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1. Objetivo e Abrangéncia

A presente Politica de Selecdo de Gestores para Investimento no Exterior
(“Politica”) tem como objetivo estabelecer as diretrizes para a condugéo do processo de
selecéo de gestores de fundos de investimento no exterior, destinados a composigéo da

carteira de investimentos dos planos de beneficios administrados pela FAPES.

O processo de selecdo baseia-se em critérios qualitativos consolidados em uma
metodologia robusta, que visa identificar gestores com historico consistente de geragao
de alfa, adequada gestao de riscos, reputacao ilibada, entre outros requisitos, de forma

a assegurar a melhor relagao risco-retorno para a FAPES.

Todas as etapas descritas nesta Politica deverdo observar os dispositivos
regulatorios aplicaveis, os normativos internos, as melhores praticas de mercado e os

mais elevados padrdes éticos, com vistas a mitigagao de conflitos de interesse.

O escopo desta Politica abrange a selegéo de gestores de fundos de investimento

no exterior para a constituicido de fundos exclusivos no Brasil.

As diretrizes a serem apresentadas preveem a completa revisdo (base zero) da

carteira de fundos investidos/aprovados a cada 5 (cinco) anos.

Este documento foi elaborado com base na Politica n® 07 — Selecao de Gestores
e Fundos de Investimentos e aplica-se a todos os colaboradores da FAPES envolvidos
na execucgao das atividades relacionadas ao tema, bem como aos integrantes das

instancias responsaveis pela aprovacao das etapas do processo de selecio.

2. Referéncias

Esta Politica deve ser interpretada em conjunto e de acordo com os documentos
institucionais em referéncia, a seguir descritos, ou regulagéo que vier a substitui-los, bem
como as demais regulagdes relacionadas ao tema, ainda que nao expressamente

mencionadas:




e Resolucao MPS/CGPC n° 13/2004: estabelece principios, regras e praticas de
governancga, gestdo e controles internos a serem observados pelas entidades

fechadas de previdéncia complementar - EFPC.

e Resolucao CMN n° 4.994/2022 (e atualizagoes posteriores): dispde sobre as
diretrizes de aplicagao dos recursos garantidores dos planos administrados pelas
entidades fechadas de previdéncia complementar.

e Resolucao PREVIC n° 23/2023 (e atualizacdes posteriores): estabelece
procedimentos para aplicagcdo das normas relativas as atividades desenvolvidas
pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar, bem como normas
complementares as diretrizes do Conselho Nacional de Previdéncia

Complementar e do Conselho Monetario Nacional.

e Politica n° 07 — Selegcao de Gestores e Fundos de Investimentos
e Politica n® 10 — Algadas para Investimentos
e Politica n° 28 - Acompanhamento e Monitoramento de Fundos de

Investimentos e Gestores

3. Diretrizes para Selecao de Gestores para Investimento no Exterior

O processo de selegao de gestores de investimento no exterior € dividido em cinco

macro etapas:

i) Definicao da amostra (“screening”);

ii) Request for Proposal — especificacdes dos servicos;
iii) Avaliagao qualitativa das informagdes recebidas;

iv) Realizac&o de reunides para due diligence; e

V) Recomendacéao focada na formacgao da carteira final.

A figura a seguir apresenta as etapas mencionadas:



e|dentificacdo preliminar das gestoras elegiveis, considerando critérios quantitativos e qualitativos.

LG8t *Elaboracdo e envio as gestoras de especificagdes detalhadas dos servigos e estratégias requeridas.

Proposal -
RFP

eAvaliagdo detalhada das propostas, utilizando questionarios, apresentagdes institucionais e materiais recebidos;
INEIELELN »Utilizagdo do método de avaliacdo TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution).

Qualitativa

*Reunibes (presenciais ou online) com as equipes de solutions das gestoras elencadas no método TOPSIS para
Due validagdo das informagdes e aprofundamento em temas criticos, como gestdo de riscos e compliance.
Diligence

Recoenda eApresentagdo do resultado da analise para as instancias superiores para deliberagao.

¢ao

O monitoramento de gestores e fundos de investimentos segue o disposto na
Politica n® 28 — Acompanhamento e Monitoramento de Fundos de Investimentos e
Gestores.

A industria brasileira de investimentos no exterior, no ambito das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPCs), tem se desenvolvido de forma gradual
e estratégica, acompanhando o fortalecimento das estruturas de governanga, a

sofisticagado dos processos de alocacdo e a ampliagdo do arcabougo regulatorio.

Nesse contexto, a industria internacional oferece uma ampla gama de veiculos,
com diferentes exposi¢cdes geograficas, setoriais e por classe de ativos, acessiveis por
meio de fundos regulados em jurisdi¢ées solidas e supervisionadas, como Reino Unido

e paises da Unidao Europeia, notadamente Irlanda e Luxemburgo.

De modo geral, fundos e investidores institucionais no Brasil tém recorrido aos
veiculos do tipo UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities)” em razédo do elevado padrao de credibilidade, governanga e uniformidade
regulatoria. Estruturados sob a regulamentacédo da Unido Europeia, esses fundos foram

" Portal oficial da European Securities and Markets Authority (ESMA) contendo o texto da diretiva, Q&A, guidelines e estrutura
regulatéria detalhada UCITS | European Securities and Markets Authority
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concebidos para proteger o investidor de varejo, impondo requisitos minimos de

diversificagao, liquidez, transparéncia e supervisdo prudencial.

Essas caracteristicas tornam os UCITS particularmente adequados as politicas de
investimentos de longo prazo das EFPCs, pois proporcionam acesso a estratégias
internacionais diversificadas, com elevados padrbes de governanga e controle de riscos.
Além disso, contribuem significativamente para a diluigdo da exposicdo ao risco
domeéstico, favorecendo uma alocagao mais eficiente e alinhada aos principios de

equilibrio e solvéncia atuarial.

Outro aspecto relevante refere-se aos investimentos realizados em veiculos
distintos dos fundos UCITS e domiciliados em jurisdi¢bes classificadas como paraisos
fiscais. Embora tais aplicagbes nao estejam expressamente vedadas pelas resolugdes
aplicaveis as EFPCs, sao fortemente desaconselhadas. Essa orientacdo decorre do fato
de que essas jurisdicdes ndo atendem aos padrdes de transparéncia, regulagdo e

cooperacgao internacional exigidos pelo arcabougo normativo vigente.

A caracterizag&do desses investimentos como ndo recomendados fundamenta-se

em diversos fatores:

Falta de transparéncia: dificulta a identificacdo do beneficiario final e

compromete a verificagdo da governanga dos veiculos de investimento.

Risco regulatério: tais estruturas ndo cumprem as exigéncias

estabelecidas pela Resolucdo CMN n° 4.994/2022, alterada pela

Resolugdo n° 5.202/2025, que determina que os investimentos no exterior

sejam realizados exclusivamente em paises que mantenham acordos de

cooperacao e supervisao equivalentes aos padrées nacionais.

e Risco fiscal: essas jurisdicbes constam na lista da Receita Federal de
paises ou territorios n&do cooperantes, o que pode sujeitar a EFPC a
questionamentos tributarios e eventuais penalidades.

e Fragilidade em governanga e compliance: auséncia de 6rgaos reguladores

com padrdes internacionais de supervisao, reduzindo, assim, a protecao

ao investidor institucional.




e Risco reputacional: a alocacio de recursos previdenciarios em estruturas
opacas e com baixa robustez juridica pode expor a EFPC a criticas e

comprometer sua imagem perante participantes e 6rgaos de fiscalizagao.

Em sintese, a adogédo de critérios rigorosos para a selecdo de gestores e a
observancia das melhores praticas internacionais sao fundamentais para assegurar a
integridade, a transparéncia e a eficiéncia dos investimentos no exterior. A mitigagao de
riscos regulatorios, fiscais e reputacionais deve nortear todas as decisdes, garantindo
que as alocacgbes estejam alinhadas as diretrizes normativas, aos principios de
governanga e aos objetivos de longo prazo da Fundagao. Dessa forma, consolida-se uma
estratégia de investimento sodlida, sustentavel e compativel com a responsabilidade

fiduciaria inerente a gestao de recursos previdenciarios.

3.1. Etapa prévia ao Screening

Antes do inicio da etapa de screening, devera ser conduzida uma fase preparatdria
voltada a elaboragdo dos mandatos de investimento que serdo submetidos as gestoras
no ambito do Request for Proposal (RFP). Esses mandatos deveréo refletir os objetivos
estratégicos da Fundacéo e servir como referéncia para a construgdo das carteiras a
serem apresentadas pelas gestoras. A definicdo dos mandatos contemplara, no minimo,

0s seguintes elementos:

o Perfil de risco;

o Tipos de exposicao desejados, como por exemplo, renda fixa soberana, crédito
privado, acdes e ativos alternativos;

o Parametros técnicos, como benchmark, limites de tracking error, volatilidade,

restricdes de alocacgao, requisitos de liquidez, entre outros aplicaveis.

A elaboragao de diferentes modelos de mandato permitira avaliar a capacidade
das gestoras de adaptar suas estratégias as diretrizes institucionais.

Com os mandatos definidos, devera ser iniciada a etapa de screening, destinada
a selecao da amostra de gestoras que receberdo o RFP. Essa selegao sera baseada em
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filtros especificos (descritos a seguir), com o objetivo de identificar gestoras cujos perfis

apresentem maior compatibilidade com as demandas da Fundacéo.

Espera-se que essas gestoras apresentem capacidade comprovada de superar
benchmarks globais amplamente reconhecidos (como MSCI World, S&P 500, Russell
1000 e WGBI), além de demonstrarem consisténcia na geracédo de alfa, processos de
investimento bem estruturados, equipe técnica qualificada e infraestrutura institucional

robusta.

3.2. Definicdo da Amostra — “Screening”

Uma vez estabelecidos os mandatos a serem enviados no Request for Proposal
(RFP), a etapa subsequente consiste na construgdo da amostra inicial de gestoras

elegiveis a participar do processo.

Para isso, sera estabelecido um universo preliminar de gestoras, que servira como
base para a aplicagao de filtros especificos. Esse universo podera ser composto a partir
de:

e Anadlise das gestoras internacionais com volume sob gestdo (Assets Under
Management - AuM) relevantes no Brasil (identificadas por meio de veiculos
classificados pela ANBIMA como “Investimento no Exterior”);

e« Pesquisas junto aos principais distribuidores e representantes de gestoras

internacionais atuantes no territério nacional.

Nesta fase, serdo elegiveis todas as gestoras com atuagdo internacional,
especialmente as de Fund of Funds (FoFs), e que possuam experiéncia comprovada em

investimentos no exterior para compor a base inicial de analise (screening).

Com base nesse universo preliminar, deverao ser aplicados critérios eliminatorios
com o objetivo de restringir a amostra as gestoras que atendam aos requisitos minimos
estabelecidos pela regulamentagdo vigente aplicavel as EFPCs, bem como aos

parametros técnicos e diretrizes definidos pela Diretoria de Investimentos (DIRIN).




Os filtros a serem considerados incluem:

e Volume minimo de ativos sob gestdo (AuM) da gestora seja de US$ 100
bilhoes?;
e A gestora deve estar em atividade ha mais de 10 anos?3;

¢ Presenca local por meio de escritério ou representante no Brasil.

A amostra final, resultante da aplicacdo desses filtros — que visam assegurar a
impessoalidade, imparcialidade e aderéncia técnica ao processo — dara origem a
proxima fase da selegcdo, que consiste na solicitacdo formal de propostas de

investimentos e comerciais (Request for Proposal — RFP) as gestoras selecionadas.

Caso a etapa de screening identifique mais de dez (10) gestores habilitados, a
GEALI, em conformidade aos principios de economicidade e eficiéncia processual,
devera propor ao Grupo de Assessoramento Técnico de Investimentos (GATI) uma lista

restrita de até dez (10) gestores para recebimento da RFP.

Compete ao GATI avaliar e referendar a lista proposta pela GEALI ou,
alternativamente, apresentar uma nova composicdo, devidamente fundamentada em

justificativa técnica que sustente a alteragéo.

3.3. Request for Proposal — RFP - Especificagdes dos Servigos

Esta etapa consiste na elaboragdo e no envio de cartas-convite (Requests for
Proposal — RFP) as gestoras previamente selecionadas na fase de screening, contendo
0s requisitos técnicos e operacionais minimos que deverdo ser rigorosamente
observados. O objetivo € obter propostas consistentes e comparaveis, que servirdo de

insumo primario para a etapa seguinte de andlise qualitativa.

Requisitos Técnicos e Documentais:

2 Valor de US$ 100 bilhdes definido discricionariamente pela equipe GEALI. Segundo Art. 26, § 1°, item Il da Resolugdo CMN
4.994/2022, a EFPC deve assegurar que “os gestores dos fundos de investimentos constituidos no exterior estejam em atividade ha
mais de cinco anos e administrem montante de recursos de terceiros superior a US$5.000.000.000,00 (cinco bilhdes de ddlares dos
Estados Unidos da América) na data do investimento”.

3 Periodo definido discricionariamente pela equipe GEALI.




Mandatos propostos: as gestoras deverdo apresentar propostas para os
mandatos previamente definidos pela Fundacdo na etapa de “pré-
screening”. Essa exigéncia visa ampliar a capacidade de avaliagao
comparativa, nivel de personalizacao da carteira e possibilitar a escolha da
estratégia mais aderente aos objetivos institucionais. Os gestores
selecionados deverdo estar aptos a implementar integralmente um dos
mandatos, conforme designacdo a ser realizada pela Fundacdo no

momento oportuno.

Conformidade regulatéria: € obrigatéria a aderéncia integral a Resolugao
CMN n°® 4.994/2022 (e alteragdes posteriores), bem como a todas as
normas complementares aplicaveis as Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar — EFPCs.

Requisitos de liquidez: o fundo a ser estruturado no Brasil devera

apresentar liquidez maxima de D+90, em consonancia com as diretrizes da

Politica de Investimentos da Fundacao.

Conteudo da proposta técnica: a proposta devera ser apresentada de
forma estruturada e objetiva, incluindo:

o Descricdo detalhada das estratégias de investimento para cada
mandato;

o Processo de construgao de portfélio e praticas de gestédo e controle
de riscos;

o Qualificagao e experiéncia do gestor e da equipe técnica dedicada a
estratégia, abrangendo as areas de gestdo, solugbes e suporte
institucional;

o Curriculos dos profissionais-chave, destacando tempo de casa,
formagao académica e historico profissional;

o Estrutura societaria da gestora e participagcédo acionaria de socios e
executivos;

o Histérico de turnover da equipe técnica e de investimentos nos

ultimos 5 anos, acompanhado das politicas de retencao de talentos;
10




o Estrutura operacional dos veiculos a serem utilizados (locais e
offshore), estimativa de custos, prazo de implementagao e racional
técnico;

o Simulagdes histéricas dos mandatos propostos, quando possivel,
utilizando dados reais;

o Procedimentos e frequéncia de reporte a Fundacado para fins de
acompanhamento continuo;

o Modelos dos relatorios técnicos e gerenciais, incluindo materiais de

prestacdo de contas a comités de investimento.

¢ Proposta comercial: a gestora devera detalhar:

o Taxa de gestdo do fundo local (percentual sobre o patriménio

liquido), excluindo taxas de administragc&o e custodia;
o Detalhamento das taxas incidentes nos fundos offshore, incluindo:

taxa de gestdo; taxa de performance (se houver); taxa de

administracio; taxa de custddia;

o Modelagem de custos consolidada (local e offshore), estimativa de
impacto no retorno liquido e mecanismos de abatimento de taxas

(exemplos: fee caps, acordos de remuneracgao etc.).

e Documentagao de diligéncia: ¢é obrigatéria a apresentagdo dos

questiondrios de diligéncia ANBIMA# referentes a gestora e a equipe

envolvidas na gestdo da estratégia. Complementarmente, deverao ser
apresentados:
o Organograma das areas de risco, compliance e comités de
investimento;
o Descricao detalhada da governanga do processo de investimentos,
incluindo comités globais e locais;
o Sumario do Plano de Continuidade de Negdcios (Business Continuity
Plan - BCP);

4 0s questionarios de diligéncia da ANBIMA s&o ferramentas utilizadas para avaliar e selecionar prestadores de servigos essenciais
no mercado financeiro. Esses buscam garantir que as instituicdes contratadas sigam praticas consistentes, objetivas e verificaveis,
minimizando riscos e assegurando um padrédo de qualidade aceitavel. Administracdo de Recursos de Terceiros — ANBIMA
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Ultimo relatério de auditoria ou certificacdo SOC 1/SOC 2;
Descricdo das ferramentas e sistemas de controle de risco e de
cibersegurancga utilizados;

Politicas internas de prevencao a conflitos de interesse e a lavagem
de dinheiro (Anti-Money Laundering - AML/ Know Your Customer -
KYC);

Politicas formais de sucessdo e de diversidade e incluséo (D&l),
além de indicadores de diversidade.

Certificagbes internacionais relevantes (ex.. GIPS Compliance,
signatario PRI, International Organization for Standardization - ISO
etc.);

Declaragao sobre existéncia de litigios, penalidades, investigacdes
e/ou sang¢des administrativas em todas as jurisdi¢ées onde a gestora

atua nos ultimos 5 anos.

e Apresentacgao institucional deve incluir:

(@]

Histérico de AuM e fluxos liquidos (captagao/resgates) da gestora
nos ultimos 5 anos, segmentado por tipo de cliente (institucional vs.
varejo), geografia e estratégia;

Evolugédo do numero de mandatos institucionais ao longo dos ultimos
5 anos;

Comprovagao de experiéncia prévia com fundos exclusivos no
Brasil ou parcerias com administradores locais;

Premiagdes e reconhecimentos recebidos pela gestora nos ultimos
anos;

Perfil da base de clientes institucionais (sem identificagdo nominal);
Descricdo das iniciativas de inovacdo, automacdo e uso de
tecnologia na gestdo de investimentos, com destaque para: (i)
ferramentas de modelagem, alocagdo e monitoramento de portfélio
(com demonstragdo de ferramentas aplicadas a gestdao e
monitoramento); (ii) solugdes proprietarias (como algoritmos,
sistemas quantitativos, machine learning e Inteligéncia Artificial); (iii)

projetos de transformacéo digital e controle de riscos.
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e Aspectos ASG (Ambiental, Social e Governanga) demonstrar integragdo dos
fatores ASG no processo decisério:
o Politica ASG institucional e exemplos praticos de integracédo de fatores
ASG;
o Certificagdes, relatérios de impacto e praticas de reporte ASG.
o Descrigdo do uso de provedores ASG (ex.: MSCI ESG, Sustainalytics)
e/ou scorecards proprietarios;

e Treinamento e capacitagao técnica: a gestora devera incluir proposta de
treinamentos e cursos para transferéncia de conhecimento técnico e
tecnolégico a Fundacao, incluindo:

o Acesso a materiais proprietarios de research e insights de mercado;
o Participagdo em eventos, simpdsios e webinars globais relevantes;
o Compartilhamento de metodologias e estratégias utilizadas na gestao

internacional.

Ao final desta etapa, devera ser realizada a verificagdo formal da conformidade

documental e técnica das propostas recebidas.

Apenas as propostas que atenderem integralmente aos requisitos estabelecidos na
RFP, incluindo o envio completo da documentacdo solicitada, serdao consideradas
elegiveis para a etapa de analise qualitativa. Propostas que ndo encaminharem todos os
documentos exigidos ou que apresentarem informagcbes incompletas serao

desclassificadas nesta fase.

3.4. Analise Qualitativa: Etapas e Aplicacao das Metodologias de Avaliagao

A analise qualitativa constitui a terceira fase do processo de selegao e tem como

objetivo aprofundar a avaliagédo técnico-institucional das gestoras habilitadas na etapa
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anterior. Esta analise é conduzida de forma estruturada, com base em critérios objetivos,
em consonancia com as diretrizes da Politica de Investimentos da Fundacdo e os

normativos aplicaveis as EFPCs.

3.4.1. Etapa 1 — Verificagao Documental e Analise Preliminar

Esta etapa visa consolidar um grupo qualificado de propostas que demonstrem
aderéncia integral aos critérios técnicos, regulatorios e estratégicos definidos pela

Fundacao. A analise devera contemplar:

e Avaliagcdo da completude, coeréncia e qualidade técnica dos documentos
enviados;

o Verificacdo da compatibilidade das propostas com os mandatos definidos na
RFP;

¢ |dentificagdo de inconsisténcias operacionais, estruturais ou de gestao.

Critérios minimos avaliados:

e Propostas técnicas e comerciais: clareza estratégica, estrutura de custos,
cronograma e compatibilidade com os mandatos;

e Estrutura de investimento: processos de alocagao, governanga e reporte;

e Documentacgao de diligéncia e integracéo de fatores ASG;

e Proposta de capacitacao técnica e transferéncia de conhecimento.

Além da verificagdo documental, a equipe técnica devera avaliar a aderéncia das
propostas as diretrizes institucionais, regulatorias e estratégicas da Fundacgéo,

identificando eventuais pontos de atencao.

As gestoras que n&o encaminharem a integralidade dos documentos e
informacdes solicitados nesta fase serdo desclassificadas do processo. As demais
avancgarao para a Etapa 2, na qual serao aplicadas as metodologias multicritério TOPSIS

e a de médias ponderadas.
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3.4.2. Etapa 2 — Aplicagao das metodologias de avaliagao qualitativa

Com o objetivo de assegurar um processo de selecdo que seja transparente,
criterioso e alinhado as melhores praticas de governanga, serdo aplicadas metodologias
de avaliagdo qualitativa que combinam rigor técnico e robustez de processo. A avaliagao

dos gestores sera realizada utilizando:

e Método TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal
Solution): esta técnica multicritério permite ordenar os gestores com base na
proximidade de suas avaliacbes em relagdo a uma solucio ideal. A aplicagcado do
TOPSIS proporciona uma visdo comparativa robusta, considerando

simultaneamente os diferentes critérios qualitativos atribuidos a cada gestor.

e Método de Médias Ponderadas: complementarmente ao TOPSIS, sera calculada
a média ponderada das notas atribuidas, respeitando os pesos previamente
definidos para cada critério de avaliagdo. Essa abordagem servira como base de

comparagao, garantindo maior consisténcia e clareza na tomada de decisao.

3.4.2.1. Aplicagcao do Método TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity

to Ideal Solution)

Nesta etapa da avaliagao qualitativa, aplica-se a metodologia multicritério TOPSIS
(Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution), que permite a
classificagcdo das alternativas com base exclusivamente em critérios qualitativos
previamente definidos. O objetivo é identificar as gestoras cuja atuacdo se mostra mais
préxima da solugao ideal positiva (Positive Ideal Solution — PIS) e mais distante da

solugao nao ideal (Negative Ideal Solution — NIS), conforme descrito no Anexo I.

O modelo utiliza uma matriz de decisdo ponderada e aplica normalizagao linear

aos dados qualitativos atribuidos durante o processo de diligéncia, resultando em uma
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pontuagdo padronizada para cada gestora. A partir dessas pontuagdes, € gerado um

ranking quantitativo comparativo, que sera utilizado como subsidio técnico a deciséo final.

Embora, em alguns casos praticos, os resultados obtidos pelo TOPSIS e pela
média ponderada simples sejam semelhantes, o TOPSIS apresenta maior robustez
metodologica e vantagens relevantes, especialmente em contextos que demandam rigor

técnico e transparéncia. Entre os principais diferenciais, destacam-se:

o Distancia relativa ao ideal positivo e negativo: diferentemente da média
ponderada, que apenas soma notas ponderadas, o TOPSIS avalia a proximidade
de cada alternativa em relagdo a melhor solucédo possivel e a distancia da pior
solugéo possivel. Essa abordagem confere maior rigor, sobretudo quando existem
notas muito baixas em determinados critérios.

« Sensibilidade a trade-offs: alternativas com desempenho excelente em alguns
critérios, mas muito fraco em outros, sao penalizadas de forma mais clara pelo
TOPSIS. Na média ponderada, esse efeito tende a ser diluido, reduzindo a
capacidade de diferenciar adequadamente as opcdes.

- Escalabilidade e granularidade: a medida que aumenta a granularidade das
notas (por exemplo, de uma escala de 1-5 para 1-10) ou cresce o numero de
alternativas e critérios, o TOPSIS mantém sua capacidade discriminatoria,
preservando a consisténcia metodoldgica.

« Fundamentacgao técnica: o método nio se limita @ soma de pesos; ele avalia a

eficiéncia relativa de cada alternativa frente ao cenario 6timo, conferindo maior

legitimidade e transparéncia ao processo decisorio.

Além dessas vantagens, o modelo destaca-se pela objetividade, facilidade de
aplicacdo e clareza na identificagdo da alternativa mais aderente aos critérios
estabelecidos. Outro ponto relevante € sua viabilidade pratica: pode ser integralmente
implementado por meio de planilhas eletrbnicas, sem a necessidade de sistemas
especificos ou ferramentas proprietarias, o que reforga a transparéncia e simplicidade do

processo.
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3.4.2.2. Aplicagao do Método de Médias Ponderadas

Como etapa complementar a analise por meio do método TOPSIS, sera realizada
a aplicagao do método de médias ponderadas para avaliagdo qualitativa dos gestores.
Essa abordagem visa oferecer uma base adicional de comparacgéo, reforgcando a
consisténcia e a transparéncia do processo decisério. O calculo sera realizado conforme

0s seguintes passos:

o Atribuicdo de notas qualitativas: os critérios qualitativos definidos para
avaliagao dos gestores serao os mesmos utilizados no método TOPSIS. As notas
atribuidas a cada gestor também serao reaproveitadas nesta etapa.

o Definicdo dos pesos dos critérios: os pesos atribuidos a cada critério serao os
mesmos utilizados no método TOPSIS, refletindo sua relevancia relativa no
processo de selecio.

o Calculo da média ponderada: para cada gestor, sera calculada a média
ponderada das notas qualitativas, multiplicando cada nota pelo respectivo peso do

critério e somando os resultados. A férmula aplicada sera:

n
Média Ponderada = (Nota; x Peso;)
i=1

o Utilizagao como base de comparagao: os resultados obtidos por meio da média
ponderada serao utilizados como referéncia adicional para a analise comparativa
entre os gestores. Embora ndo substituam o ranking gerado pelo TOPSIS, esses
valores contribuem para validar a consisténcia das avaliagbes e apoiar a tomada

de decisdo de forma mais transparente e fundamentada.

Importante ressaltar que no caso de gestoras globais com presenga no Brasil, é
importante considerar que os escritérios locais, em geral, exercem fungdes restritas a
representacao legal e atividades comerciais. A gestéo efetiva dos recursos, os comités
de investimento, a estrutura de gestdo de riscos, 0s processos operacionais e a
infraestrutura tecnolégica encontram-se, majoritariamente, centralizados na matriz

internacional.
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Dessa forma, a analise qualitativa deve concentrar-se nos responsaveis pela
definicdo das alocagdes, estruturacdo dos veiculos offshore, monitoramento global de
riscos e condugao da estratégia de investimentos como um todo. Ainda que o veiculo
esteja domiciliado no Brasil, os ativos finais estarao alocados em fundos internacionais

sob responsabilidade da gestora global.

Portanto, aspectoscomo historico de gestdo, sistemas de compliance,
mecanismos de controle de riscos, qualificacdo técnica das equipes e estabilidade
institucional, deverao ser avaliados com base na estrutura da matriz global. Elementos
como governanga, gestéo de riscos, prevencéo a lavagem de dinheiro e ao financiamento
do terrorismo (PLD/FT), planos de continuidade de negdcios, praticas ASG, capacitagao
de profissionais e estrutura de relacionamento institucional sdo, em geral, definidos e
operacionalizados globalmente. A unidade brasileira pode oferecer suporte nessas areas,

mas nao possui autonomia sobre decisdes estratégicas da carteira.

A gestora local devera ser considerada nos casos em que participe diretamente da
gestdo, como em mandatos hibridos, estratégias de overlay ® ou estruturas com
governanga compartilhada. Sua avaliagdo também se torna relevante quando houver
comités de investimento locais com poder deliberativo, mesmo em estratégias globais,
ou quando a unidade brasileira atuar como gestora de portfélio de um fundo internacional,
como ocorre em determinados produtos focados na América Latina. Adicionalmente, é
importante considerar a robustez do relacionamento institucional local — incluindo
praticas de reporting, atendimento, realizagcao de workshops e treinamentos oferecidos

aos investidores institucionais.

O modelo contempla critérios estruturados e ponderados, organizados em seis

grandes dimensdes:

o Estrutura da Gestora: avalia a solidez institucional, escalabilidade
operacional, governancga e reputacdo da gestora. Este critério € essencial para

assegurar a capacidade da instituicao em absorver mandatos relevantes, operar

5 Estratégias de overlay s&o utilizadas para ajustar exposigdes especificas de risco de um portfélio, como cambio, juros ou duration,
por meio de instrumentos adicionais (geralmente derivativos), sem alterar os ativos principais da carteira.
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com eficiéncia em diversas jurisdi¢des, e manter padrdes elevados de controle e
transparéncia.

o Equipe: considera a qualificagao técnica, experiéncia e estabilidade
dos profissionais-chave, além de praticas de capacitacdo e diversidade. A
qualidade da equipe é um fator critico para a execugao consistente da estratégia
e para o relacionamento técnico com a Fundagéo.

o Risco, Compliance e Governanga: analisa a estrutura de controles
internos, gestdo de riscos, compliance e politicas de continuidade de negdcios.
Trata-se de um critério fundamental para garantir a seguranga juridica e
operacional do relacionamento com a gestora.

o Investment Solutions: mede a capacidade da gestora em estruturar
solugdes customizadas, engajar-se tecnicamente com a Fundagao, promover a
transparéncia e auxiliar na concepcao e na viabilidade dos mandatos. Esse critério
mede a aderéncia da gestora a natureza institucional e personalizada da demanda
da EFPC.

o Processo Decisério de Investimentos: avalia a governanca,
inovagéao e integracao de critérios ASG no processo de investimento. A clareza e
a robustez do processo decisério sdo fundamentais para garantir consisténcia,
rastreabilidade e alinhamento com os objetivos de longo prazo da Fundagao.

o Estrutura de custos: analisa a competitividade e a transparéncia da
politica de precificacdo da gestora, considerando a relagédo custo-beneficio frente
a complexidade da estratégia e a qualidade dos servigos prestados. Este critério
€ essencial para assegurar que os custos estejam alinhados as praticas de
mercado e proporcionem eficiéncia econébmica a EFPC, sem comprometer a

qualidade da gestéo.

A Geréncia Executiva de Governanga Corporativa e Compliance (GEGOC) e a
Geréncia Executiva Juridica (GEJUR) participam desta etapa conforme procedimentos
definidos na Politica n® 07 — Selecao de Gestores e Fundos de Investimentos. Cabe a
GEGOC realizar a analise do ambiente de controles internos e das atividades de
compliance, com base nas informacdes prestadas pela gestora, bem como conduzir
avaliagdes reputacionais envolvendo a empresa e seus socios, considerando potenciais

situagbes que possam impactar negativamente a reputagcdo da FAPES em fungdo da
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relacdo pretendida. Questdes juridicas identificadas pela GEGOC deverao ser

submetidas a GEJUR para analise.

A etapa 2 da analise qualitativa é eliminatéria. Determinados subitens possuem
carater eliminatério quando recebem nota 1, por indicarem falhas criticas que inviabilizam

a contratacao da gestora. Sao eles:

o Aderéncia regulatoria internacional e estrutura para operagéo no Brasil: auséncia
de conformidade com normas locais (CVM 175/22, CMN 4.994/22, CMN 5.202/25)
gera inviabilidade juridica imediata.

o Experiéncia da equipe de gestao e lideranca: falta de histérico em Fund of Funds
ou veiculos institucionais expdée a Fundacdo a risco operacional e fiduciario

elevado.

o Estrutura de compliance, gestdo de riscos e monitoramento: auséncia dessas

funcdes fere requisitos normativos e compromete a governanga minima exigida.

e Politicas contra conflitos de interesse e PLD/FT: inexisténcia dessas politicas
contraria exigéncias legais e expde a EFPC a riscos regulatorios, reputacionais e

criminais.

e Plano de continuidade de negdcios e seguranga de dados: auséncia de plano
formal compromete a integridade dos investimentos em caso de crise operacional

ou cibernética.

o Estrutura do processo de investimentos e governanga: processo decisorio informal
ou centralizado, sem instancias colegiadas, nao atende padrbes fiduciarios

minimos e aumenta risco de arbitrariedade e conflitos de interesse.

Adicionalmente, caso seja identificada, pelas areas envolvidas no processo de
selecdo, alguma informac&o desabonadora a respeito da gestora que possa ocasionar

riscos a FAPES, esta podera ser eliminada.

A tabela no Anexo Il apresenta os critérios qualitativos e seus respectivos pesos,

definidos pela equipe da DIRIN com base em sua expertise no tema.

20




Na segunda etapa da analise, as notas qualitativas atribuidas as gestoras seréao
utilizadas em duas abordagens complementares. Primeiramente, serdo normalizadas e
ponderadas conforme o modelo TOPSIS, permitindo o calculo da solugéo ideal positiva
(S*) e da solugao ideal negativa (S7). A partir dessas referéncias, sera determinada a
pontuagao relativa de cada gestora, possibilitando sua ordenagao segundo a proximidade

da alternativa ideal.

Paralelamente, sera aplicada a metodologia de médias ponderadas, utilizando os
mesmos critérios, notas e pesos definidos para o TOPSIS. Nesse caso, cada nota sera
multiplicada pelo respectivo peso do critério, e os resultados somados para obtencao de
uma pontuagdo agregada. Essa média ponderada servira como base adicional de
comparacgao, contribuindo para a consisténcia das analises e para a transparéncia do

processo decisorio.

3.5. Eliminagoes
A equipe responsavel pelo processo de selegao podera, a qualquer momento,

desde que aprovado formalmente pelo Diretor de Investimentos (DIRIN), eliminar

gestoras do processo de seleg¢do. A eliminagdo pode ocorrer em fungéo de:

e Desligamento de profissionais relevantes no processo de gestdo do fundo;

e Recusa da gestora em disponibilizar informagdes solicitadas pela equipe
técnica;

e Conduta inadequada da gestora em relacionamentos anteriores com a
FAPES;

e Outras situagdes que comprometam a integridade do processo.

4. Aprovacao para diligéncias

Apds a consolidagdo do ranqueamento das gestoras com base nos critérios
qualitativos previamente definidos, a Geréncia Executiva de Estratégias de Ativos

Liquidos (GEALI) encaminhara os resultados ao Grupo de Assessoramento Técnico de
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Investimentos (GATI), que dara subsidios ao Diretor de Investimentos (DIRIN) para

deliberar sobre as gestoras em que seréo feitas as diligéncias.

Como diretriz geral, a GEALI recomendara, preferencialmente, as 5 (cinco)
gestoras mais bem classificadas no ranking qualitativo para diligéncia. Essa
recomendagao busca assegurar que as diligéncias sejam conduzidas com foco nas
instituicbes que apresentaram maior aderéncia aos critérios técnicos e de governanga
estabelecidos, otimizando o processo decisério e garantindo eficiéncia na alocagao de

recursos.

Cabe ressaltar que o numero de gestoras a serem diligenciadas podera ser
ajustado em funcdo do total de participantes no processo seletivo, bem como em
decorréncia de decisdes discricionarias, considerando aspectos estratégicos, de

diversificagao ou eventuais restrigdes operacionais identificadas ao longo da analise.

Com o propdsito de reforgar a transparéncia e fiducia do processo, sera submetida
ao Comité de Assessoramento para Investimentos do Conselho Deliberativo (COMAI) a
relagdo das gestoras que serao objeto de diligéncia, a fim de assegurar ciéncia formal do
andamento do processo e dar oportunidade do Comité se manifestar quanto as referidas

gestoras, caso julgue pertinente.

5. Processo de diligéncia

Ap0s a definigdo das gestoras a serem diligenciadas, a GEALI promovera reunides
com as equipes de solutions das instituicbes selecionadas, as quais poderao ocorrer por
meio de visitas presenciais e/ou reunides virtuais, conforme a conveniéncia operacional

e a disponibilidade das partes envolvidas.

O objetivo dessas reunides € aprofundar a analise das propostas apresentadas,
validando aspectos operacionais, estruturais e de gestao que ndo podem ser plenamente
avaliados apenas com base na documentagédo enviada. Essas interagcbes representam

uma etapa critica do processo, pois permitem a equipe técnica:

e Esclarecer pontos relevantes identificados durante a analise preliminar;
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e Avaliar a consisténcia e a veracidade das informag¢des fornecidas;
e Verificar a aderéncia pratica das solucdes propostas as diretrizes institucionais

e as melhores praticas de governanga.

A flexibilidade no formato das diligéncias contribui para a eficiéncia do processo,
sem comprometer o rigor técnico e a qualidade da avaliagdo. Essa abordagem assegura
que a decisao final seja fundamentada ndo apenas em critérios qualitativos previamente
analisados, mas também em evidéncias obtidas por meio de interagao direta com as

gestoras, fortalecendo a transparéncia e a robustez do processo seletivo.

6. Selecao das Gestoras

Concluidas as etapas da analise qualitativa e das reunides de diligéncias, inicia-
se a fase de apresentagao as instancias competentes da analise e do ranking final das

gestoras para habilitagdo, conforme definido na Politica n°® 10 — Algadas de Investimentos.

O ranqueamento elaborado pela equipe técnica possui carater indicativo, néo
determinando a composigao final da carteira. Ou seja, os fundos que ser&o constituidos

nao precisam seguir, necessariamente, a ordem estabelecida pelo ranking.

O processo de atribuicdo de notas e ranqueamento tem como finalidade conferir
disciplina e transparéncia ao processo decisoério, além de fornecer subsidios adicionais
as instancias deliberativas para a avaliacdo das propostas apresentadas pela DIRIN. A
definicAo das gestoras a serem efetivamente contratadas sera discricionaria,
considerando ndo apenas as notas atribuidas, mas também informacgdes qualitativas
levantadas ao longo do processo, bem como aspectos comerciais, com destaque para a

estrutura de custos.

As gestoras que obtiverem aprovagao permanecerao habilitadas até a conclusao
do ciclo subsequente de sele¢do, sendo importante ressaltar que a aprovacao/habilitacao
nao implica, necessariamente, na alocacdo imediata de recursos. Esse procedimento

podera resultar na constituigdo de um banco de gestores habilitados, aptos a integrar
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a carteira de fundos de investimento no exterior da Fundagdo em momento oportuno,

conforme critérios estratégicos e condigées de mercado.

O processo de selegao contempla multiplas etapas, abrangendo a analise técnico-
qualitativa e a avaliagdo das condigdes comerciais, com destaque para a estrutura de
custos. A diversificagdo de gestoras e estratégias internacionais contribui para a

mitigacao de riscos especificos e a otimizagao da relagao risco-retorno do portfélio.

Busca-se combinar, por exemplo, gestores com diferentes abordagens de
investimento (fop-down, bottom-up ou hibrida), distintos estilos de gestao
(fundamentalista, quantitativa, tematica) e variados perfis de alocacdo por regiao
geografica, capitalizacdo de mercado (large, mid e small caps) e classes de ativos (agdes,

crédito, multimercado, entre outros).

Ressalta-se que tais combinag¢des sao exemplos possiveis de diversificagdo e nao
precisam ocorrer simultaneamente. Cabe a Fundacgao definir, a cada ciclo de alocacéo,
quais dimensdes sao mais relevantes em funcdo do cenario macroecondémico, 0s

objetivos de longo prazo e o perfil de passivo.

Por fim, o resultado do processo de selegao tera validade de 5 (cinco) anos,
podendo ser revisto a qualquer momento, conforme necessidade da Fundacgao.

Ainda, para garantir o adequado acompanhamento das decisbes tomadas
relacionadas ao processo de selecdo, a GEALI devera comunicar, tempestivamente, a
Geréncia Executiva de Controladoria (“GECONT”) e a Geréncia Executiva de Planos CD
e Performance de Investimentos (“GEPPI”) quando houver (i) a contratagdo de novos
gestores e a renovagéo de contratagdes (fundos exclusivos) e (ii) aportes e resgates em
fundos de investimento no exterior, acompanhados do valor e da data de liquidagao

desses eventos.

7. Constituicao do fundo exclusivo

ApOs a habilitagdo das gestoras selecionadas e a deliberagdo sobre as alocagoes,

a equipe de Investment Solutions da gestora em conjunto com a Geréncia responsavel
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pela alocacao dos recursos da FAPES, com apoio da GEJUR, conduzira os tramites

necessarios para a constituicado dos fundos exclusivos no Brasil.

Por se tratar da criagao de veiculos dedicados a Fundacgao (fundos exclusivos), a
GEJUR atuara diretamente na elaborac&o dos regulamentos dos fundos, em colaboragao
com as gestoras selecionadas e com a administradora local assegurando o adequado

enquadramento juridico e regulatério, com especial atengao a aspectos como:

e Perfil de risco;
e Limites operacionais;
e Diretrizes de alocacéo; e

e Demais clausulas contratuais sensiveis.

Em complemento, a GECONT devera adotar as medidas necessarias para o
cadastramento dos fundos a serem investidos, bem como para a atualizagdo cadastral,

sempre que necessario.

8. Monitoramento dos Gestores

Com o objetivo de alcangar uma gestao mais ativa e eficiente, todos os gestores
habilitados deverdo ser monitorados de forma continua, tanto sob a 6ética quantitativa
quanto qualitativa. Além disso, deverao ser apresentados, periodicamente, relatérios
padronizados de avaliagdo para cada fundo/gestor, de acordo com o estabelecido na
Politica n°® 28 - Acompanhamento e Monitoramento de Fundos de Investimento e

Gestores.

9. Atribuicoes
Os dispositivos estabelecidos nesta Politica devem ser rigorosamente observados

pelos colaboradores envolvidos nos processos relacionados ao tema, em conformidade

com suas respectivas atribuigdes e responsabilidades.

Tais atribuicbes sido formalizadas e detalhadas em documentos internos
especificos, cuja ciéncia e observancia sao de responsabilidade das unidades
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organizacionais correspondentes. Conforme disposto no Estatuto da FAPES, sua

definicdo compete a Diretoria Executiva.

Essa abordagem visa assegurar a aderéncia aos instrumentos normativos da
Fundacgao, evitar a duplicidade de informagdes e refor¢ar a importancia da consulta aos
documentos oficiais que regem a atuacao de cada area.

10. Anexo(s)

ANEXO | - MODELO TOPSIS

ANEXO Il — CRITERIOS PARA ANALISE QUALITATIVA: MODELO
TOPSIS

11. Disposic¢oes Finais

Esta Politica sera revisada conforme a periodicidade minima estabelecida no
documento institucional que disciplina a gestdo documental da FAPES, ou sempre que
ocorrerem alteragbes significativas na estratégia da Fundacdo, nas regulagbes
aplicaveis, na estrutura organizacional ou nos processos internos que impactem seu

conteudo.

Situagdes omissas ou eventuais excecdes ao cumprimento das disposicdes desta
Politica deverao ser formalmente aprovadas pelo Conselho Deliberativo. Tal aprovacao
nao implica, necessariamente, em alteracao desta Politica, nem constitui precedente

vinculante para casos futuros.

12. Historico de Revisoes

Versao Inicio de vigéncia Documento de aprovagao

V1 26.11.2025 Resolugdo CD n°® 48/2025, de 26.11.2025.
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ANEXO | - MODELO TOPSIS

METODO MULTICRITERIO DE DECISAO - TOPSIS

Entre os diversos métodos multicritério disponiveis, optou-se pelo TOPSIS
(Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution), concebido por Hwang e
Yoon (1981), por sua aplicabilidade pratica, estrutura analitica clara e capacidade de
tratar multiplos critérios simultaneamente. O TOPSIS permite ranquear alternativas com
base em sua proximidade da solugao ideal positiva (Positive Ideal Solution - PIS) e
distanciamento da solugao ideal negativa (Negative Ideal Solution - NIS), adotando uma
abordagem objetiva e matematica. Essa caracteristica o torna especialmente adequado
para decisdes estruturadas e complexas, como a selegdo qualitativa de gestores de
recursos, em que diferentes dimensdes qualitativas devem ser comparadas com critérios

ponderados.

Ao lidar com atributos subjetivos e multiplos critérios de avaliagdo (ex.: estrutura
organizacional, experiéncia da equipe, praticas de compliance, alinhamento ASG e
capacidade consultiva), o método promove comparabilidade técnica entre gestoras,
assegurando transparéncia, padronizagdo e robustez no processo decisorio. Outro
diferencial relevante € sua facilidade de aplicacdo, que permite a implementacédo em

planilhas eletrénicas, sem necessidade de sistemas especializados.
O processo do TOPSIS se da em seis etapas:

1. Construgao da Matriz de Decisao
Organiza-se uma matriz com as alternativas (fundos ou gestoras) nas linhas e os
critérios qualitativos nas colunas, utilizando as notas atribuidas pela equipe técnica com

base nos pardmetros definidos.
Seja X = [x_ij] a matriz de decisdo, em que:
e i=1,2, .., mrepresentam as alternativas (gestoras);

e j=1,2, .., nrepresentam os critérios qualitativos.

2. Normalizagao dos dados
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Nesta etapa, os valores atribuidos aos critérios sdo normalizados para torna-los
comparaveis entre si, especialmente quando estdo em escalas diferentes. A
normalizagéo por vetor transforma os valores brutos em proporgdes relativas, garantindo
que todos os critérios sejam avaliados sobre uma mesma base. Isso é fundamental para
evitar distorgbes no resultado final provocadas por unidades distintas (por exemplo,

bilhdes de ddlares vs. niveis qualitativos de governanca).
A matriz € normalizada utilizando a normalizacao vetorial:
xij
rij =

m 2
i=1%ij

Onde:
« 1. valor normalizado do critério j para a alternativa i
« x;;: valor bruto atribuido ao critério j para a alternativa i;

e m: numero total de alternativas (gestoras ou fundos).

3. Aplicagcao dos pesos aos critérios
Apos a normalizagdo, os valores sao multiplicados pelos pesos definidos
previamente para cada critério. Essa ponderacgao reflete a importancia relativa de cada
dimensdo na avaliagcdo. O objetivo & atribuir maior influéncia aquelas variaveis

consideradas mais criticas para a selegao.

Vij = Wj* Tij
Onde:
« v;;:valor ponderado do critério j para a alternativa i;
« w;: peso atribuido ao critério j;
« 1. valor normalizado do critério j para a alternativa i.
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4. Determinacgao da Solugao Ideal Positiva (PIS) e Negativa (NIS)

Sao identificados os melhores e os piores desempenhos possiveis em cada
critério. A Solugao Ideal Positiva (PIS) representa a alternativa que apresenta o melhor
desempenho em todos os critérios (ex.: maxima qualificagdo da equipe, maxima
transparéncia, minimo custo etc.). A Solucdo Ideal Negativa (NIS), por sua vez,
representa o pior desempenho possivel. Essas duas referéncias funcionam como marcos

de comparacéao para todas as alternativas avaliadas.
Solugdo ideal positiva (PIS):
PIS = S* = {max(v;;) |j € jp; min(v;;)|j € j.}
Solucéo ideal negativa (NIS):
NIS = S = {min(vij) |j €Jp; max(vij) |j € jc}

Onde:

- jp € 0 conjunto de critérios de beneficio;
- j. € o conjunto de critérios de custo.

5. Calculo das distancias as solugoes ideais (Distancias Euclidianas)

Para cada alternativa, calcula-se sua distancia euclidiana em relacdo a solugao
ideal positiva (PIS) e a solugao ideal negativa (NIS). Essa medida mostra quao proxima
(ou distante) uma alternativa esta dos extremos da decisdo. Uma menor distancia da PIS
indica melhor desempenho, enquanto uma maior distancia da NIS reforga sua robustez.

O calculo é feito sobre todos os critérios simultaneamente, considerando os pesos.

Distancia da alternativa i a PIS:

n
Dl+ = JZ (vl'j — S]-+)2 ,Sendo i = 1,2,3, . m
j=1

Distancia da alternativa i a NIS:
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n
D = \/Z (vl-j - S]-‘)2 ,sendoi =1,2,3,..m
j=1

6. Calculo do indice de Similaridade e Ranking
Com base nas distancias calculadas anteriormente, obtém-se um indice que indica
a similaridade de cada alternativa em relagao a solucao ideal. O indice varia entre O e 1,
sendo que valores mais proximos de 1 indicam maior proximidade da solugao 6tima. Este
€ o parametro principal para o ranqueamento das alternativas, pois combina

objetivamente todos os critérios avaliados.
O indice de similaridade relativa (score final) & calculado por:

Ci= D /(D + D)

7. Normalizagao da Pontuagao Final (opcional)
Para facilitar a leitura e a integragdo com modelos quantitativos (como scoring de
1 a 10), o indice de similaridade pode ser reescalado. A nota final é obtida pela
normalizacdo do indice de cada alternativa em relagcdo ao maior valor da amostra,
multiplicado por 10. Essa etapa, embora opcional, contribui para a comparabilidade direta

com modelos tradicionais de atribuicdo de nota.

Para padronizar a pontuagcdo em uma escala de 1 a 10:

Ci (normy) = (Ci/ max(C)) * 10
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ANEXO Il - CRITERIOS PARA ANALISE QUALITATIVA: MODELO TOPSIS

CRITERIOS PARA ANALISE QUALITATIVA - MODELO TOPSIS

m Critérios para atribuicdo das notas Carater Eliminatério Comentarios

ESTRUTURA E REPUTAGAO DA 19% Critérios basicos de Gl
GESTORA como pré-req para
1- A‘uM'pvequenu, volatil ou concentrado; predominancia de clientes nao institucionais ou auséncia Gonsidera o tamanho e a estabilidade do AuM institucional,
de histérico robusto. = . fi
R . . concentracdo em passivos voldteis e presenca de
2-AuM instavel ou com histérico de resgates r presenca devarejo ou . . . .
Qualidade e estabilidade do significativas estratégias core, conforme exigéncia de diligéncia prévia
1 AuM institucional global 40% SgA M esté él com leve concentragdo ou variagdes, mas com histérico majoritariamente sobre estrutura da gestora (CMN 4.954/22, art. 4°, V). Prética
g o .u A Vel Ve rag u variagoes, istort Joritart aderente ao Codigo ANBIMA de Administragao de Recursos,
institucional. -
N . L quer avaliagao da de entrega do
4- AuM consistente, com crescimento sustentado e baixa volatilidade nos ultimos 5 anos, gestor
insti e sem concentracao relevante. )
1- Gestora sem estrutura comp, comr local ou regulatérias
brasileiras especificas de EFPCs. NOTA 1- Uma gestora que ndo possui estrutura compativel O gestor deve estar autorizado por 6rgao competente e
Aderéncia regulatria 2- Adere parcialmente a regulacao local; dificuldades operacionais para atuar com veiculos no com a regulacéo local (CVM 175/22, CMN 4.994/22 e CMN operar conforme normas locais (CMN 4.994/22, art. 14) e ter
. . Brasil. 5.202/25) ou desconhece exigéncias de EFPCs ndo pode aderéncia a CVM 175/22 (registro e habilitagao de
12 internacional e estrutura para 4,0% N o . -
operacio no Brasil 3- Estrun d d ust L . N tad B operar legalmente no Brasil. prestadores). O Cédigo ANBIMA de Administracdo de
perag - Estrutura adequada, com ajustes minimos necessarios para operacao regulada no pafs. Isso gera inviabilidade juridica para o investimento, expondo Recursos também reforga a necessidade de observancia
4- Plena aderéncia as normas locais e internacionais (CVM 175, CMN 4.994), com estrutura a EFPCa risco regulatério imediato. regulatoria.
compativel com veiculos exclusivos no Brasil.
1- Histdrico institucional qu ou é de recor de do. . A . .
Considera prémios, rankings, presenca em féruns,
" W _ L L - consultorias externas e avaliagdes de agéncias. Evidéncia
Reputagao institucional, 2- Reputacgao aceitavel, mas sem cer o I ou r limitado.
. - ) derobustezer da gestora,
13 certificagoes e reconhecimento 4,0% = i Al
de mercado 3- Boa reputagao, com certificagées ou presenca moderada em rankings e foruns internacionais. conforme recomendagio de boas praicas de diligéncia
° feputagao, com ficag U presenga moder m ranking runs internacionats. continua (CMN 4.994/22, art. 4°) e valorizada no Cédigo
4-R sélida, certifi (ex: PRI), presenca consistente em rankings e ANBIMA.
prémios setoriais.
2 EQUIPE E CULTURA 16% Foco na experiéncia, e culturail da
CIONAL equipe i
1- Equipe inexperiente ou recém-formada, sem histérico de atuagado em Fund of Funds (FoF) ou NOTA 1- Aauséncia de experiéncia em Fund of Funds ou
veiculos institucionais. veiculos il isindica ir idade prética para
o . - . gerir mandatos de EFPC. Avalia senioridade, histérico de atuagdo institucional,
I . " 2- Experiéncia limitada ou concentrada em varejo; alta rotatividade na lideranga. o L L " e " I N
21 Experiéncia da equipe de gestao 6.0% Sem histdrico institucional comprovado, a EFPCficaria certificagdes e qualificacdes. Diligéncia sobre capacidade
elideranga 3- Equipe sénior (5.a 10 anos), com atuagdo em " exposta a risco operacional e fiduciario elevado. técnica é exigéncia direta da CMN 4.994/22, Art. 4°, V, além
auip ’ ¢ Normas como CMN 4.994 exigem diligéncia prévia dequea  de ser contemplada no Cédigo ANBIMA de Gestdo.
4- Lideranga experiente (+10 anos) em FoF, com histérico comprovado em mandatos exclusivos e  gestora tenha condigdes técnicas para gerir recursos de
institucionais. previdéncia.
1- Alta rotatividade da equipe, sucessdes nao planejadas, auséncia de planos de retencao.
- . N . N ) Considera turnover de executivos e cultura de retengao. Alta
- " 2- Rotatividade recente com impacto na entrega; sucessao parcial ou ndo formalizada. o -
22 Estabilidade e retengao de 4.0% rotatividade compromete a governanca e continuidade do
- talentos ’ 3- Equi tével tenca derad N izad mandato, em desacordo com principios de prudéncia e
- Equipe estavel, com retengdo moderada e sucessdes organizadas. diligéncia (CMN 4.984/22, Art. 49, V).
4- Equipe altamente estavel nos (ltimos 5 anos, com forte cultura de retencao e sucessao
estruturada.
1- Auséncia de alinhamento entre equipe e objetivos da EFPC; sem politica de D&l ou capacitacéo. . - "
Avalia tanto programas educacionais continuos quanto
- . . N o . . . politicas ativas de inclusdo.. A CMN 5.202/25 (Art. 10°-
P 2- Politicas informais de capacitagao e diversidade; alinhamento limitado de incentivos. . . L
23 Cultura institucional e 6,0% aplica-se 1te), trata exp nente da
. ,0%

alinhamento de interesses

3- Politicas parcialmente implementadas; bonus atrelados a performance, sem participacao direta
nos veiculos.

4- Programas estruturados de capacitacao e diversidade; cultura de longo prazo, alinhamento
com métricas qualitativas e partici nos fundos (“skin-in-th: ”).

capacitacdo das equipes da EFPC, mas a diligéncia sobre
estrutura da gestora envolve avaliagao da capacitagao
como boa prética (Codigo ANBIMA).
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CRITERIOS PARA ANALISE QUALITATIVA - MODELO TOPSIS

Critérios Peso Critérios para atribuicdo das notas Carater Eliminatério Comentarios
RISCO, COMPLIANCE E 12% Critérios orios de é e
GOVERNANCA institucil
1- Auséncia de estrutura formal ou incompativel com padroes de EFPCs. NOTA 1- Aauséncia de estrutura formal de compliance e
risco fere diretamente requisitos normativos da CVM 175 e Avalia estrutura de compliance, segregacao de fungdes,
Estrutura de compliance, 2- Estrutura basica, com falhas operacionais ou auséncia de monitoramento continuo. CMN 4.994. limites de risco e monitoramento. Obrigatério para
31 gestdo deriscos e 5,0% qualquer gestor que atue com recursos de terceiros (CVM
monitoramento 3- Estrutura adequada, com processos ativos de compliance e risco. Gestoras sem essas fungdes nao atendem ao padrao minimo 175/22) e diligéncia esperada pela EFPC(CMN 4.994/22,Art.
de governanca exigido para entidades reguladas, 4°,V).
4- Estrutura robusta, com segregacao de fungdes, sistemas automatizados e auditoria recorrente. comprometendo a seguranca da EFPC.
1- Inexisténcia de politicas formais ou exposigao recorrente a riscos nao mitigados. NOTA1- Ainexisténcia de politicas de conflitos de interesse e
PLD/FT contraria diretamente exigéncias legais (CVM, COAF).
. . - Politi éricas, il a icaci avel. Uma EFPCque aloque recursos em uma gestora nessas . . . . -
22 Politicas contra conflitos de 4.0% 2-Politicas genéricas, com falhas na implementagdo ou eficacia questiondvel condi (Jes?ncorreqem risco regulatério i Ltacional e até Considera politicas formais, treinamentos, auditoria e
. ,0% , .
interesse e lavagem de dinheiro . o . . N ” . . . _9 d P conformidade com normas CVM/COAF.
3- Politicas adequadas e histérico limpo, com adesao parcial as boas praticas internacionais. criminal.
- . . X o . Esse ponto € considerado ndo negociavel em qualquer due
4 - Politicas sélidas, bem com tr auditorias e total aderéncia a normas . . P
o ) diligence institucional.
locais e internacionais (CVM/COAF/GAFI).
1- Auséncia de plano formal; falhas identificadas em eventos ou testes. NOTA1- Afalta de plano formal de continuidade indica que,
em caso de crise operacional ou cibernética, a gestora ndo
- i i i . teria condigdes de preservar a integridade dos investimentos. A P -
Plano de continuidade de 2-Plano existente, mas incompleto ou desatualizado ¢ P . 8 . Avalia existéncia de BCP, protecao cibernética e
33 - 3,0% ACMN 4.994 e normas de ciberseguranca exigem controles .
negécios e seguranca de dados . . - " conformidade com LGPD/GDPR.
3- Plano funcional, testado parcialmente, com escopo razoavel. minimos para continuidade.
. L - . Sem isso, ha risco direto de quebra da prestacao do servico
4-Plano atualizado, testado regularmente, com forte protecdo cibernética e compliance com fiduciario
LGPD/GDPR. i}
Pilar central da anélise: mede a capacidade de entrega
4 INVESTMENT SOLUTIONS 18% N ’p N &
com técnico e governang:
1-Solugdes padronizadas, sem adaptagao a restrigdes ou objetivos da EFPC.
Avalia histérico de customizagao, arquitetura aberta e
el 2- Customizagao parcial e limitada; escopo técnico restrito. adequacao a restrigdes da EFPC. Alinhamento ao objetivo
Customizagao técnica e s K " . =
4.1 modelagem de mandatos 7,0% atuarial e a politica de investimento é obrigagao da EFPC
3- Solugdes customizéveis com histérico de adaptagao a mandatos institucionais. (CMN 4.994/22,Art. 4°, 11). A capacidade da gestora em
X . . ~ . - customizar é critério-chave.
4- Deser de exclusivas com simulacdes, testes e plena aderéncia regulatéria e
atuarial.
1- Interagao esporadica, auséncia de equipe dedicada, sem suporte técnico a EFPC.
- 2-Interagdo pontual, com foco em demandas operacionais. Avalia frequéncia, qualidade e proatividade da interlocugdo
[Engajamento técnico e . - I .
4.2 relacionamento institucional 6,0% 3- Relaci to téeni truturad boaf . (daded " técnica. Esté alinhado ao dever de diligéncia continua e
- Relacionamento técnico estruturado, com boa frequéncia e capacidade de resposta. acompanhamento de gestores (CMN 4.994/22,Art. 4°, ).
4- Engajamento continuo, com equipe técnica dedicada e atuacao proativa em reunides, foruns e
processos decisérios.
1- Relatérios genéricos, com informacées li esem ptacdo ao publico i
L o N Avalia clareza, tempestividade e abertura a interlocucéo. A
N - 2- Relatorios regulares, mas superficiais ou pouco adaptados a EFPC. . . .
43 Qualidade, transparéncia e 5.0% EFPCdeve garantir acesso a informagdes claras,
h tempestividade dos relatérios e 3- Relatéri et . istent h sti d tempestivas e completas dos seus prestadores (CMN
elatérios completos, claros e consistentes com as melhores praticas de governanca. 4.994/22,Art, 40, 1), bem como no Codigo ANBIMA.
4- Relatdrios personalizados, tempestivos e integrados as necessidades de reporting técnico e
institucional da EFPC.
PROCESSO DECISORIO DE 12% Avaliaa do p de andlise, a
INVESTIMENTOS ESG e uso de
. : etAna NOTA 1 - Um processo decisério informal, centralizado e sem
1- Processo decisdrio informal ou centralizado, sem instancias claras de governanga. A - i A
instancias de governanca nao atende padrées fiduciarios . o -
- e Avalia comités, governanca, documentagdo e
" . - . - " minimos exigidos para EFPCs. . . e -
Estrutura do processo de 2-Processo com governanga parcial, com baixa separacédo entre dreas de decisao e execugao. Auséncia d mité . 30 de funcé instanci independéncia deciséria. Avaliacao do processo de
5.1 inveslimenmg e governanca 4,0% luse cla f“‘fc" ! es'jeg ebg,f‘f‘a," ded” 905;_‘:“ ds a tc 35 investimento & parte do dever de diligéncia da EFPC (CMN
claras significa risco de arbitrariedade, conflitos de interesse
¢ 3- Estrutura de decisao formalizada, com comités técnicos e instancias bem definidas. S € N 4.994/22,Art. 4°, |1 + Art. 7°, 82°) e deve ser documentado
e decisdes sem controle colegiado.
L L e N N . B N - conforme CVM 175/22.
4 - Processo robusto, com multiplos niveis de decisao, segregacdo clara de fungdes e alinhamento  Além de ferir boas praticas de governanca, pode gerar
com melhores préticas de governanca institucional. respc direta para a EFPCpor mé i
1- Auseéncia de uso relevante de tecnologia nos processos de gestdo e comunicagao.
Avalia uso de A, sistemas, BI, relatérios automatizados e
- . 2-Uso pontual ou fragmentado de ferramentas, com baixa integracao. interface com investidor institucional. Eficiéncia
Inovacéo, tecnologia e . - - AP
5.2 . . R = 4,0% operacional, automacdo e uso de tecnologia sao principios
automacao aplicada a gestao o . L . . )
3-Boa utilizagao de sistemas e dados no processo decisério, parcialmente automatizado. modernos de governanca, valorizados pela EFPC (CMN
N . . N L 4.994/22,Art. 4°, | e Il) e boas préticas do Coédigo ANBIMA.
4 - Gestao orientada por dados, com uso deBI, modelos ¢ e
interface digital com investidores.
1- ASG inexistente ou tratado de forma superficial, com auséncia de integracao ao processo
gecrl;)f::zé ASG declarada, mas com implementacao parcial e sem evidéncia clara de impacto no Avalia formalizagao, aplicagdo eimpacto prético do ESG na
Integracao dos critérios ASG ao dei " " ’ P gaop; P selegao de ativos. Obrigatério conforme CMN 5.202/25 Art.
5.3 3 . 4,0% process.o € Investimentos. . . s o 10°, §4°: EFPCs devem considerar ESG nas decisdes -
processo de decisao 3-ASGintegrado de forma consistente ao processo de anélise e decisdo, com evidéncias de . . -
e gestora precisa estar apta a integrar esses critérios na
aplicagdo pratica. prética
4- Abordagem ASG robusta, com integragdo profunda e mensurével no processo de gestao, )
relatérios detalhados e politicas alinhadas as praticas internacionais (ex: PRI).
6 ESTRUTURA DE CUSTOS 30%
1- Custo elevado e sem justificativa técnica; auséncia de estrutura de incentivos.
2. Custo alinhad d dif N 4 L Avalia estrutura de fees, clareza contratual e aderéncia a
61 [@valiagao do custo da solugao 30.0% - Custo alinhado ao mercado, mas com pouca diferenciagao ou transparencia. eficiéncia de custos. A CMN 4.994/22, Art. 4°, | e |l exige que
proposta N B a EFPCadote decis6es com prudéncia, eficiéncia e
3- Custo competitivo, com estrutura clara, escalavel e coerente com o porte da EFPC. - s . .
transparéncia -avaliagdo de custos é essencial.
4- Custo técnico justificado, com incentivos de longo prazo, alinhamento com performance e
escala institucional.
TOTAL 100%

32



	1. Objetivo e Abrangência
	2. Referências
	3. Diretrizes para Seleção de Gestores para Investimento no Exterior
	3.1. Etapa prévia ao Screening
	3.2. Definição da Amostra – “Screening”
	3.3. Request for Proposal – RFP - Especificações dos Serviços
	3.4. Análise Qualitativa: Etapas e Aplicação das Metodologias de Avaliação
	3.4.1. Etapa 1 – Verificação Documental e Análise Preliminar
	3.4.2. Etapa 2 – Aplicação das metodologias de avaliação qualitativa
	3.4.2.1. Aplicação do Método TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution)
	3.4.2.2. Aplicação do Método de Médias Ponderadas


	3.5. Eliminações

	4. Aprovação para diligências
	5. Processo de diligência
	6. Seleção das Gestoras
	7. Constituição do fundo exclusivo
	8. Monitoramento dos Gestores
	9. Atribuições
	10. Anexo(s)
	11. Disposições Finais
	12. Histórico de Revisões

