-versa. As alienagdes de
acoes pela BNDESPAR em pregao, de 2004 até 2025, totalizaram R$ 81,7 bi-
lhGes, aproximadamente, sendo a principal forma de desinvestimento das
participagdes acionarias da carteira, contribuindo para a liquidez do mercado

e a pulverizagdo das agdes.

Alternativamente as vendas em pregdo, para ativos sem liquidez ou para
posi¢des mais relevantes, cuja alienacdo em pregdo poderia impactar o preco
de mercado, a alienag@o pode ser viabilizada mediante oferta publica secundaria

de distribui¢do de acdes da empresa.

Diferentemente de uma oferta publica primaria, em que os recursos sao
destinados para a empresa emissora da agdo, em uma secundaria os recursos

captados sdo direcionados aos acionistas vendedores.

Cabe destacar que uma oferta publica demanda um amplo esforco de divul-
gagao para atrair novos investidores, tanto institucionais quanto pessoas fisicas,
para o mercado de capitais. O processo de precificagdo do ativo ofertado, conhe-
cido como bookbuilding, ¢ um mecanismo considerado eficiente de “tomada”

de prego para o lote alienado, podendo ser verificada a ocorréncia de prémios
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ou descontos quando comparado ao prego negociado em pregao, a depender do

“apetite” dos investidores da oferta.

Uma initial public offering (IPO, ou oferta publica inicial), que marca o
efetivo inicio da negociagdo das agdes de emissdo de uma companhia em bolsa
de valores, € 0o mecanismo desejavel de saida para investimentos da BNDESPAR
em private equity. Um follow-on, por sua vez, ¢ a oferta publica de uma com-

panhia que ja apresenta capital aberto e acdes negociadas.

Destaca-se que, apesar das vendas em pregdo terem sido a principal forma
de desinvestimento dos ativos da carteira, o nimero de ofertas de companhias
investidas da BNDESPAR nao foi baixo.

Entre 2005 e 2014, a BNDESPAR foi bastante ativa em ofertas publicas,
realizando uma série de IPOs de empresas de sua carteira, com destaque para as
operagdes de TOTVS (2006), Bematech (2007), Linx (2013), Senior Solution
(2013) e Tupy (2013 — Re-IPO). Ja no ano de 2014, foi realizado um unico
IPO no mercado brasileiro, da Ourofino Saude Animal Participacdes S.A.,
companhia investida da BNDESPAR.

Além dos IPOs, a BNDESPAR também participou como vendedora em
ofertas publicas de agdes de empresas mais maduras e com acesso ao mercado.
Merecem destaque as ofertas de Tractebel Energia (2005), lochpe-Maxion
(2006), Suzano (2007), Embraer (2007), Light (2009) e Banco do Brasil
(2006, 2007 € 2010).

Das operagdes citadas, merece destaque a terceira oferta publica de agdes
do Banco do Brasil, concluida em junho de 2010, na qual foram negociadas
396 milhdes de agoes, totalizando R$ 9,8 bilhdes, sendo 72% em oferta primaria
e 28% em oferta secundaria, tendo sido adicionados 78 mil novos investidores a
base acionaria da companhia. Essa operacao, que concluiu o trabalho conjunto,
iniciado em 2006, entre o Banco do Brasil, a BNDESPAR e outros importantes
acionistas, permitiu a melhoria da estrutura de capital do Banco do Brasil e
aumentou seu free float de 7%, antes da primeira oferta, para 30,4%, conforme

compromisso assumido quando da adesdo ao Novo Mercado da B3.

Cabe ressaltar que a democratizacao da propriedade do capital de empresas,
prevista no estatuto da BNDESPAR, bem como a preocupagéo com o pequeno
investidor, s30 uma constante nas operacdes da empresa. As ofertas publicas de
acoes acima ilustradas tiveram forte direcionamento ao publico de varejo, que
absorveu cerca de 40% (BB) e 20% (Light) das acdes ofertadas, diferentemente
do observado em ofertas anteriores, no ambito das quais coube ao varejo pouco

menos de 10% do total ofertado.

Boa parte do free float das grandes empresas brasileiras esteve original-
mente nas maos da BNDESPAR, que trouxe esses lotes a mercado de forma
organizada, mostrando o papel do BNDES no fomento aos investimentos das
empresas nacionais, e reciclando a carteira de forma responsavel e adequada

ao longo do tempo.
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Apéndice — Destaques na atuacao da BNDESPAR

A.1.JBS e 0 apoio ao setor de proteina animal

A estratégia de apoiar o setor de proteina animal estava alinhada ao seu papel de
destaque na Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP) estruturada em 2007
e langada em 2008, no ambito da estratégia de “lideran¢a mundial e conquista de
mercados”. O setor era abarcado por um programa estruturante com dois objetivos
principais: (i) consolidar o Brasil como o maior exportador mundial de proteina
animal; e (ii) fazer do complexo de carnes o principal setor exportador do agro-

negocio brasileiro.

Esses objetivos decorriam, em grande parte, da privilegiada posi¢do brasileira,
conferida por potenciais vantagens competitivas, mas que precisavam de escala
para competir com base em custos ¢ de processos certificados para vencer barreiras
sanitarias a exportacao.

O apoio ao setor seguiu a logica de conferir as empresas brasileiras capacida-
de financeira e apoio estratégico para aproveitar oportunidades de investimento
no Brasil e no exterior. Em seu conjunto, foram apoiadas estratégias distintas de
crescimento: expansdo de base produtiva e geografica, diversificagdo proteica,

verticalizag@o e horizontalizagao.

Essas estratégias, presentes nos casos de apoio em diferentes graus para cada
uma das companbhias investidas, proporcionaram ganhos competitivos importantes

para as empresas, contribuindo para o desenvolvimento do setor.

Nesse sentido, o Sistema BNDES teve papel fundamental para o crescimento do
setor de proteina animal. De 2005 a 2016, o Banco desembolsou R$ 31,2 bilhdes
para frigorificos, dos quais R$ 18,8 bilhdes em financiamentos e R$ 12,4 bilhoes
em operagdes de mercado de capitais. Nesse periodo, mais de 17 mil unidades
produtoras foram apoiadas pelo Banco, com destaque para as cooperativas agro-
pecuarias e para as grandes exportadoras, em linha com as diretrizes estabelecidas

pelas politicas para o segmento.

Contudo, o apoio do BNDES nao se resumiu a injecdo de recursos financeiros.
Em linha com outras instituigdes atuantes para a melhoria das questdes socioam-
bientais, 0 Banco aprovou, em 2009, regras de carater socioambiental para atuagdo
com empresas de bovinos. Tais regras envolviam:

i.  manutencdo do cadastro de fornecedores atualizado quanto as informa-
coes relativas ao uso de trabalho escravo e/ou infantil, regularidade agra-

ria e ambiental, bem como um plano de desenvolvimento de fornecedores;
ii. obtengdo de certificados ambientais;

iii. estabelecimento de politicas e sistemas de gestdo socioambiental;
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iv. melhoria dos indicadores de efluentes e residuos; e

v. rastreamento dos animais desde o nascimento até o abate.

Mais do que atender a demandas socioambientais, tais medidas auxiliaram na
profissionalizagdo e na melhoria da imagem do setor, visto como de alto nivel de
informalidade fiscal e sanitaria, traduzindo-se na abertura de novos mercados e

na sustentacao das exportagoes.

O apoio do BNDES ao setor resultou em impactos positivos, tais como:
(1) evolugdo na governanga, na transparéncia e na responsabilidade socio-
ambiental; (ii) assuncdo de uma posicdo de destaque no mercado mundial de
proteinas; (iii) expressiva redugdo da informalidade, com importantes reflexos
na qualidade dos produtos que chegam ao consumidor; (iv) aumento da renda
dos produtores; (v) e formalizagdo das relagdes no setor.

Um dos efeitos diretos da maior organiza¢do do setor e das iniciativas de
rastreabilidade bovina foi a reducdo da informalidade no abate, com aumento do

controle sanitario e beneficio direto para os consumidores.

Desde o investimento em 2008, ocorreu queda na informalidade do setor e
maior preocupacao com a cadeia de valor. No fim dos anos 1990, estimava-se em
50% a informalidade no abate de carne bovina. Em 2008, estimava-se em 19,5%;
em 2015, chegou a 10%; e, em 2024, estima-se em cerca de 0,8%.

O BNDES teve um papel de destaque nesse processo, com vantagens tanto
para os aspectos sociais, como para a solidez das exportacdes nacionais. A reducéo
da informalidade favorece principalmente os consumidores, em virtude do maior
nivel de exigéncia na inspe¢ao, que resulta em um produto de melhor qualidade

€ mais saudavel.

Em 2008, exportava-se 1,2 milhdo de toneladas de carne bovina, 2,6 milhdes
de toneladas de frango e 500 mil toneladas de suinos. Em 2024, as exportacdes
passaram para, respectivamente, 3,5 milhdes, 5 milhoes e 1,29 milhdo de tonela-
das. Nesse mesmo periodo, estima-se que os empregos gerados pelo setor, direta
e indiretamente, passaram de 16,1 milhdes para 28,6 milhdes.

A evolugdo das empresas do setor que contaram com apoio do BNDES ¢ re-
ferendada por auditorias externas, que atestam o cumprimento de praticamente
todos os compromissos socioambientais assumidos. Além disso, foram firmados
compromissos publicos sobre medidas para fiscalizar a cadeia de fornecedores,
os quais também sdo objeto de auditorias externas.

A.1.1. O apoio a JBS

De todas as empresas investidas pela BNDESPAR no setor de proteina animal,
merece destaque a JBS, cuja trajetdria a tornou a maior empresa do segmento no

mundo, além de uma das maiores empresas de alimentos como um todo.
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Para sustentar esse plano de crescimento, a partir de seu [IPO, em marco de
2007 até meados de 2010, a JBS realizou sucessivas ofertas publicas e privadas
de agdes no mercado de capitais brasileiro, levantando R$ 11,1 bilhdes.

Desse total, a BNDESPAR participou com R$ 5,6 bilhdes. Parte desses recursos
foi destinada pela JBS para a aquisi¢do das empresas estrangeiras Swift Foods,
Smithfield Beef, Five Rivers Ranch e Pilgrim’s Pride. No fim de 2009, a JBS tam-
bém incorporou a brasileira Bertin, que ja era investida da BNDESPAR, mediante
um investimento de R$ 2,5 bilhdes. Esse valor, somado aos aportes diretos na JBS,
monta o investimento de RS 8,1 bilhdes da BNDESPAR na companhia.

Como resultado do apoio ao segmento, a JBS passou do faturamento de
RS 4 bilhdes em 2005, para RS 417 bilhdes em 2024, com operagdes em mais
de 25 paises em todos os continentes. Ao fim de 2024, a JBS detinha mais de

150 marcas em seu portfolio e vendas em aproximadamente 180 paises.

Lider global na produgdo de frango e de carne bovina, além de segunda maior
produtora de suinos, a JBS conta com mais de 280 mil funcionérios e mais de
250 unidades produtivas no mundo. Sua expertise em aquisi¢cdes de frigorificos
nacionais contribuiu para o sucesso de sua expansao internacional, mirando grandes
multinacionais em dificuldades financeiras, mas que detinham bons ativos operacio-
nais. Em 2024, em decorréncia do processo de internacionalizagdo e crescimento
mediante sucessivas aquisi¢oes, cerca de 74% do faturamento da JBS teve origem

no mercado externo, sendo 51% no mercado norte-americano.

Em linha com o processo de internacionalizagdo, em 13 de junho de 2025,
a JBS concluiu o processo de dupla listagem de suas acdes, com as da JBS NV
sendo negociadas na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) e no Brasil, na B3,
por meio de recibos de deposito de agdes, chamados de BDRs.

A BNDESPAR, em decorréncia de acordo negociado com o acionista controla-
dor da JBS (a J&F), absteve-se de votar na assembleia geral da JBS que aprovou a
dupla listagem. A decisdo final ficou a cargo dos acionistas minoritarios privados
da JBS, uma vez que o acionista controlador da companhia ndo poderia votar, por
estar conflitado.

A abstencdo se deve a beneficio particular atribuido a BNDESPAR com o acordo,
que lhe garante o pagamento de até R$ 500 milhdes por parte da J&F, em caso
de ndo valorizacdo das ag¢des da JBS, com a listagem e inicio de negociagdo das
acOes da JBS na NYSE, a ser verificada no segundo semestre de 2026. O acordo
s0 foi alcangado pelo fato de a BNDESPAR ser a maior acionista minoritaria na
época de celebracgdo do acordo. Detinha 20,8% do capital social da JBS, posigado
que garantia representatividade diferenciada na governanga da companhia.

Projeto antigo da JBS, que avalia que a dupla listagem proporciona para a
empresa uma estrutura corporativa que melhor reflita sua presenca global e ope-

ragdes internacionais diversificadas. E também esperado melhora nos ratings
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da companhia e destravamento e valorizacdo das acdes, em virtude de melhor
comparabilidade aos multiplos negociados de seus pares globais e com agdes
negociadas em bolsas americanas. Espera-se, também, aumento da capacidade de
captar recursos para apoiar suas operagoes e financiar seu crescimento, bem como

redugdo do custo de capital.

Ao longo dos ultimos anos, a BNDESPAR vem gradualmente reduzindo sua
participagdo aciondria no capital da JBS. Com a recente valorizacdo da acdo em
fung@o do processo de dupla listagem, a BNDESPAR realizou uma alienagao parcial
de agoes e passou a deter 18,18% de seu capital. Com a maturidade do ativo e a
efetividade da tese original do investimento, a BNDESPAR vem estudando formas

para desinvestimento do ativo, sempre buscando as melhores condi¢des de mercado.

Além das externalidades geradas para o setor, sob o ponto de vista estritamente
econdmico-financeiro, até 31 de maio de 2025, as operagdes de mercado de capi-
tais realizadas pela BNDESPAR na JBS ja renderam cerca de RS 6,2 bilhdes em
dividendos e R$ 11,7 bilhdes em desinvestimentos parciais ja realizados. Foram
investidos R$ 8,1 bilhdes na JBS.

Considerando a posicao de mercado remanescente em 31 de maio de 2025,
valorizada em R$ 16,2 bilhdes, o total de ganho estimado da BNDESPAR esta em
R$ 26 bilhdes, o que equivale a uma taxa de retorno ao ano de 11,87%, comparado
a uma rentabilidade de 7,33% acima do Ibovespa ou 2,15% acima do CDI.

A.2. Fibria, Suzano e o setor de papel e celulose

A BNDESPAR desempenhou um papel relevante no desenvolvimento da indistria
de papel e celulose desde a década de 1970, apoiando empresas desse setor em
diversas operagdes, desde ampliagdes e melhorias nas plantas, implantagdes de

novas unidades, operagdes de reestruturagao financeira e de consolidagao do setor.

A consolidacdo do setor de papel e celulose foi um importante impulsionador
de valor para as companhias brasileiras, na medida em que proporcionou maior
disciplina para incremento da oferta de celulose, reduzindo o risco de cenarios de
sobreoferta e precos desfavoraveis aos produtores.

Atualmente, o Brasil ocupa posi¢ao de lideranga global em producao de celulose,
com custo caixa extremamente competitivo baseado na elevada produtividade do
eucalipto brasileiro, e com destacada atuagdo nas praticas socioambientais.

A Aracruz Celulose foi o primeiro cliente do BNDES a ser apoiado por meio de
participacdo acionaria para a constru¢do de sua unidade fabril, que iniciou operagoes
em 1978. Ao longo dos anos 1980, houve investimentos em modernizagdo e ganhos
de produtividade, bem como em profissionalizacao da gestdo. Em 1999, a Aracruz
tornou-se a primeira empresa brasileira a ter suas acdes negociadas na Bolsa de
Valores da América Latina (Latibex). Em 2007, antes da crise internacional, era

a unica empresa do setor, em nivel global, que integrava o Indice Dow Jones de
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Sustentabilidade (DJST World) e, na Bovespa, incluia-se entre as 34 empresas que
compunham o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).

Em agosto de 2008, a Votorantim Celulose e Papel (VCP) demonstrou interesse
na aquisi¢ao da Aracruz Celulose, porém, com o agravamento da crise financeira
mundial, tanto a Aracruz quanto a VCP sofreram perdas com operagdes de deri-
vativos, em func¢do da brusca variacdo cambial. No inicio de 2009, a BNDESPAR
aportou o capital necessario para viabilizar a fusdo das duas companhias, de modo
a permitir a manutengdo de seus planos de investimento, bem como a preservagio

do carater nacional da industria brasileira de celulose.

Em novembro de 2009, ocorreu a fusdo da Aracruz e VCP, surgindo a Fibria Ce-
lulose, que, em poucos anos, se tornou a maior empresa de celulose de fibra curta do
mundo, e referéncia em praticas socioambientais € de governanga corporativa, tendo
a BNDESPAR como parte do bloco de controle, em conjunto com a VCP. A fusao
gerou importantes ganhos econdmicos, sociais e ambientais em func¢do da adogéo
das melhores praticas florestais, industriais e projetos sociais nas comunidades em
que atuava, além da maior eficiéncia logistica e na cadeia de fornecedores.

Em 2018, a BNDESPAR participou da operacdo de reorganizagdo societaria
que resultou na incorporagdo da Fibria pela Suzano Papel e Celulose, ambas suas

investidas de longa data, tornando-se o maior acionista minoritario da Suzano.

Com isso, consolidou uma importante etapa na historia do seu apoio ao setor de
papel e celulose no Brasil. Além do retorno financeiro alcangado paraa BNDESPAR
com essa operagao, a combinagdo dos negocios das duas companhias resultou em
expressiva geracdo de valor, em funcdo das sinergias que foram capturadas, bem
como em compromisso de manutengdo de praticas socioambientais e de gover-
nanga corporativa, € em combinacdo de investimentos em pesquisa € inovagao

dispendidos pelas duas companbhias.

Cabe lembrar que a Suzano Papel ¢ Celulose ja tinha recebido aportes anteriores
da BNDESPAR em diversos momentos da sua histéria, em operagdes que apoia-
ram investimentos na expansao da unidade de Mucuri (BA) e no desenvolvimento
de uma nova planta em Imperatriz (MA). Ap6s a conclusdo da incorporagdo da

Fibria, a Suzano se tornou a maior produtora de celulose de mercado do mundo.

Em 2020, a BNDESPAR realizou oferta publica para a venda das agdes
de sua propriedade na Suzano, encerrando esse ciclo de investimentos com
o cumprimento dos seus objetivos, tanto em termos econdmicos, como de
governanga corporativa, fortalecimento da competitividade de companhias

brasileiras e praticas socioambientais.

As operagoes de renda variavel realizadas com a Suzano e Fibria apds 2001
resultaram em uma taxa interna de retorno de cerca de 22% ao ano, com resultado
de mais de R$ 17 bilhdes antes de impostos (P&L), superiores ao CDI e ao
Ibovespa no periodo.
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A.3. Grupo AES, recuperacao de crédito bem-sucedida

A flexibilidade e o valor da BNDESPAR para o BNDES néo se restringem a inves-
tir em empresas que levantam capital para executar seus planos de investimento.
Por vezes, a BNDESPAR ¢ ttil também em casos de reestruturagoes de dividas
utilizando instrumentos de mercado de capitais, como foi o caso do grupo AES,

que resolveu um problema setorial e de crédito de forma lucrativa.

Em 2003, como resultado do processo de reestruturagdo da divida™ do
Grupo AES perante o BNDES, a BNDESPAR tornou-se acionista da Companhia
Brasiliana de Energia, uma holding de capital fechado, ndo negociada em bolsa,
controladora das empresas do setor elétrico operacionais do grupo AES no Brasil,
especialmente a AES Eletropaulo e a AES Tieté. O montante da divida convertida
em equity foi de R$ 1,76 bilhdo.

Em busca de criar liquidez, melhorar a governanga e gerar valor para a sua
participacdo, apos algumas tentativas frustradas da BNDESPAR em alienar a sua
posicdo diretamente na Brasiliana, foram realizadas reestruturagdes societarias
ao longo de 2015 e 2016, cindindo os ativos operacionais da Brasiliana, de modo
que a BNDESPAR passou a deter participagdes diretas na Tieté e na Eletropaulo.

Consequentemente, em novembro de 2017, apds cerca de um ano de prepara-
c¢do na Eletropaulo, que envolveu, entre outras coisas, a elaboragdo de um novo
estatuto social, refletindo uma estrutura de controles internos mais robusta e a
elei¢do de um novo conselho de administragdo, com maior participagdo de mem-
bros independentes e com experiéncia no setor de distribuicdo de energia elétrica,
a Eletropaulo concluiu o processo de listagem no Novo Mercado.

Com a migragdo para o Novo Mercado, a Eletropaulo passou a ser uma
corporation, isto €, uma sociedade sem controlador definido, possibilitando a
disputa direta, a mercado, entre players interessados em adquirir o controle da
principal empresa de distribuigdo de energia elétrica do Brasil. Essa dindmica
resultou na aquisi¢do, por meio de leildo publico, do controle da Eletropaulo pela
Enel. Em resposta, as acdes da Eletropaulo valorizaram-se 178% entre novembro
de 2017 até a data do leildo, em junho de 2018, quando a BNDESPAR alienou a
totalidade da sua posigdo.

Em 2020, de modo semelhante, a BNDESPAR conduziu um processo compe-
titivo de alienacdo da sua posicéo na Tieté, que culminou com a aquisi¢ao parcial
da posicdo da BNDESPAR pela propria AES, com um prémio de 17% sobre o
valor de mercado. Como parte dos termos dessa operagdo, a Tieté assumiu um
compromisso de propor a sua migracdo para o0 Novo Mercado. Nesse sentido,
apods a conclusdo da operagdo, foi realizada reestruturagdo societaria que culminou
na incorporagdo reversa da companhia pela sua subsidiaria integral, AES Brasil

12 Importante ressaltar que ndo houve qualquer perddo de divida por parte do Sistema BNDES

ao Grupo AES, sendo que durante o processo de reestruturagdo da divida, o valor devido foi
atualizado, corrigindo-se o valor principal e incorporando-se os juros até a data do novo contrato.
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Energia, que passou a ser o veiculo do grupo com agdes negociadas em bolsa e

listadas no Novo Mercado.

Posteriormente, em 2024, a Auren Energia realizou uma proposta de combina-
¢do de negocios com a AES Brasil, por meio de reorganizago societaria que, ao
final, resultou na sua conversido em subsidiaria integral da Auren e na unificagdo
das bases aciondrias. O valor por a¢do em dinheiro oferecido pela Auren para a
AES Brasil correspondeu a um prémio de 18% sobre o seu valor de mercado ime-
diatamente anterior ao antincio da operacao. Nessa oportunidade, além de alienar
sua participacdo na AES Brasil, a BNDESPAR também alienou sua participagao
residual na Brasiliana (agora sem receitas ou ativos operacionais) para a AES,

encerrando sua participagdo nas empresas do grupo AES.

A participag@o do Sistema BNDES na Brasiliana, entre 2003 e 2024, obteve
um retorno nominal (TIR) de 13,1% a.a., gerando um resultado gerencial® positivo
em RS 5,4 bilhdes para a BNDESPAR, incluindo todos os proventos recebidos e
alienagdes realizadas por meio dos M&As (fusdes e aquisi¢des, de mergers and

aquisitions na sigla em inglés) que ocorreram no periodo.

A.4. Ourofino, um private equity bem-sucedido —investimento
publico estratégico com impacto e retorno

A trajetoria da BNDESPAR como acionista da Ourofino ¢ um exemplo direto e
bem-sucedido de como o BNDES pode atuar de forma estratégica para fortalecer
empresas brasileiras, impulsionar seu crescimento, aprimorar sua governanga €
gerar retorno para o Estado. O relacionamento entre as institui¢des teve inicio
entre 2007 ¢ 2008, com um aporte de R$ 105 milhdes por parte da BNDESPAR,
que resultou na aquisi¢do de 20% do capital da companhia. A época, a Ourofino
ja se destacava no setor de saide animal, com atuagdo crescente também em de-

fensivos agricolas.

A entrada da BNDESPAR permitiu a empresa dar um salto de escala. Os re-
cursos foram destinados & implantacdo de unidades industriais modernas, como
as plantas de vacinas e hormonais, e ao fortalecimento da capacidade produtiva,
tecnologica e comercial da companhia. Paralelamente, a atuagdo da BNDESPAR
foi decisiva para a institucionalizagdo da empresa. Destaque-se, entre outras
acoes, a implantacdo do conselho de administragdo e do conselho fiscal e o apoio
a formagdo de uma diretoria executiva profissional que mesclou profissionais da

casa e nomes de mercado.

O apoio também incluiu operagdes de financiamento direto via BNDES que,
ao todo, contribuiram para consolidar a infraestrutura industrial da empresa e
viabilizar sua expansao de mercado, nacional e internacionalmente.

13 S&o métricas gerenciais e ndo consideram os efeitos tributarios e custos de transagao.
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Em 2014, por meio de uma reestruturagdo societaria, os negocios de saude
animal e agroquimicos foram separados e a Ourofino Satde Animal realizou seu
IPO, no tinico langamento daquele ano na B3. A operacao foi um sucesso: ocorreu
no topo da faixa de prego e marcou a entrada da companhia no Novo Mercado,
segmento que exige os mais altos padrdoes de governanga corporativa. Além de
gerar valor para a companhia e seus acionistas, a abertura de capital contribuiu
para a missdo da BNDESPAR de fomentar o acesso de empresas nacionais a
instrumentos de financiamento via mercado e o desenvolvimento do mercado de

capitais brasileiro.

Em 2016, a BNDESPAR concluiu a venda da participagdo na unidade de defen-
sivos agricolas (Ourofino Agrociéncia). Em 2022, finalizou sua saida da Ourofino
Satde Animal com a venda da fatia remanescente de aproximadamente 12% para

a japonesa Mitsui, que se tornou uma das principais acionistas da companhia.

A operagdo foi bem-sucedida sob todas as métricas relevantes. Para a
BNDESPAR, representou retorno financeiro consistente e a conclusdo de um ci-
clo tipico de investimento em equity: entrada com impacto, valorizagao relevante
da participacao e desinvestimento estruturado. Para a Ourofino, o periodo com a
BNDESPAR como acionista impulsionou seu crescimento em faturamento, base

industrial e governanca.

Em 2024, as duas empresas, conjuntamente, superaram R$ 2,8 bilhdes em
receita liquida (versus R$ 128 milhdes em 2007, ano de entrada da BNDESPAR),
consolidando-se como lideres do setor veterinario na América Latina, com presen-
¢a crescente no exterior e estrutura de capital e governanga adequadas ao estagio

atual de maturidade.

O caso Ourofino demonstra o papel que a atuagao direta da BNDESPAR, por
meio de instrumentos como o capital de risco, pode exercer no desenvolvimento
de empresas brasileiras com alto potencial. Trata-se de um investimento que com-
binou visao de longo prazo, rigor técnico e geragdo de valor — para a empresa, para

o mercado e para a sociedade.

A.5. Fundo Crescera Educacional Il - case AFYA

O FIP Educacional II foi um dos cinco fundos selecionados pela 1* Chamada Mul-
tissetorial da BNDESPAR, ocorrida em 2014, que priorizou o setor de educagao
pelo seu potencial de crescimento, bons ativos disponiveis e baixa exposi¢ao na
carteira da institui¢@o. A tese de investimento concentrou-se em ensino de qualida-
de em areas especificas, consolidagao de segmentos fragmentados, expansao para
regides com forte crescimento ¢ integracao de midia digital e educagao.

Desde sua concepgao, o plano era criar uma rede de institui¢des de ensino em
saude de alta qualidade, consolidada em um unico veiculo. Isso se concretizou em

2019, com a formagdo da holding AFYA, que passou a ser o unico ativo do fundo,
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atuando nacionalmente em toda a cadeia de aprendizado médico e combinando

ensino presencial e plataformas digitais.

A gestdo do fundo foi bem-sucedida, promovendo melhorias em governanca
(criagdo de conselhos de administragao, participacao ativa da gestora, contratagdo
de executivos experientes), infraestrutura, metodologias e conteudos académicos,
elevando as avaliagcdes do Ministério da Educagdo (MEC) e o net promoter score
(NPS, da sigla em inglés), além de expandir para novas unidades, especialmente
no Norte, com destaque para o crescimento do nimero de bolsas atreladas ao

programa Mais Médicos, iniciado em 2018.

O investimento teve impactos relevantes: alavancou capital privado (RS 5,6
captados para cada R$ 1,00 da BNDESPAR), fortaleceu empresas de educa-
¢do em saude, melhorou a gestdo e gerou retorno financeiro expressivo (taxa
interna de retorno — TIR liquida de 64,83% a.a., 4,8 vezes o valor investido).
O IPO e follow-on da AFYA ampliaram seu acesso ao mercado de capitais e

a investidores internacionais.

Socialmente, a AFYA cresceu de 4.700 alunos de medicina, em 2018, para mais
de 16 mil, em 2021, com presenga majoritaria em cidades pequenas das regides
Norte e Nordeste, democratizando o acesso ao ensino superior. Concedeu bolsas de
estudo, ofereceu servigos de satde gratuitos via clinicas universitarias e parcerias
com o SUS, e recebeu reconhecimentos, como o0 GPCA Deal Awards (inovagao), o
titulo de melhor empresa de educagio do ano da Epoca Negdcios 360°, em 2020,
e o selo Women on Board pela promocgdo da diversidade na lideranga.

A.6. Fundos Criatec

Os Fundos Criatec foram concebidos pelo BNDES em 2006, como resposta a
uma lacuna de mercado: a auséncia de capital de risco para startups em estagio

inicial e empresas emergentes de base tecnoldgica.

O primeiro fundo (Criatec I, 2007) foi lancado com capital inicial de
R$ 100 milhdes (R$ 80 milhdes da BNDESPAR e R$ 20 milhdes do Banco do
Nordeste — BNB). Foi o primeiro fundo de venture capital nacional com atuagio
descentralizada, algo inovador. O modelo previa gestores regionais espalhados
pelo Brasil, justamente para ir além da regido Sudeste (com destaque para o eixo

Rio-Sao Paulo), prospectando startups em outros polos locais.

A familia evoluiu, com o langamento de outros trés fundos — Criatec II (2013),
Criatec III (2016) e Criatec IV (2023) —, com tamanho e sofisticagdo sempre

crescentes, incorporando licdes aprendidas com os anteriores.

No total, foram cerca de R$ 800 milhdes mobilizados (capital comprometido),

investindo, até o momento, em 110 empresas de diversos setores, em varios estados.

O relatério O impacto dos fundos Criatecs no crescimento e na inovagdo de

startups. uma andlise de event study (Martini; Machado; Nascimento, 2024), pu-
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blicado pelo BNDES em 2022, mostrou impactos robustos nas empresas que
receberam aportes dos fundos Criatec (periodo 2007-2021, com 106 startups
apoiadas e R$ 408,1 milhdes investidos em quinze estados e onze setores):

i.  Emprego: crescimento de +61,5%;

ii. Admissoes: aumento de +38,7%;

iii. Remunera¢ao média: avango de +142,5%;

iv. Massa salarial: salto de impressionantes +274,7%;

v. Empregos de nivel superior: incremento de +27,8%;
vi. Pessoal técnico-cientifico (Potec): avango de +21,4%; e

vii. Pedidos de patentes: crescimento de +10,1%.

Os fundos Criatecs se mostram um instrumento publico efetivo para
alavancar o crescimento ¢ a inovacao de startups no pais. O estudo conclui
que ha motivos, inclusive, para afirmar que eles sdo mais efetivos que outras

politicas de inovagdo no Brasil.

A.7. BNDES Garagem
O Programa BNDES Garagem foi langado em 2018 pelo BNDES como

um projeto-piloto de aceleracdo de startups, com o objetivo de estimular
o ecossistema de inovacao e empreendedorismo nacional, mediante apoio
ao ciclo de desenvolvimento das startups, entendendo que os seus desafios
vao além do apoio financeiro. Internamente, o programa tinha também o
objetivo de permitir que o Sistema BNDES desse o primeiro passo para
uma nova forma de atuacdo, abrindo as portas para um contato mais direto
com pequenos empreendedores, em linha com sua estratégia corporativa e
missdo institucional. Essa edigdo inicial do programa apoiou o desenvol-

vimento de 74 negdcios.

A segunda edi¢do do BNDES Garagem foi langada em 2020 e apresen-
tou algumas caracteristicas distintas da primeira. Além do aperfeicoamento
advindo de ligdes aprendidas com o projeto-piloto, foi definido um novo
foco para o programa, voltado exclusivamente para “negdcios de impacto”,
entendidos como aqueles empreendimentos que tém por objetivo gerar im-
pacto socioambiental e resultado financeiro positivos, de forma sustentavel.
Adicionalmente, foi ampliada a quantidade de ciclos de aceleragdo para um
total de trés. As duas primeiras edigdes do programa aceleraram, em con-
junto, um total de 208 startups, contando com a metodologia de diferentes
consorcios de aceleradoras experientes, representados por Wayra Brasil, Liga
Aceleradora e Artemisia Negocios Sociais.

Em 2024, foi iniciada a terceira edi¢do do BNDES Garagem, que conta

com uma ampliacdo no nimero de negodcios apoiados € nas premiagdes
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aos finalistas, mantendo o objetivo de impulsionar neg6cios de impacto volta-
dos a resolucdo de desafios sociais ou ambientais. Essa terceira edicdo prevé
quatro ciclos de aceleracdo e, ao todo, serdo apoiadas 400 startups de impacto
até 2028, a serem selecionadas com base em sua capacidade de geracdo de
impacto positivo, tamanho de mercado e potencial de escala das solugdes
desenvolvidas, bem como em critérios de diversidade regional, racial e de
género. Destaca-se a reserva de 40% das vagas do programa para negdcios das
regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste. Além disso, o programa passa a contar
com verba para premiagdo de 16 negocios ao final da aceleragdo. Entre os cem
participantes, os dez negdcios que mais se destacarem receberdo prémios que
totalizam até R$ 765 mil. Para os demais, ha premiagdo exclusiva dedicada
aos seis negocios mais bem avaliados das regidoes Norte e Nordeste do Brasil e
com atuagdo na tematica Economia da periferia, no total de até R$ 150 mil — o
chamado “Prémio BNDES Garagem Mais Brasil”.

A selecdo para o primeiro ciclo da terceira edigdo contou com mais de 1.800 ins-
critos, de todas as regides do pais. O segundo ciclo foi aberto em agosto de 2025,
com o lancamento de chamada publica para uma nova turma de cem startups de
impacto de todo o Brasil, e seguira até 2026, quando ocorrera a cerimdnia de en-
cerramento e premiacao do segundo ciclo. Por fim, é relevante destacar que todos
os negocios ja acelerados pelo BNDES Garagem receberdo apoio continuado por
meio da participa¢do na Comunidade BNDES Garagem, que conecta os negocios
com novas oportunidades de capacitagdo, eventos, desafios de inovagao e premia-
¢oes, além de mentorias e contatos com atores dos ecossistemas de empreende-
dorismo, inovagdo e investimentos, € poderdo contar com novas possibilidades
de apoio financeiro via fundos de investimento, atualmente em desenvolvimento
pela BNDESPAR.
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