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COMITE DE INVESTIMENTO

ATA N° 11/2025

Reuniao Ordinaria

Data: 28 de Novembro de 2025

Horario: 18h00

Local: Sala de reunidoes do IPASLI — Av. Augusto Calmon, n° 2205, Bairro Colina, Linhares/ES
Forma de realizacao: Presencial.

I - PARTICIPANTES

Reuniram-se os membros do Comité de Investimentos Marcela de Sousa dos Santos, Zenilda
Miguel Ribeiro da Costa e Janaina Amaral, designadas pela Portaria n° 015/2025, de
04/02/2025 (retroativa a 31/01/2025), publicada no DIO/ES.

O Comite de Investimento dedicou quatro reunides para a analise de oportunidades e
estratégias de investimento, visando a diversificacao e o alinhamento com a politica do RPPS.

1.1. Fundo XP Selection Feeder Institucional - FIP RPPS

Reunioes: 03/11/2025 (Ata n° 60/2025) e 24/11/2025 (Ata n° 64/2025).

Analise Inicial (03/11): O Comité analisou o parecer da LEMA Economia & Finangas
sobre o FIP Multiestratégia e reconheceu a alta qualificacao da gestora (XP Asset, avaliacao
MQ1.br).

@)

o

Pontos de Destaque: O fundo é fechado (FIP), com prazo de 06 anos, prorrogavel
por mais 2 anos, e possui Alto Risco de Liquidez. O Retorno Esperado pela Gestora
¢ de $SIPCA + 20\%S$ ao ano.

Decisao: O Comité deliberou pelo adiamento da decisdo final, condicionada a
demonstracdo do pipeline de investimentos e do track record em fundos similares, e
a apresentacdo da Declaracao Formal de Compatibilidade Atuarial atestando a
compatibilidade do prazo de desinvestimento (6 a 8 anos) com os fluxos de
pagamentos do RPPS, conforme Art. 115 da Portaria MTP n° 1.467/2022.

Apresentacao Técnica (24/11): O representante da XP Investimentos realizou uma
apresentacdo técnica detalhada sobre o Fundo XP Selection Prime Feeder Institucional — FIP

RPPS.

o

o

Parecer LEMA: A consultoria LEMA emitiu parecer favoravel ao enquadramento
legal do fundo, com base na Resolugdo CMN n° 4.963/2021, atestando que atende
aos requisitos do Art. 10, inciso II, cumpre o Art. 21 (prestadores essenciais) e esta
adequado as normas para RPPS.

Deliberacao: Nao houve deliberacao final sobre a aplicagdo no produto nesta
reuniao, pois o Comité ainda esta em fase de analise e avaliacao comparativa com
outras alternativas, considerando risco, liquidez e estrutura de chamadas de capital.
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1.2. Fundos da Itajubd Investimentos

e Reuniao: 17/11/2025 (Ata n°® 61/2025).

e Apresentacao: Um representante da Itajubid Investimentos realizou uma apresentacao
institucional sobre produtos e estratégias acessiveis a RPPS, incluindo fundos como Nu
Reserva Institucional Renda Fixa, HIX Institucional FIC FIA, Perfin Infra Equity
Alocadores FIC FIA e Informativo Crédito ESG Institucional — SulAmérica

e Decisao: O Comite deliberou o encaminhamento de todo o material apresentado a
Assessoria de Investimentos do IPASLI para elaboragao de um parecer técnico
especializado. O parecer deverd abordar compatibilidade com a Politica de Investimentos
vigente, analise detalhada de riscos, verificacdo do enquadramento nas Resolu¢des CMN n°
4.994 e n° 4.963 e uma recomendagdo fundamentada'*'*'*',

1.3. Fundos de A¢des Banestes DTVM (TENAX)

e Reuniao: 19/11/2025 (Ata n°® 62/2025).

e Apresentacao: Reuniao remota com representantes do Banestes DTVM para anélise das
laminas atualizadas dos fundos TENAX ACOES I FIA e BANESTES TENAX ACOES
FIF EM COTAS DE FIA.

o Destaques: O TENAX ACOES I FIA apresentou rentabilidade acumulada de
18,22% em 12 meses (vs. Ibovespa de 15,29%) e 35,59% em 2025, com volatilidade
de 18,67%. O fundo Banestes possui Risco Nivel 5 (muito alto), devido a integral
€xposicao em acoes.

e Deliberacao: Nao houve deliberacao final sobre aplicacao ou ampliacdao de investimentos
nos fundos'®. O tema permanecerd em estudo técnico para verificar a plena adequagdo a
politica de investimentos do IPASLI e ao perfil de risco institucional

2. Aprovacao da Politica de Investimentos 2026

O Comite de Investimento conduziu o processo final de avaliacdo e aprovacdo da Politica de
Investimentos do IPASLI para o exercicio de 2026.

e Apresentacao Preliminar: Em 20/11/2025 (Ata n® 63/2025), o Consultor Vitor Leitao, da
LEMA Economia & Finangas, apresentou a minuta da Politica de Investimentos 2026,
destacando os estudos realizados (ALM), o cenario econdmico e o perfil de risco do RPPS.

e Analise e Deliberacao Final: Em 28/11/2025 (Ata n° 65/2025), o Comité realizou a
deliberac@o final da Politica de Investimentos 2026, ap0s a analise individual da minuta
consolidada’

o Estudos Técnicos: A duragao do passivo atuarial (EC2G) foi calculada em 19,64
anos. O estudo confirmou que o RPPS possui robustez e equilibrio financeiro,
permitindo uma estratégia de longo prazo.

o Projecao Macroecondomica: O Comité revisou a projecao de inicio de ciclo de
queda da Selic em 2026 (estimada em 12,25% ao final do ano) e IPCA projetado em
4,20%. O cenario reforca a necessidade de manter predominancia em renda fixa
indexada a inflag@o.

o Estratégia de Alocacao: Foi aprovada a predominancia da Renda Fixa (89% a
100%), com segmentos satélites com limites conservadores: Renda Variavel (0% a
20%), Exterior (0% a 10%), Multimercado (0% a 10%) e FIP (0% a 5%).

o Aprovacao: O Comite de Investimento DELIBEROU, POR UNANIMIDADE,
pela aprovacao da versao final da Politica de Investimentos 2026, por atender as
normas vigentes, a realidade atuarial do RPPS e ao perfil conservador do Regime.
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o Proximos Passos: A Politica de Investimentos 2026 serd encaminhada ao Conselho
Deliberativo do IPASLI para apreciacdo e aprovacdo na reunido agendada para o dia

10/12/2025. Apos aprovacao pelo Conselho, o documento serd publicado oficialmente,
disponibilizado no site institucional e o DPIN sera enviado pelo CADPREV.

Nada mais havendo a tratar, a reunido foi encerrada e lavrada a presente ata, que segue assinada
pelos membros do Comité de Investimentos.

Linhares — ES, 28 de Novembro de 2025.

Marcela de Sousa dos Santos
Presidente

Zenilda Miguel Ribeiro da Costa
Membro

Documento assinado digitalmente

ub JANAINA AMARAL
g Data: 03/12/2025 14:19:31-0300

Verifique em https://validar.iti.gov.br

Janaina Amaral
Membro
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DADOS DO FUNDO

CNPJ: 61.871.959/00017-00 Administrador: XP Investimento CCTVM S.A.
Gestor: BTG Pactual Gestora de Recursos Ltda Tipo de Fundo: fechado
Custodiante: XP Vista Asset Management Ltda. Prazo: 6 (seis) anos contados da data de encerramento da

primeira oferta, podendo ser prorrogado por 2 (dois)
periodos consecutivos de até 1 (um) anos cada, mediante
deliberacdo de Assembleia Especial convocada para esse
fim, e eventuais prorrogacdes adicionais dependerdo de
aprovacéo da Assembleia Especial.

Data de Inicio: Estdgio pré-operacional Benchmark: /IPCA + 7,00% ao ano

Taxa de Performance: 15% sobre o que exceder Retorno Esperado pela Gestora: /PCA + 20% ao ano

IPCA + 7,00%

Volume da Oferta: R$ 400 milhdes

Taxa de Gestao: 1,25% ao ano

Taxa de Administracao: 0,09% ao ano

Enquadramento Resolug¢ao CMN n° 4.963/2021: Artigo 10, Inciso Il - Fundo de Investimento em Participagdes

- FIP

Politica de Investimentos: O Fundo tem como objetivo proporcionar aos cotistas a valorizacdo de suas cotas,

no médio e longo prazo, por meio da aplicacdo de seu Patriménio Liquido em Ativos Alvo, através de investimentos

Secundadrios.

ENQUADRAMENTO - RESOLUCAO CMN N2 4.963/2021

Trata-se de um fundo de investimento em participagbes - FIP constituido sob a forma de condominio fechado, com
prazo de durag@o de seis anos. Por sua natureza, enquadra-se no disposto no Art. 10, Inciso Il da Resolu¢Go CMN n°
4.963/2021, que autoriza a aplica¢do de até 5% do patriménio do RPPS em fundos dessa categoria.

No que se refere aos requisitos do Art. 21 da mesma Resolucdo, verifica-se que os prestadores de servigos essenciais
atendem ao disposto no § 2° Adicionalmente, considerando que a norma exige que o administrador ou o gestor do
fundo seja instituicdo autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil e que esteja obrigada a instituir comités de
auditoria e de riscos conforme a regulamentacdo do Conselho Monetdrio Nacional, entende-se que os prestadores de
servico cumprem esta exigéncia, o que mantém o fundo enquadrado nos termos da Resolucdo.

O “Caracteristicas Gerais da Classe” do Regulamento traz que a classificagéo é tipificada como “multiestratégia” e a
forma de condominio é fechado, de modo que as cotas somente serdo resgatadas ao término do prazo de duragéo da
respectiva Classe, ou ainda em caso de liquida¢do da Classe. Estando a situa¢do em acordo com o que diz o Inciso Il do
artigo 10 da Resolugdo.

Os elementos exigidos no pardgrafo primeiro do artigo 10 da Resolucdo, que trata dos critérios para enquadramento
de Fundos de Investimento em Participacdes (FIPs) — como classificagGo do fundo, laudo de avalia¢Go dos ativos,
cobranca de taxa de performance, participacdo da gestora no investimento, demonstra¢des financeiras das sociedades
investidas e tratamento néo diferenciado ao gestor em relacdo aos demais cotistas — encontram-se evidenciados nos
documentos do Fundo.

Dessa forma, verifica-se que o XP Selection Prime Feeder Institucional Fundo de Investimento em Participagbes atende
integralmente aos requisitos estabelecidos pela Resolu¢do CMN n° 4.963/2021, encontrando-se devidamente
enquadrado para fins de investimento por Regimes Prdprios de Previdéncia Social (RPPS).

LEMA
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ANALISE QUALITATIVA DA GESTAO

Sediada em Séo Paulo, a XP Vista Asset Management Ltda. integra o ecossistema XP Asset, braco de gestdo de recursos
do grupo XP Inc., que retine diversas gestoras sob sua égide (XP Gestéo de Recursos, XP PE, XP Allocation, XP Advisory,
entre outras) atuando em diferentes estratégias.

A XP Asset foi fundada em 2006, a partir da criagéo do clube de a¢bes XP Investor, e vem consolidando ao longo dos
anos sua estrutura de governanca, compliance e controles operacionais. Hoje, administra diversos segmentos de
investimento, que véo de estratégias liquidas (renda varidvel, renda fixa, multimercados) até ativos iliquidos (private
equity, venture capital, infraestrutura, crédito estruturado).

No Gmbito regulatério, todas as entidades que compdem o grupo XP Asset (XPG, XPPE, XPV, XP Allocation, XPA e XP
Sports) séo gestoras autorizadas pela CVM para o exercicio de administracdo de carteira de titulos e valores mobilidrios,
por meio do Ato Declaratdrio n° 12.794, de 21 de janeiro de 2013, observando rigorosamente as regras de segregacéo
de atividades, compliance e transparéncia exigidas pela legislacéo vigente.

A XP Asset informa que sua gestdo abrange fundos de renda varidvel, multimercados (pela XPG), assim como renda fixa,
estruturados e venture capital (pela XPV), entre outras estratégias, dividindo responsabilidades conforme especialista de
cada segmento. A gestora apresenta-se como uma das maiores gestoras independentes do pais, com 18 anos de atuacdo
e mais de R$ 188 bilhdes sob gestdo, distribuidos entre 13 estratégias de investimento e uma equipe composta por mais
de 170 profissionais.

XP Asset Management: Uma das Maiores Assets do Brasil'

Gestora que oferece solugdes completas, tanto para investidores pessoa fisica, quanto para
investidores institucionais. Bi* sob

2022 Venture Capital & gestao

lenda

Fixa &

Crédito

Multimercado  peqq 4,
Macro

Crédito
Estruturado
Rs46b Special
Situations

2021 Agro e FoF Alternativo MilhGes

de cotistas

R$57 b

R$1,6 bi

2020 Private Equity

Renda

Infraestrutura, Special Variavel Infraestrutura
2018 . N N . R$3.6L
Situations e Indexados R$3,1b $3,6 b -
Estratégias
2017 Imobiliario — Ativos Reais asset
|IL’:2:::§::S $=> management Imobiliério
~ RS18,2
2016 Multimercado Macro R$47,6 b %,2 DI
Profissionai
2015 XP Advisory ’ XP Advisory Agro orissionais
R$37 bi R$1,7 bi
2012 Crédito Imobiliario FoF Private

i Venture Equi
Alternativo Conita quity Anos de
RS2,2 b R$4,0 bi

2008 Renda Fixa & Crédito Privado R$1,0 bi historia

2006 Renda Variavel O HISTORICO DA GESTORA NAO REPRESENTA E NEM DEVE SER CONSIDERADO,

A QUALQUER MOMENTO OU SOB QUALQUER HIPOTESE, COMO PROMESSA,
GARANTIA OU SUGESTAO DE RENTABILIDADE FUTURA DO FUNDO.

Fonte: Material Institucional de apresentagéo do fundo.

Ao longo de sua trajetéria, a XP Asset Management consolidou-se como uma das principais gestoras independentes do
pais, com presenca relevante nos mercados tradicionais e alternativos, e uma trajetoria marcada pela expanséo
continua de suas frentes de atuacéo. Desde 2020, a gestora vem ampliando sua presenca em Fundos de Fundos
Alternativos, Private Equity e Venture Capital, incorporando essas estratégias ao portfdlio institucional do grupo e
refor¢ando sua posicdo como plataforma completa de gestéo de recursos.

A XP Vista Asset Management Ltda., juntamente com as demais gestoras que compbem o grupo XP Asset (XP Gestdo, XP
Advisory e XP Allocation), possui avaliagcdo de qualidade de gestédo MQ1.br (Excelente) atribuida pela Moody’s Local Brasil
em abril de 2025, o mais elevado nivel na escala da agéncia. Essa classificac@o reflete a opiniéo de que as gestoras
apresentam caracteristicas de gestdio reconhecida, sustentadas por performance ajustada ao risco sdlida e consistente,
ampla diversificacGo de estratégias, elevado nivel de governanca e controles internos, além de uma equipe de
profissionais qualificados e estrutura de gestdo de risco robusta.

No que tange a equipe de gestéo, o material publicitdrio evidencia a sélida experiéncia dos profissionais que compbéem

LEMA
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a casa, formada por especialistas com ampla atuagéo no mercado financeiro e passagens por instituices de referéncia
nacional e internacional. A lideranca do fundo é exercida por Priscila Rodrigues, profissional com mais de 26 anos de
experiéncia em investimentos alternativos, que atua ao lado de uma equipe multidisciplinar responsdvel pelas
estratégias em private equity, infraestrutura, crédito estruturado e Fofs alternativos. O grupo conta com histdrico de
trabalho conjunto e formacdo complementar, o que reforca a consisténcia e a coes@o da estratégia de investimento
conduzida pela XP Asset.

A instituicGo destaca como diferenciais a especializa¢@o técnica da equipe, o rigor no processo de selecéo de ativos e o
alinhamento de interesses com os investidores, materializado pela participacdo dos préprios socios nos fundos, nas
mesmas condicbes de liquidez e taxas aplicdveis aos clientes. Essa estrutura busca fortalecer a credibilidade da gestora
e reflete seu compromisso com prdticas de governanca e transparéncia.

Equipe de investimentos dedicada

Priscila Rodrigues (Head) Amabile Rebeschini Time liderado por Priscila que possui +26

Head XP FoF e Presidente da ABVCAP - L
26 anos de experiéncia 20 anos de experiéncia anos de experiéncia sendo +24 anos em

Economia PUC RJ, Extensdo CEIBS, MBA Coppead 3 2 ' g -
Administra¢do de Empresas FGV-SP, MBA Columbia Business School Hamilton Lane, Fundagdo Atlantico, BNY Melor’:i UBS Pactual pnvate _equ:fy e |nvt_ast|mentos alternativos
Crescera Capital, Banco Genial, Bank of America Merril Lynch, ! ! no Brasil e no exterior
Houlihan Lokey, Pacific Investimentos, ING Barrings

Mateus Molento Manueli Garcia . .

6 anos de experiéncia 2 anos de experiéncia Suporte das diversas areas da XP como
Economia Insper Economia USP back-office, front-office, juridico,

Igc, Itad BBA, BNP Paribas BTG Pactual compliance, econémica e inteligéncia de

mercado

Maria Amorosino’ - -
1
10 Anos de experiéncia Gabriella Marti

Direto Extens3o Universi do Minho 8 Anos de experiéncia
Direito FGV, Extens&o Columbia University
Mattos Filho, Pinheiro Neto

Souza Cescon, Demarest, Ital Unibanco

Busca por um processo de investimento
detalhista baseado em praticas
internacionais

Fonte: Material Institucional de apresentagéo do fundo.

Com base nas informagbes disponibilizadas no site da ANBIMA, a XP Asset adere aos seguintes Codigos de
Autorregulagdo da referida associagdo: (i) Cédigo de Administracéo e Gestdo de Recursos de Terceiros; (ii) Codigo de
Etica; e (iii) Cédigo de Processos da Regulacdo e Melhores Prdticas, além de adotar prdticas de capacitacdo com mais
de 78 certificag¢bes relacionados a distribui¢éio, andlise e gestdo de investimentos.

No que se refere a estratégia da equipe de FoF Alternativos (FoF abreviatura em inglés de Fundos de Fundos; “Funds of
Funds”), buscam focar em investimentos primdrios, secunddrios e Co-investimentos. A equipe busca originacdo de
oportunidades de investimento contando com a infraestrutura e recursos do ecossistema da XP e tem perfil de diligéncia
na sele¢éo dos ativos. O time de investimento soma mais de 55 anos de experiéncia acumulada consolidada em
investimentos alternativos em diversos setores. A gestora destaca que hd diferentes modalidades de investimentos onde
registra execucbes de transagbes primdrias no mercado de Private Equity e Venture Capital, co-investimentos com
gestoras e mercado secunddrio de aquisicbes. Complementarmente, a gestora possi historico de 22 inbvestimentos
realizados com a alocagdo do veiculo Flagship (XPSA), que segundo a gestora, levantou mais de R$ 1 bilhGo em 2021.
Ademais, no material disponibilizado detalha-se o processo de investimento da Célula de FoF da gestora, conforme
abaixo:

LEMA



XP SELECTION FEEDER INSTITUCIONAL | OUTUBRO/2025

Processo de Investimento Exemplos de Investimento’

Dock — Mai/2022

Canais de originacao:

y FE Co-investimento Lightrock
y - Rede Fie contatos na indUstria Dock Fornecedora de infraestrutura tecnologica
= Ecossistema XP oc para pagamentos e banking na América
/ = Screening das oportunidades Latina. Conta digital, cartdes, pagamentos.

Analise inicial

= Estratégia de investimentos Sapore — Abr/2022

= Posicionamento Co-investimento ACON

= Track Record Sapore Empresa de servigos de alimentacéo
corporativa food service no Brasil,

Andlise aprOfundada Vista Equity Partners Vil — Fev/2022

- Tlr‘je ‘fe investimento Vista Eq'-"ty Gestora americana focada exclusivamente
* Criagdo de valor do gestor Partners em investir em companhias de software
= Negociagdes comerciais empresarial
Investidos Medline - Dez/21
= ~5% de aprovacao de investimentos, o que Co-investimento Carlyle
demonstra a analise diligente . Empresa de fornecimento de materiais
XP Selection Alternativo Medline médicos e cirdrgicos e solugdes logisticas
R$ 1,2 bn de capital subscrito® para salde em toda a América do Norte,
92% do capital comprometido® Europa, Asia e Médio Oriente

67% do capital chamado®
Fonte: Material Institucional de apresenta¢éo do fundo.

ESTRATEGIA DO FUNDO

A estratégia do XP Selection Prime Feeder Institucional Fundo de Investimento em Participagbes estd estruturada para
proporcionar aos investidores institucionais acesso a um portfdlio diversificado de investimentos alternativos, com foco
em Private Equity (PE), Venture Capital (VC), co-investimentos e operagcdes no mercado secunddrio participa¢bes (compra
secunddria de posicbes em outros fundos/ativos). O fundo atua como um veiculo feeder, direcionando seus recursos
principalmente para o XP Selection Alternativo (XPSA), fundo master gerido pela XP Asset Management, que consolida
as alocacgdes e executa a estratégia central de investimentos.

O objetivo é identificar oportunidades de investimento secunddrio em fundos de participacbes tendo enfoque em
estratégias de investimento como Venture Capital, Expanséo (Growth), Buyout e Restruturacdo. Essa estrutura permite
a XP Asset oferecer aos cotistas acesso a operacbes de alta complexidade e potencial de retorno diferenciado para
investidores institucionais de médio e grande porte.

Segundo a gestora, o momento é oportuno porque muitos investidores (como fundacbes e familly offices) buscam
liquidez antecipada, enquanto diversos fundos maduros de PE e VC enfrentam dificuldade em realizar suas posicées
devido a retracdo no mercado de saidas e valuations. Assim, o fundo aproveita esse cendrio para comprar ativos de
qualidade consideravelmente descontados, visando potencial de valoriza¢éo no longo prazo quando as condicbes de
mercado se normalizarem.

Conforme abaixo, o veiculo busca adquirir portifélios ja investidos, em fase de geracéo de valor ou maduros e fundos
que jd suprimiram seu periodo de breakeven (Periodo de perdas decorrente do alto custo inicial das empresas investidas)
da curva | de modo que mitiga tal comportamento comum em investimentos primdrios. Além disso destaca-se a
dinGmica da TIR esperada para diferentes modalidades de investimentos:

LEMA
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Exemplo de Curva J de um fundo primario de Private Equity

Foco do Secundario

:  Portfolio :
o » parcialmente
s = lnvestido .
S . .
e . Portfolio =
totalmente -
. investido .
: Anos
Ano 2 Ano 4 Ano 6 Ano 8 Ano 10

Sem qualquer relagdo com as operagdes da tesouraria da XP, o foco do
fundo é aquisi¢coes de cotas de investidores institucionais

Fonte: Material Institucional de apresentagéo do fundo.

Comparacao da TIR Esperada para as Diferentes Modalidades de Investimento

TR Dinamica da TIR esperada de investimentos Primarios e Secundarios

Ano 1 Ano 2 Ano Anc 4 Ano 5 Anc 6 Ano7 Ano 8 Ano 9 Ano 10

e Primario Secundario

A TIR (Taxa Interna de Retorno), € o retorno médio ponderado por ano. As transagdes no mercado secundario possuem uma TIR mais
elevada no curto prazo pela aquisicao descontada. Com o passar dos anos esse ganho € diluido ao longo do tempo. Os investimentos
primarios em fundos de alternativos possuem a curva J, onde o retorno tende a ser negativo no inicio do fundo pelas taxas e custos da
oferta, e valorizagdo conforme as companhias geram valor.

Fonte: Material Institucional de apresentagéo do fundo.

Entre os beneficios destacados pela gestora estéo a viabilidade do portfdlio devido a aquisicéo de cotas de qualidade
em empresas qual a equipe de andlise avaliou a potencial gerac¢éo de valor, possibilidades de saida e potencial de
retorno. Além disso, a possibilidade de uma duration menor com devolu¢bes de capital mais rdpidas, além da
diversificaco em termos de safras, setores, gestores e geografias. A gestora também aponta que a presenca de ativos
secunddrios contribuiria para mitigar a chamada "curva J", suavizando os impactos negativos iniciais na performance
do fundo e salienta uma dinGmica de retorno suportada na valoriza¢do da cota com o novo investimento comprado a
um desconto que o torna inferior ao valor patrimonial registrado, além da natural valoriza¢dio do portfdlio de PE.

A gestora utiliza as imagens abaixo para ilustrar como o segmento de Private Equity enfrentam dificuldades de retornar

capital aos investidores de 2017 a 2024, destacando a dispersédes de retorno entre os segmentos Secunddrio, PE, VC e
Real Estate e a crescente expansdo do mercado de secunddrios na década 2014-2024.

LEMA



XP SELECTION FEEDER INSTITUCIONAL | OUTUBRO/2025

Private Equities enfrentam dificuldade em retornar capital aos investidores Mercado de secundarios triplicou em 10 anos
Distribui¢des de capital de fundos de Private Equity globalmente = . . AuMdo Mercado Global de Secundarios em US$ bilhdes
(% do valor do fundo) Pressao de investidores
por distribuigdode 601
29% 29%, capital
3%
= 20 90
1% 10% 12% 176
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2014 2024
Disperséo do Retorno por Classe de Ativo Na visdo da gestora, o cenario atual é oportuno para fundos de secundario
80 comprarem ativos descontados, com investidores buscando alternativas para
gerar liquidez
40
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SecudanY Private Equity Venture Capital Real Estate mesmo o quarto quartil de fundos obtém um retorno positivo
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Fonte: Material Institucional de apresentagéo do fundo.

Segundo a gestora, o mercado secunddrio de Private Equity no Brasil ainda é incipiente e conta com poucos
participantes, o que, aliado & demanda de investidores por liquidez, tem permitido a aquisicéo de ativos com descontos
superiores aos praticados internacionalmente. Esse cendrio € visto como uma oportunidade de investimento, uma vez
que o fundo consegue acessar portfélios maduros, beneficiando-se da necessidade de venda de cotas por parte de
investidores que buscam liquidez.

O material publicitdrio ressalta que, enquanto o desconto médio global em opera¢bes secunddrias é de cerca de 15%,
o fundo flagship da XP Asset (XPSA - Produto semelhante ao XP Selection Feeder) obteve descontos médios ponderados
préximos de 30%, refletindo a eficiéncia do processo de originacdio e negociacdo da gestora. Essa diferenca evidencia o
potencial de valorizagéo adicional das opera¢ées realizadas em um mercado ainda em fase de desenvolvimento no
Brasil.

O grdfico disponibilizado pela gestora ilustra a dindmica de retorno de uma aquisicdo no mercado secunddrio de Private
Equity, destacando que o retorno esperado resulta da combinag@o entre o ganho obtido pela compra com desconto e
a valorizacdo natural do portfdlio ao longo do tempo, o que para a gestora é fator determinante de diferencia¢éo em
termos de retorno ajustado ao risco e devolucdo do capital investido:

Retorno Esperado de Uma Aquisicao no Secundario?

Ganho por
Retorno Esperado aquisicao descontada + expectativa
de valorizagdo do portfolio

Momento da
aquisicao

— cAo
\orizaGas
va de V2l tidas
Expecﬁft;io ge inves
do PO

Valorizagao pela aquisigédo descontada.

Reflete no valor da cota no momento do
investimento.

Tempo

Fonte: Material Institucional de apresentacéo do fundo.

Dessa forma, logo no momento da aquisi¢éo jd ocorre uma valoriza¢do imediata da cota, decorrente do preco reduzido
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pago pelo ativo, diferentemente dos fundos primdrios, cujo retorno tende a se concentrar nos estdgios finais do
investimento. Essa caracteristica confere, segundo a XP Asset, a estratégia menor risco relativo e retorno mais
equilibrado, com possibilidade de antecipacdo parcial do capital investido e mitigacdo da tradicional “curva J” dos
fundos de Private Equity.

Em complemento, a gestora destaca que o time responsadvel pela execucdio da estratégia possui experiéncia comprovada
em transagdes no mercado secunddrio de Private Equity, com histérico de operacbes realizadas no fundo flagship XP
Selection Alternativo (XPSA). Segundo o material institucional, o time conduziu trés transacées relevantes, abrangendo
desde aquisicbes de portfélios de fundos diversificados até operacbes single asset, obtendo descontos médios
ponderados proximos a 30%.

Transagdo Investimento Estratégia Desconto da Empresas no
Transagdo Portfdlio
A Fundo de PE Buyout / Growth 2020 16,8% 8 empresas
B Portfolio de Fundos Buyout 2020 24,0% 5 empresas
C Fundo Single Asset  Buyout 2018 40,0% 1 empresa

Fonte: Material Institucional de apresentagéo do fundo.

O pipeline (conjunto de oportunidades de investimento que estdo sendo analisadas ou em fase de prospecc¢éo pela
gestora) do fundo XP Selection Prime (Master) vem sendo desenvolvido desde 2021 pela equipe da XP Asset, ja analisadas
270 oportunidades, 28 transacbes de qualidade Tier 1 (alta qualidade das investidas) que totalizam R$ 2 bilhées, no
mercado secunddrio entre agosto de 2023 e abril de 2025. Abaixo a gestora demostra a possibilidade de exposi¢éo a
inumeras safras entre 2011 e 2021, diversificando o portfdlio para mitigagéo de riscos:

Possibilidade de exposi¢ao a diversas safras’ (Pipeline Tier 1)
R$ mm por Vintage

560
420 420
360
116 120
60 80
l ] H -
|

2011 2012 2013 2014 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: Material Institucional de apresentacdo do fundo.

No entanto, o XP Selection Prime Feeder Institucional FIP, por sua natureza e estrutura, apresenta risco elevado e
horizonte de longo prazo, caracteristico de investimentos em secunddrio de Private Equity. Os principais riscos referem-
se a baixa liquidez, dependéncia do desempenho das empresas investidas, eventual necessidade de aportes adicionais
e exposicdo a fatores macroeconbmicos e regulatérios. Tais caracteristicas tornam o produto a ser observado pelos
investidores que demandam liquidez ou previsibilidade de fluxo de caixa, reforcando seu cardter de investimento de
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longo prazo com tolerdncia a volatilidade e risco de perda de capital.
TERMOS E CONDICOES DA OFERTA

O XP Selection Feeder Institucional estd estruturado para captar um volume de R$ 400 milhées em sua oferta base,
podendo haver lote adicional de 25% do Volume Inicial da Oferta, e tem como publico-alvo investidores institucionais
(qualificados) com viséo de longo-prazo, especialmente Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS), que buscam
investimento em Private Equity diversificado. Destaca-se que o fundo ndo terd reciclagem (possibilidade de
reinvestimento em caso de amortiza¢bes durante o periodo de investimento).

Por se tratar de um fundo de investimento em participacées - FIP, é de condominio fechado. Assim, ndo hd liquidez para
saida do cotista até o final do seu prazo, originalmente previsto para seis anos. De acordo com o regulamento, o prazo
de duracdio poderd ser prorrogado por 2 (dois) periodos consecutivos de até 1 (um) ano cada, a critério do gestor, sem
necessidade deliberacdo de Assembleia Geral de Cotistas. A possibilidade de aumento do prazo atua como uma
ferramenta de flexibilidade em caso de dificuldades do gestor em viabilizar o desinvestimento dos ativos, considerando
as condicbes do setor da empresa e o cendrio macroeconémico, de modo a buscar a maximizagéo do retorno para os
cotistas.

E importante destacar que o fundo terd quatro subclasses, com condicées diferentes relacionadas ao valor do aporte e
a taxa de gestdo cobrada. A subclasse “A”, referente a RPPS e Entidades Fechada de Previdéncia Complementar (EFPC)
terd um investimento minimo de R$ 1 milhdo e hd uma cobranc¢a de taxa de gestdo de 1,25% a.a, 0,09% de taxa de
administragéo e 15% de taxa de performance sobre o lucro do fundo, a qual somente serd devida a Gestora caso os
Cotistas tenha recebido o valor correspondente ao Capital Integralizado acrescido do Retorno Preferencia (IPCA + 7%
a.a.).

Para melhor visualizacdo, indicamos abaixo os tépicos mais relevantes da oferta:

e Tipo de Fundo: Fundo de Investimento em Participacdes (FIP) Multiestratégia;

e Volume da Oferta: R$ 400 milhées, com possibilidade de Lote Adicional de 25% (R$ 1.000.000,00);
e Pdblico-Alvo: Investidores institucionais (EFPC e RPPS) - qualificados;

e Escopo: Investimento em fundos de VC e PV incluindo expanséo, buyout, restruturacéo, infra entre outros;
e Tipo de condominio: Fechado;

e Preco de Emissédo: O preco unitdrio de colocacdo das Cotas serd de R$ 1.000,00 (um mil reais);

e Prazo do Fundo: 6 anos, podendo ser prorrogado por mais 2 periodos de 1 ano;

e Taxa de Administragdo: 0,09% ao ano;

Taxa de Gestédo: 1,25% a.a.;

Taxa de Performance: 15% sobre o que exceder IPCA + 7,00%.

Gestor XP VISTA ASSET MANAGEMENT LTDA.
Administrador XP Investimentos CCTVM S.A.
Tipo de Fundo Fundo de Investimento em Participages (FIP) Multiestratégia.
Oferta Base R$ 400.000.000,00, com possibilidade de Lote Adicional de 25% do Volume Inicial da Oferta, ou seja, até R$ 100.000.000,00
| CXEYe CEM  R$ 50.000.000,00
Investimento em fundos de venture capital e private equity incluindo expansao, buyout, restruturagao, infraestrutura entre outros.
Tipo de Investimento Investimentos com foco em fundos no mercado secundério
Periodo de Investimento 2 (dois) anas, podendo ser estendido ou reduzido, em até 1 (um) ano, a exclusivo critério do Gestor
Prazo de Duragao 6 (seis) anos, padendo ser estendido ou reduzido em até 2 (dois) periodos de 1 (um) ano cada, a exclusivo critério do Gestor
Sem Reciclagem Fundo néao tera reciclagem de capital (possibilidade de re-investimento em caso de amortizagées durante o periodo de investimento).
Preco de Emissao O prego unitario de colocagao das Cotas sera de R$ 1.000,00 (um mil reais).
Taxa de Administragao 0,09% a.a. calculado sobre o valor da parcela equivalente a participagao dos Cotistas titulares das Cotas no Patriménio Liquido da Classe

Taxa de Gestao 1,25% a.a.

15% do Lucro do Fundo (conforme definido no regulamento do Fundo), a qual somente sera devida a Gestora caso os Cotistas tenham recebido o valor correspondente ao

Taxa de Performance Capital Integralizado acrescido do Retorno Preferencial

Investimento Minimo 1.000 (mil) Cotas, correspondente a R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais)

Plblico Alvo Investidores Qualificados, que sejam Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS)

Retorno Preferencial IPCA + 7,00% a.a.
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CONCLUSAO DO PARECER

Com base na andlise realizada, seguem os principais critérios considerados para fins de recomendacdo:

Critério Avaliado Resultado Observacodes
Verificagdo de experiéncia minima de v Conforme evidenciado no item referente a
cinco anos de atuagdo qualificagdo da gestora
Conformidade com a Resolu¢do CMN . .
n° 4.963/2021 v Fundo enquadrado no Artigo 10, Inciso Il

Nao aderente - Conforme evidenciado no suitability, o
IPASLI é considerado um investidor de perfil
Conservador. A estratégia do fundo exige ciéncia dos
prazos e riscos inerentes
Investidores qualificados - O IPASLI atende aos
critérios de classificacdo

Aderéncia ao perfil do RPPS

Tipo de investidor v

Principais riscos
Alto - apesar de ndo haver alteracdo na cota
diariamente, como ocorre em fundos de acdes, a
remarcacdo ocorre com a precificacdo dos ativos
investidos a partir de laudos de avaliagdo, os quais
podem ser considerados a valores menores do que os
estimados previamente
Risco de crédito v Ndo ha
Alto - Fundo com estratégia prevista para 6 anos e
possibilidade de prorrogacdo em até 2 anos
Alto - Esse se destaca como o principal risco do
Risco do insucesso dos fundo. Apesar disso, a gestora apresentou
empreendimentos investimentos de sucesso em operag¢des similares a
proposta do fundo

Risco de mercado

Risco de liquidez

Pontos de risco e atengdo: Deve-se considerar previamente a eventual aplicagéo por parte do RPPS, o risco de liquidez.
O fundo possui um prazo de seis anos para a implementacdo integral da estratégia, com a possibilidade de aumentos
de dois anos. Ou seja, durante esse periodo, o0s recursos investidos permanecerdo indisponiveis para resgate ou
realocacgdo, o que exige atencdio especial por parte do regime prdprio de previdéncia.

Quanto a esse aspecto especifico, e em conformidade com o disposto no artigo 115 da Portaria MTP n° 1.467/2022, é
imprescindivel que o representante legal da unidade gestora ateste formalmente que o prazo do fundo é compativel
com as necessidades atuariais do RPPS, bem como declare que os recursos aplicados néo serdo necessdrios para o
cumprimento das obrigac¢bes do regime ao longo do referido periodo.

Em razéo das particularidades da estratégia adotada pelo fundo — cujo éxito depende diretamente da capacidade da
equipe de gesttio em fazer bons negdcios —, ndo é possivel avaliar sua performance de forma isolada, seja em termos
de rentabilidade histdrica, seja em relac@o a propria estratégia de investimento. Dessa forma, a andlise de desempenho
deve se concentrar na trajetoria da gestora e nos resultados obtidos por meio de empreendimentos realizados em
veiculos financeiros anteriores, que utilizam a mesma estratégia proposta.

Vale destacar que embora a gestora tenha indicado transacdes em fundos anteriores, fornecendo um direcionamento
da estratégia que serd adotada, néo hd clareza sobre os ativos finais que fardo parte da carteira, o que dificulta uma
avaliacdo prospectiva mais precisa. Considerando que tais fundos e companhias carregardo consigo riscos operacionais
diversos, a falta de previsibilidade quanto aos investimentos finais limita a capacidade de andlise detalhada dos riscos
inerentes a carteira.

Considerando os critérios técnicos e regulatdrios, o fundo analisado apresenta condicbes favordveis para
compor a carteira do IPASLI. Ainda que o RPPS jd possua um ativo do mesmo segmento em seu portfdlio, hd margem
disponivel para novas aplicagdes, considerando o limite mdximo permitido pela Politica de Investimentos vigente. Assim,
recomendamos que, caso o Comité de Investimentos opte pela aplica¢éo no fundo objeto de andlise neste relatdrio, seja
observado o valor mdximo de R$ 5,0 milhdes, equivalente a 0,84% do patriménio do RPPS.
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Por fim, ressaltamos que esta andlise foi realizada com base em informacbes publicas e nos dados fornecidos
diretamente pela equipe de gestéo do fundo. Destacamos a importéncia da leitura atenta do AVISO LEGAL ao final deste
documento, que contém orientac6es essenciais ao gestor do IPASLI para uma tomada de decisdo consciente e alinhada
as normativas vigentes.
Este é 0 nosso parecer.

I/ )AL

Vitor Leitdo Rocha - Responsdvel Técnico
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AVISO LEGAL

A LEMA Economia & Finangas, inscrita no CNPJ/MF sob n° 14.813.501/0001-00 (“LEMA”) é uma consultoria de valores mobilidrios autorizada pela Comisséo de Valores
Mobilidrios (“CVM"). As recomendagdes foram elaboradas considerando as informagGes sobre perfil de risco, objetivos, horizonte de tempo, situacdo financeira e
necessidades especificas informadas pelo cliente, além da legislacdo especifica que rege os investimentos dos Regimes Préprios de Previdéncia Social (“Ipasli”). Esse
documento nédo constitui, tampouco deve ser interpretado como oferta ou solicitagéio de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma
determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdicéo. Esse relatério é baseado na avaliagéo dos fundamentos de determinados ativos financeiros e dos diferentes
setores da economia. A andlise dos ativos desse documento utiliza como informacgéo os resultados divulgados pelas companhias e missoras, gestoras, distribuidoras e suas
projecoes. A LEMA se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo desse documento ou seu
contelido. Esse documento néo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio
consentimento por escrito da LEMA.

Adecisdo final em relagéo aos investimentos deve ser tomada unicamente pelo cliente, levando em consideracdo os vdrios riscos e custos incidentes, sempre em observancia
qos principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivacéo, adequagdo @ natureza de suas obrigagées e transparéncia. O cliente é o tnico responsdvel pelas
decisGes de investimento ou de abstencdo de investimento que tomar em decorréncia desse documento. Todas as classes de ativos financeiros possuem algum grau de
risco, mesmo aquelas classificadas como de baixo risco, tais como titulos e fundos de investimento em renda fixa, bem como caderneta de poupanca.

Os desempenhos e/ou rentabilidades anteriores néo séo, necessariamente, indicativos e/ou garantias de resultados futuros e nenhuma declaragéo ou garantia, de forma
expressa ou implicita, é feita em relagéo a desempenhos vindouros. As rentabilidades divulgadas ndo sdo liquidas de tributos, os quais podem variar conforme o tipo,
modalidade e prazo de investimento. As simulagdes contidas nesse documento tém cardter meramente ilustrativo e ndo devem ser entendidas como promessas ou garantias
de retorno ou resultados futuros. As condicGes de mercado, o cendrio macroeconémico, os eventos especificos da empresa emissora, dos ativos objetos e do setor podem
afetar o desempenho dos investimentos. A rentabilidade de instrumentos financeiros pode apresentar variagdes, e seu prego ou valor pode aumentar ou diminuir.

Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, do Fundo Garantidor
de Crédito - FGC. Os fundos de investimento em a¢des e multimercados com renda varidvel podem estar expostos a significativa concentragéo em ativos de poucos
emissores e baixa liquidez, com os riscos dai decorrentes. Os fundos de investimento com aplicagbes em crédito privado estéo sujeitos a risco de perda substancial de seu
patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o néo pagamento dos ativos integrantes de sua carteira, inclusive por for¢a de intervencdo, liquidagdo, regime de
administragdo tempordria, faléncia, recuperagdo judicial ou extrajudicial dos emissores responsdveis pelos ativos do fundo. Conforme o caso, o fundo pode utilizar
contratos derivativos somente para a finalidade de protecéo de sua carteira (hedge). A taxa de administracéo mdxima compreende a taxa de administracdo minima e o
percentual mdximo que a politica do fundo admite despender em razéo das taxas de administracéo dos fundos de investimento investidos. LEIA O PROSPECTO, O
FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES, LAMINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR, EM ESPECIAL A SECAO SOBRE OS RISCOS
ASSUMIDOS PELO FUNDO.

A concessdo de registro da distribuicdio néo implica, por parte da CVM, garantia de veracidade das informagdes prestadas ou julgamento sobre a qualidade do fundo, de
seu administrador ou das cotas a serem distribuidas. O investimento em renda varidvel é considerado de alto risco, podendo ocasionar perdas, inclusive, superior ao
montante de capital alocado. Os cotistas respondem por eventual patriménio liquido negativo do fundo, sem prejuizo da respons abilidade do administrador e do gestor
em caso de inobservancia da politica de investimento ou dos limites de concentracgéo previstos no regulamento e nas instru¢des da CVM. Conforme o caso, existe a
possibilidade de realizagdo de operagbes nas quais a instituicdo administradora atue na condi¢do de contraparte do fundo, desde que com a finalidade exclusiva de
realizar a gestdo de caixa e liquidez do fundo.

InformagGes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos nesse documento se encontram disponiveis, quando solicitadas, por meio dos canais de comunica¢do
estabelecidos entre os investidores e/ou cotistas e o administrador, o gestor e/ou a LEMA.
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