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Nota Técnica GT Portaria PRESI| 161/2017

RELEVANCIA DA BNDESPARPARA 0 MERCADO DE CAPITAIS NACIONAL

A presente Nota tem por objeto prestar, a Comiddadamentar de Inquérito -
instituida no Senado Federal para apurar supastggliaridades em sede de operagdes
de internacionalizacdo de empresas realizadas pBEnco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico e Social — BNDES -, imfacbes e esclarecimentos
acerca da relevancia da atuacdo da BNDES PartimpaS.A. - BNDESPAR para o
mercado de capitais nacional, com especial énfaseswas operacdes de apoio a
internacionalizacdo do setor de Proteina Animakgtatjue ao caso da JBS S.A. Ao
final, sdo apresentados de forma resumida algungisomas e aprimoramentos que
vém sendo implementados nos processos da BNDESPAR.

O conteudo da presente Nota consolida e sistemaszanformacdes prestadas a
assessores e consultores de Senadores integran@?l é&m reunides havidas na sede
do BNDES em 27 e 28 de novembro de 2017.

1. Motivacao

O mercado de capitais exerce um papel de granderiéamgia no desenvolvimento
econdbmico de um pais, canalizando recursos dostideees para as oportunidades de
investimento, ampliando, por um lado, as alteraatide capitalizacdo e acesso a
recursos pelas empresas e, por outro, o portf@dicndestimentos para os poupadores
(institucionais, como fundos de penséo e seguradotapessoas fisicas). Um mercado
de capitais desenvolvido significa em geral umanemba mais dinamica e
transparente.

Em um pais como o Brasil, onde o crédito de longgz@ sempre foi escasso, o
funcionamento eficiente do mercado de capitaisidaamais importante, pois cria uma
alternativa para compor as fontes de financiaméttomding’) para os investimentos
das empresas e grandes projetos.

Dessa forma, o desenvolvimento do mercado de tagitastratégico para um pais em
desenvolvimento e também um instrumento para e&ecde outras politicas publicas,
como a de apoio a inovacdo e a internacionalizagh@mpresas, como sera visto
adiante. Conforme ilustrado no Quadro 1, a seguiapoio ao desenvolvimento do
mercado de capitais e 0 uso de instrumentos dead®@ke uma pratica comum entre as
Instituicbes Financeiras de Desenvolvimento (IFR) diversos paises e, em geral,
ocorre em complementariedade ao financiamentormaéstimos.
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Quadro 1 — Comparativo IFD’s

CcDB Kfw BNDES KDB JFC CDP CDbC ICO
(China) (Alemanha) (Brasil) (Coréia do Sul) (Japdo) (ltélia) (Franga) (Espanha)
Agricultura X X X X
g Infraestrutura X X X X X X X
&1 Industria X X X X X X X X
Comércio e Servigos X X X X X X
g MPME X X X X X X X X
& Grandes Empresas X X X X X X X
Exportagdo X X X X X
- Inovagdo X X X X X X X X
% Economia Verde X X X X X X X X
gn Internacionalizagdo X X X X X X X X
< Mercado de Capitais X X X X X X X X
Cooperagao Financeira Internacional X X X

Fonte: Relatérios Anuais 2015 e 2016 das institsigoe

Nota: CDB — China Development Bank; KfW — KreditansimWWiederaufbau; BNDES — Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social; KDB — KoreaDepgient Bank; JFC — JapanFinance Corporation; CDP —
Cassa Depositi e Prestiti; CDC — Caisse des dépommeignations; e ICO — Instituto de Crédito Oficial.

O apoio do Sistema BNDESom uso de instrumentos de mercado de capitaés tev
inicio em 1974, perfazendo mais de 40 anos de é&qméa no mercado de capitais,
sendo, desde 1982, realizado por meio de uma saisidntegral do BNDES, a
BNDESPAR.

Com o objetivo de desenvolver o mercado de capiacsonal, a BNDESPAR tem o

papel de complementar a atividade financiadora N®BS, especialmente o apoio a
projetos mais desafiadores, isto €, que envolveiregriscos, mas que também tém
maior potencial de retorno financeiro e social. i@strumentos de renda variavel

possibilitam a apropriacdo do lado positivo desgEDs, capturando ganhos maiores
em caso de sucesso dos projetos.

Ao longo desses 40 anos, verificam-se diversadesede contribuicdo do Sistema
BNDES para o desenvolvimento do mercado de cajtasleiro, tais como:

* Promoveu o acesso a mercados e contribuiu paraedued de capital de
diversas companhias;

« Em parceria com demais agentes de mercado, paticgiivamente dos
processos de criagdo e recente aprimoramento do Mevcado da B3 S.A. —
Brasil, Bolsa, Balcdo (atual denominacdo da BMF&E&pa), segmento de
listagem de acbes questabeleceu um padrdo de governanga corporativa
altamente diferenciado no mercado brasileiro, twipese padrdao de
transparéncia e governanca exigido pelos investsdpara novas aberturas de
capital;

"Por “Sistema BNDES” compreenda-se o Banco NacideaDesenvolvimento Econdmico e Social —
BNDES e suas subsidiarias integrais BNDES Pariéipa S.A. — BNDESPAR e Agéncia Especial de
Financiamento Industrial — FINAME.
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» Fortaleceu a governanca das empresas investidasnpmr de acordos de
acionistas e compromissos de abertura de capiwlnmas altos padrbes de
governanca corporativa (notadamente no Novo Mejcado

« Em parceria com a Comissdo de Valores MobiliarioS\AM, estruturou a
industria de fundos no Brasil e continuamente thebgara a ampliacdo e
desenvolvimento desse importante canal de atragigpalipanca para o
financiamento a investimento por meio de capitalist;

e Criou novos produtos (Debéntures com foco em pesfisecas, Fundos de
Investimento em Debéntures de Infraestrutura, ETEBschange Traded Funds
como PIBB e ECO11 por exemplo);

* Atualmente € o maior investidor em fundos de chpgmentedeede venture
capital do Pais (com destaque para a série de fundo€yriat

» Apoiou planos de negécios de centenas de companftdasstrumentos de
renda variavel no mercado de capitais, ajudandaahilizcar investimentos
produtivos.

A atuacdo da BNDESPAR deu-se por meio do apoivexsis empresas, de diferentes
portes e distribuidas por diversos setores da @gi@no

Ressalte-se que, a despeito de as politicas psibdjaa nortearam as operacdes de
investimento em renda variavel realizadas pela BSBPA&R terem sido bastante

diversas e, nao raro, contrapostas ao longo dodemepsua existéncia, & possivel
verificar a consisténcia técnica de seus investiosgmor meio da solidez dos resultados
alcancados, fruto de uma adequada gestdo da deaecae participacdes acionarias,

um dos pilares da atividade de investimento.

Com efeito, a analise da atuacdo da BNDESPAR nccader de capitais passa
necessariamente pelo entendimento de que cadacapesalizada € parte integrante da
carteira da instituicao e deve ser assim comprdarelanalisada.

Por meio de tal afirmacédo, ndo se pretende sugagras particularidades de cada
operacao realizada pela BNDESPAR néo possam shksaatees individualmente, mas
sim que o exame, a posteriori, da performance ideofreracdes nao deveria se basear,
de modo exclusivo, na verificacdo da ocorréncigelelas ou ganhos, sendo sempre
levar em consideragdo a Tese de Investimento givevnvdamentou, suas externalidades
e 0 desempenho da carteira de investimentos da BIRBR como um todo no
médio/longo prazo, desempenho este que é consistente positivo e lucrativo para o
Sistema BNDES nos ultimos 15 anos, como demonstraatio pormenorizado a secao
“4” abaixo.

2. Forma de Atuacéo

A atuacdo da BNDESPAR no mercado de capitais ogmreneio de instrumentos de
renda variavel, geralmente via acfes, debénturegecsiveis em acdes ou cotas de
fundos de investimentos (fundos estes que, na siarimy adquirem participacdes
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acionarias ou debéntures conversiveis das empresssidas). As operacdes de renda
varidvel da BNDESPAR ocorrem sempeen condicdes de mercadoisto €,sem
subsidios para as companhias investidatendo, na maioria dos casos, a participacao
de outros investidores junto com a BNDESPAR.

Por meio de tais operagdes, a BNDESPAR torna-seaequire o direito de se tornar —
acionista direta ou indireta das companhias poprdeiaporte de recursos. Assim, 0s
recursos aportados destinam-se a suportar os ptEnasvestimento das companhias
apoiadas, ao passo que a BNDESPAR passa a tetodareima parte dos lucros

auferidos pelas empresas (sob a forma de divideoalgsros sobre o capital proprio),

além do ganho decorrente da valorizacado da emfneftetido na variacéo do preco das
acoOes, por exemplo).

A esse respeito, esclareca-se, que, conforme & t@mainceira, € mais caro para uma
companhia emitir acdes e admitir novos acionistas gde assumir uma divida
financeird. Isso porque, ao admitirem novos acionistas, denitas originarios
passam a ter que compartilhar decisdes societdna®s e toda a valorizacdo que
conseguirem gerar a partir da operagdo dos atimosochpanhia, e ndo simplesmente
pagar juros, sem necessidade de compartilhamendeasdes e resultados, conforme
ocorreria se a empresa tivesse contraido uma divida

Destaque-se ainda que, por se tratar de operagéelvendo a negociacéo de acdes no
mercado de capitais, com regras severas de siggostas pela CVM e pela legislacéao
aplicavel, a fase de andlise das operacfes de readavel realizadas pela
BNDESPAR, em especial aquelas que envolvem comasinthé capital aberto, &
processada em regime de confidencialidade, cometivefregistro nos sistemas do
BNDES na fase final da operacdo — evitando-seaw i vazamento de informacdes
até que a fase de estudos esteja avancada.

Assim, muito embora parecam ter tramitagdo maif &ndo em vista 0s registros

formais, as operacdes de renda variavel realizpdies BNDESPAR sédo processadas
em prazos compativeis com sua natureza e comptexiel@m estrita observancia aos
processos e tramites formais do Banco para an&@isgjadramento e aprovacdo de
operacoes, conforme fluxo descrito no Quadro 2xabgassando pela avaliagdo de
diversas equipes multidisciplinares do BNDES e petvo de duas instancias

decisérias colegiadas. Nesse tocante, cumpre nagigtie o processo interno de
aprovacao de uma operacao de renda variavel € monaglicavel a uma operacao de
empreéstimo (renda fixa).

2“As empresas que usam divida, em vez de patrimbgiodo, se beneficiam de duas formas. Em

primeiro lugar, elas obtém um beneficio tributarfmrque os juros sobre a divida sdo dedutiveis do
imposto de renda, enquanto que os dividendos pagssacionistas ndo o sdo. E, em segundo lugar, a
divida da condicdes para que as empresas imponhlmadisciplina aos administradores. As empresas
devem fazer pagamentos regulares para os portadiwatividas, e os administradores que investem em
maus projetos aumentam a probabilidade de serenapames de honrar esses compromissos.”

(Damodaran — 2001)
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Quadro 2 — Tramitacao de Operacdes no BNDES

Area de Crédito
Analisa o cadastro e risco
do Grupo Econdmico e
intervenientes
garantidores, com base na

Politica de Crédito do CEC
BNDES T
i Aprova (ou ndo) o

i enquadramento da

ioperacdo, garantindo a Anilise d

:  conformidade as ' alise do n rovagio ‘ Contratagio
i Politicas Operacionais Projeto o ¢ ¢

i edeCréditodo

P e | Equipe de Analise Equipe Juridica

Carta
Consulta

Area de Planejamento e
Pesquisa

| Elaboraa Instrugéo de |
i Enquadramento da

| operacéo, com base nas Os investimentos realizados pela BNDESPAR seguem o
i Politicas Operacionais do | mesmo processo decisério e a mesma governanga

| BNDES, para deliberacéo | . . .

! do CEC ! requerida dos financiamentos do BNDES

Fonte: BNDES
3. Impactos da Atuagédo da BNDESPAR

Como ja mencionado, os investimentos realizades BBIDESPAR seguem 0 mesmo

processo decisério e a mesma governanca aplicasdlranciamentos do BNDES. No

entanto, as operacdes de renda variavel, por dueepa e propdsito, estdo sujeitas a
diversos fatores de risco derivados das caradtadstdos negocios apoiados e
flutuacbes de mercado, que sdo compensados pekctatipa de retorno destes

investimentos, mas que ndo contam com as mesmastigartipicas das operacdes de
financiamento.

Por conta destas caracteristicas de maior riseesfanecessario um detalhado processo
de avaliagdo da companhia, tanto juridica como @owo-financeira, da sua estratégia
e do setor em que ela esta inserida, para queestimento seja realizado em bases
justas e no melhor interesse do Sistema BNDES. sT@ada analises econdmico-
financeiras sdo conduzidas por equipes propriag gqtilizam as principais
metodologias de avaliacdo, consagradas academitamdargamente empregadas no
mercado de capitais, para as decisdes de investimen

Como a BNDESPAR realiza investimentos de formasitéana, minoritaria e sempre
com horizonte de longo prazo, a preocupacédo conoverganca das companhias
investidas é ainda mais relevante para o acompaatitare gestdo do portfolio de renda
variavel.

A depender de alguns fatores, como o tamanho d&ipacdo no capital social das
companhias e sua representatividade, a BNDESPAdbreehcordos de acionistas nas
companhias investidas, que lhe conferem uma sérifrelitos, tais como:

a) vetos a pratica de determinados atos pelas comgmnhivestidas, como
reorganizacdes societarias, operacdes com par@soradas, alienacdo de
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ativos relevantes e atos que impliguem endividamestima de limites
preestabelecidos; e

b) direito & indicacdo de membros para seus orgaagiedlos estatutérios, tais
como conselhos de administracédo, conselhos fiscaisnités de auditoria.

A indicacdo de membros para compor os conselhosamapanhias investidas € um dos
mecanismos de que a BNDESPAR se utiliza para premawlhores praticas de
gestdo, governanca e sustentabilidade, de modwoaa w#or para as companhias em
questao e, por conseguinte, para sua carteira iieip@coes acionarias. Em 31 de
dezembro de 2016, a BNDESPAR tinha Acordos de Astias celebrados no ambito de
55 (cinquenta e cinco) companhias e membros indgam 47 (quarenta e sete)
Conselhos de Administracéao.

Ressalte-se que os funcionarios do BNDES, quandcados para o colegiado de
companhias investidas, obrigatoriamemnunciam a remuneracdo devidaaos
membros da sua administracdo, de modo que nao erecejalquer remuneracao
adicional a seus salarios de empregados do BNDHS eercicio da funcdo de
conselheiro, embora passem a estar sujeitos a mslaeveres e responsabilidades

decorrentes de tal atuacao, conforme previstosgisidcao em vigor.

Uma vez concretizado o investimento, é dado irdcatividade de acompanhamento da
empresa investida, também realizada por equipgsipso

A esse respeito, destaque-se que o acompanhameagsira como a analise — dos
aportes da BNDESPAR em renda variavel difere dacddgplicada pelo BNDES nos
financiamentos de projetos, uma vez que a BNDESRARnecessariamente uma visao
mais ampla e geral da empresa. E dizer: ainda queairsos da BNDESPAR se
destinem ao apoio a execucao de investimentosa@/aeforco da estrutura de capital
da companhia, o objetivo do acompanhamento, naddde sécios da empresa, é
verificar o andamento do conjunto de todos os s¢iues. Essa visao geral sobre as
atividades da companhia é crucial para o atendoneat expectativa de retorno
financeiro do investimento que, conjuntamente comfiralidade institucional,
fundamenta as operacdes da BNDESPAR.

Dessa forma, o acompanhamento da carteira de imezgbs em renda variavel da
BNDESPAR observa, além da execucdo das finalidagemdas, a companhia como
um todo, incluindo sua estratégia e praticas demg@anca.

Em razdo disso, o acompanhamento das operacBesnda variavel traduz-se em
diversas iniciativas, tais comqi) acompanhamento da execucdo do plano de
investimento da companhig(ji) acompanhamento dos direitos e obrigacdes da
BNDESPAR na qualidade de acionista da companhiatmhjle apoio financeiro;
(iii) participagcdo em assembleiés)) analise das informacdes financeiras, operacionais
e legais regularmente publicadas, e divulgadas emado no caso de companhias
abertasjv) reunides com executivos das companhigsj)einteragbes com o mercado
de capitais e equipes do BNDES.
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Por fim, na Otica do desinvestimento dos ativos,alsnacbes de participacdes
acionarias baseiam-se em avaliacdo técnica propoim, metodologias amplamente
utilizadas, considerando as condi¢cdes de mercaal@ansecucdo das finalidades dos
investimentos. Geralmente, ocorrem em bolsa deresgldanto por meio de vendas
diretas em pregdo — de modo gradual e pulverizaaa, minimizar o impacto da venda
na cotacdo de mercado do ativo — como por meio féetas publicas, para
desinvestimentos de posi¢cdes maiores ou para aosnenor liquidez.

4. A Carteira da BNDESPAR

A mitigacdo dos riscos inerentes as operacoes ridareariavel da-se pela otica de
portfolio, diversificacdo dos investimentos, acontpEmento ativo da carteira com foco
na governanca e geracao de valor, giro dos atixmsl@s de ativos em carteira e novos
investimentos), bem como a visdo de longo prazoog8estema BNDES tem nos seus
investimentos.

A construcdo de um portfélio de ativos de rendaavat sem a ocorréncia de perdas
individuais é inviavel, dadas as incertezas ineeab desenvolvimento das atividades
empresariais das empresas investidas.

Assim, um portfolio de ativos bem selecionadosfeismtemente diversificados, ainda
gue incorra em perdas em alguns ativos — e issatavelmente acontece no mundo
real —, compensa tais perdas com ganhos em otitros,ale modo que a carteira como
um todo seja rentavel no longo prazo

Portanto, a analise a posteriori da performanagnu carteira de ativos ndo deveria ser
realizada considerando simplesmente a ocorréncigetias em ativos isolados, mas
sim a luz do desempenho da carteira como um todo.

Em resumo, a atividade de investimento em ativosedda varidvel (acbes ou outros
instrumentos de investimento em participacdes acias) implica na exposicao a riscos
gue, se bem quantificados, analisados e mitigagesnitirdo que uma carteira de
investimentos diversificada seja rentavel no lopgazo, mesmo que existam perdas
pontuais em parte dos investimentos.

: Os riscos especificos de ativos individuais, casbservado por Markowitz, podem ser mitigados
através da diversificacdo do portfélio de acBestd?mrmente, Sharpe demonstrou que as alocacdss ma
eficientes sdo combinag8es entre um ativo livresi® e o portfélio de mercado. Sua concluséo tei g
diversificacdo permite ao investidor eliminar todws riscos exceto o risco sistémico, ou o risco de
mercado. Nesse sentido, vide:

Harry M. Markowitz,Portfolio SelectionThe Journal of Financé/ol. 7, No. 1. (Mar., 1952), pp. 77-91.
William F. Sharpe Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibriuunder Conditions of Risk
Journal of Financel9 (1964), pp. 425-442.

Eugene F. Fam&fficient Capital Markets: A Review of Theory amdtrical Work Journal of Finance

25 (1970), pp. 383-417.

7/36



V.‘ B N D Es Classificacdo:Documento Ostensivo
y

Unidade gestora:AJ/DECAD

Neste sentido, o Quadro 3 a seguir apresenta gagerdquida de recursos das
operacOes de renda variavel da BNDESPAR entre depede 2001 e dezembro de
2016. Observe-se, em relacdo ao ano de 2010, queesaltado foi definido pela
operacgdo de investimento na Oferta Publica de ad@dé¥trobras, que, diferentemente
das outras operacdes da BNDESPAR, que sao reaizadarecursos proprios, contou
com recursos especificos da Unido (no total deR&dlhdes).

Quadro 3 — Geracao de Caixa da Carteira da BNDESPAR

25.000

20.000
15.000
10.000

5.000
R - "I N |
(5.000) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2011 2012 2013 2014 2015 2016

(10.000)

(15.000) \

(20.000)
(25.000)

Milhées

I Geragdo Liquida de Recursos Acumulado

Fonte: BNDES

A geracdo liquida de recursos acumulada pela adei BNDESPAR, ilustrada pela

linha verde no gréafico anterior, totalizou R$ 18jthdes nestes 15 anos. No mesmo
periodo, o valor de mercado da carteira passousd20R® bilhdes para R$ 73,4 bilhdes,
um incremento de R$ 52,8 bilhdes, representandaganio nominal da carteira de

R$ 71,5 bilhdes. Atualizando os valores pela igftaco ganho real da carteira no
periodo foi de R$ 40,1 bilhdes.

Constata-se, portanto, que a BNDESPAR, ao longteshpo, ndo utiliza recursos do
BNDES, como muito se comenta, pelo contrario, a BSPAR ¢é geradora liquida de
recursos para o Sistema BNDES, compondo o rol aisied utilizadas pelo BNDES
para realizar suas atividades de financiamentorgdito.

Nesta linha, ha que se frisar que os recursoxzadilis pela BNDESPAR nas suas
atividades de investimento séo fruto do retornsutacarteira e tém custo de mercado,
nao consumindo recursos ordinarios do Sistema BNDEH&mM de gerar caixa, a
BNDESPAR representa um dos principais componeraelsiato do Sistema BNDES
nos ultimos anos.

O lucro liquido acumulado da BNDESPAR, entre 20@D%6, totalizou R$ 23 bilhdes,

aproximadamente 25% do lucro liquido acumulado dste®a BNDES, de
R$ 89 bilhdes.
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No mesmo periodo, o Ativo Total da BNDESPAR coroggfeu, em média, a
aproximadamente 15% do Ativo Total do Sistema BNDE$entabilidade acumulada
da carteira de renda variavel da BNDESPAR, de 32002 a 31.12.2016, foi 413%
(cerca de 11,5% ao ano), em linha com a rentatéidlo mercado acionario brasileiro
no mesmo periodo (Quadro 4).

Quadro 4 — Rentabilidade da Carteira da BNDESPAR

- IBOV
carteira

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
Fonte: BNDES

Vale destacar que o BNDES e sua subsidiaria BNDESPdssuem caracteristica de
investidores de longo prazo, de modo que sua g&alide performance deve considerar
nao apenas a Otica de portfolio e seus objetivetiucionais de atuacdo, mas também
prazos longos de investimento.

De todo modo, o desempenho do gréafico acima coraotpee a gestao ativa da carteira
da BNDESPAR tem propiciado retornos superioresnaegem, ao retorno do mercado
(medido pelo Ibovespa).

Quanto a diversificacdo, em 31 de dezembro de 28Irteira da BNDESPAR era
composta por(i) participacbes acionarias em 111 companhias, séBdde capital
aberto e 43 de capital fechadi), debéntures conversiveis emitidas por 41 companhias
e (i) participacdes em 46 fundos de investimento, w#atlo um apoio direto (agdes e
debéntures) a 140 companhias e uma participacaetmdvia fundos) em 148. O
Quadro 5 abaixo apresenta a composicdo da cateirenda variavel da BNDESPAR,
por instrumento e por setor.
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Quadro 5 — Composicao da carteira de renda varfagklme financeiro) por
instrumento e por setor — 31.12.2016

%‘

2%

M AgGes de Cias Abertas B Acdes de Cias Fechadas W Petroleo e Gas B Energia Elétrica
M Mineragdo B Alimentos
I Debéntures e Derivativos B Fundos de Investimento B Papel e Celulose B Outros

Fonte: BNDES

Um aspecto relevante da carteira da BNDESPAR rafeid possibilidade de realizacao
de investimentos em companhias que desenvolvenoltggas capazes de contribuir
para o0 aumento da produtividade da economia birasieincdo caracteristica de um
banco de desenvolvimento que busca externalidamgtvas, para além do seu retorno
financeiro.

Além disso, o fato de dispor de instrumentos delaerariavel permite que o Sistema
BNDES, por meio da BNDESPAR, utlize tais instrutosn em operagbes de
recuperacado de crédito e no apoio a reestruturdic@egeiras, preservando empregos e
promovendo o crescimento no longo prazo, por meigegquilibrio da estrutura de
capital das companhias. E importante destacarhisteyicamente, essas operacées tém
gerado valor para a carteira da BNDESPAR.

4.1. Apoio a Internacionalizacéo do Setor de Proteina Amal

O apoio a internacionalizacdo de empresas derivesta defendida na literatfirale

que a presenca no exterior, seja pela busca deadweimu de recursos, aumenta a
competitividade das empresas. Empresas que sendoienalizam estariam mais
expostas a novidades tecnologicas, teriam acesslitaffo a outros mercados ou

4Dunning, J. Explaining international productionLondres: Unwin Hyman, 1988; Teixeira, A. A
internacionalizac@o de empresas brasileiras e el glpEstado. XVIII Férum Nacional, Rio de Janeiro,
2006; Além, A. C.; Cavalcanti, C.. O BNDES e o apaiinternacionalizacdo das empresas brasileiras:
algumas reflexdes. In: Almeida, A. (org.). Interiomalizacdo de empresas brasileiras: perspectivas e
riscos. Rio de Janeiro: Elsevier, cap. 9, 2007.
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recursos e, também, enfrentariam uma concorrénai@rmo que implicaria maior
eficiéncia operacional e menores custos de producao

Neste contexto, a estratégia de apoiar o setorateiRa Animal derivou do seu papel
de destague nRolitica Industrial, Tecnoldgica e de Comércio Exteor (PITCE:
2004-2008), tendo como um dos objetivos a ampliagdoeficiéncia produtiva,
inovacdo e exportacdes, e Ralitica de Desenvolvimento Produtivo(PDP: 2008-
2010), no ambito da estratégia de “lideranca murelieonquista de mercados”. Esta
tltima estava inserida num programa estruturante dois objetivos principaisi)
consolidar o Brasil como o maior exportador mund&bproteina animal; @) fazer do
Complexo Carnes o principal setor exportador dooraggocio brasileiro. Esses
objetivos decorriam, em grande parte, da privildgiposicao brasileira, conferida por
potenciais vantagens competitivas, mas que premsale escala para competir com
base em custos e processos certificados para Mesiceiras sanitarias a exportacao.

O apoio ao setor seguiu a légica de conferir asresag brasileiras capacidade
financeira e apoio estratégico para aproveitartapatades de investimento no Brasil e
no exterior. No seu conjunto, foram apoiadas &gras distintas de crescimento:
expansdo de base produtiva, geografica, divergiwaproteica, verticalizacdo e
horizontalizagcdo. Cada uma destas estratégiasentess nos casos de apoio com
diferentes graus para cada uma das investidas BBRIDES, conferiam ganhos

estratégicos muito importantes para as empresama @ desenvolvimento do setor
como um todo.

Neste sentido, o Sistema BNDES teve papel fundahgrdra o crescimento do
agronegdcio. De 2005 a 2016, o BNDES desembolsosli2sbilhdes para frigorificos,
dos quais R$ 18,8 bilhdes via crédito e R$ 12, Hdleis em operacdes de mercado de
capitais (Quadro 6). Neste periodo, mais de 17 unidades produtoras dos mais
diversos portes e tipos foram apoiadas pelo Barmm, destaque para as cooperativas
agropecuarias e para as grandes exportadoraspleandom as diretrizes estabelecidas
pelas politicas para o segmento.

Quadro 6 — Divisao do apoio do BNDES e BNDESPARetor de carnes (2005-2016) (%)

14%

m OUTROS
mJBS
8% B MARFRIG e SEARA (2010-13)
H BERTIN
6% m BRF
W SADIA

= PERDIGAO

32%

Fonte: BNDES.
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Em particular, a BNDESPAR realizou diversas opezagio setor de proteina animal,
visando, principalmente, a consolidacdo e a intéonalizacdo das empresas do setor,
de maneira a perseguir os objetivos das politiudissiriais vigentes (PITCE e PDP).

Como de costume, o0 apoio do BNDES néo se resumap@te de recursos financeiros.
Em linha com outras instituices atuantes paralaona das questdes socioambientais,
o BNDES aprovou, em 2009, regras de carater sotiesmtal para atuacdo com
empresas de bovinos. Tais regras envolvem:

)] a manutencdo do cadastro de fornecedores atualkipeo as informacgdes
relativas ao uso de trabalho escravo e/ou infarggularidade agraria e
ambiental, bem como um plano de desenvolvimenfortdecedores;

i) a obtencéao de certificados ambientais;

i) o estabelecimento de politicas e sistemas de gestimambiental;

iv) a melhoria dos indicadores de efluentes e residuos;

V) o rastreamento dos animais desde 0 nascimentoadiste.

Mais do que atender a demandas socioambientais, n@didas auxiliaram na
profissionalizacdo e na melhoria da imagem do sétaduzindo-se na abertura de
novos mercados e na sustentacao das exportacoes.

O apoio do BNDES ao setor resultou em impactostigosi como: evolugdo na

governanca, na transparéncia e na responsabilgtameambiental; assuncdo de uma
posicdo de destaqgue no mercado mundial de protemgwessiva reducdo da
informalidade, com importantes reflexos na quakdas produtos que chegam ao
consumidor; o aumento da renda dos produtore®meralizacdo das relacdes no setor.

Um dos efeitos diretos da maior organizacao da getlas iniciativas de rastreabilidade
bovina foi a reducédo da informalidade no abate, esmento do controle sanitario e
beneficio direto para os consumidores. No fim do®sal990, estimava-se a
informalidadé no abate de carne bovina em niveis superiore$@ Bt 2015, chegou
a 10% (informacdes elaboradas pelo BNDES a pagtdatios do IBGE - comparacgéo
de peles processadas com abates inspecionadosie degnonstra a efetividade do
apoio do Banco.

O BNDES teve um papel de destaque nesse processyantagens tanto sociais como
para a solidez das exportacbes nacionais. A redugéanformalidade favorece
principalmente os consumidores, por conta do m@iel de exigéncia na inspecao,
resultando em um produto com melhor qualidade s smidavel.

4.1.1Apoio & JBS

Como resultado do apoio ao segmento, merece destagaso da JBS. Cliente direta
do Sistema BNDES desde meados da década de 9@arpeswe ao inicio do apoio ao
respectivo processo de internacionalizacdo, a J&8%ahcontado com o apoio do

° Considera-se abate formal aquele que é realizadbigonificos com algum tipo de inspecao sanitaria
(municipal, estadual ou federal). A fonte de dagélosIBGE.
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Sistema BNDES via empréstimos (renda fixa), em agigrs de financiamento de
investimentos e, principalmente, em operacdes mEndiamento a exportacdes, por
meio da linha Pré-Embarque Especial.

Com 71% das receitas provenientes do mercado extarompanhia conduziu um
processo amplo de expansao local e de internadagab mediante aquisi¢coes, tendo
contado com o apoio do Sistema BNDES e do mercadoagitais (via emissdo de
acoes e titulos de dividas corporativas no ex)enias principais etapas de tal processo:
inicialmente, em 2005, o BNDES apoiou a compra \adt &rgentina, via empréstimo
(renda fixa); posteriormente, a BNDESPAR, por mee aportes de capital (renda
variavel), apoiou movimentos de expansdo da JBS Hidd e Australia. Mais
especificamente, a aquisi¢ao, pela JBS, das segwnmpanhias no exterior foi objeto
de apoio pela BNDESPAR, por meio de operacdes deéar@ariavel: Swift Foods
Company (2007); National Beef Packing Company, LE@thfield Beef Group, Inc. e
Five Rivers Ranch (2008); e Pilgrim’s Pride Corpiora(2009):

Neste movimento, a JBS passou de uma empresa pacal uma empresa com
operacdes nos principais centros produtores (Brasgentina, Uruguai, Paraguai,
Estados Unidos e Australia) e com acesso a praticemtodos os mercados
consumidores do mundo, mitigando, assim, riscosvatiws de barreiras fitossanitarias
ou comerciais.

O apoio da BNDESPAR via mercado de capitais a esapgemou R$ 5,6 bilhdes (ndo
incluindo os R$ 2,5 bilhdes investidos em 2008 rtiB, incorporada a JBS em

dez/2009), propiciando 0S recursos necessarios paeatratégia de aquisicdes da
Companhia. Como resultado, as referidas operac@snercado de capitais ja

retornaram ao Sistema BNDES cerca de R$ 5,04 Isillm@e forma de dividendos,

comissdes, prémios e venda de acdes, conformeeapads no Quadro 8 abaixo.

Computados esses efeitos em conjunto com a vat@ozalas acbes até 2016, o
resultado das operagfes da BNDESPAR com a JBS remtleo de 2016 era positivo

em R$ 3,56 bilhdes.

° Conforme adiante exposto em detalhes, o objetivogkracdo de 2009 era ndo apenas a aquisicdo da
companhia americana Pilgrim’s Pride Corporations teembém a incorporacao da brasileira Bertin S.A.
e o reforgo da estrutura de capital consolidadiBda
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Quadro 8 — Resultado das Operacdes de JBS — 22064 R$ milhdes)

Resultado das Operagdes de JBS - 2007 a 2016 (RS MM)
3.560
4.040
1000 |
8.110
Apoio JBS + Bertin Recebimentos Venda de A¢Ges Valor da Participacdo
(Comissdes, Prémios s/ em31/12/2016
Debéntures e
Dividendos)

Fonte: BNDES

Ressalte-se que, atualmente, a BNDESPAR detém %1,8@ capital social da
Companhia.

O apoio da BNDESPAR a JBS foi composto pelas opesadetalhadas a seguir.

12 Operacao: SWIFT

A primeira operacao de investimento em renda verida JBS ocorreu em julho de
2007, por meio da subscricdo de acdes ordinariasn dnvestimento de
R$ 1.137.006.253,90 em oferta privada, visando @aam aquisicdo da Swift Foods
Company, empresa com sede nos EUA e com presengdiahu

O preco de emissao das acdes no aumento de capital,ado pela unanimidade dos
acionistas reunidos em Assembleia Geral Extraondinéealizada em 29/06/2007, foi
de R$ 8,1523 por acgéo.

A BNDESPAR adquiriu 12,95% do capital da JBS (130.810 acbes). Da oferta, a
BNDESPAR subscreveu 61,33% das acOes ofertadasamtoqos controladores, por
meio das holdings J&F e ZMF, subscreveram 16,36% (R$ 303.201.703,08
37.192.167 agbes) e 0s minoritarios, no exerciaiguhse totalidade do seu direito de
preferéncia, subscreveram os 22,31% restantes ¢fies gR$ 413.625.063,06 por
50.737.223 agoes).

Vale ressaltar que os controladores da JBS cedgratmitamente parte de seu direito
de preferéncia a BNDESPAR, direito este que, amegociado pelos minoritarios na
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B3, apresentou cotacdo média de R$ 0,73 por difegsta forma, se considerarmos o
preco médio e o volume de acdes que a BNDESPAR polscrever, esta cessao
gratuita teria valor de R$ 101,8 milhdes (139.470.6¢des x R$ 0,73). O valor do
direito de preferéncia representa a diferenca emtvalor de subscricdo e o valor de
mercado das acdes no periodo.

Além disso, considerando o valor econémico dassa¢@eJBS apds a aquisicdo da
Swift, o preco de emissdo das acbes na operaca®,{B33) apresentodesagio
quando comparado tanto ao prec¢o justo (valor ecmwnas acdes) calculado pela
equipe de analise do BNDES (R$ 9,70 por acdo) quemtonsenso de mercado para o
preco do papel. Ao comparar o preco de subscrigdoas precos-alvo de analistas de
bancos de investimento ao longo do ano de 200énadSe que 0 prego de subscricao
do aumento de capital era inferior ao valor enemurpelos analistas, conforme o
Quadro 9 abaixo. Merecem destaque as indicacdpsede do JP Morgan, proximas a
data da operacédo, que apontam um preco alvo d2 B@.1

Quadro 9 — Precos-Alvo para a acao da JBS ao lda@d07

Cobertura Data Market price Target price
ING 31/03/2006 8,63 8.20
JPMorgan 07/05/2007 8,00 12,00
JPMorgan 22/08/2007 7.85 12,00
ABN AMRO 11/09/2007 8.61 8.24
Citibank 13/09/2007 8.41 12,70
JPMorgan 23/11/2007 7.42 10,00
Santander 26/11/2007 7,30 8,10

Fonte: BNDES, com base nos relatérios de analissg®niveis na base Bloomberg para a época

Por fim, registre-se que, no ambito da operac&egasou-se ainda, a BNDESPAR, o
direito & indicagdo de um membro titular e respectsuplente para compor 0s
Conselhos de Administracao e Fiscal da Companlaiedifeito perduraria pelo periodo
durante o qual a BNDESPAR mantivesse participagéal iou superior a 5% do capital
social total da JBS.

22 Operacao: NATIONAL e SMITHFIELD

Em 2008, houve nova operacdo de investimento da EBHAR na JBS, com o

objetivo de apoiar a aquisicdo das empresas norggieanas National Beef Packing
Company, LLC e Smithfield Beef Group, Inc., ambaanges empresas no setor de
carne bovina, sendo que a compra da Smithfieldiine compra da Five Rivers Ranch.
Com tais aquisicbes, a JBS visava dar continuidade seu processo de

internacionalizacao e consolidagao do setor deesarn

O aumento de capital foi de R$ 2,55 bilhGes, sepdoa participagdo da BNDESPAR
foi de R$ 995.867.813,30, equivalente a menos @& d4 oferta, tendo sido realizado
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(i) de forma direta, por meio de subscricdo de 4714Placles ordinarias de emisséo
da JBS, correspondentes ao direito de preferéreiBNMDESPAR, no montante de
R$ 335.267.813,30, equivalente a 13,15% do totabfdea; e(ii) indiretamente, por
meio do PROT Fundo de Investimento em Participa¢é¢B-PROT), mediante a
subscricdo de 45% das cotas do fundo pelo vald®%1660.600.000,00 (o FIP-PROT
subscreveu o equivalente a 57% do total da oferta).

Complementarmente, os controladores, por meio Heklings J&F e ZMF,
subscreveram o equivalente a 9,87% da oferta, ammé&mpo em que 0S minoritarios
participaram com os quase 20% restantes, com rafioei de exercicio do direito de
preferéncia.

Tendo em vista a necessidade de aprovacéo pré&viaquésicoes por parte dos 6rgaos
de defesa da concorréncia dos EUA (nominalmeniepartamento de Justica — DoJ),
a BNDESPAR, refletindo a diligéncia de suas ansliseelo na aplicacdo de recursos
publicos, negociou o direito de revenda das agllscsitas corrigidas pelo CDI, caso

as aquisicoes fossem vetadas pelo DoJ. Destaggeesalentre todos os investidores
gue participaram do aumento de capital, somentdRESPAR e o Fundo PROT (que

tinha a BNDESPAR como cotista) tinham este direito.

Em face da ndo aprovacéo da operacéo de aquisacBlattbnal pelo DoJ, associada a
conjuntura econémica global presente aquela épdwar{te a crise deubprimé, a
BNDESPAR, o FIP PROT e a JBS negociaram alterag&ocdndicdes contratuais
estabelecidas na operagdo de investimento, viabdiz maior prazo para que a JBS
utilizasse os recursos aportados no seu processondelidacao e internacionalizacao,
preservados integralmente os direitos da BNDESPA®® &IP PROT previstos nos
instrumentos contratuais correspondentes.

Note-se, portanto, que a concessao de maior praed @ utilizacdo dos recursos
aportados pela BNDESPAR e pelo FIP PROT, além dsilpititar a continuidade da

estratégia de consolidacédo e internacionalizacddB#a - em linha com as politicas

publicas vigentes a época -, preservou todos astalir econbmicos originalmente

previstos para tais investidores. E dizer: permemerssegurado, & BNDESPAR e ao
FIP PROT, o direito de revenda de ac¢des subscatagidas pelo CDI, no caso de nao
aquisicao, pela JBS, de uma nova empresa no pséaodedo.

Tal aplicacdo de recursos foi concretizada no ambé operacdo de aquisicdo da
Pilgrim’s Pride Corporation e de associacao coneriBS.A., detalhada a seguir.

32 Operacao: PILGRIM’'S e BERTIN

Em dezembro de 2009 e fevereiro de 2010, a BNDESIk#dRzou seu terceiro
investimento na JBS, no valor de R$ 3.477.567.9 3rBediante a subscricdo de
1.998.832 debéntures mandatoriamente permutaveiBrpailian Depositary Receipts
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(BDRs), representativos de acfes da subsidiariad B ou conversiveis em acdes da
JBS, caso o IPQla JBS USA ndo ocorresse até 31/12/2010.

O objetivo da operacao era a aquisicdo da empresacana Pilgrim’s, a incorporagao

da brasileira Bertin e o reforco da estrutura deitah consolidada da JBS,

possibilitando ao mesmo tempo a continuidade dogsso de internacionalizacdo da
Companhia e uma maior diversificacdo de proteiad&sn da incorporacdo de um
frigorifico brasileiro relevante, principal expaita brasileiro de carne industrializada,
com participacdo consideravel no mercado mundialnielades no Brasil, China,

Paraguai e Uruguai.

Conforme a escritura das debéntures, o IPO da JB3 Wdeveria ocorrer até
31/12/2010, podendo o prazo ser prorrogado por oo mediante pagamento aos
debenturistas de prémio igual a 15% do valor nohdaa debéntures. Em 23/12/2010
foi realizado o pagamento do prémio, no valor de&R%635.187,04, prorrogando-se,
assim, o prazo para o IPO da subsidiaria americaramaté 31/12/2011.

Ainda segundo os termos da escritura de debéntass,ndo ocorresse o IPO da JBS
USA dentro do prazo estipulado, as debénturesnseniandatoriamente convertidas em
acOes de emissao da JBS, pelo seu valor nomineécado de prémio de 10%, com
preco de conversdo por acao fixado com base nastifibs pregdes e limitado entre
R$ 6,50 e R$ 12,50. Assim, somente na hipotesédeegalizacdo da oferta publica de
acOes da JBS USA até o prazo estabelecido naueacdfifual seja: 31/12/2011, apds o
pagamento do prémio para prorrogacao ocorrido erandero de 2010) as debéntures
passariam a ser mandatoriamente conversiveis ems ad® JBS, em 31/01/2012,
guando o prémio de 10% seria devido, sendo a cs@warm mecanismo de liquidez
alternativo baseado na cotacdo média de mercadwneento da conversao.

Em maio de 2011, a JBS propb6s aos debenturistakjsime a BNDESPAR, a
alternativa de capitalizar as debéntures, em awrdgntapital da Companhia ao preco
de emissdo de R$ 7,04 por acdo, em vez de agusudgpermuta por BDRs da JBS
USA ou sua conversao em acdes de emissédo da JBS.

A BNDESPAR analisou a proposta a luz da sua estimde valor justo, realizada por
meio do fluxo de caixa livre descontado. O valstguentdo estimado pela BNDESPAR
era de R$ 8,44 por acdo, superior ao preco propusto Companhia, de R$ 7,04.
Assim, a opcao pela capitalizacdo das debéntuossmoldes da proposta recebida, foi
considerada vantajosa a BNDESPAR, pelo que, em m@i@?011, foi decidida a
capitalizacdo das debéntures, mediante aumentapii@alcda JBS, ao preco de R$ 7,04
por acao de emissao da Companhia.

As datas e valores investidos no ambito das opesad® renda variavel acima referidas
estdo esquematizados no Quadro 10 a seguir:

7 .y . . , . e e . . . . . .
Initial public offeringou oferta publica inicial, termo utilizado para idesr a oferta publica por meio
da qual uma companhia aliena, pela primeira véieside sua emissdo no mercado de capitais.
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Quadro 10 — Cronograma de aportes das operacOea dB®

Data do Investimento Valor ~ Total  do Objetivo
Investimento (R$)

06.07.2007 1.115.581.927,98 Aquisico da Swift Foods Company

09.08.2007 21.424.325,92

17.04.2008 635.400.000,00* . . :
Aquisicdo das companhias Nationgal,

28.05.2008 25.200.000,00*

30.12.2009 2.265.280.493,00 . o L
Aquisicdo da Pilgrim's e associagao

12.02.2010 909.915,40

*Estes aportes foram realizados no FIP-PROT quespa vez, subscreveu a¢gbes de emissdo da JBS no
ambito do aumento de capital da Companhia.

Além dos investimentos relacionados acima, a BNDESRambém investiu um total
de R$ 2.499.929.732,16 no capital social da Beein,2008, empresa posteriormente
incorporada a JBS (2010), conforme ja explicitado.

Todos o0s investimentos supracitados estdo em walbigtoricos, sem nenhuma
atualizacao ou correcéao.

Como se depreende do acima exposto, a principalidade das operacdes de
investimento na JBS via instrumentos de renda walritbi apoiar o seu processo de
internacionalizacdo, por meio da aquisicdo de esagresstrangeiras, sem reflexos,
portanto, na concentracdo do mercado de proteinagkm animal no Brasil.

A Unica de tais operagfes que envolveu ativos @siBioi a incorporacdo da Bertin,
sendo que ela foi objeto de analise e aprovac@@ahselho Administrativo de Defesa
Econbmica (CADE), autarquia federal competente pgmeeciar potenciais atos de
concentracdo nos termos da Lei n° 8.884/94, emt&aigor.

De acordo com a referida lei, cabia ao CADE, apre@ posteriori, as operacdes que
pudessem representar concentragdo econdmica noaduerorasileiro. Para ter
seguranca em relacdo a probabilidade de aprovagdopdracdo pelo CADE, a
BNDESPAR demandou da JBS a prévia apresentacdoacecep expedido por
escritorio brasileiro de primeira linha a respe&iéooperacéo, o qual concluiu no sentido
de uma probabilidade favoravel de aprovacgéo poglaqutarquia.

Em abril de 2013 o CADE aprovou a operacao, cordanformado por sua assessoria

de comunicacao social (http://www.cade.gov.br/nasifbs-tera-de-informar-compras-
de-frigorificos-ao-cade-pelos-proximos-30-mesessac em 29/11/2017).
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4.1.2 Auditorias Conduzidas pelo TCU

No que se refere a supostas irregularidades nasgdss com a JBS, conforme
avaliacdo do TCU, bem como a questbes recorrentenaimulgadas em noticias
jornalisticas em relacdo as referidas operacobsreladas durante os trabalhos da CPI,
em especial em 23/08/2017, quando foi realizadé&na@ publica com representantes
do TCU, cumpre esclarecé-las conforme abaixo.

A esse respeito, registre-se que todas as qugatfmsm institucional e publicamente
explicadas e esclarecidas pelo BNDES ems#eupor meio do qual foi divulgada uma
secdo de perguntas e respostas sobre as operac@DESPAR com a JBS. Para
inforrgagées adicionais, consultar os esclarecinseptestados pelo BNDES em tal
secao.

a) Suposto prejuizo ou dano ao erario nas operacoes

As operacgOes foram realizadas seguindo as regrasedoado de capitais e contaram
com a participacdo de outros investidores.

Além disso, conforme ja demonstrado p@lwadro 8 (Resultado das Operacbes de JBS
— 2007 a 2016), as operacdes da BNDESPAR com andBSeraram prejuizo. Pelo
contrario, o somatorio dos valores ja recebidogsuédotde venda de acbes, proventos e
outros pagamentos realizados pela Companhia eoo d@lmercado da participagéo da
BNDESPAR na companhia superam de forma represem@tialor investido.

Conforme se verifica no Quadro 8, na data-baseld2®016, a BNDESPAR ja havia
recebido R$ 5,04 bilhdes e sua participacdo eqaiyain valor de mercado) a R$ 6,63
bilhdes, totalizando aproximadamente R$ 11,67 bdh@nquanto o desembolso total da
BNDESPAR foi de R$ 8,11 bilhdes.

Note-se gque atualmente o saldo permanece positiegsmo apds 0s eventos recentes
envolvendo a JBS e seus controladores.

b) Suposta falta de beneficios econdmicos e sociaia utilizacdo de recursos
publicos

No que se refere a efetividade de suas operac@®SD&S apresentou, como principal
fundamento para o apoio ao setor de carnes, a @mcdas politicas publicas
produzidas pelo Governo Federal em meados dos28tits em especial a PITCE e a
PDP. Conforme ja explicado, a PDP colocava a cdog8istema BNDES atuar para a

8http://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/trasrrspncia/consulta—operacoes-bndes/perguntas—
respostas-sobre-apoio-bndes-JBS
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internacionalizacdo das empresas brasileiras ca@tasvia conquista de mercados,
consolidacéo e expansao da lideranca brasileirmeroado global de carne.

Ha que se considerar que a elaboracdo de umacadhtiustrial em ambito nacional,
com a mobilizacdo de diversos 6rgéos do Execuéivmrecedida de analises que levam
em consideracdo os impactos sociais e econdmicgasgpRais na sua adocdo. Neste
sentido, a atuacdo do BNDES em linha com as pasiticdustriais em vigor ja seria,
sem sombra de dulvida, a execucdo de estratég@itgsias de governo e, portanto,
com afericdo prévia dos beneficios sociais, ecoodsnie/ou estratégicos que tais
politicas gerariam para o Pais.

Desse modo, o BNDES, dentro das atribui¢cdes pesvdésde a sua constituicdo e no
estrito cumprimento de seu mandato de agente exetatpolitica de investimentos do
Governo Federal (artigo 23 da Lei n°® 4.595/64)cat@ a PITCE e a PDP dentro dos
parametros legais e técnicos aplicaveis e vigent@soca. Nesse sentido, faz parte da
histéria do BNDES a execucao das politicas pubNégsntes, como, por exemplo, a
execucdo do Programa Nacional de DesestatizacGoparte ao desenvolvimento da
industria siderurgica brasileira, dentre outras.

Ademais, € importante ressaltar que, diante dacppagdo com as praticas nas quais
operava 0 setor e visando ao beneficio socioandbielat Pais, em particular pelas
consequéncias sobre o desmatamento, o BNDES passoundicionar seu apoio ao
setor ao cumprimento de norma especifica. A RedoliR n° 1.854/2009-BNDES,
de 27/10/2009, estipulou critérios e condicionargesioambientais para o apoio do
Banco ao setor, com a exigéncia de uma série dedazedomo, por exemplo, a
formagao de um cadastro com a excluséo de fornezdondenados judicialmente por
trabalho escravo, desmatamento ilegal, ocupac@gal it terra e interferéncia em terra
indigena, a implementacdo de um sistema de radideale, a implementacdo de
certificacbes socioambientais e gestdo ambientagst@abelecimento de metas de
racionalizacdo do uso de agua e de valores mirpar@sinvestimentos ambientais.

Ha que se destacar como evidéncia da efetividadmdio que, apds o inicio do apoio
da BNDESPAR ao setor, houve forte reducéo da irdbdade no abate bovino, tendo
o abate informal (que ocorre sem nenhum tipo deeig&o: federal, estadual ou

municipal) caido de niveis superiores a 50% nd filkadécada de 90 para abaixo de
10% mais recentemente (informacdes elaboradas BIOES a partir de dados do

IBGE - comparacao de peles processadas com ahapesionados).
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Além disso, o Brasil se consolidou como um dos neaiexportadores de carne bovina.
Dados da OCDE/FAO mostram a evolugdo. No quadrax@bpercebe-se que, em

2000, o Brasil figurava sem destaque no quadroxgertadores de carne bovina. Em
2005, na esteira do mal da vaca louca com efeibssr@banhos (e nas exportacoes,
consequentemente) da Unido Europeia e EUA, o Bsalkdu para a primeira colocacao
do ranking. Recentemente, com a recuperacdo dasheb globais e a evolugcéo do
setor nacional, o Brasil se consolidou como um masores exportadores e a FAO

estima que o Brasil voltara a lideranca das expoesem 2019.

Australia

Brazil

United States

New Zealand
Canada

European Union-28
Mexico

Paraguay

Uruguay

Argentina

Beef and veal (cwe) Exports

Dados Histéricos

2000 2005
i | 1.655,78 1.521,69
i 591,90 | 2.390,64
i 1.119,96 317,89
i | 465,37 593,23
i 829,23 754,24
i 128,62 76,55
i | 276,66 @ 273,40
[ 55,96 178,00
i 238,17 382,44
i | 346,30 771,74

2010
1.631,40
1.708,23
1.043,86

526,64

851,30

182,13

330,73
262,00

331,36
309,87

2015

2016

Projecdes FAO
2019 2020

2.313,57 1.912,92
1.687,66 1.893,13
1.028,10 1.143,29

620,15
614,93
384,76
456,83
353,00
374,09
204,89

621,3
619,49

462,3
425,00

386,0
384,46

4

9

0

0

230,Q

2.010,80 2.045,58
2.061,92 2.174,29
1.231,49 1.219,58

561,30 547,36
704,22 691,22
381,42 371,81
470,04 = 474,76
378,05 378,88
375,40 346,40
341,93 413,41

Fonte: OECD-FAO Agricultural Outlook 2017—20926)ata extracted on 20 Nov 2017 14:59 UTC (GMT)

from OECD.Stat

Além desta evolucao, o Brasil aumentou sua paaipéip inclusive no mercado norte-

americano:

® hitp://stats.oecd.org/Index.aspx?datasetcode=HAGHLINK_2017
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Importacéo dos EUA
Meat and livestock annual cumulative year-to-date. trade
(Beef and veal imports - Carcass wt. 1,000 pounds)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Jazr(‘)fgp Jaz’z)lsfp
Australia 566.491 452043 654523 623889  10826761.258.200 767.216  648.045  518.907
Canada 860.822  689.081  537.499  538.065 602157  44@8. 717798 542739  554.110
New Zealand 472974 456795 495329  526.046 597115 661.687 612549  538.660  479.387
Mexico 107.329 154911 242289 251563 310155  GBFL. 493446 342673 440744
Brazi 60.271  43.427 75595 97202 81463 149580 152703 104392  110.429
Nicaragua 100.135 125283  100.622 91413 138972 3.830 111244  79.160 97.486
Uruguay 54200 51854 72141 82584 91.859 136.949 121911  91.082 97.993
Costa Rica 23603 19645 20132 21310 28.859 97.58 27.505  20.915 19.115
Honduras 10018 12.243 9.033 3356 66 66 972
Argentina 43014  41.933 2.209 4307 1.930 1.290

Fonte: USDA, Economic Research Service calculatigisg data from U.S. Department of Commerce,
10
Bureau of the Census. Date run: 11/3/2017 2:04:07 PM

c) Suposto tramite das operacdes em prazo exiguo

Como restou comprovado ao TCU, as operacdes compo gBS passaram por meses
de estudos e andlises técnicas antes de cada gfwova

A BNDESPAR comecou a analisar a possibilidade d@estir no capital acionario da

JBS em marco de 2006. A primeira operacdo sO foovapla pela Diretoria da

BNDESPAR em 26.06.2007. As demais operacodes, agl@izquando a BNDESPAR ja
era socia da JBS, que era uma companhia abertagdes listadas no Novo Mercado
da B3, tiveram prazos de negociacao e analise €m®tie¢ meses.

Ao longo dos processos de auditoria realizados p€l, o BNDES encaminhou
documentos para o referido 6rgdo comprovando ogzoprale meses de analise,
inclusive estudos preparados por instituicbes paterde primeira linha, como
apresentacdes do Banco Santander e da firma iotenah de assessoria financeira
Rothschild, além de Fatos Relevantes publicadastada CVM e registros internos do
BNDES.

Outrossim, foram apresentados ao TCU exemplos dmgfies com outras empresas,
de setores diversos, com prazos de andlise e @dmweonsistentes com aqueles
verificados nas operagcbes com a JBS, evidenciafleatratar de favorecimento.

Foi ainda explicado ao TCU que, por se tratar dgagdes envolvendo a negociagao de
acOes no mercado de capitais, com regras seversgildeimpostas pela Comisséo de
Valores Mobiliarios, nos termos da regulamentagditi¢ga com fulcro nas Leis n°
6.385/76 e n° 6.404/76, as andlises realizadas emavessadas em regime de
confidencialidade, com o efetivo registro nos siste do BNDES na fase final da

10 https://lwww.ers.usda.gov/data-products/livestoali-eneat-international-trade-data/livestock-and-

meat-international-trade-data/
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operacao — evitando-se o risco de vazamento demafbes até que a fase de estudos
estivesse avancada.

A luz do acima exposto, a informac&o de que o praia sido de aproximadamente 20
dias uUteis ndo é correta, pois apenas considefoumacdes parciais, encontradas em
sistema informatizado do BNDES.

Ressalte-se que o auditor responsavel pelo prcemecito técnico da Secretaria de
Controle Externo da Administracdo Indireta no Rie daneiro no ambito da
representacdo que analisou as referidas operagheduic ndo haver indicio de
favorecimento tendo em vista que os prazos depEragdes eram compativeis com as
demais operacoes realizadas pela BNDESPAR.

d) Suposto aporte de capital a custo zero para a 38

No que se refere a operagbes de renda variavelcal@® falar em “custo zero” ou
subsidio, uma vez que os recursos sao aplicadasoees de mercado. Nenhuma das
operagbes da BNDESPAR com a JBS foi realizada mexdiaubsidios a referida
empresa.

Conforme ja afirmado acima, de acordo com a tdoranceira, € mais caro para uma
companhia emitir acdes e admitir novos acionistas gde assumir uma divida
financeird. Isso porque, ao admitirem novos acionistas, asnitas originarios
passam a ter que compartilhar decisbes societdnans e toda a valorizagdo que
conseguirem gerar a partir da operacéo dos atv@suhpanhia.

e) Suposto apoio financeiro em valores acima do ressario e suposta falha na
verificacdo do uso desses recursos.

hY

Quanto a verificagcdo da necessidade e utilizagdoedarsos, o Sistema BNDES
apresentou ao TCU justificativas baseadas em ddragdss financeiras auditadas da
JBS, regulamentacdo e informagfes societarias miiggie na Comissao de Valores
Mobiliarios — CVM, em conformidade com sua normaté&o vigente a época das
operacoes, nos termos abaixo descritos.

11“As empresas que usam divida, em vez de patrimbgiodo, se beneficiam de duas formas. Em

primeiro lugar, elas obtém um beneficio tributarfmrque os juros sobre a divida sdo dedutiveis do
imposto de renda, enquanto que os dividendos pagssacionistas ndo o sdo. E, em segundo lugar, a
divida da condicdes para que as empresas imponhlmadisciplina aos administradores. As empresas
devem fazer pagamentos regulares para os portadiwatividas, e os administradores que investem em
maus projetos aumentam a probabilidade de serenapames de honrar esses compromissos.”

(Damodaran — 2001)
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da

a

da

Operacao Aportes Cumprimento das Finalidades
- Fato Relevante de 11/07/2007 da JBS,
Apoio financeiro comunicando a conclusao da aquisica&wit
por meio (ile R$ 1.137 & Co.
participacdo Milhdes
acionéria em - P4ginas 13, 14 e 15 das Demonstracdes
2007 Financeiras 3T2007, que demonstram a
aquisicao d&wift
- Fato Relevante de 23/08/2008 da JBS,
comunicando a conclusao da aquisicéo das
empresa$mithfielde Five Rivers
- Pagina 29 das Demonstrac¢des Financeiras
472008 da JBS, que demonstram a aquisicao
Smithfielde daFive Rivers
Apoio financeiro - Fato Relevante de 20/02/2009 da JBS,
por meio de comunicando a desisténcia da aquisi¢ao da
o R$ 996 .
participacéo o National Beef
L Milhdes
acionéria em
2008 - Fato Relevante dShare Sale Agreemeunla
Tasmande 04/03/2008
- Comunicado a mercado sobre fechamento d
aquisicao d@asmande 02/05/2008
- Pagina 26 das Demonstracdes Financeiras
472008 da JBS, que demonstram a aquisi¢cao
Tasman
- Fato Relevante de 28/12/2009 da JBS,
comunicando a conclusdo da aquisicdo da
Pilgrim’s Pride
Apoio f'”?‘”ce'“’ - P4ginas 7 e 8 das Demonstrac¢des Financeir
por meio de R$ 3.478 , ~
N g 472009, que demonstram a incorporacédo da
debéntures em Milhdes ) o AR .
2009 Bertin e a aquisicdo dilgrim’s Pride

- Fato Relevante de 31/12/2009 da JBS,
comunicando a conclusdo da associagao comnj

as

Bertin

f) Operacdo de apoio a aquisicdo da Swift: supostaquisicdo de acdes com agio
durante periodo de elevado risco de crise de mercad

Quanto ao alegado “agio” que supostamente impartprejuizo a BNDESPAR,
necessario pontuar que a forma pela qual a comgpaetermina o preco de emissao de
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suas acoes, expressamente regulada pela legigataigor, ndo se confunde com a
avaliacdo da BNDESPAR sobre o valor da companhia.

Enquanto acionista minoritaria da JBS, ndo cabeNBESPAR arbitrar o critério de

determinacdo do preco de emissdo, mas sim vergeay preco fixado pela JBS, na
forma da lei, € economicamente atrativo a luz deetativa de rentabilidade futura da
companhia. Para tanto, a BNDESPAR realiza a su#&eg#a pelo método do Fluxo de
Caixa Descontado, consagrado internacionalmenteo ctéonica da avaliacdo de
empresas.

Nesse contexto, de acordo com a avaliacdo econdimamceira realizada pela
BNDESPAR, chegou-se ao valor econdmico potenci®$®,70 para as acbes da JBS
apos a aquisicao da Swift e 0 aumento de capmganto na visdo de analistas de
instituicdes de primeira linha como o Citibank eMé&gan o preco justo das a¢bes da
JBS seria ainda superior, alcancando os valoresR#éle 12,70 e R$ 12,00,
respectivamente.

Desse modo, a avaliacdo econdmico-financeira dalBRNHAR era aderente as praticas
de mercado e o preco pago pela BNDESPAR era airdtyponto de vista econdmico.
Isso porque o valor efetivamente pago pela BNDESPR#RRR$ 8,1523 por acgédo, era
inferior & avaliacéo feita pela BNDESPAR, de R®3dr acéo, o que representava, na
verdadeum desagio de 16%Como demonstrado, a avaliacdo de analistas deadeerc
era até superior a avaliacdo da BNDESPAR (R$12R® 82,70 por acao).

Para demonstrar a atratividade da operacdo, outmgsstidores de mercado

participaram expressivamente, adquirindo 93,81%ataela que lhes cabia. Conforme
evidenciado no Comunicado ao Mercado emitido pBf, &#m 05.09.2007, o mercado
subscreveu 22,31% de um total de 23,78% das ng@as gue |he estavam disponiveis
para subscricao.

Relativamente a precificacdo de acdes realizada RPDESPAR, cumpre mencionar
ainda que o Prof. Ney Roberto Ottoni de Brito, Phdin Finangas pela Stanford
University, ouvido nessa CPl em 20/09/2017, expliqae a metodologia utilizada pela
BNDESPAR seguiu padrdes de mercaBgplicou ainda que a metodologia aplicada
pelo TCU (qual seja: utilizar como parametro a ¢étade mercado das acbes da JBS,
em data-base prévia a divulgacdo de operacdo &daide aquisicdo da Swift), ndo é a
forma mais correta de avaliacdo do preco da agi®,ndo mensura adequadamente 0s
ganhos da aquisicao da Swift.

Nas palavras do Professor Ney Roberto Ottoni d@Bri

“coisas do tipo comparar o preco de mercado de 5 tom o preco da
operacao de R$ 8,15 e dizer que houve agio saowhstente irreais
[...] 0 valor da JBS mais Swift ndo tem nada a @@m o valor da JBS.
Entéo, querer associar essa diferenca de R$ 0&8@i@ nao existe agio,
existiu uma avaliacdo da nova operagdo com a addg&wift.”

No caso em tela, a cotacdo das acdes no period®®.64.2007 a 01.06.2007, que
definiu a média de precos sobre o qual foi aplicadagio” de R$ 0,50 pelo TCU, ndo
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refletia a percepcédo do mercado com relacdo aiegaisla Swift (divulgada somente
em 29/05/2007). Ou seja, a cotacdo por acao wetelBS sem a aquisicao da Swift.

Se observarmos o0 comportamento das acfes aposici@dd aumento de capital para
a aquisicdo da Swift (em 28/06/2007), a cotacdoianéds acdes foi de R$ 8,77 (30
pregdes depois do anuancio); R$ 8,75 (60 pregbesigigm andncio) e R$ 8,73 (90
pregdes depois do anuncio).

Por oportuno, cabe ainda ressaltar um beneficioGuizo desconsiderado pela anélise
do TCU. Na operacdo, a BNDESPAR recebeu gratuittenedos acionistas
controladores, a parcela do direito de preferéidciaquisicdo de acbes relativo a
179.526.311 ac¢bes da JBS. O referido direito dieg@ecia foi negociado na B3 sob o
codigo JBSS1. O preco médio de fechamento do defetireito, compreendendo o
periodo de 02.07.2007 a 24.07.2007, foi de R$ porainidade, ou seja, a BNDESPAR
recebeu gratuitamente direitos de subscricdo qudéossem adquiridos na média de
mercado totalizariam mais de R$ 100 milhdes.

Por fim, também parece néo se sustentar a afirmé@gdpe a operacdo teria ocorrido
durante a crise econdmica mundial, pois foi apravath junho de 2007 e a crise
econdmica mundial se agravou em meados de 2008, seamevento mais agudo
ocorrido em 15.09.2008, com a quebra do banco aamriLehman Brothers, portanto,
mais de um ano apoés a sua realizacéo.

q) Operacdo de apoio a aquisicdo da Smithfield e ddational Beef: suposta
irreqularidade na precificacdo das acées da JBS

Conforme § 2° do artigo 170 da Lei 6.404/76 (Led 8aAs.), a competéncia para definir
0 preco de emissdo de acdes cabe a Assembleiadeedgionistas ou ao Conselho de
Administracéo:

Art. 170 (...)

8§ 2° A assembléia-geral, quando for de sua compitédeliberar sobre o
aumento, podera delegar ao conselho de administrac@ixacdo do preco de
emissao de acdes a serem distribuidas no mercado.

Conforme o0 mesmo artigo, no seu 8§ 1°, o preco peddefinido da seguinte forma:

8§ 1° O preco de emissdo deverd ser fixado, semc@duinjustificada da

participacdo dos antigos acionistas, ainda que tanhdireito de preferéncia

para subscrevé-las, tendo em vista, alternativaconjuntamente: (Redagéo

dada pela Lei n® 9.457, de 1997)

l. a perspectiva de rentabilidade da companhia; (Ifddupela Lei n® 9.457,
de 1997)

Il. o valor do patriménio liquido da ac¢do; (Incluidolae_ei n° 9.457, de
1997)
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[l a cotacdo de suas acdes em Bolsa de Valores ouencado de balcdo
organizado, admitido agio ou desagio em funcdo daadicbes do
mercado. (Incluido pela Lei n® 9.457, de 1997)

Os valores acima representam, respectivamente:

I.  Valor econbmico: apurado com aplicacdo de técnicas de financas.edod
Carvalhosa cita dois critérios largamente utilizadocomparacdo por multiplos
e o fluxo de caixa descontado. A metodologia d&oflde caixa descontado,
aplicado largamente pelo mercado de capitais rexrdetacao do valor justo de
acOes é aquele utilizado pelo Sistema BNDES parasdbsidios as suas
decisodes;

II.  Valor Patrimonial: reflete o valor patrimonial das acdes, basicaméintdindo
o valor do patriménio liquido da companhia pelalsase acionaria, excluidas as
acOes em tesouraria. Nada mais é que a parcelaattiongnio liquido da
sociedade correspondente a cada acao, obtido petangda entre o ativo e 0
passivo da empresa;

Il. Valor de Mercado: reflete o valor de mercado das acfes. Ndo ha regra
especifica para definicio deste preco. E possiilddan a cotacdo de um dia
especifico ou a média de um periodo (podendo sedgpada ou ndo pelo
volume financeiro).

A precificacdo obedeceu aos parametros previstoslegeslacdo aplicavel e a

BNDESPAR analisou a oferta com base na melhor décmiplicada ao caso e

considerou que havia atratividade econdmica nagstapda JBS, ou seja, o valor
definido pela Companhia, de R$ 7,07, mostrava-sequato e vantajoso

economicamente. ndo cabendo a BNDESPAR a definigdi® preco, mas a analise da
atratividade do investimento.

A avaliacdo econdmico-financeira da BNDESPAR, zdilido-se de metodologia que
seguiu padrdes de mercado, indicava potencial eizacdo das acbes da JBS, o que
foi corroborado pela expressiva adesao de acienisiaoritarios a operagdo. Da mesma
forma, o consenso dos analistas de mercado mapgedasBloomberg (leva em
consideracdo a meédia de valor apontado por divénstituicdes financeiras privadas)
apontava para um valor justo/preco alvo por acaR$i8,50.

A cotacdo de mercado das acdes da JBS em datpiiéas® a divulgacdo de operacao

societaria de aquisicdo de empresas nao é corsademna bom parametro de avaliacao
por ndo mensurar os ganhos de tal aquisicdo. Fagesssario avaliar a nova empresa
apos aquisicdo e ndo a empresa antes da aquisieése sentido, é preciso verificar

que o desempenho da acédo da JBS na propria bolsdales, logo apds o anuncio da

operacdo, demonstra alta valorizagéo das acgdes.
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Cotacdo de Fechamento da JBS ON (Jan-Ago/08)

11

Periodo do Agravamento
Aumento de da Crise do Sub
Capital Prime nos EUA
10

7,75

I 0 7,07

M
v

Valor do Aumento de Capital /

4
02/01/2008 02/02/2008 02/03/2008 02/04/2008 02/05/2008 02/06/2008 02/07/2008 02/08/2008

e )BS ON

Valor do Aum. de Capital Meédia de 30 dias apds anuncio

Meédia de 60 dias apés anuncio ———Média de 90 dias apds o anuncio

h) Operacdo de apoio a aquisicdo da Smithfield e ddbational Beef: supostos
recursos sem finalidade especifica e suposto destmfinalidade pela ndo aquisicdo
da National Beef

A operacao tinha como finalidade apoiar a aquisit@® empresas norte-americanas
Smithfield e National Beef, no contexto de cumpritoeda PDP, isto é, no contexto de
internacionalizacdo das empresas brasileiras catasvia conquista de mercados,
consolidagéo e expansao da lideranca brasileiraaroado global de carne.

Como acima explicado, tendo em vista a necessidBdeaprovacdo prévia das
aquisicoes por parte dos 6rgaos de defesa da céncia dos EUA (nominalmente, o
Departamento de Justica — DoJ), a BNDESPAR, refleta diligéncia de suas analises
e zelo na aplicacdo de recursos publicos, negoeialireito de revenda das acoes
subscritas corrigidas pelo CDI, caso as aquisif@esem vetadas pelo DoJ. Destaque-
se que, dentre todos os investidores que partampalo aumento de capital, somente
BNDESPAR e o Fundo PROT (que tinha a BNDESPAR caolista) tinham este
direito.

Em face da ndo aprovacdo da operacdo de aquisigablational pelo DoJ, a
BNDESPAR, o FIP PROT e a JBS negociaram alterag&ocondi¢cdes contratuais
estabelecidas na operacdo de investimento, viabdiz maior prazo para que a JBS
utilizasse os recursos aportados no seu processondelidacao e internacionalizacao.
Em tal alteracdo contratual, foram integralmentesg@rvados os direitos da
BNDESPAR e do FIP PROT previstos nos instrumenbogratuais correspondentes, na
medida em que Ihes permaneceu assegurado o dieerevenda de acbes subscritas na
operacéo corrigidas pelo CDI, no caso de nao agasipela JBS, de uma nova
empresa no prazo estendido.
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Finalmente, acordou-se que 0S recursos que serrapregados na aquisicdo da
National Beef seriam redirecionados contratualmentaquisicdo de outra empresa
norte-americana, a Pilgrim's Pride, e a associagéoa Bertin S.A.

Portanto, todos os recursos da BNDESPAR foram rideiis a internacionalizacéo e
consolidagéo, tudo em conformidade com as politiigentes a época. Nao houve,
portanto, utilizacdo dos recursos da BNDESPAR amliiade diversa da prevista
contratualmente.

O redirecionamento dos recursos, além de cumpriinalidade estabelecida pela
politica governamental entdo vigente, foi entengpeéta BNDESPAR como a melhor
alternativa para preservacao de seus direitos eucansé e foi aprovado pela Diretoria
da BNDESPAR, mesmo 0rgao que estabeleceu a fidalidaginal da operacéo.

i) Alteracao de férmula de calculo do valor das aes da JBS e suposta renuncia a
multa contratual de 10%

A operacao de investimento na JBS por meio de detsn mandatoriamente
conversiveis (2009) previa a troca, a preco de adercdessas debéntures por BDRs
emitidos pela JBS USA caso houvesse a aberturapitalc(IPO) na Bolsa de Valores
de Nova York até dezembro de 2011. Caso a JBS UdArenlizasse sua abertura de
capital, as debéntures seriam convertidas, a ptecmercado, em ag¢des da JBS, no
Brasil, em janeiro de 2012 com um prémio de 10%rexis acoes.

A BNDESPAR recebeu, no inicio de 2011, proposta jpaerir a aumento de capital da
JBS ao preco de R$ 7,04 por acdo, podendo utdizas debéntures para o pagamento
do referido aumento de capital.

A recusa significaria aguardar a abertura de dagaalBS USA ou a conversao em
acOes da JBS no Brasil em janeiro de 2012 a pagosercado (sujeito a flutuacoes).
Portanto, ndo era possivel saber, naguele momegnéb,seria 0 preco a ser pago em
janeiro de 2012 — podendo este ser superior ouidonfao preco proposto de R$ 7,04
por acao.

Para analisar as alternativas, foi necessariozegalima avaliacdo do preco justo das
acoes da JBS. A avaliacdo interna da BNDESPAR estiR$ 8,44 por acdo. Além de
sua propria avaliacdo econémico-financeira, a BNBAS buscou relatérios de mais
de uma dezena de instituigdes financeiras privatiagre as quais HSBC, Banco Safra
Investimento, Bradesco Corretora, Banco do Brasjra CTVM e Votorantim CTVM
Research, que apontaram para a média de R$ 8,58 fwr

Desse modo, tanto a andlise interna quanto a mdabaavaliagbes de mercado
apontaram valores acima do proposto. Logo, coresidier que ndo é possivel saber o
preco futuro de uma acdo negociada em bolsa deesala BNDESPAR aderiu ao

aumento de capital da JBS, ao preco R$ 7,04, cdumdada expectativa de receber
mais acfes em comparac¢ao as estimativas dispoaiepisca.

29/36



;‘ B N D Es Classificacdo:Documento Ostensivo
y

Unidade gestora:AJ/DECAD

No que se refere a suposta “rentncia a multa doatfatrata-se do mesmo fato: a
opcéo da BNDESPAR de aderir ao aumento de caitdB&, liguidando, com isso, as
debéntures mandatoriamente conversiveis.

Esclareca-se que néo se tratava de multa contrama@sl sim de prémio em caso de
conversao. Multas sdo decorrentes de inadimplemamitratual e a JBS nao ficou
inadimplente em relacdo ao contrato. O prémio dreeulado a conversdo das
debéntures em agles e era condicionado a evento faitincerto: o ndo IPO da JBS
USA — evento esse que dependia das condi¢cbes dadnaros EUA.

E equivocado, portanto, afirmar que houve renddeidireito. Como explicado acima,
a JBS ainda contava com prazo até dezembro def0alealizar a abertura de capital
da JBS USA. Apenas na hipotese de nao realizaca@abdeaura de capital até
31.12.2011 as debéntures passariam a ser mandagate& conversiveis em acdes da
JBS, 0 que ocorreria em janeiro de 2012.

Desse modo, ndo houve rendncia, pois em maio de-2@poca do aumento de capital
da JBS ao preco de R$ 7,04 por acdo — a BNDESPARtinBa qualquer direito
contratual de conversdo imediata das debénturesdeeaplicabilidade do prémio de
10%. Com a utilizacdo das debéntures no aumentaital, estas foram liquidadas e,
portanto, nunca existiu situacéo fatica em que ®BSIPAR cabia o direito de receber
0 prémio de 10%.

Conforme ja explicado, as avaliacdes financeiradotala BNDESPAR quanto do

mercado estimavam um valor de acéo superior (R$8R$ 8,53, respectivamente) ao
valor de R$ 7,04 proposto & BNDESPAR no aumentoagétal da JBS. Ainda que o

prémio de 10% fosse considerado no célculo (R$ #,6480,70 = R$ 7,74), com as

informacgdes disponiveis a época, a adesdo ao aomerdapital era a alternativa mais
vantajosa.

i) Suposta dispensa de garantias

E fundamental distinguir operacdes de financiamefigocrédito e via participacdes
acionarias. Nas operacdes de crédito, o BNDES est@paeterminado valor a uma
empresa e esta assume o compromisso de pagaragsaarescido de uma taxa de
juros. O BNDES torna-se credor da empresa e, malazir o risco de nao receber,
exige a apresentacdo de garantias. Assim, casvenl@iendo pague o0 empréstimo, o
BNDES pode executar as garantias como forma deereas valores ndo pagos e
preservar seu caixa.

Os investimentos realizados pela BNDESPAR na JBSntanto, foram operacdes de
capitalizacdo da companhia, ou seja, 0S recursgessaram no capital da JBS
mediante o recebimento de acdes ou debéntures toemdente conversiveis em
acoes. Estas debéntures, pelo fato de serem alviggaente conversiveis, foram
tratadas como investimento e ndo como titulos ddaliA finalidade da operacéo era o
recebimento de acbes, sendo que a estrutura dentded® mandatoriamente
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conversiveis foi utilizada apenas para permitirNDESPAR a alternativa de receber
acoes da JBS ou acdes de sua subsidiaria, a depasdmondicdes de mercado.

Tal tratamento esta em linha com a jurisprudén@aC¥M, doutrina académica,
publicacbes jornalisticas especializadas e praticasercado de capitais internacional.

No ambito do Processo Administrativo n°® RJ2010-B6(Envolvendo outra companhia
gue ndo a JBS), o Colegiado da CVM entendeu quentefes subordinadas
obrigatoriamente conversiveis “podem ser equiparada acdes de emissdo da
companhia”. Ainda conforme o Colegiado da CVM: “atureza econOmica das
Debéntures parece muito similar a das acdes des@mia Companhia, uma vez que 0s
valores investidos pelos subscritores foram ouosezfassados a Companhia a titulo
perpétuo, tal como ocorre com a subscricao de acdes

Nos termos de matéria de publicacdo especializaddireancas, a Financial Times,
titulos mandatoriamente conversiveis sdo um tipovaler mobiliario que pode ser
considerado como participacdo acionaria em vez\dgaf.

Desse modo, ndo havendo crédito do BNDES contr8S3 thas sim participacao
acionaria, ndo é possivel a exigéncia de garantias.

k) Suposto apoio a empresa com débitos e irrequldiades previdenciarias

No tocante a questao dos alegados débitos da JBSD ¢SS, o BNDES ja informou
em seusite que, por exigéncia legal, a prévia comprovacaocedalaridade de débitos
previdenciarios € condi¢do para liberacdo de resuesque a Companhia apresentou
certiddes de regularidade (certiddo positiva coeites de negativa) emitidas pela
Receita Federal necessarias a todas as liberagdesutsos efetuadas.

I) Suposta auséncia ddue diligence nas operacoes

N&o existe norma que trate como obrigatéria a ‘tiligence” externa em operacdes de
investimento em companhias abertas. ISso porquepaanas abertas ja passam por
processo de diligéncia no momento da oferta puliticdal de acbes (IPO), além de
serem obrigadas, em observancia a regulacdo da G@Vafresentar periodicamente
informag0des atualizadas ao mercado de capitais

A JBS era, a época da primeira operacdo de rendaveh(2007) uma companhia
aberta, sujeita a publicidade exigida pela leg&lagplicavel a esse tipo de entidade. O
investimento da BNDESPAR foi em acdes/debénturesenidssédo da JBS e as
informacdes sobre a empresa estavam disponivelgg@bindistintamente a qualquer
investidor, conforme regulagédo da CVM.

12 https://www.ft.com/content/4f53cef6-c406-11df-b8@F144feab49a, consulta em 30/11/2017.
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Em julho de 2012, o Sistema BNDES, seguindo recdago do TCU, instituiu a

Politica de Renda Variavel do Sistema BNDES, eltabrdo um conjunto de regras e
requisitos para a atuacdo da BNDESPAR no mercadoapiais. No ambito de tal

normativo, foi previsto que nas operagfes de inmmesito em companhias fechadas
com valor de aporte superior a R$ 100 milhdes, égatdria a realizacdo, por

assessores externos, de processo de diligéncwl, flstanceira, trabalhista, legal e
ambiental, com a finalidade de subsidiar a avatiag#rca do investimento.

No que se refere especificamente as operacdesabibeado TCU, a norma em questao
sequer havia sido instituida. Vigoravam para aismallas operagbes somente as
mesmas regras aplicaveis as operacoes de finamt@nienda fixa) do BNDES,
segundo as quais as equipes de analise deveniaadligia listagem de documentos as
beneficiarias e realizar a analise acerca da fuac8io sem assessoria externa. Esta
andlise foi devidamente realizada e seu resultanhsta dos Relatorios de Analise
apresentados ao orgao de controle.

5. Melhorias e Aprimoramentos

No que se refere a procedimentos operacionais eod&ole interno do Sistema
BNDES, representantes do TCU afirmaram, duranteaosturso da CPI, que o
BNDES, em suas operagdes de renda fixa, € bemadegutstruturado e normatizado.
Contudo apresentaram criticas a governanca intlamBNDESPAR, entendendo pela
existéncia de fragilidades.

Preliminarmente, cumpre informar que os processaapdovacao interna do BNDES e
da BNDESPAR (fluxo de analise e submissdo a orgategiados deliberativos) séo
estruturados de forma similar. As operagcfes pagedmandlise de diversas areas (em
especial Area de Planejamento e Pesquisa, Areaédtit@ Area Operacional e Area
Juridica) e sé@o submetidas a dois 6Orgaos colegiagitsis sejam: o Comité de
Enquadramento, Crédito e Mercado de Capitais, queagra a operacdo de acordo
com as politicas do BNDES, formado por Superintetefe todos eles necessariamente
funcionarios de carreira, e pelo Chefe de Gabidat®residéncia; e as Diretorias de
BNDES e BNDESPAR, formadas pelos mesmos membras;aidos pelo Governo
Federal, as quais deliberam sobre a aprovacagegae das operacoes.

N&o obstante o disposto acima, considerando asasribpresentadas ao longo dos
altimos anos no que tange a normatizacdo das dale renda variavel, o BNDES e
a BNDESPAR tém realizado trabalho continuo parahar&l do regramento de suas
atividades no mercado de capitais, mediante a #ispeéo e continuo aprimoramento
dos requisitos operacionais e de governanca cdrperaplicaveis as suas operacoes,
bem como tém procedido a adaptacdo de suas nomeasais a novas legislaces
eventualmente editadas.

Tal processo esta em curso, com a aprovacdo emdbipdo de normas atinentes as
atividades da BNDESPAR, tanto em razdo da evoliggal aplicavel (especialmente
pelos avancos estabelecidos na Lei das Estatasit@em razdo das recomendacoes
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realizadas pelo TCU, no contexto de fiscalizacGeslizadas, e pelo Congresso
Nacional (CPI de 2015).

Nesse contexto, o principal marco normativo faistituicdo da Politica de Atuagdo em
Renda Variavel do Sistema BNDES, aprovada pelat@iee do BNDES em 2012
(Resolucdo DIR n° 2.272/2012-BNDES), em respostaetalia recomendacdo do
Tribunal de Contas feita no Acorddo n° 2.618/20Eh#&rio. Referida Politica
institucionalizou e consolidou diretrizes e regrapecificas para a atuacdo do BNDES e
BNDESPAR em renda variavel, com a inclusdo de umjucdo minimo de
informacdes, critérios e requisitos a serem obslexwaas atividades de investimento,
acompanhamento e desinvestimento das operacdendievariavel da BNDESPAR.

Mais recentemente, varias outras melhorias noramtforam adotadas, conforme
descrito adiante, visando ao tratamento de temastadiente relacionados as
recomendacdes contidas no item 4 do Relatério FitealCPl de 2018 como
compliance andlise de efetividade, governanca e alguns saspectos especificos da
atuacdo da BNDESPAR.

¢ Compliance - recomendacoes da CPI de 2015:

- O estabelecimento de alguns impedimentos a ceficede crédito pelo BNDES, de modo a
evitar davidas ou suspeitas sobre a sua moralideatabém é uma medida a ser considerada.
Cogita-se a viabilidade de se vedar a concessaorédito pelo BNDES a empresas que, em
determinado periodo anterior a apresentacdo de ecarbnsulta ao banco estatal, hajam
contratado consultorias integradas por membros detigos politicos, conselheiros ou
diretores do Banco ou por seus conjuges, compamheu parentes em linha reta ou colateral,
por consanguinidade ou afinidade, até o terceirawgr

- Recomendamos seja dada prioridade a tramitacaé®dgeto de Lei n® 3.466, de 2015, de
autoria do Deputado Alexandre Baldy, que prevé dagéo de operacdes de financiamento
realizadas pelo BNDES quando o tomador de crédifa pais considerado: condescendente
com o trafico de drogas, de armas ou de pessoasyeate com a lavagem ou ocultacdo de
bens, dinheiros e valores; sujeito a regimes ditais, ndo democraticos ou antidemocraticos;

provedor de abrigo as operacdes terroristas intefonais; desrespeitador dos direitos

humanos e mantenedor de presos politicos; praticdettributacdo favorecida ou de regime
fiscal diferenciado.

Em marco de 2016, foi aprovada norma sobre a dbrigdade de avaliacdo de praticas
e controles internos relacionados a conducdo éasaatividades desenvolvidas pelas
empresas beneficiarias de recursos da BNDESPARpamagdes de investimento em
renda varidvel (IS Conjunta SUP AMC/ACE n° 01/2016pnforme disposto na
referida norma, a andlise desse tipo de operaga@asaabranger e registrar temas como
relacionamento da empresa com entidades governaisiert agentes publicos,
adequacao e cumprimento de codigos de ética, emaito em praticas que possam
ser consideradas como lavagem de dinheiro, deutreso

Disponivel em (consulta em 07/11/2017): http://www?2.camara.leg.br/atividade-
legislativa/comissoes/comissoes-temporarias/partaarede-inquerito/55a-legislatura/cpi-
bndes/documentos/outros-documentos/relatorio-fapabvado
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+ BNDESPAR e Governanca Recomendacdo da CPI de 2015:

- A BNDESPAR deve explicitar uma politica de cdremls que contribua para fortalecer a
governanga em suas empresas investidas e as didades esperadas em seus critérios de
aplicagédo de recursos;

- A BNDESPAR deve reforcar seu carater de contniieuestratégico para os resultados do
Sistema BNDES, explicitar suas prioridades e asrpatidades a elas associadas e
acompanhar e monitorar o resultado de suas apliea@m renda variavel.

Em agosto de 2016, foi reformulada a Politica décatdo do Sistema BNDES em
colegiados (Resolucéao DIR n° 3.037/2016), normarggela as indicacdes do Sistema
BNDES para preenchimento de cargos em conselhos#és de empresas. Destacam-
se 0 acréscimo de requisitos para as indicacoedsineencom as melhores praticas de
governanca corporativa, e a preferéncia pela igdwae membros independentes.

Em dezembro de 2016, foram criadas as Normas Aglisaao Acompanhamento da
Carteira de Mercado de Capitais detida ou admadatrpelo Sistema BNDES
(Resolucado DIR n° 3.096/2016), conjunto de regsagcificas para o acompanhamento
e gestado da carteira de valores mobiliarios detidanente pela BNDESPAR.

Em marco de 2017, foi criado Comité interno comgnllpara revisdo e padronizacdo de
avaliagbes econdmico-financeiras de ativos de rerat&gvel, com o objetivo de
auxiliar na avaliacdo de novos investimentos e engestimentos (IS SUP AMC n°
01/2017, alterada pela IS SUP AMC n° 04/2017).

Em outubro de 2017, por meio da Dec. Dir. n° 9772BNDESPAR, foi aprovada a
adesédo da BNDESPAR ao Cddigo AMEC (Associacéao nsstidores no Mercado de
Capitais) de Principios e Deveres dos Investiddreditucionais - Stewardship,
conjunto de deveres fiduciarios de investidoreditutonais de zelar de forma
responsavel e diligente pelos valores mobilidriols sua gestdo. O Codigo abrange
temas como administracdo de conflitos de interessg®ectos ambientais, sociais e de
governanca corporativa, diligéncia no exercicialileito de voto, dentre outros.

+ Efetividade - Recomendacfes da CPI de 2015:

- O desempenho do BNDES nao pode ser medido com® s banco privado se tratasse.
Embora tome forma de instituicdo financeira e, cotah) deva submeter-se a regulacao
bancaria e de mercado de capitais, 0o BNDES ¢é ummugxede politicas publicas cujos fins ndo
se confundem com a quitacdo dos financiamentos@ueede. Apenas sera possivel assegurar
que o dinheiro publico aportado no banco nao paegiceber finalidade mais produtiva caso
sejam realizadas analises de custo-beneficio efelévidade das operacgbes firmadas pela
instituicao.

- As metas para as operacdes do BNDES devem edispa@sicao dos 6rgdos de controle.

- Sendo seu principal instrumento de investimestoigsto, em renda variavel, a BNDESPAR
deve assegurar:

- a explicitacdo clara e transparente de suas pdades;

- as externalidades esperadas dos investimentasmaa variavel,
- 0 monitoramento e avaliacdo dos resultados de syiicacoes.
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- A Politica de Renda Variavel do BNDES deve exaticde modo inequivoco, as
externalidades esperadas de seus investimentoastAuicdo deve monitorar e avaliar os
impactos destes investimentos para aferir o éxéosdas acbes, a prestacdo de contas e,
principalmente, o aprendizado interno para aumentareficiéncia e a qualidade dos
investimentos em renda variavel e sua contribuad®objetivos estratégicos do BNDES.

Visando ao desenvolvimento de uma cultura instiel de monitoramento e avaliagao
dos resultados das operacdes de apoio financeifizagas pelo Sistema BNDES, o
BNDES desenvolveu recentemente trabalho transveissaido a edicdo de normativos
internos instituindo modelos de monitoramento eliay@ da efetividade de suas
operacdes de apoio financeiro.

No que se refere especificamente as operacdesda variavel, em maio de 2017 foi
aprovada a IS Conjunta SUP/APP n° 01/2017 e SUP/AMO2/2017, norma sobre
monitoramento e avaliacdo de indicadores de efica@fetividade em novas operacdes
de investimento em renda variavel, com o objete@drmitir a medicdo dos beneficios
econdmicos e sociais dos apoios financeiros reflzgela BNDESPAR, conforme
metodologia preestabelecida.

De observancia obrigatéria na elaboracdo dos Rigatdle Analis& de novas
operagbes, o modelo prevé que tais relatorios remnfidestaque aos indicadores de
eficacia e efetividade estabelecidos para cadaagfer analisada, possibilitando
posterior monitoramento e avaliagdo em linha comrevisto em um guia também
aprovado pela norma em questao.

Além das melhorias de carater normativo ja impletadas e de outras ora em curso,
cabe ainda citar que, ao longo dos ultimos anag, @intuito de tornar mais préximo e
transparente seu relacionamento com o TCU e coweomis 0rgaos de controle, o
Sistema BNDES implementou medidas administratiedesvantes, como a ampliacéo
do Departamento de Relacionamento e Atendimento Ggéos de controle da
Auditoria Interna, criacdo de novo departamentoarea juridica, e constituicdo de
grupo de trabalho, com foco exclusivo em respastdeanandas de 6rgdos de controle.

No tocante a sua forma de atuacéo, o Sistema BNDiE8Sce aos 6rgaos de controle
todas as informagfes requeridas, necessarias plasaliar as fiscalizacdes em curso,
inclusive documentacéo classificada como sigiloaap em que, nos termos do art. 85,
820, da Lei n° 13.303/2016, o 6rgdo de controlemase corresponsavel pela
manutencéao do sigilo (transferéncia de sigilo).

Registre-se que, em 2016, o Sistema BNDES celefscomdo de Cooperagao Técnica
com a Controladoria Geral da Unido — CGU, com sist® aprimoramento das
respectivas atribuicdes institucionais, por meioagées integradas, apoio mutuo e
intercambio de experiéncias e informacoes.

Vale destacar ainda que, nos ultimos tempos, cerB&stBNDES intensificou a
realizacdo de reunibes com as equipes dos o6rgdosodeole, promovendo

14 . ~ . s . P
Documento propositivo de uma nova operacéo elabgrath equipe técnica responsavel.
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apresentacdes sobre os assuntos em fiscalizacéo,vistas a esclarecer pontos
relevantes, bem como dirimir ddvidas, caso exisgent

Ademais, nas auditorian loco, o Sistema BNDES disponibiliza aos profissionas d
orgaos de controle toda a infraestrutura necesparea sua consecug¢ao, como salas e
computadores, franqueando o acesso a todas asmagoes requeridas, atinentes ao
objeto da fiscalizacao.
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