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INTRODUCAO

O Fundo Soberano do Estado do Espirito
Santo - FUNSES foi criado pela Lei
Complementar n°® 914, de 17 de junho de 2019,
com o objetivo de garantir uma gestdo
responsdvel e de longo prazo das receitas
provenientes da exploracdo dos recursos de
petrdleo e gds natural do  Estado,
beneficiando as geragdes atuais e futuras.

Vinculado a Secretaria da Fazenda, o FUNSES
concentra-se em duas vertentes:

| - Promover o desenvolvimento econdmico
sustentdvel do Estado, por meio de uma
politica de investimentos estratégicos, com
capacidade de criar infraestrutura econémica
e estimular o desenvolvimento de um
ambiente propicio & atracdo de cadeias
produtivas e oportunidades de investimentos,
de forma a intensificar o crescimento da
economia estadual, o desenvolvimento
regional, o incentivo & inovacdo e &
sustentabilidade.

Il - Proteger a economia capixaba da
volatilidade das receitas do petréleo e gds
natural, servindo-se como reserva financeira
e como plano de poupanga de longo prazo, a
fim de mitigar possiveis riscos e auxiliar a
conducdo da politica fiscal do Estado em
periodos anticiclicos.

Como principal fonte de recursos do FUNSES,
o Conselho Gestor do Fundo Soberano, por
meio da Resolucdo COGEF n° 01/2024, definiu,
para o ano de 2025,

que os percentuais a serem aplicados sobre
as receitas provenientes de royalties e
participacdes especiais da exploracdo de
petréleo e gds natural no Estado sdo de:

a) 40% dos valores de royalties recebidos
nos termos do art. 49 da Lei n® 9.478, de 1997;
b) 15% dos valores de participacdo especial
recebidos nos termos do art. 50 da Lei n°
9.478, de 1997.

Atuam como Agentes Operadores do
FUNSES o Banco de Desenvolvimento do
Espirito Santo - BANDES e o Banco do
Estado do Espirito Santo - BANESTES, com
atribuicdes regulamentadas pelo Decreto n°
4765-R, de 2020. Assim, cabe ao BANDES a
atribuicdo de promover o desenvolvimento
econdmico sustentdvel do Estado, @o
BANESTES a responsabilidade de formar
reserva financeira, num mecanismo de
poupanca de longo prazo.

De acordo com a Resolucdo COGEF n°
03/2021, ser@o destinados para o BANDES
60% dos recursos aportados no FUNSES,
enquanto os 40% restantes serdo destinados
ao BANESTES.

O presente relatério tem o objetivo de
descrever as operacdes realizadas até o
presente momento, cumprindo as
regulamentacdes estabelecidas pelo art. 44
do Decreto n° 4765-R, de 2020.




CAPITULO 1 - GOVERNANCA

1.1. Evolucdo Institucional em 2025

O exercicio de 2025 representou um marco de consolida¢cdo para o Fundo Soberano do Espirito
Santo (FUNSES). Criado pela Lei Complementar n°® 914, de 17 de junho de 2019, o FUNSES
reafirmou sua miss@o institucional de garantir a gestdo responsdvel e de longo prazo das
receitas provenientes da exploracdo de petrdleo e gds natural do Estado, beneficiando as
geragdes atuais e futuras. Vinculado & Secretaria da Fazenda, o FUNSES consolidou-se como
instrumento estratégico de poupanca intergeracional, com governan¢a que O posicionou Como
referéncia nacional e internacional.

Em 2025, o FUNSES foi classificado como 1° colocado no Brasil e na América Latina, e 3° colocado
globalmente no Ranking Global de Fundos Soberanos promovido pelo Instituto de Estudo de
Fundos Soberanos (IEFS), avaliando 100 fundos de 69 paises em critérios de melhores praticas de
gestdio e governanca. Este reconhecimento é resultado direto do modelo de governanca multi-
inst@ncia implementado pelo Estado.

A estrutura de governanga do FUNSES opera em cinco instdncias distintas e complementares: (i)
o Governo do Estado do Espirito Santo, como instédncia estratégica; (i) o Conselho Gestor do
Fundo Soberano (COGEF), como insténcia deliberativa; (i) a Cdmara Consultiva Técnica (CCT),
como insténcia consultiva; (iv) a Secretaria Executiva (SECEX), como insténcia administrativa; e
(v) o BANESTES e o BANDES, como inst@ncias operacionais. Essa separacdo funcional assegura a
independéncia das decisdes de investimento, a transparéncia dos processos e o alinhamento
com as melhores prdticas internacionais de fundos soberanos.

1.2. Papel do COGEF

O COGEF, instancia deliberativa do FUNSES, ¢ composto por sete membros de alto nivel: o
Secretdrio de Desenvolvimento (Presidente), o Secretdrio de Governo (Vice-presidente), o
Secretdrio da Fazenda, o Secretdrio de Planejamento, o Procurador-Geral do Estado, o Diretor-
presidente do BANDES e o Diretor-presidente do BANESTES. Essa composi¢cdo intersetorial
garante que as decisbes de alocacdo de recursos refltam uma visGo integrada de
desenvolvimento econémico, fiscal e social.

Ao longo de 2025, o COGEF deliberou sobre matérias criticas, incluindo a aprovacdo de novos
paré@metros de aloca¢cdo para o BANDES, a anuéncia para investimentos em startups através do
FIP Funses 1, e o lancamento da chamada publica para o FIDC de Descarbonizacéo. O Conselho
também aprovou a politica de investimentos alinhada & Resolugdo CMN n° 4.963/2021, que rege
os Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS), reforcando o compromisso com a seguranca e
a diversificagdo dos ativos.




1.3. Conformidade com a LC 914/2019

O presente relatério cumpre rigorosamente as regulamentacdes estabelecidas no art. 43 do
Decreto n°® 4.765-R, de 26 de novembro de 2020, atendendo ao dever fundamental de
transparéncia e prestacdo de contas do Fundo Soberano do Espirito Santo (FUNSES) perante a
sociedade capixaba e os 6rgdos de controle. A elabora¢@o deste documento consolida a
trajetdria de governanca e responsabilidade fiscal que permitiu ao Estado alcancar e manter o
Selo Nota A+ em Capacidade de Pagamento (CAPAG) junto & Secretaria do Tesouro Nacional
(STN), refletindo exceléncia nos indicadores de endividamento, poupanca corrente e liquidez
relativa.

Para além da conformidade normativa, este relatério detalha a execuc@o das diretrizes da Lei
Complementar n°® 914/2019, evidenciando como a riqueza finita proveniente dos royalties e
participacdes especiais do petroleo e gds natural — que totalizaram R$ 2289 milhdes em
repasses no exercicio de 2025 — estd sendo convertida em ativos financeiros permanentes e
estruturantes. Através da atuac@o coordenada entre as vertentes geridas pelo BANESTES e
BANDES, o FUNSES encerrou o ano com um Patriménio Liquido consolidado de R$ 2,37 bilhdes,
representando um crescimento de 27,7% em relacdo ao ano anterior e consolidando sua posi¢cdo
como o 3° colocado global no Ranking de Fundos Soberanos em termos de governanca.

Repasses ao FUNSES: Royalties e Participacdo Especial (2019 a 2025)
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CAPITULO 2 - CENARIO ECONOMICO E RECEITAS

2.1. Mercado Global de Petrdleo e Gds em 2025

O mercado global de petréleo em 2025, varidvel determinante para as receitas do FUNSES
através de royalties e participagcdes especiais, enfrentou desafios geopoliticos significativos,
especialmente no Oriente Médio, onde tensdes persistentes influenciaram o prémio de risco do
barril de Brent. Durante o primeiro trimestre de 2025, o pre¢o médio do Brent situou-se em USD
75,7 por barril, um aumento de 1,3% em relacdo ao trimestre anterior, impulsionado por san¢cdes
geopoliticas e oferta limitada pela OPEP+.

Ao longo do ano, a interacdo entre a oferta crescente de produtores n&o-OPEP (como Brasil, EUA
e Guiana) e a demanda moderada da China criou uma faixa de estabilizacdo entre USD 70 e USD
100 por barril. O preco médio estimado do Brent em 2025 foi de USD 69,14 por barril, favorecendo
a estabilidade nas receitas de royalties do FUNSES. Este equilibrio entre a disciplina de producdo
da OPEP+ e o crescimento moderado da demanda global refletiu a desaceleracé&o de economias
desenvolvidas, enquanto o Brasil consolidou sua posicdo entre os dez maiores produtores
mundiais com uma produ¢do média em torno de 3,5 milhdes de bpd, superando a marca de 4
milhdes de barris didrios no final do ano.

A transicGo energética também exerceu influéncia tangivel sobre o mercado. A adoc¢do
acelerada de veiculos elétricos (VEs) e a mudanca para biocombustiveis alteraram as projecdes
de demanda a meédio prazo, com impactos negativos estimados em quase 0,6 mb/d no
crescimento da demanda global até 2026. Essa realidade reforcou a estratégia do FUNSES de
investir em ativos que promovam a descarbonizagcdo da economia local, antecipando-se ao
declinio estrutural das receitas fésseis e transformando a riqueza finita do petréleo em ativos
financeiros permanentes.

2.2. Conjuntura Econémica Nacional

No Brasil, o ano de 2025 foi marcado por uma mudancga estrutural na politica monetdria com a
adoc¢do da sistemdtica de meta continua de inflacdo pelo Banco Central. Fixada em 3,00%, com
um intervalo de tolerGncia de 15 ponto percentual (faixa de 150% a 4,50%), essa nova
abordagem visou aumentar a previsibilidade e a transparéncia econémica. O indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) encerrou o periodo com alta de 4,26%, posicionando-se
dentro do limite superior do intervalo, impulsionado pela resiliéncia da inflacdo de servicos e pela
volatilidade cambial. Para ancorar as expectativas e conter a demanda de um mercado de
trabalho aquecido, a Taxa Selic iniciou o ano em 10,5% e passou por um ciclo de elevacdo até
atingir 15% em junho, patamar mantido até o final do exercicio. Esse cendrio de juros restritivos
favoreceu a rentabilidade dos ativos de renda fixa pods-fixados do FUNSES, que buscam superar
o CDI através de uma gestdo ativa e prudente.




O cendrio fiscal consolidado apresentou resultados heterogéneos, com o Governo Central
registrando déficit primdrio de R$ 61,7 bilhdes em 2025, enquanto os entes federativos
apresentaram superdvit acumulado de R$ 9,5 bilhdes. Apesar do crescimento de 2,4% da razdo
divida/PIB ao longo do ano, a divida publica bruta encerrou o periodo dentro dos limites
projetados pelo Tesouro Nacional, encerrando em 78,7% do PIB, o que contribuiu para manter a
percepcdo de risco pais estdvel. No campo cambial, a desvalorizacdo iniciada no final de 2024,
com o ddlar ultrapassando R$ 6,00, continuou a beneficiar as receitas nominais do FUNSES em
2025, uma vez que os royalties séo calculados em moeda estrangeira. Geopoliticamente, o Brasil
reforcou sua relevancia com a producdo recorde no Pré-sal, atingindo marcos histéricos ao
superar 4 milhdes de barris didrios nos meses de outubro e dezembro, e fechar o ano com uma
producdo média de 3,77 milhdes de bpd. Paralelamente, o mercado de trabalho demonstrou
vigor excepcional, com a taxa média de desemprego recuando para 5,6% — o menor patamar da
série histérica — e o rendimento médio real atingindo o valor recorde de R$ 3.560,00 sustentando
o0 consumo das familias mesmo sob aperto monetdrio.

2.3. Desempenho Econémico do Espirito Santo

O Estado do Espirito Santo consolidou sua posicdo de destaque no cendrio nacional em 2025,
apresentando um dos desempenhos econdmicos mais robustos e uma saude financeira
exemplar. O Produto Interno Bruto (PIB) capixaba encerrou o exercicio com um crescimento
consolidado de 3,9%, superando significativamente a média nacional de 2,3%. Esse dinamismo foi
impulsionado pela resiliéncia de setores estratégicos, como a agropecudria (expansdo de 11,3%
via café conilon) e a indUstria extrativa, aliados a uma gestdo fiscal eficiente que investiu mais de
R$ 5 bilhdes no ano.

Os indicadores de solvéncia e liquidez reforcam esse quadro de exceléncia: o superdvit
orcamentdrio estadual atingiu a marca de R$ 2,6 bilhdes, sustentado pelo maior percentual de
poupanca corrente do Brasil, equivalente a 21% da receita total em 2025. A solidez financeira é
evidenciada pela evolucdo da disponibilidade de caixa, que saltou de R$ 4,8 bilhdes para
expressivos R$ 10,5 bilhdes, representando um incremento liquido de R$ 5,7 bilhdes no periodo e
garantindo o Selo Nota A+ em Capacidade de Pagamento (CAPAG) pela STN.

Ademais, a gestdo da divida publica alcangou um patamar histérico, com a divida consolidada
liquida tornando-se negativa em R$ -2,2 bilhdes. Esse nivel de endividamento negativo demonstra
que o Estado possui ativos financeiros que superam amplamente suas obrigacdes de longo
prazo, garantindo uma margem de manobra estratégica para investimentos futuros e protecdo
contra volatilidades externas. Paralelamente, o mercado de trabalho atingiu o patamar recorde
de 5,6% de desocupacdo.




2.4. Ingressos de Royalties e Participa¢cdes Especiais

No exercicio de 2025, os repasses de royalties e participacdes especiais ao Fundo Soberano do
Espirito Santo (FUNSES) totalizaram R$ 2289 milhdes. Este montante, embora expressivo,
representa uma reducdo de 7,95% em relacdo aos R$ 2487 milhdes registrados no exercicio
anterior. Tal oscilacdo é reflexo direto da volatilidade inerente co mercado de commodities,
especificamente da dindmica de precos do barril de petréleo Brent, somada & estabilizacdo da
producdo em bacias maduras que compdem a matriz extrativa do Estado.

Apesar da retracdo nos repasses financeiros
nominais, a producdo fisica de petréleo no
Espirito Santo demonstrou uma recupera¢do
vigorosa em 2025, atingindo a marca
histérica de 186,8 milhdes de barris — um
incremento de 17% em comparacdo ao
volume de 2024, Este desempenho
operacional positivo €& atribuido a bem-
sucedida revitalizacdo de campos maduros
e ao aumento da eficiéncia em ativos
estratégicos, como o campo de Jubarte e a
Unidade Flutuante de Producdo (FPSO)
Cidade de Anchieta.

Participacdo dos Royalties na Receita Total
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A manuten¢do da participacdo dessas receitas de origem fdéssil em aproximadamente 5% da
receita total do Estado evidencia a solidez da gestdo fiscal capixaba. Este cendrio ratifica o
sucesso da estratégia de diversificacdo econdmica promovida pelo FUNSES, que atua como um
mecanismo de salvaguarda intergeracional, convertendo a riqueza finita proveniente do petroleo
em ativos financeiros permanentes e investimentos em inovacdo, mitigando os riscos associados
ao declinio estrutural das reservas e a transicdo energética global.




CAPITULO 3 - GESTAQO FINANCEIRA E PATRIMONIAL

3.1. Patrimoénio Liquido Consolidado

O Fundo Soberano acumulou um Patriménio Liquido de R$ 2,37 bilhdes no final do segundo
semestre de 2025, refletindo um aumento de 27,7% quando comparado com o saldo de R$ 1,85
bilhdo do exercicio anterior. Este crescimento patrimonial é resultado da combinacdo entre novos
aportes (R$ 2289 milhdes em royalties e participacdes especiais) e a rentabilidade expressiva
das aplica¢des financeiras.

A composicdo do ativo do FUNSES ao final de 2025 apresenta-se distribuida em trés grandes
blocos: o Ativo Circulante, representado por Caixa e Equivalentes de Caixa no valor de R$ 1,09
bilhdo (recursos sob responsabilidade do BANDES destinados a novos investimentos); o Ativo
N&o Circulante de longo prazo, no valor de R$ 1,06 bilhdo (Fundo Multimercado Banestes e FIP
Funses 1); e os Demais Investimentos Permanentes, no valor de R$ 189 milhdes (Programa
FUNSES ESG de Desenvolvimento).

Componente Patrimonial Var. (%)
Caixa e Equiv. de Caixa (BANDES) R$ 882,6 mi R$ 1.090,0 mi 23,50%
Invest. Aplicag. Temp. LP (MM + FIP) R$ 803,9 mi R$ 1.060,0 mi 31,80%
Demais Invest. Permanentes (ESG) R$ 156,0 mi R$ 189,0 mi 21,20%
Patrimoénio Liquido Total R$ 1,85 bi R$ 2,37 bi 27,70%

3.2. Demonstracdo de Fluxo de Caixa

A Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC) do exercicio de 2025 detalha a robustez da
movimentac¢do financeira do FUNSES, evidenciando uma geragdo liquida de caixa operacional de
R$ 305,1 milhdes. Os ingressos operacionais atingiram o montante expressivo de R$ 380,1 milhdes,
impulsionados pela convergéncia de duas fontes principais: os repasses de royalties e
participacdes especiais, que somaram R$ 228,9 milhdes, e a remuneracdo das disponibilidades
financeiras, que contribuiu com R$ 1511 milhdes. Este ultimo componente reflete a gestdo
eficiente de recursos aplicados na modalidade CDB REND+ e os rendimentos provenientes das
carteiras de FIP e Debéntures sob a custédia operacional do BANDES.




No que tange aos desembolsos, as atividades operacionais demandaram R$ 75 milhdes no
periodo. Deste total, R$ 4,1 milhdes foram destinados ao custeio administrativo através das taxas
de administracdo devidas ao BANDES, enquanto o volume preponderante de R$ 70,8 milhdes foi
direcionado a inversdes financeiras, alimentando as carteiras de investimentos estratégicos
geridas pelo referido banco. A estrutura de gastos do fundo demonstra um elevado indice de
eficiéncia operacional, visto que as despesas de custeio representam uma fracdo inferior a 1% do
patrimoénio liquido consolidado, assegurando que a vasta maioria dos recursos seja preservada
para investimentos de longo prazo e poupanca intergeracional.

Fluxo de Caixa Operacional 2025 (R$ mi)

(+) Repasses Royalties e Part. Especiais 2289
(+) Remuneracdo das Disponibilidades 1511
(=) Total de Ingressos Operacionais 380,1
(-) Taxas de Administracdo (BANDES) 41
(-) Inversdes Financeiras (BANDES) 70,8
(=) Total de Desembolsos Operacionais 75
(=) Fluxo de Caixa Liquido Operacional 3051




CAPITULO 4 - PERFORMANCE POR AGENTE OPERADOR

4.1. BANESTES - Vertente Financeiro-Fiscal
4.1.1. Fundo Banestes Funses FIF Multimercado

A vertente financeiro-fiscal, operacionalizada pelo Banestes através do Banestes Funses FIF
Multimercado, consolidou-se em 2025 como o principal pilar de preservacdo e liquidez do fundo.
Com o objetivo central de superar a rentabilidade do CDI, o fundo encerrou o ciclo com um
patrimonio liquido de R$ 985 milhdes, representando aproximadamente 40% do saldo total do
FUNSES (R$ 2,468 bilhdes).

41.2. Fundamentacdo Legal e Diretrizes de Investimento

A atuagdo do Banestes na gestdo desses recursos observa estritamente os preceitos da Lei
Complementar n°® 914/2019 e as atualizacdes normativas da Resolucdo CMN n° 4.963/2021. Esta
Ultima, embora voltada aos Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS), ¢ adotada pelo
FUNSES como balizador de melhores praticas de mercado para fundos publicos de longo prazo.
A politica de investimento em 2025 foi estruturada sob trés eixos fundamentais:

e Preservacdo do Poder de Compra: Foco em ativos que oferecam protecdo contra a inflagdo.

e Liquidez Imediata: Manuten¢@o de uma parcela relevante da carteira em ativos com alta
conversibilidade, permitindo ao Tesouro Estadual agilidade em caso de frustracdo de
receitas.

e Eficiéncia no Risco: Maximizac&o do retorno ajustado & volatilidade, mantendo-se fiel ao perfil
conservador-moderado do fundo.

4.1.3. Gest@o de Risco e Volatilidade

A gest&o de risco conduzida pelo BANESTES em 2025 manteve-se como um dos pilares centrais
da estratégia do FUNSES, com foco na preservacdo de capital e na reducdo consistente da
volatilidade da carteira. O indicador de volatilidade apresentou queda relevante ao longo do
periodo, saindo de um patamar inicial de 1,75% para 0,27% ao final de 2024, mantendo-se em
niveis reduzidos ao longo de 2025. Esse movimento reflete a ado¢do de uma alocagdo
prudencial, com controle rigoroso de exposicdo a risco de mercado, duration e liquidez.

A estratégia foi baseada em diversificacdo de ativos, gestdo ativa de risco e alinhamento com o
mandato de poupancga intergeracional. Como resultado, o fundo apresentou desempenho
consistente em termos de retorno ajustado ao risco (Sharpe), superando benchmarks relevantes
e evidenciando eficiéncia na relacdo risco-retorno, mesmo em um ambiente de mercado voldatil.




O grdafico a seguir ilustra a evolu¢cdo da rentabilidade acumulada do FUNSES FIM em
compara¢do com os principais referenciais de mercado (CDI, IBOVESPA e IMA-B). Observa-se
que, embora o retorno nominal tenha permanecido proximo ao CDI, o fundo apresentou menor
volatilidade e melhor estabilidade de trajetdria, superando, em termos ajustados ao risco, ativos
mais voldteis como o IBOVESPA e mantendo desempenho competitivo frente a indices de renda
fixa de maior duration.
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Esse comportamento € consistente com a estratégia deliberadamente conservadora do FUNSES,
na qual a preservacdo do patrimoénio publico e a previsibilidade dos retornos s@o priorizadas em
relacdo a maximizacdo de ganhos de curto prazo.

Dessa forma, o fundo refor¢ca seu papel como instrumento de estabilizacdo fiscal e poupanca
intergeracional, contribuindo para a protecdo contra choques macroeconédmicos e garantindo a
sustentabilidade dos recursos publicos no longo prazo.

4.2. BANDES - Vertente Desenvolvimentista
4.2.. Carteira de Debéntures - Programa FUNSES ESG

O Programa FUNSES ESG de Desenvolvimento, estruturado por meio da aquisicdo de debéntures
ndo conversiveis em acdes, manteve, ao longo de 2025, papel relevante no financiamento de
empresas consolidadas e projetos de infraestrutura no Espirito Santo. No segundo semestre de
2025, o estoque de investimentos atingiu R$ 189 milhdes, refletindo a continuidade das alocacdes
aprovadas pelo COGEF.




O edital publico lancado em maio de 2023 previa a alocacdo de até R$ 250 milhdes. Até o
encerramento de 2024, foram contratados aproximadamente R$ 156 milhdes, distribuidos entre
cinco empresas privadas selecionadas. As operacdes seguem diretrizes financeiras
padronizadas, com limite de até R$ 50 milhdes por projeto, participacdo mdxima do FUNSES de
80% e exigéncia minima de 20% de capital prdprio, assegurando adequado alinhamento de
interesses e mitigacdo de risco de crédito.

Ao longo de 2025, a carteira evoluiu de R$ 156 milhdes para R$ 189 milhdes (+21,2%),
impulsionada por novas liberacdes de recursos em operacdes previamente aprovadas. Os
investimentos concentram-se em setores estratégicos como industria, agronegdcio, saude,
educacdo e energia, com operacgdes jd em fase de execucdo e geracdo de impacto econdmico.
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4.2.2. FIP Funses 1 = Venture Capital

O Fundo de Investimento em Participacdes FUNSES 1, constituido em 2022, tem como objetivo
fomentar o ecossistema de inovacdo e ampliar a complexidade econdmica do Espirito Santo por
meio de investimentos em startups e empresas de base tecnolégica. O fundo possui capital
comprometido de R$ 250 milhdes, sendo um dos principais veiculos subnacionais de venture
capital no pais.

A administragcdo fiducidria é realizada pela Lions Trust, enquanto a gestdo de investimentos ¢é
conduzida pela Quartzo Capital. O prazo de duracéo do fundo € de 10 anos, com estratégia
multiestratégia focada em aceleracdo, investimento direto e desenvolvimento do pipeline de
inovacado.

Em 2025, o fundo avang¢ou na execucdo da sua tese de investimento, com novas aprovagdes e
continuidade da estratégia de alocacdo iniciada em anos anteriores. Até o final de 2024, j&
haviam sido investidos R$ 68,2 milhdes, e, ao longo de 2025, foram aprovados novos aportes,
ampliando a exposicdo do fundo a empresas inovadoras




FIP FUNSES 1: Capital Integralizado x Capital Investido
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Ao encerrar o exercicio de 2025, o FIP FUNSES 1 consolidou um portfélio robusto composto por 42
empresas investidas, evidenciando a maturidade da tese de venture capital do fundo. A
distribuicdo estratégica dessas participacdes demonstra um suporte abrangente a diferentes
estagios de maturidade tecnoldgica:

e 32 empresas foram contempladas via programas de aceleracdo com aporte direto de
capital, focando na valida¢&o de modelos de negdcio e trag¢do inicial;

e 10 empresas receberam investimentos diretos, visando a expansdo de escala (growth) e
consolidacdo de mercado;

e Adicionalmente, 232 startups foram beneficiadas por programas de aceleracdo digital,
fortalecendo a base do pipeline de inovacdo estadual.

Este desempenho reforca o papel fundamental do FUNSES como indutor da diversificacdo
econdmica e catalisador de novas cadeias produtivas de alto valor agregado no Espirito Santo. O
fundo atua ndo apenas como provedor de capital, mas como agente de sofisticacdo da
governanga corporativa, resultando em crescimentos médios expressivos de receita (107%) e
EBITDA (232%) entre as investidas.




4.3. Performance das Empresas Investidas

O desempenho das empresas investidas pelo FIP FUNSES 1 em 2025 evidencia a consolidacdo do
modelo de venture capital publico orientado & geracdo de valor econémico e desenvolvimento
produtivo.

As empresas do portfdlio apresentaram crescimento expressivo de escala, com destaque para o
aumento médio de 107% na Receita Operacional Liquida (ROL) e 232% no EBITDA, refletindo
ganhos de eficiéncia operacional, tracdo comercial e amadurecimento das teses de investimento.

A valorizacdo dos ativos (valuation) foi acompanhada por eventos relevantes de mercado,
incluindo rodadas subsequentes (follow-ons), novos aportes e expansdo internacional de
algumas investidas, reforcando o potencial de geracdo de retorno financeiro e impacto
econémico.

O portfolio, composto por empresas em diferentes estdgios (aceleracdo, growth e investimento
direto), apresenta dindmica tipica de fundos de venture capital, incluindo eventos de write-off em
parte das investidas — comportamento esperado e consistente com a estratégia de risco-retorno
do segmento.

Empresa Modalidade Variacdo de Valuation
Takeat Equity (Acdes) Elevada (>100%)
Frota 162 Equity (A¢des) Positiva
Housi Equity (Acdes) Positiva
Actiz Mutuo Conversivel Positiva
Persora Equity (A¢des) Destaque LATAM
Saque Crédito Aceleracdo ¢/ Investim. Novo aporte
Forum Hub Aceleracdo ¢/ Investim. Novo aporte
laas! Aceleracdo ¢/ Investim. Novo aporte
Retize Aceleracdo ¢/ Investim. Novo aporte




Em 2025, empresas apoiadas pelo FIP FUNSES 1 avancaram em sua insercdo competitiva, com
destaque para captacdo de recursos em rodadas subsequentes e reconhecimento em mercados
internacionais. O fundo demonstrou capacidade relevante de alavancagem de capital privado,
tendo atraido aproximadamente R$ 83,6 milhdes em investimentos adicionais, o que representa
uma razdo de R$ 2,2 para cada R$ 1investido pelo FUNSES.

Esse efeito multiplicador reforca o papel do FUNSES como capital catalitico, reduzindo risco
percebido e ampliando o acesso das empresas ao mercado de capitais. Além disso, as empresas
investidas geraram R$ 16,7 milhdes em arrecadacdo tributdria para o Estado, evidenciando
retorno fiscal direto e fortalecimento da base econdmica capixaba. No dmbito operacional, o
fundo também avancou na expansdo do pipeline, com:

e mais de 5.000 empresas avaliadas,

o forte presenca em setores como FinTech e HealthTech,

e e consolidacdo do modelo de aceleragcdo como mecanismo de originacdo qualificada de
investimentos.

4.4. Indicadores de Impacto Consolidados

Os indicadores de impacto do FIP FUNSES 1 demonstram a efetividade do modelo de
investimento publico orientado & inovagdo, com resultados relevantes tanto em geragdo de valor
quanto em desenvolvimento econémico.

Indicadores operacionais e de investimento:

e 48 empresas investidas desde a constituicdo do fundo;
e 36 empresas aceleradas com investimento e 12 com investimento direto;
e 6 empresas com follow-on, indicando validacéo de mercado;
e R$ 84,2 milhdes investidos até dez/2025;
Indicadores de impacto econédmico
e R$ 83,6 milhdes atraidos de investidores privados (co-investimento);
e R$ 16,7 milhdes em tributos gerados para o ES;
e 678 empregos gerados;




Indicadores de governancga e inovacdo:

24 empresas com melhoria em governanca e gestdo;

11 empresas auditadas pela primeira vez;

11 empresas com prdaticas ESG implementadas;

86 novos produtos desenvolvidos e 1 patente registrada.

Esses resultados indicam nd&o apenas crescimento financeiro das investidas, mas também
evolucdo estrutural em governanca, inovacdo e capacidade de geracdo de valor de longo prazo.

Indicador de Impacto Dados 2024 Dados 2025
Empresas investidas (total) ~30 42
Aceleradas com investimento ~20 32
Startups aceleradas digitalmente ~150 232
Aumento médio ROL 0,5407 Acima de 54%
Crescimento médio EBITDA 3,6763 Em apuracdo
Empresas com conselho adm. 18 Acima de 18
Empresas com auditoria contdbil 6 Acima de 6
Capital comprometido (total) R$ 250 mi R$ 250 mi




CAPITULO 5 - VISAO DE FUTURO: FUNSES Ill E DESCARBONIZACAO

5.1. Programa de Descarbonizag¢do - FIDC

Em 2025, o FUNSES avanc¢ou na consolidacdo de sua agenda estratégica de longo prazo com a
estruturacdo do Programa de Descarbonizagcdo, baseado na criacdo de um Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) dedicado ao financiamento da transicdo energética
no Espirito Santo. O instrumento foi concebido para atuar como plataforma de crédito
estruturado (structured credit) voltada a projetos de reducdo de emissdes e aumento de
eficiéncia energética, com foco em setores intensivos em carbono, como infraestrutura logistica e
energética, agroindustria e industria de transformacgdo.

O modelo do FIDC permite transformar projetos de descarbonizacdo em ativos financeiros
investiveis, viabilizando originacdo de crédito com lastro em contratos de performance
ambiental, financiomento de CAPEX verde com prazos longos e estruturacdo de fluxos previsiveis
para investidores institucionais. A iniciativa estd alinhada ao Plano Estadual de Descarbonizacdo
e posiciona o FUNSES como agente catalisador da transicdo para uma economia de baixo
carbono, combinando retorno financeiro com impacto ambiental mensurdvel.

5.2. Arquitetura de Blended Finance - FUNSES Il

O FUNSES Il representa a terceira frente estratégica do Fundo Soberano, estruturada sob o
modelo de Blended Finance (finangcas mistas), que combina capital publico e privado para
maximizar o impacto dos investimentos em descarbonizagdo. A arquitetura proposta prevé a
criag@o de multiplos FIDCs dedicados, com trés camadas de participacdo:

(a) Cotista Sénior (Blended Finance): R$ 500 milhdes aportados como capital publico de baixo
risco, posicionado como camada prioritdria de recebimentos, reduzindo o risco percebido pelos
investidores privados e viabilizando a atuagcdo dos critérios ESG na selecdo de projetos.

(b) Cotista Mezanino (Skin in the Game): R$ 400 milhdes aportados pela gestora do fundo, que
assume uma posicdo de risco intermedidrio, alinhando seus incentivos financeiros ao
desempenho dos projetos investidos. Esse mecanismo garante comprometimento (“skin in the
game”) e reduz conflitos de agéncia.

(c) Cotistas Subordinados (Multiplos FIDCs Dedicados): cada empresa financiada ird adquirir a
cota subordinada do FIDC dedicado na proporcéo de 20% do respectivo projeto.




Camada Papel Volume (R$ mi) Perfil de Risco

Sénior Blended Finance (Capital Publico) 500 Baixo (prioridade receb.)
Mezanino Skin in the Game (Gestora) 400 Médio (alinhamento)
Subordinado Multiplos FIDCs Dedicados 225 Alto (retorno superior)

TOTAL Capacidade de Investimento 125 -

5.3. Agenda ESG e Sustentabilidade

A estratégia ESG (Environmental, Social and Governance) do FUNSES transcende o mero
cumprimento regulatoério, posicionando o Espirito Santo na vanguarda da transi¢do energética
subnacional. A combina¢cdo do Programa Funses ESG de Desenvolvimento (debéntures em
industria, saude, educacdo e energia) com o futuro FIDC de Descarboniza¢cdo cria um arcaboucgo
completo de financiamento verde.

A antecipacdo estratégica frente ao declinio estrutural das receitas fdsseis € uma caracteristica
diferencial do FUNSES. Enquanto a produc¢do de petréleo no Espirito Santo apresenta um declinio
de 51% nos ultimos 10 anos, apesar da elevacdo em 2025, o Fundo j& direciona recursos para
uma economia pods-petréleo, reconhecendo que a transicdo para uma bacia madura exige
diversificacdo precoce da base econémica.

5.4. FUNSES como Instrumento de Transi¢do Pds-Royalties

A estratégia do FUNSES antecipa o declinio estrutural das receitas foésseis, reposicionando o
fundo como instrumento de transformac¢do da base econdmica estadual. O modelo adotado
desloca o foco de dependéncia de receitas de petrdleo para formacdo de ativos produtivos e
financeiros sustentdveis, garantindo que a riqueza finita gerada pelo setor de éleo e gds seja
convertida em um legado de desenvolvimento permanente para o Espirito Santo.

Este reposicionamento € evidenciado pelo crescimento de 27,7% no Patriménio Liquido
consolidado, que atingiu R$ 2,37 bilhdes ao fim de 2025, impulsionado por uma gestdo que
equilibra a liquidez necessdria ao Tesouro Estadual com investimentos de impacto na economia
real. A diversificacdo da carteira, que inclui desde ativos de renda fixa de baixa volatilidade sob
gestdo do BANESTES até participacdes em empresas de base tecnoldgica via BANDES, mitiga os
riscos de transicdo energética e prepara o Estado para um cendrio de reducdo gradual dos
royalties.




Nesse contexto, o FIDC de descarbonizacdo cumpre papel central ao financiar infraestrutura da
nova economia, reduzir risco de transicdo climdtica e atrair capital institucional para projetos
locais. Com uma arquitetura de Blended Finance que projeta uma capacidade de investimento de
até R$ 1,125 bilhdo, o programa FUNSES Il utiliza o capital publico para catalisar recursos
privados, direcionando-os para setores estratégicos como energia limpa e agroindustria
sustentdvel, consolidando o fundo como o 3° principal fundo soberano global em termos de
governanga e compromisso com o futuro.




CAPITULO 6 - CONCLUSAO E TRANSPARENCIA

6.1. Cumprimento das Metas

O desempenho do Fundo Soberano do Espirito Santo em 2025 reflete uma trajetéria de sucesso
na gestdo de recursos naturais para o beneficio das geracdes futuras. Os principais marcos
alcancados no exercicio incluem: crescimento patrimonial de 27,7%, atingindo R$ 2,37 bilhdes;
geracdo de R$ 522,9 milhdes em Variacdes Patrimoniais Aumentativas (crescimento de 29,54%
sobre 2024); manutenc@o de volatilidade controlada na vertente financeira; e consolidacdo do
ecossistema de inovacdo com 42 empresas investidas e 232 startups aceleradas digitalmente.

A economia estadual cresceu acima da média nacional, e o Espirito Santo demonstrou que ¢
possivel conciliar exploracdo de recursos fésseis com inovacdo tecnoldgica e sustentabilidade
ambiental. A vertente financeira do fundo, com quase R$ 1 bilhdo sob gestdo no Banestes,
garantiu a protecdo do capital e a liquidez necessdria para as operacdes do estado. O FIP Funses
1 injetou dinamismo na economia real, apoiando startups que registraram crescimentos de
valuation superiores a 100%, como no caso da Takeat.

6.2. Selo Nota A+ - CAPAG

O Espirito Santo mantém o Selo Nota A+ na Capacidade de Pagamento (CAPAG), atribuido pela
Secretaria do Tesouro Nacional (STN). O Selo A+ reconhece que, além de 6tima saude financeira,
o estado entrega dados contdbeis de altissima precisdo e transparéncia. Esta classificacdo ¢é
resultado de desempenho mdximo nos trés indicadores avaliados: endividamento, poupanca
corrente e liquidez relativa.

A manutencdo do Selo A+ no periodo de 2012 a 2025 (inicialmente como Nota A, evoluindo para
A+) demonstra a consisténcia e a previsibilidade da gest&o fiscal capixaba, fatores determinantes
para a credibilidade do FUNSES junto a investidores nacionais e internacionais.

Indicador CAPAG Descricdo Resultado ES
Endividamento Divida Consolidada Liquida / RCL Negativo (R$ -2,2 bi)
Poupanca Corrente Geracdo liquida de receita corrente 21% da receita (2025)
Liquidez Relativa Capacidade de honrar obrigacdes R$ 10,5 bi em caixa
Classificacdo Final Nota CAPAG/STN A+




6.3. Ranking Global e Reconhecimento

O FUNSES encerrou 2025 como 1° colocado no Brasil, 1° na América Latina e 3° globalmente no
Ranking Global de Fundos Soberanos 2025, avaliando melhores prdaticas de gestdo e governanca
entre 100 fundos de 69 paises. Este reconhecimento internacional valida a arquitetura
institucional, a transparéncia dos processos e a qualidade da gestdo implementada pelo Estado
do Espirito Santo.

6.4. Recomendacdes Estratégicas para 2026

Com base na andlise do exercicio de 2025, as seguintes recomendacdes sdo formuladas para o
proximo periodo:

1. Monitoramento da Transicdo Energética: Dada a desaceleragcdo projetada na demanda global
de petrdleo a partir de 2026, é crucial acelerar os investimentos no FIDC de descarbonizacdo e
em fontes de energia limpa, antecipando-se ao declinio estrutural das receitas de royalties.

2. Manutencdo do Perfil de Risco: A gest&o de risco eficiente observada no fundo multimercado
deve ser mantida para proteger o patriménio contra possiveis volatilidades no cendrio fiscal
nacional, preservando a volatilidade abaixo de 0,27%.

3. Expansdo da Aceleracdo de Startups: O sucesso do programa de aceleracdo sugere espaco
para ampliar o capital integralizado no FIP Funses 1, aproveitando o momento favordvel de
inovacdo no estado e o reconhecimento da LAVCA.

4. Implementacdo do FUNSES III: A estruturacdo do modelo Blended Finance com R$ 1,125 bilhdo
em capacidade de investimento deve avan¢ar em 2026, selecionando gestores e definindo
critérios ESG rigorosos para os FIDCs de descarbonizacdo.

5. Modernizac@o Analitica: A implementacdo da plataforma de monitoramento em tempo real
dos investimentos (Frente 2 do programa Fortalecendo a Gestdo Fiscal) fortalecerd a
governancga e a transparéncia das operacdes do fundo.
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