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MENSAGEM DO DIRETOR DE MERCADO
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A realizacdo das atividades de stewardship demonstra uma preocupacao com o futuro. Sdo tomadas atitudes
hoje visando um mundo melhor mais a frente.

O Sistema BNDES entende que, quando os investidores incorporam as melhores praticas de governanca
corporativa e responsabilidade socioambiental, eles passam a exigir também a adocdo dessas medidas pelas
companhias investidas, e estas, por sua vez, passam a incluir essas exigéncias em seus processos internos,
promovendo, por fim, uma verdadeira transformacao cultural no mercado.

Assim, é preciso que essa agenda seja incorporada pelo maior nimero de investidores possivel, para que seja
construido um mercado de capitais preparado para enfrentar os desafios atuais e futuros.

A BNDESPAR, como um dos principais agentes desse mercado, acredita que é seu dever adotar esses princi-
pios, aderindo as melhores praticas ASG (ambiental, social e de governanca) da forma mais completa possi-
vel, na linha de frente desse importante movimento. Esperamos ainda que, com suas acbes e a divulgacdo
deste relatério, a BNDESPAR possa servir como um catalizador dessa iniciativa, atraindo outras instituicoes
e incentivando a adocdo dessas medidas por outros agentes.

Por fim, convocamos todos os participantes do mercado de capitais a se engajar nessa tdo importante ini-
ciativa e agradecemos a todos que ja estdao comprometidos ajudando a construir um mercado de capitais
mais robusto e um futuro melhor para toda a sociedade.

BRUNO LASKOWSKY
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O QUE E A BNDESPAR?

A BNDESPAR é uma sociedade por a¢des, subsidiaria integral do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), cujos objetivos sao:

realizar operacdes visando a capitalizacdo de empreendimentos,
observados os planos e as politicas do BNDES;

li. apoiar o desenvolvimento de infraestrutura e sociedades que reinam
perspectivas de eficiéncia econdmica, tecnoldgica e de gestdo adequadas
ao retorno para o investimento, em condicbes e prazos compativeis
com o risco e a natureza de sua atividade;

iii. apoiar o desenvolvimento de novos empreendimentos, em cujas
atividades se incorporem novas tecnologias;

Iv. contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais, por intermédio
do acréscimo de oferta de valores mobiliarios e da democratizacéo da
propriedade do capital de empresas;

v. administrar e gerir carteiras de valores mobiliarios, proprios e de terceiros;

vi. apoiar e estruturar processos de desestatizagao de iniciativa da Unido
e de outros entes da Federacao;

vii. apoiar e estruturar processos de parceria publico-privada no ambito da
Uniao e de outros entes da Federacao;

vili. apoiar e estruturar solucdes financeiras, em processos de iniciativa da
Unido e de outros entes da Federacdo com a iniciativa privada; e

Ix. prestar consultoria especializada, que objetive apoiar e subsidiar admi-
nistradores e gestores de fundos de investimento em direitos creditérios,
em suas atividades de analise e selecdo de direitos creditérios para
integrar a carteira dos respectivos fundos.
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ONDE E DE QUE FORMA ATUAMOS?

De modo geral, a BNDESPAR investe em empresas brasileiras com foco no longo
prazo, observadas as diretrizes definidas na Politica de Atuagcdo em Mercado de
Capitais do Sistema BNDES."

A atuacao da BNDESPAR se da de modo complementar aos produtos de financia-
mento tradicionalmente oferecidos pelo BNDES, contribuindo nao apenas para
o plano de negdcios 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 governanca corporativa e
iniciativas de cunho social e ambiental, também conhecidas como praticas ASG
(ambiental, social e governanca).

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

Os investimentos do Sistema BNDES sao feitos em todos os estagios de cres-
cimento das companhias, incluindo desde pequenas empresas, com forte viés

1 Conforme as diretrizes da Politica de Atuacdo em Mercado de Capitais (disponivel em:
https://www.bndes.gov.briwps/portal/site/home/mercado-de-capitais/politicas-mercado-de-capitais),
a atuacao do Sistema BNDES ocorre por meio de operacoes de mercado de capitais, envolvendo
titulos e valores mobilidrios, as quais devem atender a, no minimo, um dos seguintes objetivos,
sempre em linha com o planejamento estratégico e com a estratégia de gestdo da carteira de mer-
cado de capitais do Sistema BNDES: (i) ampliar a utilizacdo do mercado de capitais por empresas
para captacao de recursos e por investidores para aplicacao de recursos; (i) diversificar a utilizacao
dos instrumentos de mercado de capitais e desenvolvimento do mercado; (iii) aprimorar praticas
de gestao, governanca, sustentabilidade e transparéncia por empresas e investidores; (iv) incentivar
investimentos que apresentem impactos positivos para a sociedade; (v) desenvolver a cultura de
capital de risco no pais, do empreendedorismo e de empresas inovadoras; e/ou (vi) criar valor e
melhoria da relacao risco/retorno para a carteira de mercado de capitais do Sistema BNDES.
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inovador, por meio de fundos de investimento, até empresas de capital aberto,
com ag¢des negociadas em bolsa, por meio de ofertas publicas e operagdes pri-
vadas de titulos e valores mobilidrios, notadamente participacdes acionarias e
debéntures conversiveis.

Destaca-se, ainda, a atuacao da BNDESPAR no estimulo as companhias em estagio
mais incipiente a realizacdo da listagem de suas acdes no Bovespa Mais, etapa
gue precede a oferta publica de acdes. O objetivo é fazer com que as compa-
nhias se acostumem a um ambiente mais regulado, com prestacao periédica
de informacodes, e se preparem para 0 momento da realizacdo de uma oferta
publica inicial (IPO, na sigla em inglés) de aces. Incentiva-se, assim, a adocdo
progressiva das melhores praticas de governanca exigidas pelo segmento, per-
mitindo, ainda, a exposicao de seus resultados e informacdes nao financeiras a
potenciais investidores.

Por fim, cabe também ressaltar a atuacdo da BNDESPAR por intermédio da
subscricdo de cotas em fundos de investimento (que, em sua maioria, adquirem
participagdes acionarias ou debéntures). Selecionamos, periodicamente, gesto-
res 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 consi-
deramos prioritarias, bem como estimular o empreendedorismo e o investimento
em infraestrutura, além de difundir a cultura de capital de risco no pais.

Relatorio BNDESPAR de Stewardship | 2019
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VISAO DE CARTEIRA DA BNDESPAR

A carteira de participacdes aciondrias da BNDESPAR,? em 31 de dezembro de
2019, era composta por 97 companhias, sendo: (i) 31 companhias abertas e
com acdes negociadas em bolsa; e (ii) 66 companhias fechadas ou abertas com
acoes nao listadas em bolsa, totalizando R$ 120,9 bilhbes a valor de mercado.?
Nessas participacdes, a BNDESPAR era signataria de 42 acordos de acionistas,
possufa 41 membros indicados para os conselhos de administracdo (CA) e 25
para os conselhos fiscais (CF), entre titulares e suplentes.

A sequir, na Tabela 1, encontra-se a distribuicdo setorial da carteira de acdes, a
valor de mercado, em 31 de dezembro de 2019.

Das 31 companhias abertas da carteira da BNDESPAR, com a¢des negociadas
em bolsa de valores, 87 % tém suas acdes listadas em segmentos diferenciados
de governanca corporativa. A maior parte delas no segmento mais avancado,
o Novo Mercado. Sdo 15 listadas no Novo Mercado, cinco listadas no Nivel 2
e seis listadas no Nivel 1, bem como uma no Bovespa Mais e quatro no
segmento tradicional.

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

3 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 aciondrias
apresentado no balanco das empresas do Sistema BNDES no caso de empresas coligadas.
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Tabela 1 | Distribuicdo setorial da carteira de a¢bes

Valor de mercado

setor (RS milhes) %
Petréleo e gas 57.260,18 47,4
Energia elétrica 18.121,70 15,0
Mineracao 17.297,35 14,3
Alimentos/bebidas 15.158,09 12,5
Papel e celulose 7.069,74 58
Bens de capital 1.176,51 1,0
Cadeia automobilistica 1.096,12 0,9
Sucroalcooleiro 797,52 0,7
Logistica e transportes 750,31 0,6
Siderurgia e metalurgia 637,84 0,5
Outros 1.505,90 1,2
Total 120.871,25 100,0

Fonte: Elaboragéo propria.
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Gréafico 1| Distribuicdo da carteira de companhias abertas com a¢des
negociadas na B3 por niveis de governancga corporativa
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Fonte: Elaboracao propria.

Em relagdo a rentabilidade,* a carteira de participacdes acionarias da BNDESPAR
apresentou, nos Ultimos cinco anos, um rendimento de 7,4% ao ano (a.a.), su-
perior ao do Ibovespa (5,8% a.a.) e consideravelmente superior ao do Certificado
de Depdsito Interbancario (CDI) (3,2% a.a.) no mesmo periodo. Observando um
periodo de médio prazo (dez anos), contemplando todo o periodo da crise de
2014 a 2016, a rentabilidade da carteira continua positiva (3,8% a.a.) e superior a
do Ibovespa (3,6% a.a.), mas inferior a do CDI (6,4% a.a.). Por fim, considerando
um periodo mais longo (15 anos), a carteira apresentou uma rentabilidade de
11,3% a.a., ligeiramente superior ao rendimento do CDI (11% a.a.) e superior
também a do Ibovespa (10,4% a.a.). A evolucdo da rentabilidade nesse periodo
pode ser observada no Gréfico 2.

4 Método time-weighted rate of return (TWR) — 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.
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Gréfico 2 | Rentabilidade da carteira de a¢des do Sistema BNDES
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CODIGO DE
STEWARDSHIP
DA AMEC



CONTEXTO

O termo stewardship pode ser definido como um conjunto de deveres fidu-
ciarios dos gestores de recursos préprios e/ou de terceiros na administracdo
dos valores mobilidrios sob sua gestdo de forma diligente e transparente,
atuando como stewards desses recursos (como cotistas de fundos e pensio-
nistas, entre outros).

Os codigos de stewardship nasceram logo depois da ultima crise financeira
global (2007-2008). Segundo esses documentos, os acionistas tém papel
extremamente relevante na governanca corporativa de suas companhias
investidas. Isso ocorre principalmente por meio de uma interacdo continua
com os administradores das companhias, que permeia desde estratégias
corporativas até gerenciamento de riscos, por exemplo. Entende-se que
tanto administradores como investidores, em especial os de maior porte
e relevancia, tém o dever de promover a sustentabilidade de longo prazo
das companbhias.

Depois de constatar que, apesar de existirem algumas iniciativas de
stewardship dispersas em documentos regulatérios e, principalmente autor-
regulatérios no mercado brasilei-

ro, nao havia um codigo nacional  (O)S ACIONISTAS TEM

gue reunisse as melhores praticas PAPEL EXTREMAMENTE

de stev?/ardsh/p, a Associacdo dos RELEVANTE NA GOVERNANCA
Investidores no Mercado de

Capitais (AMEC) decidiu entao, CORPORATIVA DE SUAS
no inicio de 2015, que lanca- CONMPANHIAS INVESTIDAS.

ria um cédigo de stewardship.
Assim, o Cédigo AMEC de Principios e Deveres dos Investidores Institucionais —
Stewardship (doravante Cédigo de Stewardship ou Cddigo), lancado em
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outubro de 2016, é uma proposta para desenvolver a cultura de stewardship
no Brasil, promovendo o senso de propriedade nos investidores.

O Codigo é uma declaracdo ordenada de principios que buscam promover o senso
de propriedade nos investidores institucionais e criar padrées de engajamento
responsavel. A AMEC entende que

o desenvolvimento de atividades de stewardship por investidores institu-
cionais promovera a adoc¢do de boas praticas de governanca corporativa
e criard valor para as empresas, pois investidores mais ativos levarao as
empresas a ter processos mais estruturados de gestdo de seus negdcios e
de mitigacdo dos seus diversos riscos.?

Portanto, o Cédigo busca esclarecer O CODIGO E UMA
expectativas e responsabilidades dos DECLARA(;AO

processo decisério das companbhias, ORDENADA DE
contribuindo para seu bom desempenho PRINCIPIOS QUE BUSCAM

no longo prazo. PROMOVER O SENSO
Por ultimo, é valido destacar que, DE PROPRIEDADE
embora os principios do Cédigo de NOS INVESTIDORES
Stewardship da AMEC possam e de- |NSTITUCIONAIS E
vam ser utilizados pelos investidores CRIAR PADROES
institucionais na gestdo de sua relagcao DE ENGAJAMENTO
RESPONSAVEL.

investidores institucionais dentro do

societaria com quaisquer tipos de com-
panhias, sejam elas abertas ou fechadas,
com acdes listadas em bolsa de valores

5 Disponivel em: https://www.amecbrasil.org.br/wp-content/uploads/2016/11/livreto_stwe-
ardship_port_site.pdf
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ou ndo, seu maior impacto se concentra naquelas com ag¢des negociadas.
Isso porque, nesses casos, tendo em vista ser a participacdo acionaria dos
investidores institucionais ordinariamente minoritaria, relativamente peque-
na, 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, nao
desenvolvem o senso de propriedade e de responsabilidade trazidos pelos
principios do Codigo.

No extremo oposto, nas companhias fechadas, em que as acdes nao sao
negociadas em bolsa, ndo possuindo liquidez, os investidores institucio-
nais naturalmente buscam ter uma postura ativa e engajada, em grande
parte suportada por direitos estabelecidos em acordos de acionistas. Assim
sendo, pode-se 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 de stewardship trazer o
comportamento dos investidores institucionais nas companhias fechadas
para as companhias abertas.

Relatorio BNDESPAR de Stewardship | 2019
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PRINCIPIOS DO CODIGO

A Figura 1 apresenta e resume os principios do Cédigo.

Figura 1| Principios do Cédigo de Stewardship

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

Implementar
programa de
stewardship

Monitorar
emissores
de valores
mobiliarios

coletivo

Transparéncia
e disclosure

A criacao de politicas para
administracao de conflitos de
interesse visa mitigar os riscos
de possiveis conflitos e danos.
_

Politica de
Exercicio
Ativo e
Diligente
de Voto

Administragéo
de conflito de
interesses

Avaliacdo dos

Criacdo de métricas pautadas por suas aspectos de ASG

Engajamento

O programa de stewardship
busca, ao orientar uma postura
ativa como investidor,
contribuir para a evolugéo do
mercado de capitais brasileiro e
para a busca de adequado
retorno financeiro e social para
o0s recursos empregados na
realizacdo de suas atividades.

O engajamento com outros
investidores deve ocorrer
quando houver interesses
em comum e proporcionar
melhores resultados para
os investidores.

NOS processos de

politicas Socioambiental e de Atuagao O ———

em Renda Variavel e por normativos
internos que orientam sua forma de
atuacao e que permitam a avaliacao
dos processos de investimento.

L

Fonte: Elaboracao propria.
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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.



A aderéncia a cada principio do Cédigo pela BNDESPAR sera apresentada ao longo
do capitulo “Atividades de stewardship da BNDESPAR" do presente relatério.

ADESAO AO CODIGO
PELA BNDESPAR

Em novembro de 2017, a BNDESPAR aderiu ao Cédigo de Stewardship da AMEC.

O objetivo da adesdo da BNDESPAR foi demonstrar o compromisso da
instituicdo de adotar boas praticas de gestdo de recursos, exercendo seu
papel como investidor institucional relevante. Além disso, ao aderir ao Cédigo,
a BNDESPAR esté se alinhando a importantes gestores de recursos na defesa
da sustentabilidade dos mercados financeiros e de capitais, além de atender a
demanda da sociedade e dos 6rgaos de controle por uma governanca interna
mais robusta e por mais transparéncia na sua forma de atuacdo. A adesao
também trouxe como beneficio a possibilidade de a BNDESPAR contar com
o apoio qualificado da AMEC e dos demais signatarios na elaboracdo de seu
programa de stewardship.

Relevantes investidores institucionais como International Finance Corporation (IFC),
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), BlackRock, Fidelity, Franklin
Templeton, JP Morgan, UBS, Hermes, Banco do Brasil, Itad Unibanco e Santander
ja aderiram ao Codigo de Stewardship da AMEC. No Brasil, a BNDESPAR foi
a primeira empresa brasileira integrante da administracdo publica a aderir
ao Cadigo.

Relatorio BNDESPAR de Stewardship | 2019
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ATIVIDADES DE
STEWARDSHIP
DA BNDESPAR



DESTAQUES DA ATUACAO EM 2019

Conforme mencionado anteriormente, a BNDESPAR é um grande investidor insti-
tucional brasileiro com participacoes acionarias em companhias fechadas e abertas.

Embora tenhamos o entendimento de que os principios de stewardship possam
e devam ser utilizados em todas as companhias das quais sejamos acionistas, este
relatorio terd um foco maior na atuacdo da BNDESPAR nas companhias abertas
com acoes listadas em bolsa de valores.

Isso porque, como indicado anteriormente, o movimento de stewardship foca
prioritariamente a criacdo do senso de propriedade e da visdo de longo prazo,
nos investidores institucionais, quando de seus investimentos minoritarios em
ativos com liquidez e negociados a mercado, tendo sido essa a razao primordial
de sua criacao.

O primeiro Relatério BNDESPAR de Stewardship, referente ao ano de 2018, ja foi
publicado e esta disponivel no site do BNDES.® Assim sendo, as proximas paginas
deste relatério trardo um resumo das principais acdes tomadas pela BNDESPAR
durante o ano de 2019, com o intuito de praticar e implementar os principios
de stewardship em seus processos de gestdo de carteira de agdes emitidas por
companhias abertas com agdes listadas em bolsa de valores.

6 Disponivel em: https://www.bndes.gov.br/iwps/portal/site/home/relacoes-com-investidores/gover-
nanca-corporativa/relatorios-de-governanca/relatorio-stewardship-bndes/
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PRINCIPIO 1:
IMPLEMENTAR E DIVULGAR
PROGRAMA DE STEWARDSHIP

OS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS DEVEM IMPLEMENTAR PROGRAMA DE
STEWARDSHIP ESTABELECENDO PARAMETROS CLAROS E OBJETIVOS SOBRE
QUANDO E COMO EVOLUIRAO NESSAS ATIVIDADES.

Desde sua adesao ao Codigo, em novembro de 2017, a BNDESPAR vem evoluindo
em suas atividades de stewardship.

Conforme divulgado quando da adesdo ao Cédigo, a BNDESPAR pretende con-
cluir formalmente a elaboracdo e implementacdo do programa de stewardship
da BNDESPAR até o ano de 2021.

Além de divulgar a sua adesao,” foi publicado, em 2019, o Relatorio BNDESPAR
de Stewardship 2018,® dando visibilidade a suas atividades de stewardship até
a data de publicacéo.

Assim sendo, ao longo de 2019, a BNDESPAR deu continuidade a um conjunto
de medidas buscando o aprimoramento de sua atuacdo como steward, conforme
serd apresentado nas préximas secoes do presente relatorio.

7 Disponivel em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/imprensa/noticias/conteudo/
bndespar-adere-ao-codigo-amec-de-stewardship

8 Disponivel em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/relacoes-com-investidores/
governanca-corporativa/relatorios-de-governanca/relatorio-stewardship-bndes

Relatorio BNDESPAR de Stewardship | 2019


https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/relacoes-com-investidores/governanca-corporativa/relatorios-de-governanca/relatorio-stewardship-bndes
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/imprensa/noticias/conteudo/bndespar-adere-ao-codigo-amec-de-stewardship

De modo a seguir com o processo evolutivo de implementagao do programa
de stewardship, em 2020, ja foi aprovada a revisdo da Politica de Indicacdo do
Sistema BNDES em Colegiados (Politica de Indicacdo), como sera detalhado na
secdo dedicada ao Principio 4, e novos avancos ja foram planejados, como uma
evolucdo ainda maior na transparéncia das operagoes, além daquelas ja realizadas
em 2019 e que serdo detalhadas na secdo dedicada ao Principio 7.°

PRINCIPIO 2:

IMPLEMENTAR E DIVULGAR
MECANISMOS DE ADMINISTRACAO
DE CONFLITOS DE INTERESSES

OS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS DEVEM POSSUIR MECANISMOS DE
GERENCIAMENTO DE CONFLITOS DE INTERESSES E ASSEGURAR SEU PLENO
FUNCIONAMENTO NO AMBITO DE SUAS ATIVIDADES DE STEWARDSHIP.

Em outubro de 2019, foi aprovada a Politica Corporativa de Barreiras de Infor-
macdo do Sistema BNDES (PCBI), contemplando diretrizes para mitigar riscos
decorrentes da circulacdo e do uso indevido de informacdes privilegiadas e para
tratamento de potenciais conflitos de interesse nas atividades de negociacdo de
valores mobiliarios e servicos de estruturacao de projetos e de desestatizagao
conduzidas pela instituicdo. A PCBI tem por objetivos:

9 Atualmente, podem-se encontrar no site do BNDES informacbes sobre os investimentos realiza-
dos pela BNDESPAR desde 2007, e a expectativa é de que sejam disponibilizadas novas informacoes
sobre investimentos realizados antes desse periodo.
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assegurar o tratamento e uso adequado das Informacdes Privilegiadas
as quais o Sistema BNDES tem acesso, permitindo a diversificacdo de
suas atividades e visando resguardar a integridade do mercado;

Ii. mitigar riscos legais e reputacionais associados ao uso ou presuncdo de
uso inadequado das Informacbes Privilegiadas, evitando situacbes
de conflito de interesses e visando a prevencao de Insider Trading,

lii. articular e aperfeicoar as medidas adotadas pelo Sistema BNDES para a
prevencao, deteccdo e remediacdo do acesso, circulacao, disseminacao
e uso indevido de informacoes;

Iv. resguardar o sigilo e o adequado uso das informacdes obtidas pelo
BNDES na sua posicao de prestador de servicos de estruturacdo de
projetos e desestatizacoes; e

v. aprimorar a estrutura de governanca e fortalecer a reputacdo do
Sistema BNDES.

Assim, a PCBI foi adicionada as diversas normas de compliance ja existentes no
Sistema BNDES que protegem suas operacdes e atividades, incluindo aquelas
ligadas a valores mobiliarios, evitando a ocorréncia de situacdes em que haja
conflitos de interesse.
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PRINCIPIO 3:

CONSIDERAR ASPECTOS ASG EM
SEUS PROCESSOS DE INVESTIMENTO
E ATIVIDADES DE STEWARDSHIP

OS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS DEVEM CONSIDERAR EM SEU PROCESSO
DE INVESTIMENTOS FATORES AMBIENTAIS, SOCIAIS E DE GOVERNANCA,
PONDERANDO TANTO SEU IMPACTO SOBRE RISCO E RETORNO COMO

SUA CONTRIBUICAO PARA O DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL DOS
EMISSORES DE VALORES MOBILIARIOS.

Entre os objetivos da Politica de Atuacdo em Mercado de Capitais do Sistema
BNDES estd o “aprimoramento de praticas de gestdo, governanca, sustentabili-
dade e transparéncia por empresas e investidores”.1®

Adicionalmente, o Sistema BNDES conta ainda com uma Politica Socioam-
biental de Atuacdo em Mercado de Capitais." Essa politica, respeitadas a
dindmica e as particularidades do mercado de capitais, estabelece que o
monitoramento dos fatores socioambientais deve integrar a avaliacdo de
riscos e oportunidades associados aos investimentos institucionais do Sistema
BNDES, ainda que nédo sejam, de forma isolada, determinantes finais para a
decisao de investimento.

10 Disponivel em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/mercado-de-capitais/politicas-
-mercado-de-capitais

11 Disponivel em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/mercado-de-capitais/politicas-
-mercado-de-capitais
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Nesse contexto, a politica estabelece que, nas diferentes fases de andlise e to-
mada de decisdo de novos investimentos, havera a avaliacdo socioambiental das
empresas a serem investidas, a depender de suas caracteristicas. Além disso, a
politica também trata do acompanhamento regular das empresas investidas da
carteira, incluindo a afericdo da manutencdo da regularidade em relagao aos
aspectos socioambientais de suas atividades.

Cabe ainda destacar que, no ambito das orientacdes metodologicas para as
avaliacées econdmico-financeiras das companhias realizadas internamente,
é prevista uma faixa de valores percentuais, a ser acrescida como prémio no
custo de capital préprio, relacionada exclusivamente a governanca e gestao
da companhia, incorporando ainda mais os aspectos ASG nos processos
de investimento.

Registre-se também que as teses de investimentos da BNDESPAR em empresas
fechadas estdo, em geral, relacionadas a inovacao, sustentabilidade e infraes-
trutura, temas considerados estratégicos pelo Sistema BNDES.

Os objetivos dos investimentos sdo diversos, mas o foco principal é alavancar
as externalidades positivas para a sociedade (retorno socioambiental), usando
como parametro comum a todas as investidas a aplicacdo das melhores praticas
ASG e desenvolvimento do mercado de capitais.

Nesse sentido, é notéria a disposicdo da BNDESPAR para desenvolver o mercado
de small caps brasileiro, estipulando na maior parte de seus acordos de acionis-
tas prazos para a listagem e realizacdo de IPOs de suas companhias investidas,
sendo este Ultimo o mecanismo preferencial de liquidez. Destaca-se que a
listagem das investidas tem um impacto direto e positivo no nivel exigido da
governanca corporativa e na transparéncia de suas informacdes. Atualmente,
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das 17 companhias listadas no segmento Bovespa Mais, focada em companhias
de menor porte, a BNDESPAR tem participacdo em nove, ou seja, em 53%.

Ainda em relacao a suas companhias
investidas de capital fechado, conforme
ja detalhado no relatério de stewardship
de 2018, a BNDESPAR dispbe de um
processo estruturado de avaliacdo e
monitoramento de questdes-chave ASG,
denominado Indice de Gestao e Go-
vernanca de Empresas (IGGE), com um
sistema de pontuacdo e ponderacdo que
gera um diagnéstico de cada companhia
guanto a governanca e a responsabili-
dade socioambiental. Esse diagnéstico
permite que sejam estabelecidos, para
cada companhia, os drivers primarios e

A BNDESPAR DISPOE

DE UM PROCESSO
ESTRUTURADO

DE AVALIACAO E
MONITORAMENTO QUE
GERA UM DIAGNOSTICO
DE CADA COMPANHIA
QUANTO A GOVERNANCA
E A RESPONSABILIDADE

SOCIOAMBIENTAL.

secundarios de geracdo de valor que devem ser implementados e monito-
rados anualmente; a comparacdo com as demais companhias fechadas da
carteira; e a analise de sua evolucdo ao longo dos anos.

Por fim, em relacdo aos aspectos ASG, pode-se ainda citar o lancamento do
Questionario Socioambiental em 2019, que serad detalhado na secdo dedicada
ao Principio 6, por se tratar de uma iniciativa de engajamento coletivo.
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PRINCIPIO 4:
MONITORAR EMISSORES DE VALORES
MOBILIARIOS INVESTIDOS

OS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS DEVEM MONITORAR OS EMISSORES DE
VALORES MOBILIARIOS INVESTIDOS.

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

Nesse sentido, destaca-se a existéncia da Politica de Indicacdo em Colegiados
do Sistema BNDES, " que traz uma série de requisitos para a escolha de seus
representantes. Essa politica representa um processo planejado de indicacao,
com o monitoramento e a avaliacdo de desempenho de seus indicados. Podemos
salientar, por exemplo, 0s seguintes aspectos acerca dessa politica:

alinhamento entre o Sistema BNDES e o indicado — o Sistema BNDES e seu
indicado pactuam as expectativas de contribuicdes do indicado para a com-
panhia durante seu mandato, sempre no melhor interesse da companbhia;

Ii. reunides obrigatorias entre o Sistema BNDES e o indicado, sendo os
principais temas debatidos registrados de forma sumadria e arquivados; e

iii. avaliacdo dos indicados — a partir do referido alinhamento é possivel
empregar uma sistematica de monitoramento e avaliacdo periédica de
desempenho dos conselheiros indicados.

12 Disponivel em: https://www.bndes.gov.briwps/portal/site/home/mercado-de-capitais/politica-mer-
cado-de-capitais
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Decorridos mais de trés anos desde
a aprovacao da Politica de Indicacao,
a luz da experiéncia de aplicacdo de
tal norma adquirida pelo Sistema
BNDES, constatou-se a necessidade
de ajustar diversos dispositivos, re-
quisitos e vedacdes nela constantes.
Assim, foi aprovada neste ano uma

O MONITORAMENTO ATIVO
DAS EMPRESAS INVESTIDAS
E PARTE INTEGRANTE DA
ABORDAGEM ESTRATEGICA
DE GESTAO DE PORTFOLIO
DA BNDESPAR.

revisao dessa politica, que comegara a vigorar a partir de julho de 2020.

Dentre as alteracoes promovidas, podem-se destacar:

a indicacao para colegiados de empresas privadas que passara a ser
exercida, preferencialmente, por indicados externos do Sistema BNDES,
devendo estes, de acordo com a Politica de Indicacao, ser necessaria-
mente qualificados como membros independentes;

ii. o fim das distin¢cdes entre indicados inativos (em geral, os aposentados)

e indicados externos;

lll. aobrigatoriedade da realizacao, previamente a indicacdo, de um levan-
tamento cadastral do candidato, conforme os procedimentos internos; e

Iv. a avaliacdo dos indicados externos que deverd sempre ser realizada

previamente a uma eventual indicacao.

A seguir, mostramos uma fotografia, de dezembro de 2019, dos indicados
do Sistema BNDES nos CAs e CFs das companbhias listadas pertencentes a sua

carteira de investimentos naquele ano.
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Conselhos de administracao

De um total de 31 companhias abertas e com acoes listadas em bolsa de valores
de sua carteira de investimentos, o Sistema BNDES indicou, pelo menos, um
conselheiro de administracao titular em dez dessas companhias.

Tabela 2 | Relacdo de conselheiros de administracdo indicados pela BNDESPAR em
companhias listadas (em 31 de dezembro de 2019)

Companhia

Conselheiro

AES Tieté Energia

Sérgio Eduardo Weguelin Vieira

Biomm Dirceu Bras Aparecido Barbano
CEG Alvaro de S& Bahia

CEG Fabio Malina Losso

CEG Regina Helena Jorge Nunes

CEG Renata Bezerra Cavalcanti

Cemig Renata Bezerra Cavalcanti

Copel Leila Abraham Loria

JBS José Guimaraes Monforte

JBS Marcio Guedes Pereira Junior
Klabin Mauro Gentile Rodrigues da Cunha

Ouro Fino Saude

Marcio Guedes Pereira Junior

Tupy Claudia Silva Araujo de A. Santos
Tupy José Gustavo de Souza Costa
Tupy Ricardo Doria Durazzo

Vale José Luciano Penido

Fonte: Elaboracao prépria.
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Conselhos fiscais

Do mesmo modo, das 31 companhias abertas e com acdes listadas em bolsa de
valores de sua carteira de investimentos, o Sistema BNDES indicou conselheiro
fiscal titular em dez dessas companbhias.

Tabela 3 | Relacdo de conselheiros fiscais indicados pela BNDESPAR em companhias
listadas (em 31 de dezembro de 2019)

Companhia Conselheiro

AES Tieté Energia Robert Juenemann

CEG Murici dos Santos

Cemig Claudio Morais Machado

Copel Roberto Lamb

JBS Mauricio Wanderley E. da Costa
Klabin Mauricio Aquino Halewicz
Ouro Fino Saude Francisco Vicente Santana S. Telles
Renova Fernando Dal-Ri Murcia
Suzano Eraldo Soares Pecanha

Tupy Kurt Janos Toth

Fonte: Elaboracao prépria.

Como mencionado, a BNDESPAR detém participagdes minoritarias em 31 com-
panhias abertas listadas em bolsa e possui acordo de acionistas em nove delas,
permitindo a maior interacdo com a companhia e, em alguns casos, alguma
participacao na definicdo de suas principais questoes.
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Em relagdo as companhias fechadas, a maioria tem acordo de acionistas vigente
e demanda um acompanhamento mais préximo e mais ativo, que envolve ainda,
conforme ja citado na secdo dedicada ao Principio 3, um processo estruturado
de avaliagdo e monitoramento de questdes-chave ASG.

PRINCIPIO 5:
SER ATIVOS E DILIGENTES NO EXERCICIO
DOS SEUS DIREITOS DE VOTO

OS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS DEVEM EXERCER SEUS DIREITOS DE VOTO
NOS EMISSORES DE VALORES MOBILIARIOS SENDO ATIVOS E DILIGENTES.

OS VOTOS DEVEM SER REPORTADOS ADEQUADAMENTE, ASSIM COMO AS
JUSTIFICATIVAS PARA SEU NAO EXERCICIO.

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 participacoes aciondrias bastante extensa e com dife-
rentes niveis de participacao, foi aprovado, em dezembro de 2018, o normativo
gue estabeleceu critérios balizadores quantitativos e qualitativos para definir em
quais situacdes o comparecimento e o consequente exercicio do direito de voto
do Sistema BNDES, em assembleias gerais de acionistas de companhias abertas
ou fechadas, sera obrigatorio ou facultativo.

Em linha com as melhores préaticas de mercado, para as companhias abertas con-
siderou-se critérios quantitativos a materialidade do percentual de participacdo
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aciondria detido pelo Sistema BNDES no ativo (5% do capital social) e a relevancia
de seu valor comparado ao valor total da carteira de participacdes acionarias
do Sistema BNDES (0,25% do valor dos ativos sob gestao). Além disso, como
critérios qualitativos, indicaram-se determinadas matérias que, dado seu impacto
no investimento, observados os critérios quantitativos, tornariam obrigatério o
exercicio de direito de voto por parte do Sistema BNDES. Para as companhias
fechadas, a regra geral é o comparecimento obrigatério as assembleias.

Na esteira da aprovacdo desse normativo, foi desenvolvido, no ano de 2019,
um sistema informatizado interno em que devem ser registradas todas as pro-
postas de comparecimento e exercicio de direito de voto do Sistema BNDES nas
assembleias gerais de acionistas, bem como todos os pedidos de dispensa de
comparecimento e exercicio de direito de voto. Cabe destacar que esse Ultimo
registro devera conter obrigatoriamente a motivacao para o pedido de dispensa.

Adicionalmente, nesse mesmo sistema, sdo obrigatoriamente arquivados de
forma eletrénica os seguintes documentos, se existentes, relativos a decisdo de
comparecimento e exercicio do direito de voto: (i) documento propositivo ela-
borado para subsidiar a tomada de decisdo pela alcada deciséria competente;
(i) notas técnicas; (iii) memorandos; (iv) consultas internas; (v) edital de convocacao
das assembleias gerais de acionistas; e (vi) documentos fornecidos aos acionistas
pela administracdo das companhias investidas relacionados as assembleias gerais
para subsidiar o exercicio do direito de voto dos acionistas.

Ademais, o sistema informatizado desenvolvido, no caso de empresas abertas,
registra as assembleias automaticamente, desde sua convocacao, alertando o
responsavel pelo acompanhamento da proximidade da assembleia e, depois de
sua realizacdo, da necessidade de registro do comparecimento.
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Por fim, em funcdo da sistematizacdo interna, a partir de 2019, a BNDESPAR
passou a disponibilizar no site do BNDES, seus votos nas assembleias, incluindo
as respectivas atas quando se trata de empresas abertas.™

PRINCIPIO 6: DEFINIR CRITERIOS DE
ENGAJAMENTO COLETIVO

OS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS DEVEM CRIAR CONDICOES
DE ENGAJAMENTO COLETIVO COM OUTROS INVESTIDORES
QUANDO APROPRIADO.

A BNDESPAR acredita que o engajamento coletivo com outros investidores ins-
titucionais é a maneira mais eficiente de influenciar as companhias investidas
em seus processos de tomada de decisées em questdes estratégicas para a
sustentabilidade de seus negdcios. Nesse sentido, convém destacar as filiacoes
da BNDESPAR a Associacdo de Investidores no Mercado de Capitais (Amec) e a
Associacdo Brasileira das Companhias Abertas (Abrasca).

Uma importante iniciativa de engajamento coletivo, realizada em janeiro de
2019, foi o lancamento do Questionario Socioambiental de Investidores Institu-
cionais para Mercado de Capitais (Questionario Socioambiental), voltado para
participacdes acionarias das carteiras abertas com e sem acordo de acionistas.

O lancamento foi feito pela BNDESPAR em conjunto com os fundos de pensao
Previ, Petros, Real Grandeza e Valia, demonstrando o interesse comum dos in-
vestidores signatarios em tornar publica a relevancia da questao socioambiental

13 Disponivel em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/lhome/mercado-de-capitais/partici-
pacao-assembleia/
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em suas politicas de investimentos. Na época do lancamento, essas instituicoes
somavam um patrimoénio de R$ 410 bilhoes.

O questionario foi encaminhado para 72 empresas, com um prazo de trés meses
para a resposta. Conforme a analise feita pelo grupo, 57 empresas responderam
e foi identificada, de forma geral, a maior adocdo de praticas de transparéncia
e governancga e gestao, temas que ja vém sendo explorados ha mais tempo no
mercado de capitais. Em contrapartida, as perguntas relacionadas a compliance
tiveram o menor percentual de respostas positivas.

De forma mais especifica, a pesquisa permitiu identificar os pontos com maiores
fragilidades socioambientais em cada companhia, viabilizando uma atuacao em
parceria com as companhias para evitar a materializacdo de riscos relacionados
a aspectos ASG, trazendo sustentabilidade aos negécios e valor para todos.

PRINCIPIO 7: DAR TRANSPARENCIA AS
SUAS ATIVIDADES DE STEWARDSHIP

OS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS DEVEM DIVULGAR QUAIS SERAO AS
ATIVIDADES DE STEWARDSHIP DESENVOLVIDAS E COMO SERA FEITA E
DIVULGADA A EVOLUCAO NO EXERCICIO DESSAS ATIVIDADES.

A transparéncia é um dos valores que norteiam a atuacdo do BNDES. A
BNDESPAR, por fazer parte do Sistema BNDES, também observa e pratica esse
valor em suas atividades.

Os investimentos em renda varidvel — participacdes acionarias, debéntures e
cotas de fundos de investimento — estdo disponiveis no site do BNDES, de-
talhados por ativo, setor, objetivo e valor desembolsado. A composicdo da
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carteira, bem como sua evolucao ao longo A TRANSPARENCIA
do tempo, também esta disponivel, com £ |\ DOS VAL ORES
os percentuais de participacao no capital QUE NORTEIAM A

da companhia ou fundo de |nvest|men'to: ATUACAO DO BNDES.
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/
A BNDESPAR, POR

home/transparencia/consulta-operacoes-
bndes/renda-variavel/consulta-a-operacoes- FAZER PARTE DO
-renda-variavel. SISTEMA BNDES,

No ano de 2019, os dados ja disponibilizados TAMBEM OBSERVA E
continuaram a ser atualizados e ocorreram " RATICA ESSE VALOR

ainda mais avancos em relacdo a transparéncia £V SUAS ATIVIDADES.
do Sistema BNDES, especialmente em virtude
da campanha BNDES Aberto (https://aberto.bndes.gov.br/aberto).

Em relacdo a BNDESPAR, foram disponibilizados, no ano de 2019:

* ranking dos cinguenta maiores clientes do Sistema BNDES, desde 2004,
destacando as operacdes de renda varidvel das operacoes de financiamento
(https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-

-operacoes-bndes/maiores-clientes);

e informacbes sobre os votos da BNDESPAR em assembleias realizadas no
primeiro semestre de 2019, com acesso as atas de reunidées de empre-
sas abertas (https:/www.bndes.gov.br/iwps/portal/site/home/mercado-de-

capitais/participacao-assembleia/);

* relacdo de empresas com acordos de acionistas (AA), com o0s respec-
tivos periodos de vigéncia e o acesso aos AAs de empresas abertas
(https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/mercado-de-capitais/

acordos-de-acionistas/);
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https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-operacoes-bndes/maiores-clientes
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/mercado-de-capitais/participacao-assembleia/
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/mercado-de-capitais/participacao-assembleia/
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/mercado-de-capitais/acordos-de-acionistas/
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/mercado-de-capitais/acordos-de-acionistas/

¢ relacdo de conselheiros indicados para CA e CF, com acesso a seus
curriculos resumidos (https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/
mercado-de-capitais/conselheiros/);

* retorno da carteira de participacdes do Sistema BNDES — curto, médio e
longo prazos (https://www.bndes.gov.briwps/portal/site/lhome/mercado-
-de-capitais/resultados-carteira-renda-variavel-bndespar/),

e atualizagdo de politicas/normativos internos de mercados de capitais
do Sistema BNDES, incluindo as principais politicas da BNDESPAR rela-
cionadas a governancga corporativa e sustentabilidade, as quais buscam
dar aplicacdo aos principios de stewardship (https://www.bndes.gov.br/
wps/portal/site/home/mercado-de-capitais/politicas-mercado-de-capitais/
politicas-mercado-de-capitais/); e

e Relatério BNDESPAR de Stewardship 2078 (https://www.bndes.gov.br/
wps/portal/site/home/relacoes-com-investidores/governanca-corporati-
va/relatorios-de-governanca/relatorio-stewardship-bndes/).

Mesmo com todos os avancos, como dito anteriormente, ainda se pode
esperar mais transparéncia em relacdo a BNDESPAR no ano de 2020, com a
disponibilizacdo de dados ainda mais antigos.
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https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/mercado-de-capitais/politicas-mercado-de-capitais/politicas-mercado-de-capitais/

CONSIDERACOES
FINAIS



Em linha com o que foi descrito no Cédigo de Stewardship da AMEC:

O papel dos investidores institucionais ndo pode ser dissociado do dever
fiduciario pactuado ao assumir a gestdo de recursos em nome de um
conjunto de individuos. Eles sdo stewards dos recursos de terceiros. O
que quer dizer que “tomam conta” dos valores mobiliarios.™

Portanto, nosso posicionamento diligente e responsavel 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 necessarias para o desenvolvimento
sustentavel de longo prazo das empresas. Longe de ser tratado como parte
do problema, a postura ativa dos investidores institucionais deve cada vez
mais ser vista como parte da solucéo.

O Codigo de Stewardship da AMEC é parte de um esforco internacional sus-
tentado pelo maior envolvimento dos investidores institucionais na governanca
corporativa das companhias. Ele também exemplifica a crescente globalizacao
da prépria governanca corporativa, o que inevitavelmente resulta em chama-
das para uma forte participacdo dos acionistas e altos niveis de engajamento.

A BNDESPAR ¢é signataria do Cdédigo e aprova seus principios. Temos o com-
promisso de exercer nossos direitos e deveres como acionista das companhias
por nds investidas em prol da sustentabilidade de seus negdcios e do conse-
guente desenvolvimento econdmico e social de nosso pals.

14 Disponivel em: https:/www.amecbrasil.org.briwp-content/uploads/2016/1 1/livreto_stweardship_
port_site.pdf
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