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SENHOR ACIONISTA E DEMAIS INTERESSADOS:

Em cumprimento as disposi¢cdes legais e estatutarias e em linha com as melhores
praticas de governancga corporativa, apresentamos o Relatério da Administracao
da BNDES Participagbes S.A. (BNDESPAR) relativo ao exercicio encerrado em 31
de dezembro de 2023.

1. BNDESPAR

A BNDESPAR é uma sociedade por acoes, subsidiaria integral do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), que tem por objetivo apoiar as
empresas brasileiras através de instrumentos de renda variavel.

A BNDESPAR esta presente em todos os estagios de crescimento das
companhias, apoiando empresas nascentes, iniciantes ou até pré-operacionais
com forte viés inovador, por meio de fundos de investimento administrados por
gestores de mercado escolhidos através de um rigoroso processo de selecao.
Empresas em estagios mais avancados de maturidade podem ser apoiadas por
meio de fundos de Private Equity ou da subscricdo de valores mobiliarios
(participacao direta), como acbes ou debéntures conversiveis. A figura a seguir
ilustra a atuacdo da BNDESPAR em todos os estagios de crescimento das
empresas:

ATUACAO DA BNDESPAR
Participacao Ofer_ta
direta e fundos Pubhci'i
j j Inicia
Eiinidos de de private equity )
Criatecs e venture capital
fundos
de capital
semente Empresas maduras
Fundos de
coinvestimento Empresas emergentes

anjo
Empresas de rapido
crescimento

Empresas iniciantes

Startups

A Politica de atuacdo em Mercado de Capitais prevé metodologias alternativas
e/ou complementares de avaliacdo de preco para tomada de decisdo de
investimentos e desinvestimentos.
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2. CENARIO MACROECONOMICO

O cenario internacional em 2023 seguiu marcado por instabilidade e incerteza, em
tendéncia observada desde o inicio da década. A continuagdo da guerra na
Ucrania e a eclosao do conflito entre Israel e Hamas se somaram ao processo de
aperto monetario nas principais economias do mundo e as dificuldades
enfrentadas pela China e pela Alemanha na manutencao de seu dinamismo. As
projecoes de crescimento para 2024, com desaceleragdo nas maiores economias,
refletem a dificuldade de manutencéo do ritmo de atividade.

Ao longo do ano de 2024, espera-se a reversao da politica monetaria
internacional, com revisdes para baixo nos juros basicos das principais economias
a partir de meados do primeiro semestre.

Tendo promovido seu ciclo de elevacéo de juros antes das principais economias, 0
Brasil também experimentou antes delas o processo de desaceleragcéao
inflacionaria. Importante destacar que a desinflacdo observada ao longo de 2023
teve grande influéncia de choques benignos que ocorreram no mercado de
alimentos e bens industriais (crescimento recorde da producdo agricola,
normalizacdo das cadeias de producao globais e queda dos precgos internacionais
das commodities), que acabaram por influenciar também os nucleos. O IPCA
encerrou 2023 em 4,62%, dentro do intervalo de tolerancia da meta de inflacao,
apés dois anos consecutivos de descumprimento.

A atividade econdmica, de maneira semelhante aos Ultimos anos, surpreendeu
positivamente: no inicio de janeiro o mercado projetava 0,78%, e no final de
dezembro a estimativa era de 2,92% (Relatério Focus de 06/01/2023 e de
29/12/2023, respectivamente). A resiliéncia do mercado de trabalho, o aumento
nas transferéncias do governo por meio de programas sociais, o forte desempenho
do setor agropecuario e das exportagdes contribuiram para as surpresas positivas
na economia. Apesar do dinamismo observado, a economia entrou em ritmo de
desaceleracdo no segundo semestre do ano. Para 2024 é esperada uma
desaceleracdo do ritmo de crescimento. Isso ocorre porque muitos fatores que
ajudaram a sustentar o crescimento em 2023 ndo deverdo estar mais presentes. A
projecdo de mercado para o crescimento do PIB em 2024 (de acordo com o
Relatério Focus de 05/01/2024) é de 1,59%.

No mercado de trabalho, a taxa de desempregou continuou a trajetéria de queda
iniciada em meados de 2021, alcangando os menores patamares observados
desde 2015. No trimestre encerrado em outubro de 2023, a taxa de desemprego
ficou em 7,6%, abaixo de um ano atras (8,3%) e de dois anos antes (12,1%). Em
termos de populagdo ocupada, o trimestre encerrado em outubro de 2023 trouxe
mais um recorde. Pela primeira vez, o numero ficou acima da marca de 100
milhdes, atingindo o montante de 100,2 milhdes de pessoas. Por fim, em termos
de salario e massa salarial, 0 ano de 2023 marcou a continuidade dos avangos
observados em 2022. Os salarios reais aumentaram cerca de 2% na comparacao
entre outubro de 2023 e dezembro de 2022, j4 levando em conta os fatores
sazonais.



RELATORIO DA ADMINISTRAGAO | 2023 [ 5 |

O ano de 2023, em termos de politica fiscal, iniciou-se ainda no final de 2022 por
meio da aprovacdo da PEC da Transicdo, a qual permitiu uma importante
recomposicao de gastos em areas importantes do governo federal que estavam
em iminente shutdown. Além disso, a aprovacado da PEC da Transicao permitiu a
manutencao da execucdo dos programas sociais de transferéncia de renda em
patamares elevados, o que, consequentemente, gerou um forte impulso fiscal a
economia, dando sustentacédo a renda das familias e sendo importante vetor para
a sustentacdo do nivel de atividade. Como consequéncia, em relacdo aos
nameros fiscais propriamente ditos, houve elevacao das despesas primarias.
Outra medida extremamente relevante diz respeito a aprovagdo da Proposta de
Emenda Constitucional (PEC) da reforma tributaria, depois de muitos anos de
debates.

Finalmente, o cambio seguiu apresentando comportamento instavel ao longo de
todo o ano de 2023, influenciado pela variagdo dos precos das commaodities, por
incertezas domésticas no front fiscal, e pelos aspectos relacionados as condicbes
monetarias internacionais. No computo anual, o real acumulou apreciacdo na
comparagcdo com as principais moedas do mundo (ddlar, 9%; euro, 5%; e yuan,
10%).

Como visto, espera-se, para o ano de 2024, a continuidade do atual cenario
macroecondmico internacional: dinamismo econémico em baixa, e incertezas
sobre o suprimento e a logistica de energia e determinados insumos, com tensdes
geopoliticas e a ocorréncia de eventos negativos de ordem climatica. Esse
panorama significa a consolidagdo de um contexto ainda desafiador para as
economias emergentes, dentre as quais se encontra o Brasil. Por outro lado, o
Brasil pode se beneficiar a médio prazo da maior procura por ativos sustentaveis
no mundo, com forte potencial para atracdo de investimentos externos diretos.
Existe um grande espaco para ganho de mercados mediante promogdo da
economia verde e de elementos contributivos para a transicdo energética, com
crescente valorizacdo da observancia de marcos de sustentabilidade ambiental e
direitos trabalhistas.

Dado o cenério internacional mais desafiador, os caminhos para o Brasil envolvem
procurar um delicado equilibrio no relacionamento com China, EUA e Europa para
fortalecer sua posicdo como grande exportador de commodities e, principalmente,
como destinatario de investimentos desses paises. Além, naturalmente, da
continuidade do processo, bem-sucedido até aqui, de ajuste e estabelecimento do
arcabouco fiscal e de contencdo nas incertezas relacionadas a condugédo da
politica econdbmica doméstica.

Nesse contexto, em atuacdo complementar aos seus produtos de financiamento, o
BNDES participa do apoio as empresas brasileiras mediante instrumentos de
renda variavel por meio de sua subsidiaria BNDESPAR. A estratégia da instituicao
envolve a oferta de fundos de crédito para MPMEs, para inovagdo e
sustentabilidade, e para investimentos em infraestrutura, disponiveis em todos os
estagios de crescimento das companhias. Empresas que ja possuem seu capital
aberto podem seguir contando também com apoio através de operacdes privadas
estruturadas ou por meio da participacao da BNDESPAR em ofertas publicas.
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3. DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

DESTAQUES FINANCEIROS BNDESPAR

@ Lucro liquido Rentabilidade @ Participagoes
ajustado” ajustada societarias

i L0212 L0439

ROA 40,9% 14,5%
ROE 43,2% 15,7%

27.4

m:Tm total

20232 2023 H °

2022 Fal Pk

e Receita com Dividendos e ICP

2023

RS 7.5 bi aestacanao JBS R$ 0,5 bi [l COPEL RS 0,2 bi
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A BNDESPAR apresentou um lucro liquido ajustado de R$ 7,1 bilhdes em 2023,
uma reducéo de 74% diante do lucro liquido ajustado de R$ 27,4 bilhdes do ano
anterior, explicado sobretudo pelo menor resultado com participagdes societarias.

As informacdes financeiras detalhadas, bem como os principais indicadores que
serdo apresentados nas proximas secoes, foram preparados de acordo com as
disposicdes da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).
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3.1. Principais Indicadores

Resultado

Cam |2 ooy ||

Resultado com Participagbes Societarias (RPS)

7.826

Resultado com Operagdes Financeiras

961

Outras Despesas (liquidas)

(1.949)

Tributos sobre o Lucro

131

Participacao nos Resultados

(108)

Lucro (Prejuizo) Liquido

6.861

Resultado Ajustado

R$ milhoes, exceto percentuais

28571  (72,6)

6.215  (84,5)

(2.955)  (34,0)

(6.525)  (102,0)

4122 A(%)
1.429 3.868  (63,1)

171 894  (80,9)

(384) (521)  (26,3)

(73) (803)  (90.,9)

(122) (11,5 (108) (122) (11,5
1.035 3316  (68,8)

25.184  (72,8)

e e | oo | 2o | araz | ao

Resultado com Participagbes Societarias 8.223
Ajustado’

Resultado com Operagdes Financeiras 961
Outras Despesas (liquidas) Ajustada’ (1.956)
Tributos sobre o Lucro Ajustado’ (2)
Participacao nos Resultados (108)
Lucro (Prejuizo) Liquido Ajustado’ 7.118

31.997  (74,3)

6215  (84,5)
(3.067)  (36,3)
(7.653)  (100,0)

(122)  (11,5)
27.371 (74,0)

1431 3.911 (63,4)
171 894 (80,9)
(384) (530 (27,5)
(74)  (815) (90,9)
(108) (122 (11,5)
1.036  3.338 (69,0)

" O Resultado com participagdes societarias e o lucro liquido ajustados consideram o efeito das alienagées que deixou de ser reconhecido no resultado
liquido do exercicio, a partir de 2018 com a adogdo do CPC 48 (Instrumentos Financeiros).

dez/23 set/23 A (%)
4723
Posicao Financeira

Ativo Total (AT) 82.555 73.887 11,7
Disponibilidades 6.866 5.334 28,7
Debéntures? 884 988 (10,5)
Participagbes Societarias (PS)? 70.442 62.747 12,3
Néo coligadas 65.062 57.491 13,2
Coligadas 1.898 1.856 2,3
Fundos de Participagées Renda Variavel 3.482 3.400 2,4
Outros Ativos 4.363 4.818 9,4)
Obrigagoes por Repasses - BNDES 31 30 3,3
Outras Obrigacoes 13.275 9.040 46,8
Patriménio Liquido (PL) 69.249 64.817 6,8

2 Liquidas de provis&o.

dez/22

71.935
11.076
1.072
556.115
49.444
1.947
3.724
4.672

10
13.409
58.516

A (%)

2023

14,8
(38,0)
(17.5)
27,8
316
(2,5)
(6,9)
(6.,6)
200,0
(1,0
18,3

3 No calculo do indicador financeiro "Participagbes Societarias/Ativo Total", o saldo de participages societarias contempla o saldo de ativos nio
circulantes mantidos para venda, por tratar-se de participagao societaria.
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31/12/2023 31/12/2022 30/09/2023
Indicadores Financeiros

Patrimonio Liquido/Ativo Total (PL/AT) 83,88% 81,35% 87,72%

Participagbes Societarias/Ativo Total (PS/AT)® 85,33% 76,62% 84,92%

3 No caélculo do indicador financeiro "Participagdes Societarias/Ativo Total", o saldo de participagbes societarias contempla o saldo de ativos nao
circulantes mantidos para venda, por trata-se de participagdo societaria.
4 O calculo do retorno considera a média aritmética dos saldos iniciais e finais do Ativo e do PL dos respectivos periodos e exclui os ajustes a valor de

mercado (liquido de tributos no caso do retorno sobre PL).
Rentabilidade ajustada pelas alienacoes

Retorno s/ Ativos (LL/AT msdio)* 14,45% 40,89% 8,95% 19,14%

Retorno s/ Patriménio Liquido (LL/PLmedio) * 15,67% 43,15% 9,02% 20,03%

4 O calculo do retorno considera a média aritmética dos saldos iniciais e finais do Ativo e do PL dos respectivos periodos e exclui os ajustes a valor de
mercado (liquido de tributos no caso do retorno sobre PL).

3.2. Resultado

A BNDESPAR registrou lucro liquido ajustado de R$ 1,0 bilhdo no 4T23, ante R$
3,3 bilhées no mesmo periodo do ano anterior. O resultado do trimestre foi
impactado, principalmente, por menores receita de dividendos/JCP e operagdes
compromissadas.

No acumulado de 2023, a BNDESPAR apresentou lucro liquido ajustado de
R$ 7,1 bilhdes, ante um lucro liquido ajustado de R$ 27,4 bilhdes em 2022. A
reducdo é explicada principalmente pelo menor resultado com participacoes
societarias.
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3.2.1 Resultado com Participacoes Societarias

W4T22 m4T23

3.796

R$ milhdes

3.911

43 12 43 14 29 36
Dividendos e JCP Equivaléncia Patrimonial Alienacoes Outros Total
R$ milhdes
2022 m2023
31.998
16.845
9.088
4.730
561
, g 30 . 410 245
(1)
Dividendos e JCP Equivaléncia Alienagoes Derivativos Outros Total
Patrimonial

O resultado com participagdes societarias ajustado no 4723 foi um lucro de
R$ 1.431 milhdo, dos quais R$ 1.429 milhdes reconhecidos no resultado e
R$ 2 milhdes referentes a alienagdes de instrumentos financeiros, registrados
diretamente em lucros acumulados. A queda em relagdo ao resultado de
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R$ 3.911 milhdes do 4T22 é explicada, sobretudo, pelas menores receitas com
dividendos e JCP, de R$ 1.369 milhdo (R$ 3.796 milhdes no periodo anterior).

No acumulado de 2023, o resultado foi um lucro de R$ 8.223 milhdes, sendo
R$ 7.826 milhdes reconhecidos no resultado e R$ 397 milhdes registrados
diretamente em lucros acumulados. A reducado de 74,3% em relacdo ao ano
anterior é explicada pela (i) menor receita de dividendos e JCP; (ii) pelo efeito
bruto da reclassificagdo do investimento em JBS de “Coligada” para “Nao
Coligada”, registrado em 2022 e sem efeito correspondente em 2023; e (iii) pelo
menor resultado bruto com alienagdes de participacdes societarias e amortizagao
de cotas de fundos de investimento (ajustado).

A receita com dividendos e juros sobre capital préprio no 4T23 teve como
destaque os dividendos de Petrobras, no montante de R$ 1.211 milhdes. No
acumulado do ano, a Petrobras respondeu por 85% do total da receita com
dividendos e JCP.

O menor resultado com equivaléncia patrimonial, de R$ 30 milhdes em 2023
(R$ 774 milhdes em 2022), é explicado pela reclassificagdo contabil da JBS da
carteira de “Coligadas” para a de “Nao Coligadas”, nao havendo, portanto, mais
registro de resultado de equivaléncia patrimonial desta empresa na BNDESPAR.

Nao houve resultado relevante com derivativos de renda variavel em 2023. O
resultado com derivativos em 2022 decorreu, principalmente de exercicio de bénus
de subscri¢éo.

O resultado com operagoes financeiras alcancou R$ 961 milhdes em 2023, o que
representa um decréscimo de 84,5% em relacdo ao ano anterior. Esta variacao é
explicada principalmente pelo menor resultado com operagbes compromissadas,
em razao da queda do saldo médio das disponibilidades, provocada pela reducao
de capital de R$ 40 bilhdes no 4T22, e do menor resultado com debéntures.

No acumulado de 2023, as outras despesas, liquidas, apresentaram queda de
34%, explicada principalmente por: (i) menores despesas com atualizacao
monetaria dos dividendos pagos ao acionista Unico; (ii) reducdo nas despesas de
pessoal, devido a menor participacdo da BNDESPAR no total das despesas
administrativas do Sistema BNDES, de 44% em 2022 para 37% em 2023; e (iii)
menores despesas tributarias e com provisoes.

Os tributos sobre o lucro em 2023 acompanharam o menor resultado tributavel. O
montante de 2022 foi influenciado fortemente pelo resultado com o
descoligamento de JBS, sem efeitos correspondentes em 2023.
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O ativo total da BNDESPAR atingiu R$ 82,6 bilhdes em 31/12/2023, acréscimo de
11,7% em relacdo a posicdo de R$ 73,9 bilhdes, de 30/09/2023, explicado,
principalmente, pela valorizacdo da Carteira de Participagées Societarias a valor
justo (ndo coligadas).

O aumento de R$ 1,5 bilhao (28,7%) no 4T23 é explicado, principalmente, pelo
recebimento de dividendos e JCP, com destaque para os recebidos de Petrobras.

As variagOes observadas na carteira de debéntures em relagdo ao ano anterior e
na comparagao trimestral decorrem de movimentagéo ordinaria de recebimentos,
atualizagdo monetaria e juros.

No 4T23, a carteira de participacdes societarias somou R$ 70.442 milhdes, o que
representa um aumento de 12,3%, em virtude, principalmente, do ajuste a valor de
mercado positivo da carteira.

Em 31/12/2023, a carteira de participacdes societarias em nao coligadas da
BNDESPAR, mensurada a valor justo, apresentava um ganho potencial bruto de
R$ 36,1 bilhdes'. Nessa mesma data, a carteira de investimentos em renda
variavel da BNDESPAR compreendia titulos de emissdo de empresas e fundos,
com valores concentrados principalmente nos setores demonstrados na tabela
abaixo:

Distribuicao setorial da Carteira de Investimentos

Petréleo e Géas 50,5%
Energia Elétrica 21,7%
Alimentos/Bebidas 16,8%
Logistica/Transporte 3,4%
Bens de Capital 1,8%
Outros 5,8%
Total 100,0%

O saldo de outras obrigagdes apresentou acréscimo de R$ 4.235 milhdes (46,8%)
no 47123, devido ao aumento do saldo com tributos diferidos, que acompanha a

' Em 30/09/2023, o ganho potencial era de R$ 28,5 bilhdes.
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valorizacdo da carteira de participacdes societarias em nado coligadas, e do
registro de dividendos minimos obrigatoérios sobre o lucro de 2023, no montante de
R$ 1.690 milhdes.

O Patriménio Liquido (PL) apresentou crescimento de R$ 4.432 milhdes no 4T23,
explicado, principalmente, pelo ajuste de avaliacdo patrimonial positivo de
R$ 5.086 milhdes, liquido de tributos, oriundo da valorizacdo da carteira de
participagdes societarias a valor justo. Em termos anuais, o ajuste de avaliagéo
patrimonial de R$ 9.726 milhdes somado ao lucro liquido ajustado de R$ 7.118
milhdes contribuiu para o aumento de 18,3% no PL, atenuado pelo registro de
dividendos minimos sobre o lucro de 2023 e complementares sobre o lucro de
2023

4. INSTRUCAO CVM 162/2022

Em conformidade a Instrucdo CVM n°® 162/22, a BNDESPAR declara que nao
possui qualquer tipo de contrato de prestacao de servigos de consultoria com seus
auditores independentes, KPMG Auditores Independentes, caracterizando, assim,
a inexisténcia de conflito de interesses ou comprometimento da objetividade
desses auditores em relacdo ao servico contratado.
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