


CODIGO AMEC

de Principios e Deveres dos
Investidores Institucionais

STEWARDSHIP

MENSAGEM DA DIRETORA DE MERCADO
DE CAPITAIS DO BNDES

A BNDESPAR preza por trazer constantemente para a gestao das companhias investidas — diretamente ou
via fundos — a internalizacdo dos beneficios associados as melhores praticas de governanca corporativa e
responsabilidade socioambiental, também chamadas de praticas ASG.

Atuando em conjunto com os demais acionistas minoritarios, notadamente outros investidores institucionais,
a BNDESPAR tem o dever de estabelecer e manter um canal de comunicacdo aberto e construtivo com os
administradores das companhias, estimulando-os a promover a sustentabilidade dos negdcios, com foco na
geracdo de valor no longo prazo, tanto para acionistas como para terceiros interessados. A atuacdo nesse
sentido, de forma sistematica, permanente e coordenada com outros investidores, contribui para a susten-
tabilidade do mercado de capitais em geral.

Mais do que mudanca nas atividades de gestdo de portfélio, exercer stewardship significa mudar a maneira
como os analistas entendem seu trabalho, ou seja, perpassa uma transformacéo cultural. Os cédigos de
stewardship refletem a manifestacdo organizada e orientadora dessa visdo positiva do engajamento responsavel
por parte dos acionistas minoritarios no processo de tomada de decisdes estratégicas de suas companhias
investidas. Desse modo, estimulam que os investidores institucionais, na gestao de seus investimentos, se
envolvam e influenciem as empresas em seus portfélios no que tange as perspectivas de médio e longo prazos.

Este relatdrio resume as decisdes tomadas pela BNDESPAR, durante o ano de 2018, com o intuito de
implementar e praticar os principios de stewardship em seus processos de gestao de portfélio.

Por fim, cabe agradecer aos parceiros que se engajaram nesse processo, pois o resultado para a cultura do
mercado de capitais brasileiro apenas sera relevante caso os diversos stakeholders passem a cooperar e atuar
de forma cada vez mais consciente e responsavel, visando aprimorar a cultura empresarial e difundindo os
principios de governanca corporativa.

Eliane Aleixo Lustosa de Andrade
DIRETORA
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ONDE ATUAMOS E DE QUE
FORMA ATUAMOS?

A atuacao da BNDESPAR se da de modo complementar aos produtos de financia-
mento tradicionalmente oferecidos pelo BNDES, contribuindo ndo apenas para
o plano de negécios e o fortalecimento da estrutura de capital das empresas
brasileiras, mas também para o desenvolvimento do mercado de capitais em
geral, por meio do incentivo as melhores praticas de governanga corporativa
e iniciativas de cunho social e ambiental, também conhecidas como préaticas
ASG (ambiental, social e governanca).

Para apoiar os planos de negdcios e fortalecer a estrutura de capital das empresas
brasileiras, realizamos investimentos em acdes e/ou debéntures conversiveis em
acdes de empresas de capital aberto ou fechado, constituidas como sociedades
anoénimas, em ofertas publicas ou privadas.

Também atuamos por intermédio de fundos de investimento (que, em sua maioria,
adquirem participacdes acionarias ou debéntures). Selecionamos, periodicamente,
gestores para fundos de investimento com foco no desenvolvimento de mercados
e setores nos quais se identifica a maior caréncia de recursos. A atuacao por
meio de fundos visa desenvolver empresas inovadoras e cadeias produtivas que
consideramos prioritarias, bem como estimular o empreendedorismo e o inves-
timento em infraestrutura, além de difundir a cultura de capital de risco no pais.

Com uma carteira de produtos de valores mobiliarios diversificada, a BNDESPAR
tem a possibilidade de apoiar as companhias ao longo de todo seu ciclo de
vida, desde sua fase de ideacdo de produtos e servicos, até o momento em que
se tornam maduras o suficiente para buscar o mercado de capitais, estagios
ilustrados na Figura 1.
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Figura 1 | Estagio de maturidade da companhia vs. produtos Além disso, a BNDESPAR segue uma l6gica de fluxo operacional com trés

da BNDESPAR macroprocessos bem desenhados em sua gestdo de carteira — investimento,
acompanhamento e desinvestimento. Alguns dos fatores levados em
NECESSIDADE consideracao para sua tomada e decisdo ao longo do fluxo mencionado
DE CAPITAL podem ser observados na Figura 2.
A
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~ . Fonte: Elaboragao propria.
Fonte: Elaboracao prépria.
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Nossos investimentos em renda variavel A BNDESPAR PROCURA
ocorrem de forma transitéria, minoritaria PARTICIPAR DAS DISC USSO ES
e ndo executiva, sempre com horizonte INSTITUCIONAIS RELEVANTES
de longo prazo e em condicdes de mer- PARA O DESENVOLVIMENTO

s b emocemisim 0 VERCADO DE CARTA
1 IMVESHIEOTES, B BRASILEIRO

subsidios para as empresas investidas,
que ficam submetidas a prazos, estru-
turas e dinamicas comuns a todos os
integrantes do mercado de capitais.

Por isso, buscamos incentivar as companhias investidas a atingir padroes de
governanca corporativa cada vez mais elevados durante todas as etapas do
processo de gestao. Uma boa governanca corporativa aumenta a confianca
dos investidores, mitigando conflitos de interesses e, historicamente, tem

Objetivos de nossa atuacao em renda variavel

REALIZAR
investimentos com
impactos positivos
para a sociedade,
com énfase

em inovacao,
sustentabilidade

e infraestrutura

CONTRIBUIR

para o desenvolvimento
do mercado de capitais
promovendo outras
fontes de financiamento
de longo prazo

DEBENTURES*
Aquisicdo de
debéntures
conversiveis em
acoes de empresas
de capital aberto

COMBINAR
renda fixa e
renda variavel
para oferecer
mecanismos de
apoio flexiveis a

G .

70 nossos clientes

Aquisicao

de cotas de
fundos de
investimentos—
em empresas de

S
%
<
Z
>
-
o

AMPLIAR

ou fechado capital aberto Nocs
3 i itai ou fechado —,
demonstrado geracdo de valor para a companhia. Um mercado de capitais TR e sustontabilidade
At i i 4t - capital e financeira, uma
transparente, que adote boas praticas de governanca corporativa e proteja os gga;egtrggc:s PARTICIPACAO capital somente e o
C L . . - . . ACIONARIA

acionistas minoritarios, sera um mercado mais propicio ao investimento. governanca Aquiicao de .

) o ) o ) pelas empresas participacao acionaria financeiros em
Nesse sentido, a BNDESPAR procura participar das discussdes institucionais relevantes apoiadas em empresas de capital renda variavel

aberto ou fechado auxiliam na

para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, seja diretamente, seja
por meio das associacdes. Por exemplo, a BNDESPAR trabalhou ativamente com
os demais agentes de mercado, como B3, Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM),
Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima)
e investidores institucionais, tanto para a constituicdo do Novo Mercado no ano
2000, quanto em suas periédicas reformas. Durante a Ultima revisdo do Regula-
mento do Novo Mercado, no fim de 2017, a BNDESPAR enviou correspondéncias
e incentivou as companhias investidas a votar favoravelmente aos pontos que
tinham como objetivo melhorar a governanca das empresas.
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SUPRIR

falhas de mercado,
investindo em empresas
e setores que nao tém
acesso a investidores

CONTRIBUIR

para a concretizacao dos planos
de investimento das empresas
brasileiras, fortalecendo sua
estrutura de capital

*Nao inclui operacdes de renda fixa com debéntures nao conversiveis.

composicao da
rentabilidade
do Banco




Mesmo as grandes companhias abertas, com ac¢des listadas em bolsa, podem
sempre buscar adotar praticas de governanca corporativa adicionais ao que é
exigido pela legislacdo, por exemplo, aderindo aos segmentos especiais de listagem
da B3, como o Novo Mercado. S6 no ano de 2017, por exemplo, a Vale S.A.,
a Suzano Papel e Celulose S.A. e a Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao
Paulo S.A., trés empresas relevantes em nossa carteira, migraram para o Novo
Mercado com o incentivo e apoio da BNDESPAR.

VISAO DE CARTEIRA
DA BNDESPAR

A carteira de participagdes acionarias da BNDESPAR,"em 31 de dezembro de
2018, era composta por 111 companhias, sendo: (i) 42 companhias abertas
com ag¢des negociadas em bolsa; e (ii) um grupo de outras 69 companhias

que inclui companhias fechadas, companhias abertas com acbes nao listadas
em bolsa ou abertas com acdes de baixa liquidez, totalizando R$ 104,9 bi-
Ihoes a valor de mercado.? Nessas participacoes, a BNDESPAR era signataria
de 49 acordos de acionistas, contava com 44 membros indicados de forma
individual®* para os conselhos de administracdo e 15 para os conselhos fiscais.

1 Inclui as participacdes aciondrias de todas as empresas do Sistema BNDES (BNDES, BNDESPAR e
FINAME), sendo a maioria da BNDESPAR.

2 O valor de mercado da carteira de renda variavel é uma estimativa gerencial caso a totalidade da
carteira fosse marcada a mercado, podendo diferir do valor contabil das participacdes acionarias
apresentado no balanco das empresas do Sistema BNDES no caso de empresas coligadas.

3 A BNDESPAR também apoia diversas indicagcdes de conselheiros independentes em conjunto
com outros acionistas das empresas investidas.
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VISAO DE CARTEIRA

Numeros (dezembro de 2018)
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42

69
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Em 2017, a BNDESPAR desenvolveu e vem, desde entdo, aplicando a politica
de desinvestimento de ativos maduros, visando concentrar sua atuacado e a
aplicacdo de novos recursos em empresas de menor porte e com forte ex-
ternalidade positiva na economia, notadamente no setor de infraestrutura e
com contelido de inovacao e sustentabilidade.

Na Tabela 1 encontra-se a distribuicdo setorial da carteira, a valor de mercado,
em 31 de dezembro de 2018.

Das 42 companhias abertas da carteira da BNDESPAR, com agbes negociadas
em bolsa de valores, 86% tém suas a¢des listadas em segmentos diferenciados
de governanca corporativa, a maior parte no segmento mais avancado: o Novo
Mercado. Sdo 24 listadas no Novo Mercado, cinco no Nivel 2, seis no Nivel 1,
uma no Bovespa Mais e seis no segmento tradicional.

Grafico 1| Distribuicdo da carteira de companhias abertas com acoes negociadas
em bolsa por niveis de governanca corporativa da B3

\
Bovespa Mais & 3%
N

Fonte: Elaboracéo prépria.
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Tabela 1 | Distribuicao setorial da carteira de participacoes acionarias da BNDESPAR (em 31 de dezembro de 2018)

Setor Valor de mercado (R$ milhoes) %

Petréleo e gas 47.429 45,2
Mineracao 17.218 16,4
Papel e celulose 14.537 13,9
Energia elétrica 11.565 11,0
Alimentos e bebidas 7.859 7,5
Bens de capital 1.240 1,2
Tecnologia da informacao 941 0,9
Sucroalcooleiro 941 0,9
Cadeia automobilistica 898 0,9
Logistica e transporte 732 0,7
Siderurgia e metalurgia 451 0,4
Saneamento 373 0,4
Outros setores 707 0,7
Total 104.891 100,0

Fonte: Elaboracdo propria.
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Merecem destaque as participacdes em Biomm, Linx, Singia (anteriormente
denominada Senior Solution) e Ouro Fino, companhias nas quais a BNDESPAR
teve papel preponderante perante sua administracdo para que realizassem

Grafico 2 | Rentabilidade da carteira da BNDESPAR vs. Ibovespa (dez. 2003-dez. 2018)

500
seu initial public offering (IPO)* ou Re-IPO em segmentos diferenciados de 10,6% a.a. I\
governanga corporativa. 450
O retorno da carteira de acbes da BNDESPAR encontra-se em linha com A
o mercado acionario brasileiro. Nos ultimos cinco anos, a carteira de 400 |
participacdes aciondarias apresentou rentabilidade® de 11,6% ao ano . .
. 350 V
(a.a.), em linha com o Ibovespa (11,5% a.a.). Mesmo observando-se o 9,8% a.a. V
periodo mais longo (15 anos), marcado por crises no mercado, a rentabi- 300 |
lidade da carteira continua positiva (10,6% a.a.) e superior ao Ibovespa
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5 Método TWR (time-weighted rate of return) — média geométrica da variacéo mensal no valor
de mercado da carteira. O TWR é o padrao da industria de fundos de investimento e permite

uma facil comparacao com algum benchmark. Reflete a rentabilidade de R$ 1 investido no inicio
do periodo.

Fonte: Elaboracao prépria, com base em dados internos e Bloomberg (disponivel apenas para assinantes).
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O termo stewardship pode ser definido como o conjunto de deveres fiduciarios
dos gestores de recursos proprios e/ou de terceiros na administracao dos valores
mobilidrios sob sua gestao de forma diligente e transparente, atuando como
stewards desses recursos.

Os codigos de stewardship nasceram logo depois da Ultima crise financeira
global (2007-2008). Segundo esses c6digos, os acionistas tém papel extrema-
mente relevante na governanca corporativa de suas companhias investidas.
Isso se d& principalmente por meio de uma interacdo continua com os admi-
nistradores das companhias, que permeia desde estratégias corporativas até o
gerenciamento de riscos, por exemplo. Entendemos que tanto administradores
como investidores tém o dever de, em conjunto, promover a sustentabilidade
de longo prazo das companhias.

O Codigo AMEC de Principios e Deveres dos Investidores Institucionais (doravante,
Cddigo de Stewardship),® lancado em outubro de 2016, representa uma proposta
para o desenvolvimento dessa cultura no Brasil. O cédigo é uma declaracao ordenada
de principios que buscam promover o senso de propriedade nos investidores
institucionais e criar padrdes de engajamento responsavel. A Amec entende que

o desenvolvimento de atividades de stewardship por investidores institucionais
promovera a adocao de boas préaticas de governanca corporativa e criara valor
para as empresas, pois investidores mais ativos levardo as empresas a ter pro-
cessos mais estruturados de gestdo de seus negdécios e de mitigagcdo dos seus
diversos riscos (p. 7).

6 O codigo encontra-se disponivel na integra em:
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O Caodigo de Stewardship, portanto, busca esclarecer
quais sao as expectativas e as responsabilidades dos
investidores institucionais no processo decisério das
companhias, contribuindo para seu bom desempenho
no longo prazo.

Ademais, é valido destacar que, embora os principios do
Cddigo de Stewardship possam e devam ser utilizados
pelos investidores institucionais na gestao de sua relagdo
societaria com qualquer tipo de companhia, sejam elas
companhias abertas ou fechadas, com acdes listadas em
bolsa de valores ou ndo, seu maior impacto se concentra
naqguelas com agdes negociadas. Isso porque, nesses
casos, tendo em vista ser ordinariamente uma parti-
cipacao aciondria minoritaria, relativamente pequena,
mas com liquidez, os investidores acabam optando
por uma postura passiva, restringindo-se a comprar
ou vender em mercado a depender dos resultados
econdmico-financeiros de curto prazo da companhia.
Assim, ndo desenvolvem o senso de propriedade e
responsabilidade trazido pelos principios do codigo.

Por outro lado, nas companhias fechadas, em que as
acdes nao sao negociadas em bolsa e, portanto, nao
tém liquidez, os investidores naturalmente buscam ter
postura ativa e engajada, em grande parte suportada
por direitos estabelecidos em acordos de acionistas.
Assim sendo, podemos dizer que, em determinada
medida, observadas sempre as realidades distintas,
as particularidades dos mercados e o nivel de matu-
ridade das empresas, busca-se, com os principios do

Relatdrio BNDESPAR de Stewardship 2018
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Cddigo de Stewardship, trazer o comportamento dos
investidores institucionais nas companhias fechadas
para as companhias abertas.

ADESAO AO CODIGO
PELA BNDESPAR

Em novembro de 2017, a BNDESPAR aderiu ao
Codigo de Stewardship. O objetivo dessa adesao foi
demonstrar o compromisso da instituicdo em adotar
boas praticas de gestao de recursos, exercendo seu
papel como investidor institucional relevante.

Além disso, ao aderir ao cédigo, a BNDESPAR alia
esforcos com importantes gestores de recursos na
defesa da sustentabilidade do mercado de capitais
e atende a demanda da sociedade e dos 6rgaos de
controle por uma governanca interna mais robusta
e por maior transparéncia de sua atuacao.

Relevantes investidores institucionais, como Aberdeen,
BlackRock, Robeco, Cartica, Claritas, Hermes, BB, Itau
Unibanco e Santander, j& aderiram ao Cddigo de
Stewardship da Amec.

A BNDESPAR FOI A PRIMEIRA
EMPRESA BRASILEIRA INTEGRANTE
DA ADMINISTRACAO PUBLICA

A ADERIR AO CODIGO.

PRINCIPIOS DO CODIGO

Figura 3 | Principios do Codigo de Stewardship

Esse principio desenvolve
engajamento, atuando de
forma ativa perante os direitos
e obrigagdes do investidor
institucional. Essa atuacao é
desenvolvida nas questoes
consideradas estratégicas pelas

investidoras institucionais. Monitorar
emissores
de valores
mobiliarios

Implementar
programa de

/ stewardship

N

Transparéncia
e disclosure

A criacao de politicas para
administracdo de conflitos de
interesse visa mitigar os riscos

de possiveis conflitos e danos. ¢

Administracdo
de conflito de
interesses

Avaliagao dos
aspectos de ASG
nos processos de

investimentos

Criacdo de métricas pautadas por suas
politicas Socioambiental e de Atuacao
em Renda Variavel e por normativos
internos que orientam sua forma de
atuacao e que permitam a avaliacao
dos processos de investimento.

Fonte: Elaboragao propria.
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O programa de stewardship
busca, ao orientar uma postura
ativa como investidor,
contribuir para a evolugdo do
mercado de capitais brasileiro e
para a busca de adequado
retorno financeiro e social para
0s recursos empregados na
realizacdo de suas atividades.

Engajamento
coletivo
O engajamento com outros
investidores deve ocorrer
quando houver interesses
em comum e proporcionar
melhores resultados para
Politica de os investidores.
Exercicio
Ativo e
Diligente
de Voto

Um papel ativo por parte de investidores
institucionais requer o cumprimento de
seus direitos como acionista, logo,
exercer o direito de voto em assembleias
ordindrias e extraordinarias é essencial.
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ABRANGENCIA

Embora tenhamos o entendimento de que os principios de stewardship possam e devam
ser utilizados em todas as companhias nas quais sejamos acionistas, este relatério vai
se concentrar na atuacdo da BNDESPAR nas companhias abertas com acoes listadas
em bolsa de valores. Isso porque, como indicado anteriormente, o movimento de
stewardship nasceu e se concentra, prioritariamente, no desenvolvimento do senso
de propriedade e da visdo de longo prazo pelos investidores institucionais em seus
investimentos minoritarios negociados a mercado.

GOVERNANCA INTERNA E
CONFLITO DE INTERESSES

Ao longo de 2018, a BNDESPAR deu continuidade a um conjunto de medidas que
visavam o aprimoramento de seus processos de governanca interna e tratamento de
conflitos de interesses.

Ja no inicio do ano, em abril de 2018, foram criados os comités deliberativos e consultivos
de apoio as atividades de mercado de capitais, formados por executivos do Sistema
BNDES. O principal objetivo dessa medida foi promover a segregacao e a reordenacdo
dos processos relativos as operacdes com valores mobilidrios de renda variavel, assim
como a criacdo de féruns com maior capacitacao e especializacdo para sua anélise. A
segregacdo também mitiga o potencial conflito de interesses envolvendo o Sistema
BNDES na posicao de credor e acionista em relacdo a uma mesma companhia.

Outra medida que mereceu destaque foi a edicdo de normas especificas aplicaveis ao
fluxo de novas operacdes de subscricao de valores mobilidrios de renda varidvel em
ofertas privadas, atribuindo maior clareza ao processo e uma dindmica mais adequada
a esse tipo de operacao.
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MONITORAMENTO E AVALIACAO
DAS INVESTIDAS LEVANDO EM
CONSIDERACAQ ASPECTOS ASG

O monitoramento ativo das empresas investidas é parte integrante da abordagem
estratégica de gestao de portfélio da BNDESPAR.

Como a sustentabilidade dos negécios é um fator-chave no processo de tomada de
decisdes relacionadas a gestdo de nossa carteira, fatores ASG sdo extremamente
importantes e devem ser monitorados ao longo do ciclo de vida dos ativos em
nosso portfolio.

A BNDESPAR dispde de um processo estruturado de avaliacdo e monitoramento
de questdes-chave ASG em suas companhias investidas de capital fechado,
denominado [ndice de Gestdo e Governanca de Empresas (IGGE).

O IGGE é um sistema de pontuacdo e ponderacao que gera um diagnéstico de
cada companhia de capital fechado da carteira de investimentos da BNDESPAR
guanto a governanca e a responsabilidade socioambiental. Com base nesse
diagnostico sdo estabelecidos, em um plano de acdo, os drivers primarios e
secundarios de geracao de valor que devem ser implementados e monitorados
anualmente. Cada uma das empresas tem sua nota do IGGE, que pode ser
comparada com as das demais companhias fechadas da carteira e serve como
indicador de sua propria evolucao ao longo dos anos.

Para o proximo ciclo de trabalho das equipes responsaveis pelo acompa-
nhamento dos valores mobilidrios de renda variavel do Sistema BNDES,
estd em elaboracao proposta similar de processo de avaliacdo das ques-
tdes-chave das companhias abertas com ac¢des listadas em bolsa de valores.
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O objetivo é aproveitar o know-how adquirido ao longo dos ultimos dez anos
com o IGGE das companhias fechadas de nossa carteira de investimentos e
utiliza-lo para as companhias abertas, levando em consideracdo sua distinta
natureza, bem como seu diferente nivel de maturidade nas questdes-chave.
Além disso, serao consideradas as limitacoes de acesso a informacdes publicas
assim como os diferentes graus de influéncia que a BNDESPAR pode exercer
em relacdo aos respectivos ativos.

Outro processo bem estruturado e de significativa relevancia para a BNDESPAR
em seu proposito de monitoramento e avaliagao das companhias investidas
é o de indicacdo de membros para seus colegiados.

A Politica de Indicacdo em Colegiados do Sistema BNDES, reformulada em
2016, estabeleceu uma série de requisitos para a escolha de seus represen-
tantes e criou o Banco de Conselheiros do Sistema BNDES, um sistema infor-
matizado contendo as informacdes cadastrais e curriculares dos potenciais
indicados. Essa politica definiu um processo planejado de indicacdo, com o
monitoramento e a avaliacdo de desempenho de seus indicados, conforme
expectativa de contribuicao previamente pactuada. Podemos destacar, por
exemplo, que, na indicacdo para colegiados de companhias abertas, com
acdes listadas em bolsa de valores, deverdo ser nomeados, preferencialmente,
membros independentes.

A seguir, apresentamos um resumo, em dezembro de 2018, dos conselhos das
companhias listadas pertencentes a carteira de investimentos da BNDESPAR,
para os quais ela tem a prerrogativa de indicar membros.

Relatdrio BNDESPAR de Stewardship 2018

26

Conselhos de administracao

De um total de 42 companhias abertas e com acoes listadas em bolsa de valores,
de sua carteira de investimentos, a BNDESPAR indicou em 16 dessas companhias
ao menos um conselheiro de administracao titular.”

Conselhos fiscais

A BNDESPAR também indicou ao menos um conselheiro fiscal titular em
11 dessas companhias.®

7 Relacao de conselheiros de administracao indicados pela BNDESPAR (em 31 de dezembro de 2018):
Cledorvino Belini (JBS); Roberto Penteado Camargo Ticoulat (JBS); Marcio Guedes Pereira Junior (Ouro
Fino); Olga Stankevicius Colpo (Copel); Leila Abraham Loria (Copel); Sergio Eduardo Weguelin Vieira
(AES Tieté); Carlos Alberto Nolasco (lochpe); Ricardo Doria Durazzo (Tupy); Gabriel Stoliar (Tupy);
Vicente Humberto Lobo Cruz (Tupy); Patricia Gracindo Marques de Assis Bentes (Cemig);
José Guimaraes Monforte (Eletrobras); Jodo Pinheiro Nogueira Batista (Light); Marcio Guedes Pereira
(Renova); Erneste Lozardo (Marfrig); Roberto Faldini (Marfrig); Alvaro de Sa Bahia (Naturgy — CEG);
Joaquim Rubens Fontes Filho (Naturgy — CEG); Peter Dvorsak (Naturgy — CEG); Amin Alves Murad
(Triunfo); Ney Roberto Ottoni de Brito (Vale); Dirceu Bras Aparecido Barbano (Biomm); Ernesto
Lozardo (Fibria); Paulo Fernando Fleury da Silva (Fibria — ficou no cargo até setembro de 2018);
Cesar Augusto Chaves Mendonca (Fibria). Relacdo nao considera os conselheiros independentes
cuja indicacdo tenha sido apoiada pela BNDESPAR em conjunto com outros acionistas.

8 Relacdo de conselheiros fiscais indicados pela BNDESPAR (em 31 de dezembro de 2018):
Robert Juenemann (JBS); Francisco V. Santanna Silva Telles (Ouro Fino); Roberto Lamb (Copel);
MariaCarmenWesterlundMontera(AESTieté);JoaoVernerJuenemann(Klabin); EraldoSoaresPecanha
(Suzano); Kurt Janos Toth (Tupy); Claudio Morais Machado (Cemig); Vanessa Claro Lopes (Renova);
Carlos Alberto Roberto de Albuquerque Sa (Marfrig); Murici dos Santos (Naturgy — CEG).
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Em dezembro de 2018, cerca de 20% dos conselheiros indicados pela BNDESPAR
para suas companhias investidas eram do sexo feminino. A BNDESPAR vem
trabalhando para aumentar a parcela de mulheres indicadas para atuar nos
diversos conselhos, com a certeza de que a diversidade, quando presente
nas discussdes dos colegiados, é atributo importante para o aprimoramento
da qualidade das decisdes tomadas, contribuindo, portanto, para a geracao
de valor a seus acionistas. Em 2019, todas as empresas abertas nas quais a
BNDESPAR indicou representante para o Conselho de Administracao tinham
ao menos um membro do sexo feminino em sua composicao.

Em maio de 2018, o Sistema BNDES instituiu a Politica Socioambiental de
Atuacao em Mercado de Capitais. Essa politica socioambiental, respeitadas
a dinamica e as particularidades do mercado de capitais, estabeleceu que o
monitoramento dos fatores socioambientais deve passar a integrar a avalia-
cao de riscos e oportunidades associadas aos investimentos institucionais do
Sistema BNDES, ainda que néo seja, de forma isolada, determinante final para
a decisao de investimento.

Nesse contexto, a politica socioambiental estabeleceu que, no momento da
tomada de decisdo de novos investimentos por meio de valores mobiliarios
e cotas de fundos de investimento em participacdes, devera ser conduzi-
da uma avaliacao socioambiental das empresas a serem investidas. Além
disso, devera ser realizado um acompanhamento continuo das empresas
investidas da carteira, incluindo a afericdo da manutencao da regularidade
em relacdo aos aspectos socioambientais de suas atividades.
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ENGAJAMENTO COLETIVO COM
OUTROS INVESTIDORES
INSTITUCIONAIS

A BNDESPAR acredita que o engajamento coletivo com outros investidores
institucionais é a maneira mais eficiente de influenciar as companhias inves-
tidas em seus processos de tomada de decisao em questdes estratégicas para
a sustentabilidade de seus negdcios.

Nesse sentido, a BNDESPAR participa de diversas associacdes e grupos de
trabalho, nacionais e internacionais, em que investidores e outros stakeholders
discutem e promovem o crescimento e desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro.

Vale ressaltar o engajamento coletivo da BNDESPAR com os fundos de pensao
Previ, Petros, Real Grandeza e Valia no lancamento do Questionario Socioam-
biental de Investidores Institucionais para Mercado de Capitais (Questionario
Socioambiental). O questionario tem como objetivo obter informacdes so-
cioambientais que possibilitem o maior entendimento dos riscos associados a
seus investimentos e, por meio da analise das respostas, o trabalho em parceria
com as companhias para definir planos de acdo conjuntos que mitiguem es-
ses riscos e proporcionem sustentabilidade aos negocios e valor para todos.

O lancamento do Questionario Socioambiental demonstra o interesse comum
dos investidores institucionais signatarios nas questdes socioambientais em
suas politicas de investimentos. Para 2019, a BNDESPAR pretende ampliar
as acdes de engajamento coletivo com demais investidores institucionais.
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EXERCICIO ATIVO E DILIGENTE
DO DIREITO DE VOTO

E TRANSPARENCIA

DE SUAS ATIVIDADES DE
STEWARDSHIP

A BNDESPAR, como relevante investidor institucional, entende que é seu
dever exercer seu direito de voto, de forma diligente e transparente, no
melhor interesse das companhias investidas.

Por ter uma carteira de participacdes acionarias bastante extensa e com
diferentes niveis de participacdo, sendo 111 empresas investidas direta-
mente, foi aprovado em dezembro de 2018 o normativo que estabeleceu
critérios balizadores quantitativos e qualitativos para o comparecimento e
0 consequente exercicio do direito de voto da BNDESPAR. Em linha com
as melhores praticas de mercado, para as participacdes em empresas de
capital aberto, foram considerados critérios quantitativos a materialidade do
percentual de participacdo aciondria detido pela BNDESPAR no ativo (5% do
capital social) e a relevancia de seu valor perante o valor total de sua carteira
de participacdes acionarias (0,25% do valor dos ativos sob gestdo). Como
critérios qualitativos, indicaram-se determinadas matérias que, dado seu
impacto no investimento e observados os critérios quantitativos, tornariam
obrigatdrio o exercicio de direito de voto por parte da BNDESPAR.

Para 2019, a BNDESPAR pretende sistematizar e quantificar seus votos em
todas as assembleias que participar. Assim, poderd apresentar a sociedade,
de maneira organizada, os posicionamentos que a instituicao ja vem to-
mando em relevantes temas de interesses sociais, como a remuneracao da
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A BNDESPAR, COMO
RELEVANTE INVESTIDOR

INSTITUCIONAL, ENTENDE
QUE E SEU DEVER EXERCER
SEU DIREITO DE VOTO,

DE FORMA DILIGENTE

E TRANSPARENTE, NO
MELHOR INTERESSE DAS
COMPANHIAS INVESTIDAS.

administracao, a diversidade nos conselhos de administracao, as transacoes
com partes relacionadas, entre outros, sempre em favor do melhor interesse
das companhias. Alguns desses posicionamentos, adotados ao longo de
2018, poderao ser encontrados no capitulo 4 deste relatorio.

TRANSPARENCIA

Transparéncia é um dos valores da instituicao. A BNDESPAR, como parte do
Sistema BNDES, observa e pratica esse valor em suas atividades.

Todos os investimentos em renda varidvel — participacdes acionarias,
debéntures e quotas de fundos de investimento — estdo disponiveis para
consulta no site do BNDES, detalhados por tipo de ativo, setor, objetivo e
valor desembolsado. A composicdo da carteira, bem como sua evolucao
ao longo do tempo, também esta disponivel, com informacodes associadas
aos percentuais de participacdo no capital da companhia ou fundo de
investimento e a existéncia ou ndo de acordo de acionistas e conselheiros
indicados. Sao também apresentadas informacdes relacionadas a debéntures
e fundos na carteira da BNDESPAR.

No fim de 2018, no intuito de aumentar sua transparéncia, o BNDES dis-
ponibilizou em seu site todas as informacgdes sobre os investimentos, de-
sinvestimentos e remuneracao da carteira de renda variavel, detalhados
por ativo, bem como a evolucdo do valor de mercado da carteira em geral,
possibilitando uma visdo abrangente da rentabilidade e geracado de recur-
sos de sua carteira. No inicio de 2019, foi disponibilizado o ranking dos
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cinquenta maiores clientes do BNDES, desde 2004, destacando as operacoes
de renda variavel das operacoes de financiamento.

Mais informacoes sobre a carteira estdo disponiveis em: https:/www.bndes.
gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-operacoes-bndes/renda-
-variavel/consulta-a-operacoes-renda-variavel.

A BNDESPAR divulga no site do BNDES suas principais politicas relacionadas
a governanca corporativa e sustentabilidade, as quais sao os alicerces da

aplicacao dos principios de stewardship: https://www.bndes.gov.br/wps/ TODOS OS INVESTIMENTOS
portal/site/home/mercado-de-capitais/governanca. EM RENDA VAR|AVE|_ b
PARTICIPACOES ACIONARIAS,

No segundo semestre de 2019, especificamente sobre o exercicio do direito
de voto, a BNDESPAR passara a divulgar no site do BNDES, de forma sintética,

seus votos nas assembleias das quais tenha participado. DEBENTU RES E QUOTAS DE
FUNDOS DE INVESTIMENTO -
ESTAO DISPONIVEIS PARA

CONSULTA NO SITE DO BNDES,
DETALHADQOS POR TIPO DE
ATIVO, SETOR, OBJETIVO

E VALOR DESEMBOLSADO.
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Este capitulo do relatério estd dedicado a apresentar alguns casos, com foco no
ano de 2018, representativos de nosso engajamento nas companhias abertas,
com acoes listadas e negociadas em bolsa, de nossa carteira.

A BNDESPAR entende que o engajamento dos investidores institucionais deve
se dar de forma continua e construtiva nas companhias, em face tanto dos ad-
ministradores como dos acionistas. Assim sendo, o exercicio do direito de voto
em assembleias gerais, apesar de ser extremamente importante, ndo exaure o
relacionamento entre empresa e acionista. Em verdade, preferencialmente deve
ser a concretizacado ou formalizacdo pelo investidor institucional de posiciona-
mento trabalhado e verbalizado perante a companhia, respeitados os limites
operacionais e de governanca corporativa.

Vale observar que, dos 15 casos apresentado neste relatério, sete, isto é,
aproximadamente 50%, estavam relacionados com a remuneracao dos ad-
ministradores, sendo que, em todos, a BNDESPAR votou contrariamente a
proposta da administracdo. Esse posicionamento foi devidamente motivado
e tomou como base os parametros de remuneracdo de outras companhias
do respectivo setor.

Além disso, tais casos demonstram a prioridade que a BNDESPAR vem atribuindo
a eleicao de conselheiros independentes para os conselhos das companhias, tendo
em vista que cerca de 40% dos casos estavam relacionados a esse tema.

Por fim, ressaltamos também o foco da atuacdo da BNDESPAR nos fatores ASG
em seus contextos operacionais e organizacionais, com aproximadamente 50%
dos casos relacionados a esses fatores.

Depois do Quadro 1, ha um breve relato desses casos.
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Quadro 1 | Engajamento da BNDESPAR nas companhias de sua carteira com
temas-chave de stewardship

SIDERURGIA

GERDAU

Empresa Remuneracao Eleicao de Conflito de Transacoes Fatores

conselheiro interesses com partes ASG
independente relacionadas

Gerdau ©

Petrobras © (@)

JBS @) @ ©

AES Eletropaulo © @ ©

AES Tieté @)

Eletrobras @

Light @ @

Cemig @)

Renova Energia @)

Triunfo @ ©

Suzano @ @

Klabin 9)

Copel @ @

oi @ @ ©

Marfrig (@) @ @

Fonte: Elaboracao propria.
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Remuneracao da administracao

Embora a BNDESPAR nao tenha ordinariamente o direito de voto nas
deliberacdes em assembleias gerais, uma vez que possui apenas acoes
preferenciais, deixou registrada, em ata da Assembleia Geral Ordinaria e
Extraordinaria (AGOE) de 20 de abril de 2018, sua insatisfacdo quanto
a proposta de remuneracao dos administradores submetida a delibe-
racdo dos acionistas. Isso porque o valor se mostrava bastante elevado,
sendo equivalente a mais de 300% do valor realizado em 2017, além
de relevante disparidade da proposta da administracdo em comparacao
com referéncias de mercado.
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OLEO E GAS

PETROBRAS

Conflito de interesses e eleicao
de conselheiro independente

Em Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) de 4 de outubro de 2018, tendo em
vista as rentincias de dois membros do Conselho de Administracao indicados pelo
acionista controlador, foram indicados para substitui-los o presidente da Petro-
bras e um membro do Conselho de Administracado da Petrobras Distribuidora.

Mesmo tendo aprovado a proposta encaminhada pela Administracao,
a BNDESPAR fez constar em ata a recomendacao de que, ndo obstante
a qualidade dos conselheiros nas chapas indicadas pelo acionista controla-
dor, como boa pratica de governanca corporativa, nao fosse incluida nas
proximas chapas para os conselhos de administracdo e fiscal a indica-
¢do de: (i) diretores da companhia; (ii) conselheiros ou ex-conselheiros
de companhias controladas pela Petrobras nos ultimos trés anos; e
(iii) conselheiros com potencial conflito de interesse em matérias tratadas
no ambito do conselho da companhia.
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LOGISTICA

TRIUNFO

Conflito de interesses e fatores ASG

Em Assembleia Geral Ordinéria (AGO) de 29 de abril de 2016, os acionistas aprovaram
a proposta da administracdo para o pagamento de dividendos referente ao exercicio
social encerrado em 31 de dezembro de 2015.

Entretanto, em AGE de 8 de dezembro de 2016, os acionistas deliberaram pela suspensao
do pagamento, em funcdo de problemas de caixa que a companhia passava a época.

Apesar das dificuldades financeiras, a Triunfo Participacdes e Investimentos (TPI)
informou que o pagamento ocorreria com correcdo, ao longo do exercicio de 2017,
tdo logo a situagao financeira da companhia permitisse.

Em 18 de setembro de 2017, por meio de fato relevante, a companhia divulgou ao
mercado a aprovacado, por seu Conselho de Administracao, da instituicao do terceiro
programa de recompra de acdes para fins de permanéncia em tesouraria, alienagdo
ou recolocacdo no mercado.

Por entender que o programa de recompra de acoes poderia se sobrepor como priori-
dade de caixa da TPl e até mesmo inibir o cumprimento da obrigacdo do pagamento
de dividendos aprovado na AGO de 29 de abril de 2016, a BNDESPAR encaminhou
carta solicitando esclarecimentos a TPl e, em 9 de novembro de 2017, encaminhou carta
a CVM solicitando que a autarquia monitorasse o programa de recompra
em prol da defesa dos direitos dos acionistas minoritarios da companhia.

Em 23 de fevereiro de 2018, a TPl efetuou o pagamento dos dividendos referentes
a0 exercicio social de 2015, encerrando assim também o referido processo na CVM.
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PECUARIA

JBS

Remuneracao da administracao, conflito de
interesses e fatores ASG

O caso de JBS é um caso emblematico de Governanca Corporativa dentro da
carteira de participacdes acionarias da BNDESPAR.

A partir de maio de 2017, depois de tomar ciéncia dos eventos ilicitos envolvendo
executivos do Grupo J&F, a BNDESPAR adotou as medidas legais aplicaveis para
buscar: (i) a destituicdo dos administradores da companhia que ndo atendessem
aos requisitos legais para permanéncia nos respectivos cargos; e (ii) a responsabili-
zacao dos membros dos acionistas controladores, do Conselho de Administracao
e da diretoria da companhia, mencionados nos acordos de colaboracao premiada
e de leniéncia, por danos a ela causados.

Para atingir esses objetivos, a BNDESPAR solicitou a administragdo da companhia,
em junho de 2017, a convocacao de AGE para discussao e deliberacao acerca de
medidas a serem tomadas pela companhia com vistas a defesa de seus direitos
e interesses, inclusive com relacdo as responsabilidades por prejuizos causados a
companhia por administradores, ex-administradores e controladores envolvidos nos
atos ilicitos confessados nos Acordos de Colaboracdo Premiada e outros acordos
cuja celebracao foi divulgada em Comunicados ao Mercado e Fatos Relevantes
publicados pela JBS. E valido destacar que essa AGE nao foi instalada e atualmente
encontra-se em arbitragem na Camara de Arbitragem do Mercado por conta
da divergéncia de opinides entre a BNDESPAR e a JBS/Acionistas Controladores
acerca do direito de voto desses acionistas controladores.
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Além do trabalho de diligéncia citado, como acionista relevante na JBS, a BNDESPAR
tem buscado implementar ao longo do tempo diversas iniciativas em gover-
nanca corporativa e compliance visando estabelecer melhorias em sua gestao.
Podemos citar as seguintes contribui¢des implementadas pela companhia:

e (riacdo dos comités executivos, de governanca, de partes relacionadas e de
auditoria. Nesse ponto, cabe destacar a participacdo dos conselheiros indicados
pela BNDESPAR na criacdo e nas atividades dos comités de governanca e de
partes relacionadas.

e C(Criacdo, pela companhia, de uma Diretoria Global de Compliance.

e Contratacdo, pela companhia, do escritério White & Case LLP para apoiar a
conducao e supervisao do desenvolvimento e a implementacdo de um programa
de compliance que incorporasse melhores praticas internacionais e atendesse
integralmente as obrigacdes da companhia, com assessoramento, inclusive, do
Plano de Trabalho do Programa de Compliance “Faca Sempre a Coisa Certa”.

e Nomeacao, em dezembro de 2018, de Gilberto Tomazoni como chief executive
officer (CEO) Global da companhia, em substituicdo a José Batista Sobrinho, e
de Guilherme Cavalcanti como chief financial officer (CFO) Global.

e Em AGOE realizada em 30 de abril de 2018, a BNDESPAR votou contra-
riamente a proposta da administracdo em relacdo a remuneracdo dos
administradores, por entender que a proposta estaria incompativel com as
referéncias de mercado.
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ENERGIA

AES ELETROPAULO

Transacoes com partes relacionadas, remuneracao
da administracao e fatores ASG

A BNDESPAR atuou em diversas iniciativas de governanca corporativa como
acionista relevante da companhia, tendo exercido um papel relevante em sua
migracao para o Novo Mercado em novembro de 2017.

Nessa data, depois de cerca de um ano de preparacao, que envolveu, entre outras
coisas, a elaboracao de um novo estatuto social, refletindo uma estrutura de
controles internos mais robusta, e a eleicdo de um novo Conselho de Adminis-
tracdo, com maior participacdo de membros independentes e com experiéncia
no setor de distribuicdo de energia elétrica, a Eletropaulo concluiu o processo
de listagem no Novo Mercado.

Ademais, com a migracao para o Novo Mercado, foi possivel disputa direta, a
mercado, entre players interessados em adquirir o controle da principal empresa
de distribuicdo de energia elétrica do Brasil. Essa dinamica resultou na aquisicao,
por meio de leildao publico, do controle da Eletropaulo pela Enel S.A., empresa
com expertise no segmento e capacidade financeira para realizar os investimen-
tos necessarios, maximizando o retorno para a coletividade dos acionistas e
ampliando a perspectiva de melhora da qualidade do servigo de distribuicao de
energia elétrica na regido metropolitana do estado de Sao Paulo.
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Com relacao a 2018, podemos citar as seguintes medidas:

Voto contrario a proposta de remuneracdo varidvel baseada em acdes
dos administradores da Eletropaulo na AGE de 27 de abril de 2018. Tendo
em vista a perspectiva de aquisicdo de controle da companhia, conforme fatos
relevantes publicados na época, a BNDESPAR entendeu nao ser oportuna a apro-
vacdo de plano de outorga de acoes e opcdes aos administradores sem o devido
alinhamento com a nova base acionaria da Eletropaulo que seria formada depois
da operacao.

Engajamento na administracdo para a criacdo do Comité de Partes Rela-
cionadas e do Comité de Remuneracao e Pessoas.

Ao longo de todo o processo de aquisicao do controle acionario da Eletropaulo,
a BNDESPAR juntou-se a administragdo para construir a estrutura de venda com
total transparéncia e que gerasse a maior competitividade possivel entre os inte-
ressados, iniciativa que culminou na oferta publica de acdes (OPA) em que a Enel
adquiriu o controle da Eletropaulo.
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ENERGIA

AES TIETE

Remuneracao da administracao

Conforme registrado pela BNDESPAR na ata da AGOE realizada em 24 de
abril de 2018, por entender que: (i) cabe ao Conselho de Administracdo
da companhia definir a politica de remuneracado e incentivos da direto-
ria assim como os objetivos e metas do diretor-presidente, participando
com ele da definicdo dos objetivos, metas e avaliagdo dos membros da
diretoria; (ii) tais metas deveriam ser definidas com base nos objetivos
e desafios da companhia, desconsiderando objetivos especificos de sua
controladora indireta, AES Corporation, que ja se beneficiaria, na qualidade
de acionista, de um bom desempenho da companhia; e (iii) a potencial
diluicdo imposta aos acionistas da companhia em razdo da adocao de um
plano de remuneracdo baseado em acdes de emissao da AES Corporation
seria injustificada pois causaria o desalinhamento de incentivos para os
gestores, que devem trabalhar sempre no melhor interesse da companhia
e nao apenas visando atender a interesses especificos de um grupo de
acionistas, a BNDESPAR votou contrariamente a proposta de remu-
neracao dos administradores.

Relatdrio BNDESPAR de Stewardship 2018

46

ENERGIA

ELETROBRAS

Conflito de interesses

O principio 2 do Cédigo de Stewardship (p. 11) estabelece que “o dever fiduciario
dos investidores institucionais é sempre agir no interesse dos seus beneficiarios
finais”. No entanto, conflitos de interesses sdo comuns na interacdo com os
emissores de valores mobiliarios. Para a BNDESPAR, administrar esses conflitos é
condicao sine qua non para o fortalecimento da confianca no mercado de capitais.

Como o modelo de desestatizacdo das distribuidoras da Eletrobras — Eletroacre,
Ceron, Boa Vista, Amazonas Energia, Cepisa e Ceal — foi proposto pelo
BNDES, por meio de sua Area de Desestatizacdo, a BNDESPAR, como acionista
relevante da Eletrobras, absteve-se de votar nas matérias propostas na
ordem do dia, em AGE realizada em 28 de dezembro de 2018, referentes
a desestatizacdo dessas distribuidoras.

Além disso, para dar transparéncia a sua decisdo, a BNDESPAR deixou consignado
em ata a justificativa de sua abstencao, conforme destacado a seguir:

os acionistas BNDES e BNDESPAR, presentes nesta Assembleia, abstiveram-se
de votar as matérias da Ordem do Dia referentes a desestatizacdo das
distribuidoras, uma vez que o BNDES encontra-se mandatado para realizar a
modelagem de desestatizacao das distribuidoras controladas pela Eletrobras,
e a observancia as melhores praticas de governanca corporativa sugere a
abstencdo do BNDES e da BNDESPAR em relacao a essas matérias.
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ENERGIA

CEMIG, LIGHT E RENOVA ENERGIA

Conflito de interesses, eleicao de conselheiro
independente e fatores ASG

Desde 2016, a BNDESPAR vem trabalhando intensamente na tentativa de introduzir
boas praticas de governanca corporativa na administracdo do grupo econémico
ao qual pertencem Cemig, Light e Renova Energia, incluindo sua adequagao aos
preceitos da Lei das Estatais (Lei 13.303/2016).

Como forma de defender os interesses das companhias, podemos citar as se-
guintes medidas da BNDESPAR em 2018:

Cancelamento da AGE da Cemig, de 24 de janeiro de 2018, depois da
contestacdo da BNDESPAR na CVM - ilegalidade de extensdo de prazo de
mandatos de conselheiros em desconformidade com a Lei das Estatais.

Manutencdo do Conselho Fiscal na Renova em 30 de abril de 2018 — o Conselho
Fiscal da Renova foi instaurado em 2017, a pedido da BNDESPAR, com o intuito
de reduzir a fragilidade de controles e melhorar sua estrutura de governanca. Em
2018, a administracdo da companhia submeteu a assembleia geral de acionistas
a manutencao do funcionamento do Conselho Fiscal.

Vedacdo pela CVM de indicacdes politicas no conselho fiscal de estatais
e controladas de estatais na Light em 26 de abril de 2018 - aplicagao
de extensdo de vedacoes da Lei das Estatais também para o Conselho Fiscal
da Light por requerimento da BNDESPAR.
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PAPEL E CELULOSE

KLABIN

Remuneracao da administracao

Em AGO realizada em 8 de marco de 2018, a BNDESPAR votou
contrariamente as duas propostas trazidas pela administracdo da
companhia para a remuneracdo da administracdo e do Conselho
Fiscal por entender que esses valores estariam acima da média de re-
muneracao paga por seus pares de mercado, bem como da média de
remuneracao paga pelo mercado em geral.

No caso da remuneracao global dos administradores é ainda valido
destacar que a BNDESPAR tem votado contrariamente as propostas de
remuneracao trazidas pela administracdo da companhia desde 2014.
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PAPEL E CELULOSE

SUZANO

Eleicdo de conselheiro independente e fatores ASG

Negociada durante todo o ano de 2018, em janeiro de 2019 efetivou-se uma
das maiores transacoes do mercado de capitais nacional, que envolveu a com-
binacao dos ativos da Fibria e da Suzano.

A BNDESPAR, a época da transacdo, possuia participacdo aciondria nas duas com-
panhias, equivalente a 29,08% do capital da Fibria e 6,86% do capital da Suzano.

Ao apoiar a transacdo, a BNDESPAR considerou as possiveis externalidades
positivas, tanto para as companhias quanto para toda a economia brasileira.

As negociacdes que culminaram com a efetivacdo da operacao obedeceram aos
principios de transparéncia e equidade, buscando o melhor interesse de toda a
base acionaria e respeitando as regras da CVM e da B3. Todos os acionistas
da Fibria, controladores e minoritarios, receberam os mesmos valores e
condicdes na transacao.

Aderente a suas preocupacdes com fatores ASG, a BNDESPAR buscou, nas nego-
ciacdes com os controladores da Suzano, que a companhia resultante da operacao
assumisse o compromisso de manter as politicas e praticas socioambientais da
Fibria, uma empresa que sempre foi referéncia no setor, sendo listada diversas
vezes no Dow Jones Sustainability Index.

Por Ultimo, e ndo menos importante, ao longo das negociacdes, a BNDESPAR
deixou clara sua preocupacao com a composicdo do Conselho de Administra-
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cdo da Suzano depois da conclusao da transacdo, uma vez que, conforme
dito anteriormente, nao haveria controlador majoritario na companhia
resultante. Nesse cendrio, seria importante que a companhia oferecesse
maior transparéncia aos acionistas minoritarios acerca dos critérios que
seriam utilizados para a indicacdo, pela administracdo da companhia, dos
conselheiros independentes que viriam a compor as chapas propostas para
o Conselho de Administracao.

Buscando mitigar a preocupacdo apontada e visando a inducdo de melhores
praticas a serem adotadas pela Suzano, que proporcionassem ganhos a toda a
base acionaria da companhia, a BNDESPAR estimulou a criacdo de uma politica
de indicacao de conselheiros independentes, com critérios para a caracterizacao
de independéncia mais restritos do que aqueles utilizados pelo regulamento do
Novo Mercado da B3 e pela Instrucdo CVM 461/2007.

Anteriormente a operacado em si, a BNDESPAR ja havia promovido engaja-
mento com a administracdo e os acionistas controladores da Suzano, que
deu origem ao importante passo de migracao de suas acoes para o segmen-
to de listagem do Novo Mercado, com a conversao de todas as suas agoes
preferenciais em ordinérias, na proporcdo de 1:1, o que possibilitou grande
avango na governanca corporativa, com consequente geracao de valor para
a empresa e seus acionistas.
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ENERGIA

COPEL

Conflito de interesses e eleicao
de conselheiro independente

Desde 2016, a BNDESPAR, acionista relevante da companhia, vem atuando
em iniciativas visando melhorar a governanca corporativa, tendo exer-
cido um papel importante na adequacao da Copel aos preceitos da Lei
das Estatais.

Como forma de defender os interesses da companhia, podemos citar as
seguintes medidas da BNDESPAR em 2018:

e Cancelamento da AGE da Copel, convocada para 9 de janeiro
de 2018, que elegeria os membros do Comité de Indicacdo e
Avaliacdo depois da contestacdo da BNDESPAR na CVM - inad-
missibilidade das indicacdes propostas pelo acionista controlador por
incidéncia em hipoteses de vedacao estabelecidas na Lei das Estatais.

e Cancelamento da AGE da Copel, convocada para 30 de no-
vembro de 2018, que elegeria um membro para o Conselho de
Administracdo depois da contestacdo da BNDESPAR na CVM -
inadmissibilidade da indicacdo proposta pelo acionista controla-
dor por incidéncia em hipdtese de vedacdo estabelecida na Lei das
Estatais. A companhia cancelou a referida AGE antes mesmo da de-
cisdo da CVM.
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Aprovacdo, na AGE de 28 de junho de 2018, do novo estatuto so-
cial da companhia em conformidade com a Lei das Estatais e com
vedacdo de indicac¢des politicas no Conselho Fiscal — tendo em vista
o direito de manifestacdo prévia a mudanca no estatuto social da Copel
previsto em Acordo de Acionistas, a BNDESPAR conseguiu aprovar, no
curso de negociacdes com a companhia e com o acionista controlador,
um novo estatuto 100% aderente a Lei das Estatais e com ganhos de
governanca, transparéncia e melhorias de estruturas. Ademais, o novo
estatuto passou a prever a aplicacado da extensdo das vedacdes impos-
tas aos administradores, pela Lei das Estatais, também para o Conselho
Fiscal da Copel, evitando, assim, indicacdes politicas para tal colegiado.
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TELECOMUNICACOES

Ol ()

Remuneracao da administracao, eleicao de
conselheiro independente e fatores ASG

e Interacdocomosprincipaisacionistas, credores, Advocacia-GeraldaUnido(AGU),
Agéncia Nacional de Telecomunicacdes (Anatel) bondholders e potenciais
investidores no intuito de entender e conciliar as diferentes demandas. Foi
realizada a andlise das diferentes versdes do Plano de Recuperacao Judicial,
tendo a BNDESPAR adotado a diretriz de sempre buscar a sustentabilidade
econdmico-financeira da empresa no longo prazo. Os conselheiros inde-
pendentes indicados atuaram como fiel da balanca entre interesses por-
ventura enviesados entre credores e acionistas.

Apesar de o atual nivel de participacdo no capital social da Oi S.A. ser bastante
reduzido, a BNDESPAR tem buscado implementar uma série de medidas de
governanca corporativa e de apoio a reestruturacdo financeira da companhia.

O apoio da BNDESPAR durante todo o processo de recuperagao judicial
da companhia ajudou a viabilizar a aprovacdo do Plano de Recuperacao
Judicial da Oi, homologado em 8 de janeiro de 2018. Para tal, a BNDESPAR
trabalhou em diversas frentes, tais como:

e Nomeacao, pela indicacdo da BNDESPAR® em conjunto com outros acio-
nistas minoritarios, do Sr. Ricardo Reisen de Pinho e do Sr. Marcos Duarte
Santos como conselheiros independentes, com o intuito de eles serem um
contraponto a forma de atuacdo dos principais acionistas da Oi e de essa

e Atuacdo em ambiente extremamente complexo, buscando proposta equi-
librada, que viabilizasse o éxito da estruturacao de Plano de Recuperacdo
Judicial no melhor interesse da companhia.

acao contribuir para a melhoria da governanca da companhia principal-
mente em funcao do conflito existente entre os principais acionistas.

Participacdo de forma ativa nas assembleias da companhia, votando con-
tra matérias que: (i) interfeririam e/ou prejudicariam a continuidade do
processo de recuperacao judicial; e (ii) agravariam conflitos entre os acio-
nistas e entre os acionistas e a administracdo da companbhia.

Em AGO realizada em 30 de abril de 2018, a BNDESPAR votou con-
trariamente a proposta da administracdo em relacdo a remune-
racdo dos administradores e dos membros do Conselho Fiscal da
companhia, por entender que a proposta estava incompativel com
as referéncias de mercado.

9 Apenas membros independentes e comprovadamente qualificados poderiam ser indicados.
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PECUARIA

MARFRIG

Remuneracao da administracao, transacoes com
partes relacionadas e fatores ASG

Como acionista relevante da Marfrig, a BNDESPAR tem buscado induzir
melhorias na governanca corporativa, responsabilidade socioambiental
e adocdo de uma politica financeira sustentavel. Ao longo de 2018, po-
demos citar as seguintes contribuicées:

Trabalho com a administracdo da Marfrig para que esta se compro-
metesse com o aprimoramento do sistema de remuneracdo dos exe-
cutivos da companhia. Adicionalmente, o préprio presidente do Conse-
Iho de Administracdo propds uma reducao de 40% em sua remuneracao,
de modo a reduzir a disparidade em relacdo aos valores praticados no
mercado e em relacao aos valores pagos aos outros membros do Conselho
de Administracao.

Como condicao para a continuidade do processo de aquisicao
da National Beef Packing Company LLC pela companhia, concreti-
zada em 6 de junho de 2018, a BNDESPAR incentivou a adocao de
uma politica financeira mais sustentavel pela companhia visando a
reducdo gradual de seu nivel de alavancagem. Para materializar essa
acao, firmou-se esse compromisso por meio da celebracdo de um
novo aditivo a seu Acordo de Acionistas.
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De modo a reforcar o controle na companhia do cumprimento dos limi-
tes para transacdes com partes relacionadas estabelecidos em seu Acor-
do de Acionistas, a BNDESPAR negociou a inclusao nesse acordo de uma
multa em caso de descumprimento. Além disso, a BNDESPAR vem exi-
gindo da companhia um aumento da transparéncia na divulgacao
de suas transacdes com partes relacionadas.

Por fim, desde 2010, quando houve a celebracdo do Acordo de Investi-
mentos com a BNDESPAR, a companhia vem sendo auditada, por firma
externa e independente, na adocao das melhores praticas e de um pro-
cesso de melhoria continua em responsabilidade socioambiental.
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Em linha com o que foi descrito no Codigo de Stewardship (p. 5):

O papel dos investidores institucionais nao pode ser dissociado do dever
fiduciério pactuado ao assumir a gestao de recursos em nome de um conjunto
de individuos. Eles sao stewards dos recursos de terceiros. O que quer dizer
gue “tomam conta” dos valores mobilidrios.

Nosso posicionamento diligente e responsavel, portanto, deve ser continua-
mente encorajado. Devemos ser vistos como parte integrante do movimento
dos acionistas minoritarios, para que, por meio do didlogo construtivo e per-
manente, se estabelecam as condicdes necesséarias para o desenvolvimento
sustentavel de longo prazo das empresas. Longe de ser tratada como parte
do problema, nés, os investidores, devemos adotar uma postura ativa a ser
vista cada vez mais como parte da solugao.

O Cddigo de Stewardship integra o esforco internacional sustentado pelo
maior envolvimento dos investidores institucionais na busca pela melhoria da
governanca corporativa das companhias. Ele também exemplifica a crescente
globalizacao da propria governanca corporativa, o que inevitavelmente resul-
ta em chamadas para uma forte participacdo dos acionistas, com alto nivel
de engajamento.

A BNDESPAR é signataria do cédigo e, portanto, aprova seus principios.
Temos o compromisso de exercer nossos direitos e deveres como acionista de
nossas companhias investidas em prol da sustentabilidade de seus negécios
e consequente desenvolvimento econdmico e social de nosso pals.
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