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1.

INTRODUCAO

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econ6mico e Social (BNDES) administra fundos
garantidores voltados a promocgéo do acesso a crédito desde 1997, com sua primeira experiéncia
ocorrendo por meio do Fundo de Garantia para a Promogao da Competitividade (FGPC), sucedida

pelo Fundo Garantidor para Investimentos (FGI) a partir de 2009.

O Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (Sebrae), fundado em 1990, € um
servigo social autbnomo, que tem como objetivo fomentar o desenvolvimento sustentavel, a
competitividade e o aperfeicoamento técnico dos pequenos negécios, empreendimentos cujo
faturamento bruto anual é de até R$ 4,8 milhdes, conforme Lei Complementar 123/2006, de 14
de dezembro de 2006 (Brasil, 2006).

Como parte de sua estratégia para ampliar o acesso ao crédito para esse segmento, o Sebrae
criou, em 1995, o Fundo de Aval da Micro e Pequena Empresa (Fampe) e, em 2022, o Fampe

Inovacred.

Com o intuito de aproveitar a expertise do BNDES e do Sebrae na administracdo de fundos
garantidores, as duas instituigcdes resolveram estruturar um novo fundo para ampliar 0 acesso
ao crédito para os microempreendedores individuais, as microempresas € empresas de pequeno
porte, intitulado Fundo Garantidor BNDES-Sebrae (FGBS).

A constituicao do fundo ocorreu apés aprovacao do Conselho Deliberativo Nacional do Sebrae
(CDN), nos termos da Resolugdo CDN 404/2022, de 30 de junho de 2022, e da Decisao
038/2024-BNDES da Diretoria do BNDES, nos termos da Lei 12.087/2009 (Brasil, 2009).

O fundo, administrado pelo BNDES, tem natureza privada e patrimdnio préprio, segregado dos
patrimdnios dos cotistas e do administrador.

Os dois cotistas, Sebrae e BNDES, aprovaram o aporte no FGBS de recursos no valor de até R$
625 milhdes, mediante a celebracdo de Contrato de Subscricdo de Cotas. A subscricao inicial

pelos cotistas do FGBS, no valor de R$ 125 milhdes, foi realizada em novembro de 2024.

O estatuto do fundo prevé aportes em cotas Classe “A” pelo Sebrae e pelo BNDES, mantida a

participagado no patriménio do fundo na proporgao de 80% para o Sebrae e 20% para o BNDES.

Ao longo do ano de 2025, foram subscritos mais R$ 500 milhdes.
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O FGBS foi desenhado como um instrumento de garantia complementar, que atua por meio do
compartilhamento de risco com agentes financeiros em operagdes de crédito a micro e pequenas
empresas, nao isentando o tomador do crédito de suas obrigacoes, utilizando o conceito de
limitacdo das perdas cobertas pelo fundo na carteira garantida (stop loss) e de pagamento da
cobertura on first demand, além de apresentar préticas claras e adequadas a realidade do

mercado para a recuperacao de créditos pelos agentes.

Dessa forma, o FGBS possibilita a ampliacdo do acesso ao crédito, permitindo o aumento do
emprego e da renda para microempreendedores individuais, microempresas e empresas de

pequeno porte apoiados com suporte técnico e capilaridade do Sebrae.
Pode-se destacar algumas das caracteristicas da garantia oferecida pelo Fundo:

. Cobertura apenas do valor principal (n&o inclui atualizagdo monetaria). O percentual
passivel de cobertura sera definido pelo agente financeiro, podendo variar entre 10%
e 80% do valor financiado.

. Stop loss (indice de cobertura de inadimpléncia) variavel por tipo de tomador do
crédito: 10% para microempreendedores individuais e equiparados, 8% para

microempresas e 7% para empresas de pequeno porte.

Assim, a utilizacdo do fundo busca o aumento do acesso ao crédito por parte das MPE, com
maior incluséo financeira, mas, ainda assim, por meio de operagbes viaveis, em um sistema

financeiro saudavel e sustentavel.

Este documento consiste no relatério anual da Administracdao do FGBS referente ao exercicio de
2025.

Além desta introducéo, o relatério contém outras se¢cdes, enumeradas de 2 a 10. A secdo 2
descreve as agbes do administrador. A secdo 3 apresenta a estrutura patrimonial do fundo. A
secdo 4 analisa a carteira de investimentos, e a 5 detalha as operagdes contratadas com a
garantia do FGBS. A segao 6 fornece informagdes sobre as receitas e despesas do fundo ao
longo do ano. A secdo 7 traz dados sobre pagamentos de honras. A secdo 8 aborda a
recuperacao de créditos em operacdes honradas. A secao 9 informa os eventos subsequentes
relevantes ocorridos entre a data-base deste relatério (31 de dezembro de 2025) e a data de
fechamento de sua edicao (24 de abril de 2026). Por fim, as se¢des 10 e 11 trazem o Relatério
dos auditores independentes sobre as Demonstragbées Financeiras Consolidadas do FGBS e

Notas Explicativas.
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2.

ACOES DO ADMINISTRADOR

2.1 MEDIDAS DE GESTAO E FOMENTO AO NEGOCIO DE
GARANTIAS

Em 3 de fevereiro de 2025, foi publicada a Circular SUP/ADIG 08/2025-BNDES, responsavel por
divulgar os anexos ao Regulamento de Operagbes para outorga de garantia no ambito do FG
BNDES-Sebrae (BNDES, 2025). Os anexos incluem: a lista de produtos, linhas e programas
passiveis de outorga de garantia pelo FG BNDES-Sebrae, os procedimentos operacionais do
fundo garantidor, o formulario de adesdo ao FG BNDES-Sebrae, o termo de adesdo ao FG
BNDES-Sebrae, os procedimentos de auditoria externa a serem executados sobre a carteira
garantida do FG BNDES-Sebrae e os prazos das operagbes e encargo por concessao de

garantia.

Para o langamento do FG BNDES-Sebrae, promoveu-se uma série de encontros com agentes
financeiros que ja utilizam os fundos garantidores atualmente operacionalizados pelo BNDES

com a participagao do Sebrae.

Em 20 de fevereiro de 2025, foram convidadas mais de quarenta institui¢des financeiras para um
webinar de divulgagao do FG BNDES-Sebrae. Nesse webinar, apresentou-se o fundo garantidor,
bem como o programa Crédito Assistido e Orientado, implementado pelo Sebrae, que faz parte
das solugdes de suporte e acompanhamento dos tomadores de crédito cujas operagdes tenham
outorga de garantia do FG BNDES-Sebrae.

Com base em feedbacks colhidos junto as instituicdes financeiras na fase inicial de operagao do
FG BNDES-Sebrae, e no intuito de uniformizar procedimentos e melhores praticas j& adotadas
em outros fundos garantidores geridos pelo BNDES, outras circulares foram emitidas ao longo

do ano, conforme evidenciado no Quadro 1.

2.2 NORMATIZACAO

O Quadro 1 lista as circulares emitidas pelo administrador do fundo ao longo do ano de 2025.
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Quadro 1. Circulares sobre o FG BNDES-Sebrae

Circular Data de

ne emissio Assunto Descricéo
ADIG Publicagdo dos anexos do Comunica aos agentes financeiros os anexos do
08/2025 03.02.2025 Regulamento de Operagoes do Regulamento de Operagdes para outorga de garantia no
FG BNDES-Sebrae ambito do FG BNDES-Sebrae.
Comunica aos agentes Comunica aos agentes financeiros a seguinte alteragéo no
fi . - art. 18 do Regulamento de Operagdes do FG BNDES-
ADIG inanceiros alteragbes no Sebrae:
28/2025' 04.04.2025  Regulamento de Opera}goes * Os limites maximos das operagdes por tomador de crédito,
g;rg.t% u;%r%%dgl\?srlzag_“saeg?ae independente do porte e finalidade da operagéo, passa a
! ser R$ 500 mil por instituicdo financeira habilitada no fundo.
Comunica aos agentes financeiros alteragées do Anexo |
Alteragdes do Anexo | (Lista de (Lista de produtos, linhas e programas passiveis de outorga
produtos, linhas e programas de garantia) do Regulamento de Operagdes do FG BNDES-
ADIG 30.05.2025 passiveis de outorga de Sebrae para:
45/20252 e garantia) do Regulamento de * Incluséo da vedagao para operagdes com recursos do
Operagdes do FG BNDES- Sistema BNDES que sejam indexadas a Taxa Fixa BNDES
Sebrae. em Délar (TFBD);
* Inclusdes (diversas) na modalidade Repasse.
Comunica aos agentes financeiros alteragdes do Anexo |
(Lista de produtos, linhas e programas passiveis de outorga
de garantia) do Regulamento de Operagdes do FG BNDES-
Sebrae para:
* Na modalidade Repasse:
- Inclusédo das vedagdes para operagdes que contenham
Alteracdes do Anexo | (Lista de uma das caracteristicas especificadas no referido item
produtos, linhas e programas do anexo.
ADIG 16.09.2025 passiveis de outorga de - Incluséo das linhas de financiamento do produto
95/2025° o garantia) do Regulamento de BNDES Exim: Pré-embarque e Pré-embarque Empresa
Operacdes do FG BNDES- Ancora.
Sebrae. - Inclusdo do programa BNDES Brasil Soberano Crédito
Emergencial Automatico.
* Na modalidade Crédito Livre: inclusdo das vedagdes, para
outorga de garantia pelo FG BNDES-Sebrae, em operagdes
contratadas com recursos néo originados do Sistema
BNDES, conforme especificagdes no referido item do
anexo.
Comunica aos agentes financeiros as seguintes alteracdes
no Regulamento de Operagdes do FG BNDES-Sebrae:
» alteragdo no paragrafo Unico do art. 18, do valor maximo
de exposigao do FG BNDES-Sebrae a um mesmo
Comunica aos agentes conglomerado financeiro e estabelecimento de critérios de
ADIG financeiros alterages no segregacgao por tamanho de carteira de crédito, risco e
99/2025¢ 24.09.2025 Regulamento de Operagdes periodos por conjuntos de agentes financeiros;

para outorga de garantia no
ambito do FG BNDES-Sebrae

* exclusao no art. 2°, dos §§ 5° e 6°, referentes aos limites
de volume total de valor garantido para agentes financeiros
nao credenciados no sistema BNDES e Sociedades de
Crédito Direto (SCD);

« inclusao, no paragrafo Unico do art. 21, da verificagdo do
Cadin, como requisito alternativo para a formalizagéo de

T Revogada pela Circular SUP/ADIG n? 100/2025.
2 Revogada pela Circular SUP/ADIG n® 95/2025.

3 Revoga a Circular SUP/ADIG n? 045/2025-BNDES, de 30.05.2025.

4 Revoga a Circular SUP/ADIG n? 028/2025-BNDES, de 04.04.2025. Revogada pela Circular SUP/ADIG n? 125/2025.
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operacdes do FG BNDES-SEBRAE, alinhando-se as
praticas adotadas pelo BNDES nas operagdes indiretas
automaticas geridas pela ADIG para formalizagéo de
operagdes com MEI, micro e pequenas empresas;

« alteragdo noinc. I do § 12 do art. 24, dos prazos para
envio das solicitagées de outorga de garantia, equiparando
ao praticado no FGI Peac e no FGI Tradicional
(uniformizagéo de processos);

» alteragdo da clausula-padrao relacionada ao sigilo
bancario, a ser inserida nos instrumentos de formalizacdo
de operacdes contratadas no ambito do FG BNDES-
Sebrae, no art. 20; e

« ajuste do inc. Xll do art. 47, com mengéao indevida a
“programa”, e a exclusao do inc. XVIIl do mesmo artigo,
relativo a declaracédo de responsabilidade, referente a
obrigacdes dos agentes financeiros, que ndo sao aplicaveis
ao fundo, em razao de este ser regido pela Lei
12.087/2009;

Comunica ainda que o Anexo Xll do Regulamento de
Operacdes do Fundo Garantidor BNDES-Sebrae, que
apresentara os critérios mencionados no primeiro item
acima, sera oportunamente divulgado por meio de circular.

Alteragao do Anexo Il do
Regulamento do FG BNDES-
Sebrae.

ADIG

100/2025° 24.09.2025

Comunica aos agentes financeiros a alteragao do Anexo Il
(Procedimentos operacionais do Fundo Garantidor BNDES-
Sebrae), em seu item 4.1, que estabelecia como referéncia
de prazo para envio da solicitagdo de outorga de garantia a
data de contratagéo do crédito, passando, agora, a regra a
ser tratada no préprio corpo do regulamento (art. 24), sendo
a referéncia a data de liberagéo de crédito

Alteragao do Anexo XllIl do
Regulamento do FG BNDES-
Sebrae

ADIG

101/2025¢ 24.09.2025

Comunica aos agentes financeiros a alteragcao do Anexo
XIIl (Prazos das operagdes e encargo por concessao de
garantia) para supressao da exigéncia de caréncia minima
para as operacdes com outorga de garantia do FGBS.

Comunica aos agentes
financeiros alteragées no
Estatuto do Fundo Garantidor
BNDES-Sebrae

ADIG

124/20257 19.11.2025

Comunica aos agentes financeiros as seguintes alteracdes
no Estatuto do FG BNDES-Sebrae:

« alteragdo no inc. | do art. 13, incluindo a necessidade de
apreciagdo das demonstragdes contébeis e financeiras e do
Relatério de Administragdo do FG BNDES-Sebrae na AGO;
« alteragdo no § 4° do art. 15, admitindo a manifestagéo de
voto do cotista por escrito, desde que recebida pelo
administrador antes do inicio da assembleia;

» alteragdo do art. 24 para adequacao a Resolugdo CMN
4.966/2021, com inclusao da hipdtese do percentual de
perda esperada de até 10%, mantendo a possibilidade e a
compatibilidade com a classificagao, conforme a Resolug¢ao
CMN 2.682/1999;

« alteragdo no art. 32, relacionado a constituicao de
garantias minimas aceitas nas operagdes de crédito com
outorga de garantia do FG BNDES-Sebrae;

» alteragdo no § 4° do art. 33, limitando a exposi¢ao do FG
BNDES-Sebrae a um mesmo conglomerado financeiro a
oito vezes o patriménio liquido do FG BNDES-Sebrae,
observados 0s mecanismos de mitigacdo de risco fixados
pelo administrador;

5 Revoga o Anexo Il ao Regulamento do FG BNDES-SEBRAE presente na Circular SUP/ADIG n? 08/2025-BNDES, de

03.02.2025.

6 Revoga o Anexo XlIl ao Regulamento do FG BNDES-SEBRAE presente na Circular SUP/ADIG n® 08/2025-BNDES,

de 03.02.2025.
7 Revoga a Circular SUP/ADIG n® 111/2024-BNDES, de 05.12.2024.
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* inclusédo do § 5° no art. 33, prevendo que o valor maximo
de exposi¢ao do FG BNDES-Sebrae a um mesmo
conglomerado financeiro podera ser segregado em
conjuntos de agentes financeiros, de acordo com o
tamanho de sua carteira de crédito, risco e periodos, nos
termos do Regulamento do FG BNDES-Sebrae e seus
anexos;

« alteragdo no art. 34, estabelecendo como limite maximo o
valor de R$ 700 mil para o somatério dos valores do crédito
em operagdes objeto de garantia do FG BNDES-Sebrae
para cada tomador de crédito, por agente financeiro;

» alteragdo do caput e do art. 51, § 2°, para inclusdo de
paréntesis na formula do ECG reforgando a compreensao
da metodologia de célculo; e

« alteracdo do art. 52, com exclusdo da tabela de fator K do
estatuto, passando a ser divulgada por circular, de forma a
permitir ajustes nos prazos de contratagéo e no fator K para
cada periodo.

Comunica aos agentes
financeiros alteragbes no

Comunica aos agentes financeiros as seguintes alteracdes
no Regulamento de Operagdes do FG BNDES-Sebrae:

« alteragdo no § 12 do art. 16, suprimindo a obrigatoriedade
da prestagao de garantia por terceiros, exclusivamente nas

ADIG s 19.11.2025 Regulamento de Operagoes operagdes com empresarios individuais e
125/2025 . ; A
para outorga de garantia no microempreendedores individuais;
ambito do FG BNDES-Sebrae - alteragao, no art. 18, dos valores maximos de
empréstimo/financiamento nas operag¢des com outorga de
garantia do FGBS para R$ 700 mil.
Comunica aos agentes
financeiros a publicagcao do Comunica aos agentes financeiros a publicagdo do Anexo
ADIG Anexo Xll ao Regulamento de  Xll do Regulamento de Operagdes do FG BNDES-Sebrae
19.11.2025 ~ e z S
126/2025 Operacgbes para outorga de com os limites e os valores maximos de exposi¢ao a

garantia no ambito do FG
BNDES-Sebrae

agentes financeiros e conglomerados financeiros.

Fonte: Elaboracao propria.

2.3 CONVOCAGOES DE ASSEMBLEIA DE COTISTAS

No dia 14 de novembro de 2025, foram realizadas duas Assembleias Gerais:

1. Ordindria, para aprovagao das demonstragées contdbeis e financeiras do FG BNDES-

Sebrae, e do Relatério da Administracao, referentes ao exercicio findo em 31 de

dezembro de 2024; e
2. Extraordindria, deliberando sobre alteragbes no estatuto, as quais culminaram na

comunicacao pela Circular SUP/ADIG 124/2025-BNDES, evidenciada no Quadro 1.

As alteragbes propostas refletem alteragbes decorrentes de alteragdo na normatizagdo do

Conselho monetario Nacional e melhorias operacionais, como a, adequacdo dos limites

8 Revoga a Circular SUP/ADIG n? 099/2025-BNDES, de 24.09.2025.
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operacionais ao capital do fundo e as necessidades de tomadores e agentes financeiros,

mantendo niveis compativeis de risco.

Apesar do art. 13 do Estatuto do FGBS prever que a Assembleia Geral de Cotistas devera se
reunir ordinariamente em um dos seis meses apos o0 encerramento do exercicio, os cotistas
pactuaram a postergagéo da realizagdo da assembleia para novembro de 2025, ndo havendo,

dessa forma, qualquer descumprimento do regramento estatutério.
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3.

ESTRUTURA PATRIMONIAL

3.1 POSICOES PATRIMONIAIS

Em 31 de dezembro de 2025, o patrimdnio liquido (PL) do fundo era de R$ 676 milhdes.

No encerramento de 2025, a estrutura de capital do FGBS era composta pela participa¢do do
Sebrae como cotista majoritario, com 80% das cotas (apenas classe “A”), seguida pelo BNDES,
com participacdo de 20% (apenas cotas classe “A”).

3.2 ESTRUTURA DE CAPITAL

Na data-base deste relatério, o valor total integralizado em cotas no FGBS era de R$ 625
milhdes, diante das integralizagdes de capital, pelo Sebrae e pelo BNDES, de R$ 500 milhdes
em 2025, e de R$ 125 milhdes em 2024, conforme descrito na secao introdutéria.

3.3 VALOR PATRIMONIAL E RENTABILIDADE DA COTA

Em conformidade com o que determina o estatuto do FGBS, a Tabela 1 apresenta o valor
patrimonial da cota e as rentabilidades apuradas em 31 de dezembro de 2025 e nos fechamentos

dos semestres anteriores.

Tabela 1. Valor patrimonial e rentabilidade da cota

Periodo Valor da cota no fechamento (R$) Rentabilidade no periodo (%)
2025 1,15466158 13,85
18/25 1,07365348 5,86
2024 1,01419432 1,42°

Fonte: Elaboragao propria.

9 No exercicio de 2024, as cotas classe “A”, do patrimdnio do FGBS se valorizaram em 1,42%, conforme Tabela 1. No

entanto, é importante destacar que o menor rendimento se da pelo fato de os aportes iniciais terem ocorrido apenas no
més de novembro de 2024.
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4.

CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

4.1 INTRODUCAO

A politica de investimentos do FG BNDES-Sebrae, definida em seu estatuto, visa um equilibrio
entre rentabilidade, seguranca e liquidez. A gestéo dos ativos do patriménio do fundo, apesar de
ter como objetivo primordial sua preservagdo, a fim de que 0s compromissos com garantias
prestadas possam ser honrados, busca superar o benchmark de 103% da Selic, seguindo politica

de investimentos definidos pelos cotistas.
O patrim6nio do FG BNDES-Sebrae podera ser aplicado da seguinte maneira:

e até 100% em titulos publicos federais, cotas de fundos de investimentos de renda fixa e

cotas de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento de renda fixa;

e até 100% em operagdes compromissadas, tendo por lastro titulos e valores mobiliarios
publicos ou privados, admitidos pela regulagéo do Banco Central do Brasil (BCB).

4.2 ATIVOS DE RENDA FIXA NA CARTEIRA DO FGBS

4.2.1 Composicao da carteira e operacgdes realizadas

O Fundo Exclusivo de Investimento em Renda Fixa, CAIXA FG BNDES SEBRAE FUNDO DE
INVESTIMENTO FINANCEIRO RENDA FIXA RESPONSABILIDADE LIMITADA (Cl CAIXA FG
BNDES SEBRAE RF RL), é o instrumento de aplicagcdo dos recursos disponiveis no caixa do
FGBS. Esse fundo de renda fixa é gerido pela CAIXA DISTRIBUIDORA DE TITULOS E
VALORES MOBILIARIOS S.A (Caixa Asset) e dispde de regulamento préprio, adequado ao que
determina a politica de investimentos do FGBS.

A Tabela 2 apresenta a composi¢ao da carteira de renda fixa do fundo em 31 de dezembro de
2025, a qual somava R$ 800,2 milhdes. O rendimento apurado no ano de 14,30% corresponde
a99,93% do CDI.
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Tabela 2. Composigcao da carteira de renda fixa

Detalhes PL% fundo
Titulos publicos 61,52%
Operagdes compromissadas 38,47%
Valores a pagar 0,01%

Fonte: Elaboragao propria.

A Tabela 3 apresenta a rentabilidade apurada no exercicio de 2025 em relacdo ao benchmark
do FGBS.

Tabela 3. Rentabilidade da carteira

Data Retorno Cumprimento do benchmark
31.12.2025 14,30 97,02%

Fonte: Elaboragao propria.

4.2.2 Conjuntura econémica em 2025

Em 2025, o crescimento global mostrou uma resiliéncia acima do esperado, embora o nivel de
incerteza global tenha se mantido em patamar mais elevado do que o usual, talvez atrelado as

pressoes ligadas as questdes geopoliticas.

Em especial, nos EUA a atividade surpreendeu para cima, a despeito de toda a volatilidade ao
longo do ano de 2025 causada pelo tema relacionado as tarifas e ao novo modelo de condugao

da politica econébmica promovida pelo governo que tomou posse.

O FED cortou os juros em 2025 levando a taxa para 3,50/3,75. No ano anterior, 2024, os juros

iniciaram no intervalo 5,25% - 5,50%, e encerraram entre 4,25% - 4,50%.

Em relacdo a economia brasileira, destacamos a inflagdo que surpreendeu para baixo ao longo
do ano, e encerrou em 4,26%, contra 4,83% em 2024, dentro da banda superior da meta (4,5%),

porém ainda em nivel acima do objetivo que é 3%.

Vale destacar que a apreciacdo da moeda brasileira em 2025, somada a uma taxa Selic que
permaneceu em territdrio contracionista ao longo do ano passado, explicam boa parte dessa

surpresa baixista.

O Real valorizou de maneira importante, sobretudo beneficiado por um movimento de

desvalorizacao do délar global. O PIB apresentou alta de 2,3% em 2025.
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E por fim, apos encerrar o ciclo de alta de juros no primeiro semestre em 15%, o0 BCB manteve
a taxa parada, com um discurso conservador e comunicado informando a estratégia de manter

esse nivel de SELIC por tempo “bastante prolongado”.

No que tange aos ativos do FGBS, o atual benchmark (superior a taxa Selic), impde ao
administrador o mandato de buscar superar a taxa de juros da economia, estratégia que gera
volatilidade, ou seja, risco de subperformance e de ndo atingimento da rentabilidade esperada.
A carteira do fundo, administrada pela Caixa Econ6mica Federal em fundo exclusivo, esta
composta majoritariamente por LFTs, em posicoes pds fixadas, e em operagdes
compromissadas lastreadas em LTN’s. Posicdo alinhada com a politica de investimentos do
fundo, o principal risco ndo esta no instrumento, mas no ambiente fiscal de médio prazo, que
pode afetar a economia como um todo. Ainda assim, mesmo em cenarios adversos, a LFT tende
a ser o ultimo ativo a sofrer perdas relativas, funcionando como ancora de estabilidade, com

baixo risco de variacao.
4.2.3 Perspectivas para 2026

A atividade econdémica nos EUA devera crescer ao redor de 2,2%, acima do potencial e
surpreendendo para cima no curto prazo, com crescimento ndo homogéneo: investimentos
ligados ao tema de inteligéncia artificial deverdo seguir impactando os dados positivamente,
assim como o impulso fiscal voltara a campo positivo com o programa de beneficios tributarios

aprovado no ano anterior.

Ja em relagdo ao consumo, os indicadores de curto prazo apontam para uma dinamica de
crescimento para as camadas mais ricas enquanto as familias de mais baixa renda apresentam
crescimento dos gastos com menor impeto. Por fim, é possivel que as eleicbes de meio de
mandato (midterms elections) levem a implementacao de programas que estimulem a atividade

econdmica.

Neste ambiente de maior crescimento e inflagdo que devera se mostrar acima da meta ao longo
deste ano (sobretudo com maior presséo altista no primeiro trimestre), avaliamos que o espago
para cortes adicionais por parte do FED ¢é limitado, assim projetamos apenas uma reducao de

25bps no segundo trimestre.

Em relagdo ao Brasil, 0 aperto monetario seguiu impactando a atividade econémica domeéstica
que mostrou perda de impeto ao final de 2025. Entretanto, esperamos que o crescimento
econdmico siga relativamente resiliente ao longo deste ano, impulsionado pelo agronegdcio e

também devido ao crescimento positivo do consumo das familias projetado em 2026.
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Além disso, como suporte a atividade econémica, o impulso fiscal projetado voltara a campo
positivo, e a isengdo do importo de renda para as faixas de renda que possuem maior propensao

marginal a consumir também serd um vetor de crescimento do consumo.

No que tange a carteira de ativos, acreditamos que o mercado de renda fixa deve permanecer
influenciado pela manutengdo das taxas de juros em patamares elevados por periodo
prolongado, favorecendo estratégias conservadoras. Nesse contexto, os titulos publicos
indexados a taxa Selic, em especial as LFTs, mantém uma relagdo risco-retorno atrativa,
contribuindo para a preservagéo de capital e para a estabilidade da carteira. Ndo se antecipa, no
momento, deterioracdo relevante dos fundamentos que impactam esse segmento do mercado,
tampouco movimentos estruturais que indiquem alteragao significativa no perfil de risco desses

ativos.
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S.

OPERAGOES COM GARANTIA DO BNDES FGBS EM 2025

5.1 INTRODUGCAO

Findo o exercicio, o FG BNDES-Sebrae registrou cerca de R$ 3,2 bilhdes em financiamentos
garantidos, totalizando 15.411 operagbes desde sua constituicdo, todas em 2025, com

14.553 tomadores distintos.

Embora contdssemos com cinco agentes financeiros habilitados a operar o fundo em 2025
(Agéncia de Fomento Tocantins, Banco Bradesco, Banco BTG Pactual, Banco de
Desenvolvimento do Espirito Santo S/A — Bandes e Banco SENFF), todas as operacgoes foram

realizadas por um Unico agente, o Banco Bradesco, na modalidade capital de giro.

Nesse periodo, todas as operag¢des com garantia do FG BNDES-Sebrae foram contratadas com
percentual de risco méaximo assumido pelo fundo (80%), o que evidencia a dificuldade de

constituicdo de outras garantias pelos tomadores de crédito.

A garantia do FG BNDES-Sebrae se fez presente em todos os estados brasileiros. A Figura 1
exibe a distribuicdo por municipio das operacoes garantidas pelo FG BNDES-Sebrae no decorrer

no ano.
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Figura 1. Mapa das operagdes contratadas com garantia por municipio brasileiro
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Fonte: Elaboragao propria.

As tabelas e os gréficos a seguir apresentam o perfil das garantias prestadas pelo FG BNDES-
Sebrae, discriminadas por diversas variaveis de analise. Ndo ha base comparativa, em virtude
de ndo ter havido contratagdo de operagdo com outorga do FG BNDES-Sebrae em periodos
anteriores, por tratar-se do primeiro ano de operagao do fundo.

A Tabela 4 apresenta a distribuicdo das operagdes contratadas com garantia do FG BNDES-
Sebrae conforme as classificagdes de risco estabelecidas na Resolugao CMN 2.682, de 21 de
dezembro de 1999 (BCB, 1999). O FG BNDES-Sebrare podera outorgar garantia as operagdes
cujo risco seja classificado pelo agente financeiro como nivel “AA”, “A”, “B”, “C” ou “D” ou, a partir
de 2025, cuja perda esperada pelo agente financeiro seja de até 10%, nos termos da Resolugéo
CMN 4.966, de 25 de novembro de 2021, a qual revogou a Resolu¢gdo CMN 2.682/1999.

Tabela 4. Operacgdes por classificagao de risco

Class. de risco*  Financiado (R$) Garantido (R$) N¢ operacoes

AA 231.214.503,90  184.971.603,08 954
A 842.090.419,67  673.672.335,03 3.824
B 1.590.606.917,03 1.272.485.533,40 7.799
C 551.175.954,58  440.940.763,48 2.826
D 1.487.004,72 1.189.603,76 8
TOTAL 3.216.574.799,90 2.573.259.838,75 15.411

Fonte: Elaboragao propria.
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* Segundo as normas do FG BNDES-Sebrae, as classificagbes de risco das operagdes devem ser
atribuidas pelos agentes financeiros, de acordo com a Resolugdo CMN 2.682/1999. A classificagao é
informada pelo agente financeiro ao administrador no momento do pedido de outorga de garantia e deve
se basear no risco de crédito assumido pelo fundo, ou seja, desconsiderando a existéncia da garantia do
FG BNDES-Sebrae.

O Grafico 1 apresenta a distribuicao por rating da quantidade de operagdes contratadas em 2025,
conforme a Resolugdo CMN 2.682/1999. Destaca-se que quase um terco das operagdes foram
classificadas como nivel AA e A, as quais apresentam menor probabilidade de inadimpléncia,
sinalizado estratégia para utilizacao de fundos garantidores por meio da diversificacdo de risco,
sem concentracdo em operagdes com maior propensao ao default.

Grafico 1. Percentual da quantidade de operagdes contratadas, por classificagdo de risco
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Fonte: Elaboracao propria.

A Tabela 5 apresenta a distribuicdo das operagdes contratadas com garantia do FG BNDES-

Sebrae conforme segmentacao de porte do tomador de crédito.

Tabela 5. Operagdes por porte de tomador

Porte do tomador* Financiado (R$) Garantido (R$) N° operacoes

Pequena 3.153.065.494,03 2.522.452.394,01 15.030
Micro 47.097.203,93 37.677.763,22 284
MEI 16.412.101,94 13.129.681,52 97
TOTAL 3.216.574.799,90 2.573.259.838,75 15.411

Fonte: Elaboracao propria.
* De acordo com o critério estabelecido pelos Regulamentos de Operagbes do FG BNDES-Sebrae.

O Gréfico 2 apresenta a distribuicdo da carteira de operagdes contratadas em 2025, conforme
porte do tomador de crédito. Apesar do stop loss diferenciado por porte, quase que a totalidade
das operacdes foram fechadas com empresas de pequeno porte.
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Grafico 2. Percentual da quantidade de operagdes contratadas, por porte de tomador
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Fonte: Elaboragao propria.
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A Tabela 6 apresenta a distribuicdo das operagdes contratadas com garantia do FG BNDES-

Sebrae conforme prazo total. A concentragdo de operagbes com prazo total de 49 a 60 meses €

um ponto de destaque desse ano, correspondendo a quase 75% das operagdes. Embora o limite

previsto no fundo seja de dez anos, nao houve registro de operagdo com prazo superior a cinco

anos.

Tabela 6. Operacdes por prazo

Prazo (em meses) Financiado (R$)

Garantido (R$)

N2 operacoes

0-24 164.965.607,14  131.972.485,48
25-36 498.334.536,42  398.667.630,59
37-48 515.251,45 412.201,16
49-60 2.552.759.404,89 2.042.207.521,52
TOTAL 3.216.574.799,90 2.573.259.838,75

1.153
2.777
2
11.479
15.411

Fonte: Elaboragao propria.

A Tabela 7 apresenta a distribuicdo geografica das operagdes contratadas com garantia do FG

BNDES-Sebrae.

Tabela 7. Operacgdes por regido

Regiao Financiado (R$) Garantido (R$) N2 operacoes
Centro-Oeste 292.433.799,88 233.947.039,74 1.465
Nordeste 805.838.373,99 644.670.698,95 4.169
Norte 368.219.737,04 294.575.789,71 1.730
Sudeste 1.309.404.052,81 1.047.523.241,65 6.004
Sul 440.678.836,18 352.543.068,70 2.043
TOTAL 3.216.574.799,90  2.573.259.838,75 15.411

Fonte: Elaboragéao propria.
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O Gréfico 3 apresenta a distribuicdo da carteira de operagdes contratadas em 2025, conforme
regido geografica do tomador de crédito. Destaca-se a participacdo de operagdes contratadas
nas regides Centro-Oeste, Norte e Nordeste, as quais tém histoérico de restricdes de acesso ao
crédito, cujas operacoes totalizaram quase metade das operacdes contratadas no FG BNDES-
Sebrae (ante aproximadamente 30% de representatividade no PIB'° dos estados que compdem
tais regides).

Grafico 3. Percentual da quantidade de operagdes contratadas, por regido
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Fonte: Elaboragao propria.

A Tabela 8 apresenta a distribuicdo por setor de atuacdo dos tomadores de crédito das
operacdes contratadas com garantia do FG BNDES-Sebrae.

Tabela 8. Operacgdes por setor

Setor Financiado (R$) Garantido (R$) N2 operacoes
Agropecuaria 37.599.349,28 30.079.479,40 179
Comércio e servigos 2.869.963.385,89 2.295.970.707,51 13.852
Industria extrativa 5.056.809,14 4.045.447,29 23
Industria de transformacdo 303.955.255,59  243.164.204,55 1.357
TOTAL 3.216.574.799,90 2.573.259.838,75 15.411

Fonte: Elaboragao propria.

10 Dados por unidade da federagdo referentes a 2023 obtidos do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE

em https://www.ibge.gov.br/explica/pib.php. Acesso em: 14 abr. 2026.
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O Gréfico 4 apresenta a distribuicdo da carteira de operagdes contratadas em 2025, conforme
setor de atuacdo do tomador de crédito. Destaca-se que o FG BNDES-Sebrae é um fundo
voltado predominantemente a MPE’s urbanas, sendo muito utilizado atualmente pelo setor de

COMErcio e servigos.

Grafico 4. Percentual da quantidade de operagdes contratadas, por setor
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Fonte: Elaboracao propria.

5.2 ANALISE DO SEGMENTO EM 2025

Em 2025, os fundos garantidores de crédito consolidaram-se como instrumentos estruturantes
da politica publica de financiamento a MEI, micro e pequenas empresas no Brasil. Inseridos em
um contexto de normalizagdo monetaria gradual, porém ainda marcado por spreads elevados
para empresas de menor porte, esses fundos desempenham papel central na mitigacdo de
restricdes financeiras e no fortalecimento da atividade produtiva. O BNDES ocupa posigcao
estratégica como gestor e coordenador desses mecanismos, ampliando sua fungéo anticiclica

no Sistema Financeiro Nacional (SFN).

A principal falha de mercado enfrentada pelas MPMEs reside na assimetria de informagdes e na
insuficiéncia de garantias reais para operacgtes de crédito. Os fundos garantidores, ao absorver
parte do risco de inadimpléncia, reduzem o custo esperado do crédito para as instituicoes
financeiras e, consequentemente, ampliam o acesso e reduzem o spread cobrado do tomador
final. Esse mecanismo se mostra particularmente relevante em segmentos nos quais as taxas
de juros se descolam consideravelmente da dindmica da taxa Selic, permanecendo

estruturalmente elevadas para pequenos empreendedores.
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Em 2025, destaca-se o inicio das contratagbes da garantia e a rapida expansao do FG BNDES-
Sebrae. O diferencial desse instrumento reside na integragdo entre garantia financeira e
assisténcia técnica do Sebrae, reduzindo riscos de inadimpléncia associados a fragilidade da
gestdo empresarial. A carteira garantida pelo FG BNDES-Sebrae indica forte concentragao nos
setores de comércio e servigos, responsaveis por aproximadamente 80% das operagoes.
Regionalmente, observa-se maior participacdo do Sudeste (41%) e do Nordeste (27%), refletindo
tanto a densidade econémica dessas regides quanto a demanda reprimida por crédito em areas

tradicionalmente subatendidas pelo sistema financeiro.

O mercado de crédito para pessoas juridicas (PJ) em 2025 operou em um contexto
macroecondmico restritivo. A taxa Selic permaneceu em niveis elevados durante boa parte do
ano (em torno de 15% a.a.), refletindo a postura prudente do BCB diante de uma inflagdo ainda
resistente e de incertezas fiscais. Esse ambiente restringiu a transmiss@o da politica monetéaria
principalmente para o segmento de PMEs, cujo custo final do crédito permaneceu
significativamente acima da taxa basica, por causa de spreads elevados e percepgédo de maior

risco.

Apesar do cenario adverso, o estoque de crédito as pessoas juridicas continuou crescendo em
termos nominais. Dados do BCB (BCB, 2026) indicam que, em 12 meses, o crédito PJ cresceu
cerca de 7% em 2025, ritmo inferior ao observado em 2024, evidenciando desaceleragéo ciclica.
No crédito livre as empresas, houve virtual estagnacao, com retragdo em linhas tradicionais como
desconto de duplicatas e antecipacao de recebiveis, instrumentos frequentemente utilizados por

PMEs para capital de giro.

As PMEs mostraram ser o segmento mais vulneravel ao aperto financeiro. A assimetria de
informacéo, a menor capacidade de oferecer garantias reais e a maior dependéncia de capital

de giro tornaram esse grupo particularmente sensivel a alta dos juros.

Os fundos garantidores (entre os quais podemos destacar FGI, FGI Peac e FG BNDES-Sebrae)
desempenharam papel central na sustentacdo do crédito as PMEs em 2025. Ao reduzir a perda
esperada das operacoes, esses instrumentos permitiram alguma continuidade da concessao de
crédito mesmo em ambiente mais favoravel a contracao da atividade crediticia. Do ponto de vista
macroeconémico, funcionaram como estabilizadores automaticos, suavizando o impacto do ciclo

monetario restritivo sobre o investimento e o emprego.

Em sintese, o mercado de crédito PJ para PMEs em 2025 foi marcado por juros elevados,
aumento da inadimpléncia e maior seletividade bancdaria, compensados parcialmente pela
atuacao de bancos publicos, fundos garantidores e novos arranjos financeiros. Do ponto de vista
macroeconémico, o ano consolidou a percepgcdo de que a expansao sustentavel do crédito as
PMEs depende menos de estimulos pontuais e mais de avangos estruturais — redugao do spread,

fortalecimento das garantias, melhora institucional e aumento da produtividade empresarial.
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5.3 PERSPECTVAS PARA A CONCESSAO DE GARANTIAS EM
2026

O ambiente macroeconémico de 2026 deve ser marcado por desaceleragdo da atividade
econdmica, apos um ciclo prolongado de politica monetéria restritiva. As projegdes consolidadas
do mercado, divulgadas no Boletim Focus (BCB, 2026), indicam crescimento do PIB em torno de
1,8%, abaixo do observado em 2025, refletindo a defasagem dos juros elevados sobre consumo,
investimento e crédito. Esse pano de fundo condiciona o comportamento do crédito,
especialmente para os segmentos mais sensiveis ao ciclo, como MEIls, microempresas e

empresas de pequeno porte.

A taxa Selic inicia 2026 ainda em patamar elevado, mas o mercado passou a precificar um ciclo
gradual de cortes ao longo do ano, com expectativa de encerramento em torno de 13% a.a. Esse
movimento tende a reduzir marginalmente o custo do crédito, porém sem reversao estrutural dos
spreads no curto prazo, sobretudo para tomadores de maior risco, como MEls, microempresas
e empresas de pequeno porte sem garantias reais. A esperada reducao de taxas de juros pode
ser impactada no cenario internacional pelas guerras no Ira e na Ucrania e pelo consequente
aumento do preco do petroleo e seus derivados que podem impactar a inflagdo no mercado

interno.

O BCB projeta que o crescimento nominal do crédito no SFN desacelere para algo préximo a 9%
em 2026, apés um crescimento de 10,4% em 2025 (BCB, 2025). Apesar de revisfes para cima
em razao do crédito livre a pessoas fisicas e direcionado a PJ, a tendéncia é de desaceleragéo
pelo segundo ano consecutivo, alinhada a politica monetéria e a atividade econémica, com
destaque para o crédito direcionado. O crédito livre as empresas permanece fraco, com
crescimento proximo de zero em termos reais, refletindo seletividade bancéaria e maior aversao
ao risco. Para MEls, microempresas e empresas de pequeno porte, isso implica menor

disponibilidade de capital de giro tradicional.

Diante desse ambiente, os fundos garantidores se tornam ainda mais centrais em 2026.
Instrumentos como FGI Tradicional, FGI Peac e FG BNDES-Sebrae permitem viabilizar
operagdes para MEls, micro e pequenas empresas que nao dispdem de garantias suficientes. A
tendéncia € que grande parte do crédito novo para esse publico ocorra por meio de estruturas

com garantia publica ou compartilhada, reduzindo a perda esperada dos bancos.

Ainda, é importante notar que o FGBS tem pouco mais de um ano de operagao, encontrando-se
em estagio inicial de atuagéo, com relevante potencial de crescimento, aumento do ndmero de
agentes habilitados e operacgdes. Destacamos na se¢ao 9, operagdes com novos agentes e

habilitagdo de novos operadores ja em periodo subsequente & data base deste relatério.
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6.

RECEITAS E DESPESAS DO FGBS

6.1 RECEITAS

Esta secdo apresenta um breve detalhamento de algumas rubricas de receita do FGBS, em
complemento as informagbes presentes nas demonstracdes financeiras e notas explicativas,

disponibilizadas na sec¢éo 10.
6.1.1 Receita com encargos por concessao de garantias

A receita operacional proveniente da cobranca do ECG é auferida quando das liberagées dos
recursos dos financiamentos em operagdes contratadas com a garantia do fundo. A receita com
ECG é recebida a vista pelo FGBS, embora seja usualmente financiada ao tomador do crédito
pelo agente financeiro. Mensalmente, é constituida a provisdo de encargos nao ganhos referente
a essa receita, a fim de que seja reconhecida no resultado por competéncia. A Tabela 9
apresenta a receita mensal do FGBS em 2025, totalizando cerca de R$ 123 milhdes.

Tabela 9. Receita com ECG

Més Valor
Maio 2.396,01
Junho 4.953,71
Julho 3.034,26

Agosto 28.985.413,22
Setembro  14.202.891,83
Outubro 30.524.212,86
Novembro 33.628.008,86
Dezembro 15.997.847,76

TOTAL 123.348.758,51
Fonte: Elaboracao propria.

6.1.2 Receitas financeiras e da carteira de titulos e valores mobiliarios

No exercicio de 2025, as receitas financeiras foram de R$ 50.984.877,35.
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6.2 DESPESAS

As demonstragtes financeiras e notas explicativas do FGBS, constantes na secdo 10 deste
relatorio, apresentam as despesas do FGBS em 2025. Complementarmente, as subsecoes a

seguir oferecem descricdo adicional para alguns itens dessas despesas.

6.2.1 Despesas com fornecedores

As contratacdes de todos os servigos externos foram realizadas de acordo com o estatuto do
FGBS e decistes de Assembleia Geral de Cotistas. Cabe informar que o administrador realiza
procedimentos concorrenciais antes da contratagdo de prestadores de servigos, 0s quais
atualmente abrangem auditoria, consultoria atuarial, assessoria para o desenvolvimento de
modelos estatisticos de avaliagdo de risco de crédito e fornecimento de bases de dados, bem

como a gestao terceirizada do fundo exclusivo de renda fixa.
Auditoria

O contrato firmado com a KPMG Auditores Independentes considerou a prestagao de servigos
de auditoria independente e emissdo de parecer para o exercicio de 2025. Nao houve
necessidade de nova licitagdo. As despesas apropriadas no FGBS contabilmente, ao longo do

ano, perfizeram o total de R$ 78 mil.
Consultoria atuarial

O contrato OCS 252/2024 foi firmado no ano de 2024 com a Prevue Consultoria Ltda. e tem
como objeto a prestacdo continuada de servicos de consultoria atuarial para identificacdo e
mensuragao das provisdes técnicas do FGBS. O contrato tem prazo de cinco anos, a contar da
data de sua assinatura (12.08.2024). As despesas atribuidas a esse contrato, apropriadas

contabilmente, no decorrer do exercicio de 2025, somaram R$ 99 mil.
Gestao do fundo exclusivo de renda fixa

Como detalhado na secéo 4.2 deste relatorio, o FGBS tem aplicagdes em um fundo exclusivo de
renda fixa, o Cl CAIXA FG BNDES SEBRAE RF RL, gerido pela Caixa Asset. Pelo servigo
prestado, essa empresa cobra uma taxa que incide diariamente sobre o PL do Cl CAIXA FG
BNDES SEBRAE RF RL.

Em 2025, tal taxa se manteve em 0,05% ao ano, e o montante apropriado pela Caixa Asset, a
titulo de remuneracdo por seus servigos, foi de R$ 180 mil. Essa quantia é descontada
diretamente do PL do Cl CAIXA FG BNDES SEBRAE RF RL, resultando na menor valorizacao
de suas cotas.
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6.2.2 Despesas com tributos

Em 12 de janeiro de 2015, com a entrada em vigor do beneficio fiscal previsto no paragrafo Unico
do art. 97 da Lei 13.043/2014, as aliquotas do Programa de Integragédo Social e Programa de
Formacado do Patriménio do Servidor Publico (PIS-Pasep) e da Cofins sobre as receitas dos

fundos garantidores regidos pela Lei 12.087/2009 foram reduzidas a zero.

Ainda, as receitas auferidas pelos fundos garantidores constituidos nos termos das Leis n® s
11.079, de 30 de dezembro de 2004, 11.786, de 25 de setembro de 2008, 11.977, de 7 de julho
de 2009, 12.087, de 11 de novembro de 2009, e 12.712, de 30 de agosto de 2012, ficam isentas
do Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas e da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido,
inclusive no tocante aos ganhos liquidos mensais € a retencao na fonte sobre os rendimentos de

aplicagao financeira de renda fixa e de renda variavel.

6.2.3 Despesas com a remuneragao do administrador

O estatuto do FGBS designa o BNDES como seu administrador e fixa as taxas relativas a
remuneracao dessa atividade. Os valores pagos a titulo de taxa de administragdo no exercicio

estao dispostos na Tabela 11,

Tabela 10. Remuneragdo do administrador em 2025 (R$)

Més Taxa de administragao

Janeiro 101.516,97
Fevereiro 92.500,89
Marco 103.368,70
Abril 100.923,46
Maio 105.246,42
Junho 102.881,27
Julho 107.390,87
Agosto 465.740,93
Setembro 496.309,87
Outubro 548.674,77
Novembro 554.838,24
Dezembro 605.867,19
TOTAL 3.385.259,58

Fonte: Elaboracao propria.
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7.

HONRAS

No exercicio de 2025, ndo houve pagamento de honras em operagao com outorga de garantia
do FGBS.
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RECUPERAGAO DE CREDITO

No exercicio de 2025, ndo houve recuperacao de crédito revertida ao fundo em operagdo com

outorga de garantia do FGBS.
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0.

EVENTOS SUBSEQUENTES

Esta secédo € usualmente destinada a relatar eventos relevantes ocorridos entre a data-base do
relatorio da administracao — 31 de dezembro do ano anterior — e a data de fechamento da edigéo,

24 de abril do ano corrente.

Nao ha fatos relevantes ou eventos a serem mencionados que tenham ocorrido entre 31 de
dezembro de 2025 e 24 de abril de 2026. No entanto, cabe observar que, nesse periodo, ja houve
a habilitacao de dois novos agentes financeiros (Banco XP e Mercado Crédito), bem como que,
outros dois agentes, anteriormente habilitados, firmaram opera¢des no ambito do FGBS pela

primeira vez — Agéncia de Fomento Tocantins e Banco BTG Pactual.
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10.

RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES DO FGBS
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KPMG Auditores Independentes Ltda.

Rua do Passeio, 38 - Setor 2 - 17° andar - Centro

20021-290 - Rio de Janeiro/RJ - Brasil

Caixa Postal 2888 - CEP 20001-970 - Rio de Janeiro/RJ - Brasil
Telefone +55 (21) 2207-9400

kpmg.com.br

Relatério dos auditores independentes sobre as
demonstragoes financeiras consolidadas

Ao Administrador do

Fundo Garantidor BNDES-Sebrae - FGBS

(Administrado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES)
Brasilia - DF

Opiniao

Examinamos as demonstragdes financeiras consolidadas do Fundo Garantidor BNDES-
Sebrae - FGBS (“FGBS” ou “Fundo”), que compreendem o balango patrimonial consolidado
em 31 de dezembro de 2025 e as respectivas demonstra¢des consolidadas do resultado, do
resultado abrangente, das mutagdes do patriménio liquido e dos fluxos de caixa para o
exercicio findo nessa data, bem como as correspondentes notas explicativas, incluindo as
principais politicas contabeis materiais e outras informagdes elucidativas.

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras consolidadas acima referidas apresentam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posi¢do patrimonial e financeira
consolidada do Fundo Garantidor BNDES-Sebrae em 31 de dezembro de 2025, o
desempenho consolidado de suas operagdes e os seus fluxos de caixa consolidados para
o exercicio findo nessa data, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil.

Base para opiniao

Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de
auditoria. Nossas responsabilidades, em conformidade com tais normas, estao descritas
na secao a seguir intitulada “Responsabilidades dos auditores pela auditoria das
demonstragdes financeiras consolidadas”. Somos independentes em relagdo ao Fundo de
acordo com os principios éticos relevantes previstos no Cédigo de Etica Profissional do
Contador e nas normas profissionais emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade,
aplicaveis a auditorias de demonstragdes financeiras de entidades de interesse publico no
Brasil. N6s também cumprimos com as demais responsabilidades éticas, de acordo com
essas normas. Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada
para fundamentar nossa opiniéo.



Responsabilidades do Administrador do Fundo pelas demonstragdes financeiras
consolidadas

O Administrador do Fundo é responsavel pela elaboracéo e adequada apresentagéo das
demonstragdes financeiras consolidadas de acordo com as praticas contabeis adotadas no
Brasil e pelos controles internos que ele determinou como necessarios para permitir a
elaboracao de demonstragdes financeiras consolidadas livres de distor¢ao relevante,
independentemente se causada por fraude ou erro.

Na elaboracdo das demonstracgdes financeiras consolidadas, o Administrador do Fundo é
responsavel pela avaliagao da capacidade do Fundo continuar operando, divulgando,
quando aplicavel, os assuntos relacionados com a sua continuidade operacional e o uso
dessa base contabil na elaboragdo das demonstragdes financeiras consolidadas, a ndo ser
que o Administrador pretenda liquidar o Fundo ou cessar suas operagdes, ou nao tenha
nenhuma alternativa realista para evitar o encerramento das operacgoes.

Responsabilidades dos auditores pela auditoria das demonstragdes financeiras
consolidadas

Nossos objetivos sdo obter seguranga razoavel de que as demonstragdes financeiras
consolidadas, tomadas em conjunto, estao livres de distor¢ao relevante,
independentemente se causada por fraude ou erro, e emitir relatério de auditoria contendo
nossa opinido. Seguranga razoavel é um alto nivel de seguranga, mas ndo uma garantia
de que a auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de
auditoria sempre detectam as eventuais distorgdes relevantes existentes. As distor¢cbes
podem ser decorrentes de fraude ou erro e sdo consideradas relevantes quando,
individualmente ou em conjunto, possam influenciar, dentro de uma perspectiva razoavel,
as decisdes econdmicas dos usuarios tomadas com base nas referidas demonstragoes
financeiras consolidadas.

Como parte da auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de
auditoria, exercemos julgamento profissional, € mantemos ceticismo profissional ao longo
da auditoria. Além disso:

Identificamos e avaliamos os riscos de distor¢cao relevante nas demonstragdes financeiras
consolidadas, independentemente se causada por fraude ou erro, planejamos e
executamos procedimentos de auditoria em resposta a tais riscos, bem como obtemos
evidéncia de auditoria apropriada e suficiente para fundamentar nossa opinido. O risco de
nao detecgao de distorgao relevante resultante de fraude é maior do que o proveniente de
erro, ja que a fraude pode envolver o ato de burlar os controles internos, conluio,
falsificacdo, omissao ou representagoes falsas intencionais.

Obtemos entendimento dos controles internos relevantes para a auditoria para planejarmos
procedimentos de auditoria apropriados as circunstancias, mas nao com o objetivo de
expressarmos opinido sobre a eficicia dos controles internos do Fundo.

Avaliamos a adequacao das politicas contabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas
contabeis e respectivas divulgacdes feitas pelo Administrador do Fundo.



Concluimos sobre a adequacéo do uso, pelo Administrador do Fundo, da base contabil de
continuidade operacional e, com base nas evidéncias de auditoria obtidas, se existe
incerteza relevante em relagao a eventos ou condi¢gdes que possam levantar duvida
significativa em relagdo a capacidade de continuidade operacional do Fundo. Se
concluirmos que existe incerteza relevante, devemos chamar atengdo em nosso relatério
de auditoria para as respectivas divulgagdes nas demonstragdes financeiras consolidadas
ou incluir modificagdo em nossa opinido, se as divulgagdes forem inadequadas. Nossas
conclusbes estdo fundamentadas nas evidéncias de auditoria obtidas até a data de nosso
relatério. Todavia, eventos ou condi¢des futuras podem levar o Fundo a ndo mais se
manter em continuidade operacional.

Avaliamos a apresentacao geral, a estrutura e o conteudo das demonstragées financeiras
consolidadas, inclusive as divulgagbes e se as demonstragdes financeiras consolidadas
representam as correspondentes transacoes e os eventos de maneira compativel com o
objetivo de apresentagédo adequada.

Comunicamo-nos com o Administrador a respeito, entre outros aspectos, do alcance
planejado, da época da auditoria e das constatagdes significativas de auditoria, inclusive as
eventuais deficiéncias significativas nos controles internos que identificamos durante
nossos trabalhos.

Rio de Janeiro, 27 de abril de 2026.

KPMG Auditores Independentes Ltda.
CRC SP-014428/0-6 F-RJ
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11.

DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS DO FGBS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025 E NOTAS EXPLICATIVAS



FUNDO GARANTIDOR BNDES SEBRAE - FGBS
(Administrado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social - BNDES)

BALANCOS PATRIMONIAIS CONSOLIDADOS
Em 31 de dezembro de 2025 e 2024
(Em milhares de reais)

expr‘lli?:taativa 311212025  31/12/2024
ATIVO

CIRCULANTE 800.233 126.884
Caixa e equivalentes de caixa 4 307.898 63.717
Aplicagdes financeiras 5 492.334 63.167
Outros créditos 1 -
TOTAL DO ATIVO 800.233 126.884

PASSIVO
CIRCULANTE 124.002 110
Provisdo para encargos nao ganhos 9 123.332 -
Contas a pagar 670 110
Taxas de gestao e administragéo 8 606 100
Outros 64 10
TOTAL DO PASSIVO 124.002 110
PATRIMONIO LiQUIDO 10 676.231 126.774
Capital social 625.000 125.000
Cotas A 625.000 125.000
TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO 800.233 126.884

As notas explicativas séo parte integrante das demonstracdes financeiras consolidadas.



FUNDO GARANTIDOR BNDES SEBRAE - FGBS
(Administrado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social - BNDES)

DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DE RESULTADOS

Exercicio findo em 31 de dezembro de 2025 e periodo de 1° de outubro de
2024 a 31 de dezembro de 2024
(Em milhares de reais)

Nota 1°/10/2024
. 2025 a
SlliEzE 31/12/2024
OPERAGOES DE CONCESSAO DE GARANTIAS
Encargos por concessao de garantias - Emitidos 123.349 )
liquidos )
Variagao da provisao de encargos de concessao de 9 (123.332) }
garantia ’
Encargos de concessao de garantia retidos 17 -
Honras de garantias prestadas - -
Recuperagdes - -
Provisdo de adequagéo técnica - -
RESULTADO DAS OPERAGCOES DE CONCESSAO 17 :
DE GARANTIAS
OUTRAS RECEITAS E (DESPESAS) OPERACIONAIS
Taxas de administragéo e gestao 8 (3.385) (185)
Despesas com auditoria (78) -
Despesas com consultoria (99) -
Outras despesas administrativas (301) (20)
Resultado financeiro 11 53.303 1.979
RESULTADO DE OUTRAS RECEITAS E DESPESAS
OPERACIONAIS i 1.774
Lucrol/(Prejuizo) do Exercicio/Periodo 49.457 1.774
Lucrol/(Prejuizo) do Exercicio/Periodo por cota 0,08444681 0,25408188

As notas explicativas séo parte integrante das demonstracdes financeiras consolidadas.



FUNDO GARANTIDOR BNDES SEBRAE - FGBS
(Administrado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social - BNDES)

DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DE RESULTADOS
ABRANGENTES

Exercicio findo em 31 de dezembro de 2025 e periodo de 1° de outubro de
2024 a 31 de dezembro de 2024 (Em milhares de reais)

1°/10/2024
2025 a
31/12/2024
Lucro/(Prejuizo) do exercicio/periodo 49.457 1.774
Outros resultados abrangentes
Total do resultado abrangente 49.457 1.774



FUNDO GARANTIDOR BNDES SEBRAE - FGBS
(Administrado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social - BNDES)

DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DAS MUTACOES DO
PATRIMONIO LIQUIDO

Exercicio findo em 31 de dezembro de 2025 e periodo de 1° de outubro de
2024 a 31 de dezembro de 2024 (Em milhares de reais)

Lucros/
Capital (Prejuizos) Total
Acumulados

Saldo em 1° de outubro de 2024

Integralizagdo de cotas por agentes financeiros 125.000 - 125.000
Lucro liquido do periodo - 1.774 1.774
Saldo em 31 de dezembro de 2024 125.000 1.774 126.774
Integralizagao de cotas por agentes financeiros 500.000 - 500.000
Lucro liquido do periodo - 49.457 49.457
Saldo em 31 de dezembro de 2025 625.000 51.231 676.231

As notas explicativas s&o parte integrante das demonstracdes financeiras consolidadas.



FUNDO GARANTIDOR BNDES SEBRAE - FGBS
(Administrado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social - BNDES)

DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DOS FLUXOS DE CAIXA

Exercicio findo em 31 de dezembro de 2025 e periodo de 1° de outubro de
2024 a 31 de dezembro de 2024 (Em milhares de reais)

1°/10/2024
2025 a
31/12/2024
Fluxo das Atividades Operacionais
Lucro/(Prejuizo) liquido do exercicio/periodo 49.457 1.774
Despesas/(Receitas) que ndo afetam as disponibilidades
Aumento da provisdo para encargos ndo ganhos 123.332 -
Ajustes e rendimentos de aplicagdes financeiras (30.481) (949)
Variagao de ativos e obrigacées
Aumento de obrigacdes a pagar 560 110
Caixa liquido gerado/(consumido) pelas Atividades Operacionais 142.868 935
Fluxo das Atividades de Financiamento
Aumento de capital 500.000 125.000
I(::iar::z(::g::::tgeradol(consumido) pelas Atividades de 500.000 125.000
Fluxo das Atividades de Investimentos
(Aumento) / Redugéo de aplicagdes financeiras (398.687) (62.218)
I(.:aixa !iquido gerado/(consumido) pelas Atividades de (398.687) (62.218)
nvestimentos
Aumento das disponibilidades 244.181 63.717
Modificagao na posic¢ao financeira
Saldo de caixa e equivalentes de caixa no inicio do periodo 63.717 -
Saldo de caixa e equivalentes de caixa no final do periodo 307.898 63.717
Aumento/(Reducgao) das disponibilidades 244.181 63.717

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstracdes financeiras consolidadas.
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FUNDO GARANTIDOR BNDES SEBRAE - FGBS
(Administrado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social - BNDES)

Notas Explicativas as Demonstragdes Financeiras Consolidadas

Exercicio findo em 31 de dezembro de 2025 e periodo de 1° de outubro de
2024 a 31 de dezembro de 2024
(Em milhares de reais)

1. CONTEXTO OPERACIONAL

O Fundo Garantidor BNDES-SEBRAE (“FGBS” ou “Fundo”) foi constituido em 29 de fevereiro de 2024, por
meio da Decisédo de Diretoria n°® 38/2024-BNDES, como um condominio aberto, com prazo indeterminado
de duracdo e natureza privada, sendo regido por seu Estatuto, por seus Regulamentos de Operagdes e
pelas demais disposi¢des que lhe forem aplicaveis. Em 29 de abril de 2024, o FGBS foi inscrito no Cadastro
Nacional de Pessoas Juridicas (CNPJ) sob o n° 54.923.630/0001-87.

O SEBRAE é cotista do FGBS, tendo integralizado cotas de classe Unica (“Classe A”) no valor de R$ 100
milhdes, em espécie, em 5 de novembro de 2024, nos termos da Medida Provisoria n° 464, de 9 de junho
de 2009, posteriormente convertida na Lei n°® 12.087, de 11 de novembro de 2009. O BNDES também é
cotista do Fundo, tendo integralizado cotas da “Classe A”, em espécie, no valor de R$ 25 milhdes,
igualmente em 5 de novembro de 2024. De acordo com o Estatuto do Fundo, o SEBRAE devera manter
participacéo correspondente a 80% (oitenta por cento) do patriménio durante todo o periodo de vigéncia
deste. Em consonancia com a proporgao de capital prevista no Estatuto, em 2025 houve integralizagdo
adicional de capital no montante de R$ 500 milhdes, dos quais R$ 400 milhGes correspondem a
integralizagao realizada pelo SEBRAE e R$ 100 milhdes a integralizacéo efetuada pelo BNDES.

O FGBS tem por finalidade garantir, direta ou indiretamente, o risco de financiamentos e empréstimos
concedidos a microempreendedores individuais, microempresas e empresas de pequeno porte, assim
definidas nos termos da Lei Complementar n® 123, de 14 de dezembro de 2006.

A Administracdo do FGBS compete ao BNDES, cabendo-lhe, conforme disposto no Estatuto do Fundo, o
exercicio das seguintes atribuicdes principais:

* Administrar e dispor dos ativos do FGBS em conformidade com a politica de investimentos;

* Instituir os Regulamentos de Operagbes do FGBS;

» Providenciar a avaliagado do patriménio do FGBS;

» OQutorgar as garantias do FGBS;

* Representar o FGBS, ativa ou passivamente, judicial ou extrajudicialmente;

» Zelar pelo equilibrio entre os ativos e as garantias prestadas;

» Deliberar sobre a gestéo e a alienacdo dos bens e direitos do FGBS;

» Contratar terceiros para a prestagao de servigos ao FGBS;

» Submeter a Assembleia Geral de Cotistas eventuais Planos de Contratagédo de Servigos;

» Estabelecer os critérios a serem atendidos por prestadores de servigos de cobranga, de avaliagdo de
risco ou de outras atividades de interesse do FGBS;

» Convocar a Assembleia Geral de Cotistas; e

* Impugnar garantias, adiantamentos ou honras prestadas em desacordo com as normas do FGBS.
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FUNDO GARANTIDOR BNDES SEBRAE - FGBS
(Administrado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social - BNDES)

Notas Explicativas as Demonstragdes Financeiras Consolidadas
Exercicio findo em 31 de dezembro de 2025 e periodo de 1° de outubro de
2024 a 31 de dezembro de 2024
(Em milhares de reais)

2. BASE DE PREP~ARAQAO E APRESENTACAO DAS
DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

a) Declaracédo de conformidade e continuidade operacional

Conformidade

Estas demonstracgdes financeiras foram elaboradas e estdo sendo apresentadas de acordo com as praticas
contabeis adotadas no Brasil, que incluem as disposi¢es da Lei das Sociedades por Agdes, bem como os
Pronunciamentos, as Orientagdes e as Interpretagdes emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC), e abrangem o Fundo Garantidor BNDES SEBRAE.

Continuidade operacional

As demonstragdes financeiras foram preparadas com base no pressuposto da continuidade operacional do
FGBS, uma vez que a Administragdo avalia que o Fundo possui recursos e condi¢des para prosseguir em
suas atividades em um futuro previsivel. Para essa avaliagdo, foram consideradas as informagdes
disponiveis relativas as condigdes presentes e futuras, nao tendo sido identificada a existéncia de incerteza
material que possa levantar duvidas significativas quanto a capacidade de continuidade operacional do
Fundo.

b) Informacdes para efeito de elaboragao das demonstragbes
financeiras

Em consonéncia com suas estratégias de negécios, o FGBS mantém um fundo de investimento exclusivo
— Caixa FG BNDES SEBRAE Fundo de Investimento Financeiro Renda Fixa, CNPJ n° 57.844.309/0001-
85 —, administrado pela Caixa Econémica Federal, o qual é consolidado em suas demonstragdes
financeiras. Os titulos e investimentos detidos por meio desse fundo sao registrados nas rubricas Caixa e
Equivalentes de Caixa, Aplicacdes Financeiras e Outros Créditos, de acordo com os vencimentos originais
dos ativos e as estratégias de investimento adotadas. As obrigagdes do fundo sdo registradas na rubrica
Contas a Pagar — Outros, e os resultados por ele gerados sao registrados em Outras Receitas e (Despesas)
Operacionais — Outras Despesas Administrativas e em Resultado Financeiro.

A seguir, apresentam-se as informagdes contabeis resumidas do Caixa FG BNDES SEBRAE:
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FUNDO GARANTIDOR BNDES SEBRAE - FGBS
(Administrado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social - BNDES)

Notas Explicativas as Demonstragdes Financeiras Consolidadas
Exercicio findo em 31 de dezembro de 2025 e periodo de 1° de outubro de
2024 a 31 de dezembro de 2024
(Em milhares de reais)

31/12/2025 31/12/2024
Ativo

Ativo Circulante

Caixa e equivalentes de caixa 307.898 63.717
Aplicagbes financeiras 492.334 63.167
Outros créditos 1 -
Total 800.233 126.884
Passivo

Passivo Circulante

Contas a pagar - outros 46 10
Total 46 10
Resultado

Outras receitas e (despesas) operacionais

Outras despesas administrativas 301 (20)
Resultado financeiro 51.286 1.979
Total 50.985 1.959

c) Base de mensuracgao

Essas demonstracgdes financeiras consolidadas foram preparadas utilizando-se o custo histérico como base
de valor, com excegao dos instrumentos financeiros mensurados pelo valor justo por meio do resultado.

d) Uso de estimativas e julgamentos

A preparacdo de demonstragdes financeiras de acordo com as normas brasileiras de contabilidade exige
que a Administragéo faca uso de julgamentos, estimativas e premissas que afetam a aplicagéo de politicas
contabeis e os valores reportados de ativos, passivos, receitas e despesas. A marcagdo a mercado da
carteira de titulos e valores mobiliarios, das operagdes compromissadas e as provisdes relacionadas as
honras estdo sujeitas a essas estimativas e premissas. Os resultados reais podem divergir dessas
estimativas.

Estimativas e premissas sao revistas de forma continua. Revisdes em relagdo a estimativas contabeis séo
reconhecidas no exercicio em que as estimativas sao revisadas e em quaisquer exercicios futuros afetados.
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FUNDO GARANTIDOR BNDES SEBRAE - FGBS
(Administrado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social - BNDES)

Notas Explicativas as Demonstragdes Financeiras Consolidadas

Exercicio findo em 31 de dezembro de 2025 e periodo de 1° de outubro de
2024 a 31 de dezembro de 2024
(Em milhares de reais)

e) Aprovacéao para emissao, moeda funcional e moeda de
apresentacao

Estas demonstragdes financeiras consolidadas foram aprovadas pela Administragdo em 24 de abril de
2026. Estao apresentadas em Real, que é a moeda funcional do FGBS. Todas as informagdes financeiras
apresentadas em real foram arredondadas para o milhar mais proximo, exceto quando indicado de outra
forma.

3. RESUMO DAS PRINCIPAIS PRATICAS CONTABEIS

As politicas contabeis descritas a seguir tém sido aplicadas de maneira consistente em todos os exercicios
apresentados nestas demonstragdes financeiras consolidadas.

3.1 Caixa e equivalentes de caixa

Compreendem o saldo em caixa e as operagdes compromissadas que possuem prazo de vencimento igual
ou inferior a 90 dias. As operagbes compromissadas sao registradas pelo custo de aquisicéo, ajustadas
diariamente pelo rendimento proporcional auferido com base na taxa de remuneragéo contratada, sendo
esse rendimento reconhecido no resultado.

3.2 Aplicagdes financeiras

As operagbes compromissadas e os titulos e valores mobiliarios, compostos por titulos publicos federais
(vide Nota Explicativa n° 5), séo classificados como mantidos para negociagdo e mensurados ao valor justo
por meio do resultado, conforme definido na Politica de Investimento contida no Estatuto do Fundo.

Ao determinar o valor justo dos instrumentos financeiros, é utilizada a hierarquia a seguir:

Nivel 1: precos cotados em mercados ativos para ativos e passivos idénticos.

Nivel 2: pregcos cotados em mercados ativos para instrumentos semelhantes ou técnicas de avaliagao para
as quais todos os inputs significativos sdo baseados em dados de mercado observaveis.

Nivel 3: técnicas de avaliagao para as quais qualquer input significativo ndo se baseia em dados de mercado
observaveis.

Os titulos e valores mobiliarios séo classificados como Nivel 1. As operagbes compromissadas, lastreadas
em titulos publicos e realizadas por meio do fundo exclusivo, sdo classificadas como Nivel 2.
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FUNDO GARANTIDOR BNDES SEBRAE - FGBS
(Administrado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social - BNDES)

Notas Explicativas as Demonstragdes Financeiras Consolidadas
Exercicio findo em 31 de dezembro de 2025 e periodo de 1° de outubro de

2024 a 31 de dezembro de 2024
(Em milhares de reais)

3.3 Taxas de gestao e administragao

Sao calculadas mensalmente sobre os valores médios das respectivas bases de calculo, para pagamento
no més subsequente ao de referéncia, conforme disposto no art. 22 do Estatuto do FGBS.

3.4 Ativos e passivos contingentes, provisdes e obrigacdes legais

O reconhecimento, a mensuragdo e a divulgagao dos ativos e dos passivos contingentes e das obrigagdes
legais séo efetuados de acordo com os critérios definidos no CPC 25 - Provisdes, Passivos Contingentes e
Ativos Contingentes, da seguinte forma:

Ativos contingentes: ndo sdo reconhecidos nas demonstracbes financeiras consolidadas, exceto
quando da existéncia de evidéncias que propiciem a garantia de sua realizagéo, sobre as quais ndo
cabem mais recursos.

Passivos contingentes: sao incertos e dependem de eventos futuros para determinar se existe
probabilidade de saida de recursos; ndo s&o, portanto, provisionados, sendo apenas divulgados
quando classificados como probabilidade de perda possivel, ou ndo provisionados nem divulgados se
classificados como probabilidade de perda remota.

Provisdes: sdo reconhecidas nas demonstragdes financeiras consolidadas quando, com base na
opinido de assessores juridicos e da Administracdo, e levando-se em conta a probabilidade de perda
de uma acao judicial ou administrativa, for considerada provavel uma saida de recursos para
liquidacdo das obrigagbes e quando os montantes envolvidos forem mensuraveis com suficiente
seguranca. As acdes classificadas pelos assessores juridicos como probabilidade de perdas provaveis
sdo contabilizadas com base na expectativa de perda da Administracdo e divulgadas em notas
explicativas.

Obrigagdes legais: referem-se a demandas judiciais nas quais se contesta a legalidade ou a
constitucionalidade de tributos e contribuigées.

Depositos judiciais: sdo reconhecidos no ativo separadamente da provisao para contingéncias.

Provisdo de encargos ndo ganhos: é constituida conforme metodologia de calculo descrita em nota
técnica atuarial elaborada por atuarios externos. Essa provisao é calculada com base no valor emitido
do Encargo por Concesséo de Garantia menos a amortizagdo acumulada calculada pelo critério pro
rata die, referente ao tempo de vigéncia do risco a decorrer, em relagao ao tempo total de vigéncia do
risco assumido.

3.5 Reconhecimento de receita

Concessao de garantia: o valor total da receita é registrado no momento da emissao da garantia em rubrica
especifica. Ao mesmo tempo é constituida a Provisdo de Encargos Nao Ganhos referente a mesma receita,
a fim de que seja reconhecida no resultado pelo regime de competéncia.
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3.6 Regime de apuracao do resultado

As receitas e as despesas sao registradas de acordo com o regime de competéncia.

3.7 Provisao de adequacao técnica

O Fundo aplica, anualmente, o teste de adequagéo de passivos sobre a conta de Provisdo para Encargos
ndo Ganhos (Nota Explicativa n° 3.4) a fim de avaliar se as provisdes constituidas de acordo com as suas
operagdes sao suficientes para a cobertura dos contratos por ele cobertos.

Para esse teste, o Fundo utiliza uma metodologia atuarial com base em estimativas correntes de fluxos de
caixa futuros, em que é considerada a projegéo individual de cada contrato ativo na data-base, levando em
conta os riscos cobertos pelo Fundo. Sendo assim, projeta-se o valor do desembolso futuro decorrente do
pagamento de honras. Apés a estimativa de fluxo de caixa, os valores sdo agrupados e descontados a valor
presente, com base na Taxa de Juros Prefixada divulgada pela Associagao Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais - ANBIMA.

Por meio da comparagao entre o valor constituido para arcar com os compromissos futuros (provisdo para
encargos nao ganhos) e o valor das estimativas correntes de fluxos de caixa futuros dos contratos, busca-
se concluir se as provisdes constituidas sdo adequadas.

4. CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA

31/12/2025 31/12/2024

Caixa e bancos 10 13
Operagdes compromissadas (i) 307.888 63.704
Total 307.898 63.717

(i) As operagdes compromissadas sdo de curto prazo, de alta liquidez e prontamente conversiveis em um montante
conhecido de caixa, estando sujeitas a irrisorias volatilidades. O valor contabil das operagbes compromissadas
representa a exposigdo maxima de crédito do FGBS para essas aplicagoes.

O detalhamento das operagdes compromissadas esta descrito a seguir:

31/12/2025 31/12/2024
Operagées compromissadas Qtd. r\r,1aelr(::ra:§ Qtd. ,\:,ael::;ji
Titulos Publicos Federais
Letras Financeiras do Tesouro Nacional - LFT - - 4.074 63.704
Letras do Tesouro Nacional - LTN 517.796 307.888 - -
Total 517.796 307.888 4.074 63.704

O resultado com operagdes compromissadas foi de R$ 20.805 em 2025 (R$ 1.030 em 2024).
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5. APLICACOES FINANCEIRAS

Sao compostos pelos titulos publicos, inclusive aqueles adquiridos por meio do fundo exclusivo Caixa FG
BNDES SEBRAE RF, além das operagdes compromissadas com vencimento em prazo superior a 90 dias.

5.1 Composicio das aplicacdes financeiras

31/12/2025 31/12/2024
aw. oo % mercado
Titulos Publicos Federais
Letras Financeiras do Tesouro Nacional - LFT 27.251 492.334 4.000 63.167
Total 27.251 492.334 4.000 63.167

5.2 Movimentacao das aplicacdes financeiras

Saldo em 1° de outubro de 2024 -

Aquisicao/(Resgate) de titulos de renda fixa 62.218
Rendas com titulo de renda fixa 978
Ajuste a valor de mercado (29)
Saldo em 31 de dezembro de 2024 63.167
Aquisicéo/(Resgate) de titulos de renda fixa 398.686
Rendas com titulo de renda fixa 30.355
Ajuste a valor de mercado 126
Saldo em 31 de dezembro de 2025 492.334

6. INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS

O Fundo exclusivo Caixa FG BNDES SEBRAE pode, estrategicamente, efetuar operagbes com derivativos
somente para fins de protegdo da carteira, desde que tais operagdes ndo gerem exposi¢do superior ao
patrimdnio liquido do Fundo. Tais operagdes, apesar do objetivo com que sao realizadas, podem resultar
em significativas perdas patrimoniais para seu cotista. O estatuto do FGBS autoriza o Administrador e/ou
Gestor do fundo investido a realizar opera¢des com derivativos de qualquer natureza, exclusivamente para
fins de protegao das posi¢cdes do fundo investido. Ndo houve resultado de operagdes com instrumentos
financeiros derivativos em 2025 e 2024.
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7. TRIBUTACAO

Em conformidade com o art. 11 da Lei n° 12.087, de 11 de novembro de 2009, os rendimentos auferidos
pelo Fundo n&o se sujeitam a incidéncia de imposto de renda na fonte, devendo integrar a base de calculo
dos impostos e das contribui¢cdes devidos pelos cotistas quando houver o resgate de cotas, total ou parcial,
ou na dissolugéo do Fundo, nos termos da legislacéo vigente.

Conforme a Lei n® 13.043/14, art. 97, as receitas auferidas pelos fundos garantidores constituidos nos
termos das Leis n°® 11.079, de 30 de dezembro de 2004; n° 11.786, de 25 de setembro de 2008; n°® 11.977,
de 7 de julho de 2009; n° 12.087, de 11 de novembro de 2009; e n® 12.712, de 30 de agosto de 2012, ficam
isentas do Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) e da Contribuigdo Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL), inclusive no tocante aos ganhos liquidos mensais e a retencdo na fonte sobre os
rendimentos de aplicagdo financeira de renda fixa e de renda variavel.

8. TAXAS DE GESTAO E ADMINISTRACAO

O Administrador e Gestor do FGBS é o BNDES.

A metodologia de calculo utilizada na apuragao da remuneracdo do Administrador esta baseada no art. 22
de seu Estatuto, que prevé a taxa de gestdo de garantias correspondente ao percentual de 0,95% ao ano,
incidente sobre a totalidade dos ativos do FGBS.

9. PROVISAO PARA ENCARGOS NAO GANHOS

Representa a proporgéo do encargo por concessao de garantia auferido referente aos riscos assumidos e
ainda nao expirados. E constituida através de nota técnica atuarial e calculada com base no valor emitido
do Encargo por Concesséo de Garantia, menos a amortizagdo acumulada calculada pelo critério pro rata
die referente ao tempo de vigéncia do risco a decorrer, em relagdo ao tempo total de vigéncia do risco
assumido.

10. PATRIMONIO LIQUIDO

As cotas do FGBS, nominativas e escriturais, correspondem a fragdes ideais de seu patrimdnio e sao de
classe unica (“Classe A”).

Cotas “Classe A” asseguram aos cotistas todos os direitos inerentes a sua condigdo. Ndo poderao ser
garantidas as operagbes diretas do BNDES nem as operagdes em que o SEBRAE figure como tomador ou
repassador de crédito.

O FGBS ndo pagara rendimentos a seus cotistas. O valor de cada cota é calculado mensalmente,
considerando-se o respectivo patrimdnio liquido, dividido pelo respectivo numero de cotas, apurados no
fechamento do més. Em 31 de dezembro de 2025, o total de cotas emitidos era de 585.652.810,969936
(125.000.000 em 2024) e o valor patrimonial da cota era de R$ 1,15466158 (R$ 1,01419432 em 2024).
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11. RESULTADO FINANCEIRO

s 31/12/2025 31/12/2024
Explicativa

Resultado financeiro 53.303 1.979
Rendas de titulos de renda fixa 52 30.355 978
Ajuste a valor de mercado de titulos de renda fixa 52 126 (29)
Renda de_ aplicagdes em operacdes 4 20.805 1.030
compromissadas
Outros resultados financeiros 2.017 -

12. GARANTIAS

O FG BNDES-SEBRAE tem por finalidade garantir, direta ou indiretamente, o risco de financiamentos e
empréstimos concedidos a microempreendedores individuais, microempresas e empresas de pequeno
porte, assim definidas com base na Lei Complementar n° 123 de 14 de dezembro de 2006.

A contratagdo da garantia do FG BNDES-SEBRAE pelo agente financeiro devera ser precedida de sua
habilitacdo. A habilitacdo do Agente Financeiro para a realizacdo de operagcbes com garantia do FG
BNDES-SEBRAE estara sujeita ao atendimento dos seguintes requisitos cumulativos:

| — ser Instituicdo Financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil.

Il — possuir Carteira PJ igual ou superior a R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhdes), com excegéo das
Sociedades de Crédito Direto (SCD), que devem observar o disposto no inciso Il deste item.

Il - para Sociedades de Crédito Direto (SCD), possuir um volume acumulado de crédito originado para
Pessoa Juridica igual ou superior a R$ 2.000.000,00 (dois milhdes).

IV - cumprir os requisitos previstos no Regulamento do FG BNDES-SEBRAE e em seus anexos.

As garantias concedidas pelo FG BNDES-SEBRAE observaréo o previsto no Regulamento do FG BNDES-
SEBRAE e em seus anexos, bem como os seguintes limites, de forma cumulativa:

| — cobertura de 10% (dez por cento), no minimo, podendo chegar até 80% (oitenta por cento) do Valor
do Crédito, por Operagéo de Crédito, considerando apenas o principal da divida;

Il - limite maximo de R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais) para o somatério dos Valores do Crédito
em Operagdes objeto de garantia do FG BNDES-SEBRAE para cada Tomador de Crédito, por Agente
Financeiro; e

Il — limite minimo de R$ 500,00 (quinhentos reais) para o Valor do Crédito em cada Operagao.
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13. GERENCIAMENTO DE RISCO

O gerenciamento de risco € um processo continuo e evolutivo. Os trabalhos sdo desenvolvidos de modo a
proporcionar unicidade as politicas, aos processos, aos critérios e as metodologias de controle de riscos.

Risco de mercado

O risco de mercado é a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes da flutuagdo nos valores de
mercado de posi¢des detidas por uma instituigao financeira em operagdes sujeitas a risco cambial, risco de
juros, precos de agdes e precos de mercadorias.

Por se tratar de um fundo garantidor, a gestao dos ativos do FGBS n&o tem por objetivo principal a obtencéo
de ganhos financeiros elevados, mas sim a preservagdo de seu patrimbnio para a honra de seus
compromissos, buscando equilibrio entre rentabilidade, segurancga e liquidez.

Gerenciamento do risco de taxas de juros

O risco de taxa de juros corresponde a incerteza de o valor justo ou de os fluxos de caixa futuros de
instrumentos financeiros oscilarem devido a mudancgas nas taxas de juros de mercado.

Em 31/12/2025, as aplicagdes financeiras dos recursos do FGBS foram realizadas em LFTs, que séo
instrumentos sem risco significativo de mercado.

Risco de liquidez

O risco de liquidez € a possibilidade de o Fundo ndo ser capaz de honrar eficientemente suas obrigagdes
esperadas e inesperadas, correntes e futuras, inclusive as decorrentes de vinculagdo de garantias, sem
afetar suas operagdes diarias e sem incorrer em perdas significativas; e a possibilidade de o FGBS nao
conseguir negociar ativos a preco de mercado, devido ao tamanho elevado de suas posicées em relagao
ao volume normalmente transacionado ou em razédo de alguma descontinuidade no mercado.

O FGBS apresenta baixo risco de liquidez, especialmente por apresentar carteira de ativos

predominantemente liquida, composta majoritariamente por titulos publicos federais e operacbes
compromissadas.
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ANEXO 1
OPERAGOES EFETUADAS NA CARTEIRA DE RENDA FIXA

(FGBS)
Data~ Papel D.ata Quantidade  Valor original Valor atual Rendimento

Operagao Vencimento

21/03/2025 | Compra | LFT 01/03/2027 300 4.868.715,00| 5.424.309,00 555.594,00
21/03/2025| Compra | LFT 01/09/2027 300 4.866.840,00| 5.422.671,00 555.831,00
24/06/2025 | Compra | LFT 01/09/2028 100 1.675.946,00| 1.805.710,00 129.764,00
24/06/2025| Compra | LFT 01/03/2029 51 853.687,98 920.408,73 66.720,75
09/07/2025 | Compra | LFT 01/09/2027 11.500,00 | 194.157.835,00 | 207.869.055,00 | 13.711.220,00
03/09/2025 | Compra | LFT 01/09/2028 2.500,00| 43.105.825,00| 45.142.750,00| 2.036.925,00
03/09/2025 | Compra | LFT 01/03/2029 2.500,00| 43.060.125,00| 45.118.075,00| 2.057.950,00
02/10/2025 | Compra | LFT 01/03/2029 1.000,00| 17.429.270,00| 18.047.230,00 617.960,00
30/10/2025| Compra | LFT 01/03/2027 2.500,00| 44.165.650,00| 45.202.575,00| 1.036.925,00
26/11/2025 | Compra | LFT 01/09/2028 1.000,00| 17.820.540,00| 18.057.100,00 236.560,00
28/11/2025| Compra | LFT 01/06/2030 1.500,00| 26.681.145,00| 27.010.995,00 329.850,00
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