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1) Objetivo

Em atendimento ao disposto no Art. 16 da Resolu¢cdo CVM 20 e do Art. 38 do
Cédigo de Conduta de Analista de Valores Mobiliarios da APIMEC, a Agora
CTVM estabelece regras, procedimentos e controles internos para a atividade
de andlise de valores mobiliarios (Research).

2) Escopo

Estdo sujeitos as regras, procedimentos e controles internos estabelecidos
neste documento os analistas de valores mobiliarios pessoa natural da Agora
CTVM, bem como a instituicio Agora CTVM no papel de analista de valores

mobiliarios pessoa juridica.
3) Defini¢oes

O Analista de Valores Mobiliarios (Analista) € a pessoa natural ou juridica
que, em carater profissional, elabora relatérios de analise destinados a
publicacao, divulgacao ou distribuicéo a terceiros, ainda que restrita a clientes.

Relatorios de Analise sdo quaisquer textos, relatérios de acompanhamento,
estudos ou analises sobre valores mobiliarios especificos e/ou emissores de
valores mobiliarios que possam auxiliar ou influenciar investidores no processo

de tomada de decisao de investimento.

Exposicbes publicas, apresentacdes, videos, reunibes, conferéncias
telefénicas e quaisquer outras manifestacdes ndo escritas, cujo contetdo seja

tipico de relatorio de analise, sdo equiparadas a relatérios de andlise.
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4) Deveres do analista de valores mobiliarios

Conforme RCVM 20 e Codigo de Conduta da APIMEC, é dever da Agora CTVM,
como analista de valores mobiliarios pessoa juridica e de seus analistas de

valores mobiliarios, pessoa natural:

e Agir com probidade, boa fé e ética profissional

e Empregar todo o cuidado e diligéncia esperada de um profissional de sua
posicdo na elaboracdo de um relatorio de analise

e Zelar pela idoneidade e fidedignidade de suas informacdes estando
pronto para apresentar fontes e bases metodoldgicas

e Resguardar sua independéncia e objetividade frente a influéncias
externas ou internas.

e Garantir que suas informac¢des ou comunicagdes de cunho institucional e
publicitario relativas ao servigco de andlise dos valores mobilidrios sejam
verdadeiras, consistentes, ndo induzam o investidor ao erro e que tenham
linguagem serena e moderada.

e Garantir que os relatdrios sejam escritos em linguagem clara e objetiva,
diferenciando dados factuais de interpretacdes, projecoes, estimativas e
opinides, de forma a n&o induzir o investidor ao erro ou interpretacéo
equivocada

e Zelar pela idoneidade e fidedignidade das informacdes utilizadas e
possuir base razoavel que suporte a tese disposta no relatério.

» Sempre que possivel e adequado, os dados devem vir
acompanhados da indicacéo de fontes

* Projecdes e estimativas devem vir acompanhadas das
premissas relevantes e metodologia adotadas

= Arquivos e outras informagbes que deem suporte ao
relatério devem ser arquivadas por 5 anos.

¢ No uso de fontes secundarias, o Analista deve formar uma convicc¢do de
que tais fontes séo seguras.

e Garantir que os relatorios estejam assinados por ao menos um analista

de valores mobiliarios pessoa natural credenciado.
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Incluir em seus relatorios de anélise as declaracfes, no caso dos analistas
pessoa natural, e as situacbes que possam afetar a imparcialidade dos
conflitos de interesse previstas nos Arts. 21 e 22 da RCVM 20 e nos Art.
34 e 35 do Cddigo de Conduta da APIMEC,

Distinguir entre a divulgacdo ao publico em geral, feita por um canal
publico e a disseminacao para um conjunto determinado de pessoas, por
exemplo, um conjunto de Analistas em uma conference call, ou reuniédo
presencial restrita.

o Caso uma informacgéo relevante seja divulgada em ambiente
restrito, deve abster-se de utilizar da informagéo e alertar o emissor
da necessidade de proceder a uma divulgacao publica.

Evitar situacdes que possam dar margem a exposicdo a informacdes
privilegiadas, sendo a busca de tais informagdes vedada.

Colocar o interesse do investidor acima de seus proprios interesses ou
dos interesses da instituicdo com a qual mantenha vinculo

Tratar os investidores de maneira equitativa, dispondo de uma divulgacao
equanime para todos os investidores aderentes ao mesmo nivel de
Servigos.

Buscar permanentemente o aprimoramento técnico. A obtencéo do CNPI,
CNPI-T ou CNPI-P e a adesao ao Programa de Educacao Continuada da
APIMEC séo condicBes necessarias ao exercicio pleno da profissdo pelo
Analista de Valores Mobiliarios Pessoa Natural. O analista pessoa natural
que ndo tenha obtido as certificacfes podera participar da elaboracéo e
assinatura de relatérios de andlise, desde que seja acompanhado de, ao
menos, um analista de valores mobiliarios pessoa natural credenciado.
Cumprir com os demais itens dispostos nas normas que tratem sobre a

atividade de valores mobiliarios

E dever do analista pessoa juridica:

Desenvolver e implementar regras, procedimentos e controles internos
gue garantam o cumprimento da RCVM 20, o desempenho das fungdes
com independéncia, identificacdo, administracdo e eliminacdo de

eventuais conflitos de interesse que possam afetar a imparcialidade de
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seus relatorios de andlise e que impegam que seus interesses comerciais,
ou aqueles de seus clientes, influenciem o resultado de suas analises.

o E necessario também divulgar este conjunto de regras em seu site,
bem como comunicar & CVM e a APIMEC, nos prazos dispostos
na RCVM 20, condutas dos analistas a ele vinculados que possam
configurar indicio de infracdo as normas emitidas pela CVM.

Segregar fisicamente as instalagées onde a equipe de andlise desenvolve
suas atividades, quando exercer outras atividades que pode ensejar
potenciais conflitos de interesse.

Manter o quadro de, pelo menos, 80% dos analistas de valores mobiliarios
credenciados e seguir com o0s procedimentos estabelecidos na
regulamentacdo em caso de desenquadramento.

Comunicar a prestacdo de servico de andlise para administradores de
carteiras anualmente, conforme estabelecido na regulamentacéao.
Garantir que seus relatérios sejam assinador por, a0 menos, um analista
credenciado.

Enviar os relatorios de analise & APIMEC, em até 3 dias uUteis da data de
distribuicao

Manter os relatérios de andlise arquivados por 5 anos a contar da data da
distribuicéo.

Cumprir com os demais itens dispostos nas normas que tratem sobre a

atividade de valores mobiliarios

5) Vedacgoes

Conforme RCVM 20 e Codigo de Conduta da APIMEC, é vedado a Agora CTVM,

como analista de valores mobiliarios pessoa juridica e aos analistas de valores

mobiliarios pessoa natural vinculados a ela:

Emitir relatérios de analise com a finalidade de obter, para si ou para
outrem, vantagem indevida,

Omitir informagéo sobre conflito de interesse em comunicacdes
publicitarias, relatorios de analise ou quaisquer outros meios por qual se

manifeste.
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Negociar, direta ou indiretamente, em nome proprio ou de terceiros,
valores mobilidrios objeto dos relatérios de analise que elabora ou
derivativos lastreados em tais valores mobiliarios em condi¢des e prazo
adversos as expressas pela RCVM 20 ou pelo Cédigo de Conduta da
APIMEC.
Participar, direta ou indiretamente, em qualquer atividade relacionada a
oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios, incluindo (i) esforcos
de venda de produto ou servicos no ambito do mercado de valores
mobiliarios e (ii) Esfor¢os para angariacdo de novos clientes ou trabalhos
o Esta vedacao nao se aplica a atividades que tenham por objetivo a
educacao dos investidores, desde que:

» 0 analista de valores mobiliarios utilize relatorios de anélise
sem a indicacao de recomendacao;

» 0 analista de valores mobiliarios ndo se comunigue com 0s
investidores na presenca de qualquer pessoa ligada a area
de distribuicdo de produto ou servico ou ao emissor;

* a pessoa juridica a que o analista de valores mobiliarios
esteja vinculado tenha registros, por escrito, dos
investidores que participaram da atividade de educacao do
investidor.

Participar da estruturacdo de ativos financeiros e valores mobiliarios
Participar, direta, ou indiretamente, de qualquer atividade ligada a
consultoria financeira em operagdes de fusdes e aquisicdes
Divulgar o relatério de andlise ou seu conteudo, ainda que parcialmente,
para pessoa que ndo faz parte da equipe de andlise, em especial, o
emissor objeto da analise ou cujos valores mobilidrios sejam objeto da
analise, antes de sua publicagéo, divulgagéo ou distribuicdo por meio dos
canais adequados.

o Este item n&o é aplicavel:

" aos casos em que as partes factuais do relatorio tenham
sido divulgadas a terceiros com o objetivo de verificar a

veracidade das informacoes ali contidas; e
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* A revisdo por assessores juridicos e pela area de controles
internos
e Aceitar beneficios que de alguma forma possam ter o objetivo de
influenciar suas analises, em particular:

o Receber (i) presentes em desconformidade com a politica
especifica da Instituicio em que atue; (i) no exercicio de sua
atividade de Analista, quaisquer tipos de beneficio ou
compensacdo estranhos ao estabelecido em seu contrato
profissional; e (iii) receber privilégios, inclusive em situagcdes como
as de viagens para sede ou dependéncias de empresas emissoras
de valores mobiliarios.

e Utilizar trabalhos, conceitos, textos e numeros ou qualquer material
produzido por terceiros, sem a citacdo da fonte.

e Buscar e usar informacéo privilegiada

e Realizar praticas que possam ferir a integridade dos mercados ou de seus
participantes

e Publicar informac¢des ou comunicacdes relativas ao servi¢co de andlise de
valores mobiliarios que contenham promessa de rentabilidade futura ou
assegurem ou sugiram a existéncia de garantia de resultados futuros ou
a isencao de risco para o investidor.

e A busca e o uso de informacédo privilegiada sdo vedados ao analista.
Informacao privilegiada no ambito do mercado de capitais é definida como
uma informacdo que ndo é publica e que é material e, portanto, seu

acesso é restrito.
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6) Procedimentos

De maneira ndo exaustiva, seguem alguns dos procedimentos especificos

desempenhados pela Agora CTVM na identificacdo e mitigacdo/administracdo

de conflitos interesses:

1. Barreira de Informacdes

a.

A barreira de informacgdes é o conjunto de procedimentos adotados
para prevenir e detectar o uso e fluxo indevido de informacéo
privilegiada, visando assegurar principalmente, que a
confidencialidade da informacao privilegiada detida pelas areas
privadas seja mantida e que ndo haja a divulgagcéo ou acesso pelas
areas publicas.

A Organizacao Bradesco possui dois tipos de areas, baseado no
nivel de informacdo que possui, as areas privadas e as areas
publicas. As areas privadas possuem acesso continuo a
informagdes privilegiadas devido a suas atividades, enquanto as
areas publicas ndo possuem acesso a essas informacgdes no curso
usual de suas atividades. Caso esse acesso ocorra ou seja
necessario, a Organizacdo possui procedimentos e regras
especificas que precisam ser observadas.

O Research da Agora é considerado como éarea publica, ou seja,
seus profissionais ndo possuem acesso a informacbes
privilegiadas.

A Barreira de Informacgdes previne situacdes de uso indevido de
informagdes privilegiadas no ambito do mercado de capitais e
estabelecem controles com objetivo de definir a adequada gestéo,
acessos, fluxos e bloqueios relacionados ao uso de informacoes
privilegiadas.

Sao exemplos, ndo exaustivos, de processos relacionados a
barreira de informac¢des: o wall crossing (conjunto de regras e
restricbes aplicada quando um funcionario de area publica

necessita ter acesso a informagéo privilegiada) e o chaperone
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(interagdo entre area publica e privada acompanhada pela area

responsavel pelo cumprimento da barreira de informacdes)

2. Regras de Investimentos Pessoais

a. Além das restrigcbes definidas na RCVM 20 e Codigo de Conduta

da APIMEC, os analistas de valores mobiliarios da Agora est&o
sujeitos a documento internos com as diretrizes para realizacéo de

investimentos.

3. Segregacao Fisica e Logica

a. A Agora, bem como a Organizacdo Bradesco, possui hormativos

gue definem o processo de definicdo do acesso légico, incluindo o
acesso aos documentos do Research.

Com relacéo a segregacéo fisica, a equipe de Research atua em
ambiente separado do restante da Agora, 0s acessos ao ambiente

sao revisados periodicamente.

4. Remuneracao

a. A remuneracdo dos analistas ndo é influenciada, direta ou

b.

indiretamente, pelas recomendacfes ou visbes especificas
expressas em seus relatorios.

A compensacdo da equipe de Research €é baseada na
rentabilidade da Agora CTVM e de suas afiliadas, o qual pode ser

impactada por atividades de investment banking.

5. Comunicacdes

a.

As comunicacdes do time de Research sdo monitoradas,
periodicamente, a fim de identificar eventuais descumprimentos
regulatorios ou internos.

Os analistas de valores mobiliarios podem comunicar-se com as
empresas analisadas durante o periodo permitido, exclusivamente
para obter informacdes factuais ou esclarecer duvidas.
Recomenda-se que o0 contato seja realizado através das

ferramentas corporativas de comunicagao.
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c. Nao séo permitidas reunides envolvendo analistas de valores
mobiliarios e emissores na presenca de areas de originacdo de

negocios.

6. Declaracbes do Art. 21 e 22 da RCVM 20
a. As declaracdes do Art. 21 e 22 da RCVM 20 sao periodicamente
revalidadas para garantir a veracidade dessas informacfes nos

relatorios.

7. Emissao de Relatérios em periodo de oferta publicas

a. Em caso de contratacdo do BBI e/ou da Agora CTVM como
instituicbes intermedidrias em ofertas pulblicas, a equipe de
Research deve cumprir com as determinagdes previstar no Art. 13
da RCVM 20 e de determinac¢des dos assessores legais da oferta,
ou:

b. pausar a publicacéo de relatorio, até o encerramento da oferta ou
pelo periodo estabelecido nos documentos da oferta, se definido

pelo Sindicato da oferta.

8. Férum interno
a. As trocas de recomendacdes, de preco alvo, inicios, retomadas e
términos de cobertura estéo sujeitas a supervisao do analista pela
atividade de analise de valores mobiliarios, que € responsavel por
avaliar o documento e garantir que as diretrizes e metodologias
adotadas séo validadas e estdo em consisténcia e conformidade

com as premissas da instituicao.

9. Treinamentos e comunicacdes internas
a. Os profissionais da Agora CTVM, bem como os demais
profissionais da Organizacdo Bradesco, possuem acesso a
treinamentos que visam atender a politicas, normas internas e
externas, além de boas préticas de governancga.
b. Aléem disso, treinamentos peridodicos sao realizados e pecas

educacionais sao distribuidos para a equipe de Research
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10. Brindes e Presentes
a. A Organizacdo Bradesco possui procedimentos que limitam o
recebimento de brindes e presentes pelos seus colaboradores,
com o propoésito de garantir a integridade e transparéncia no
relacionamento, bem como mitigar qualquer conflito de interesses

e situacdes que possam caracterizar vantagens indevidas.

7) Penalidades

O descumprimento do disposto neste manual e na regulamentacéo

aplicavel sujeita o profissional as medidas disciplinares cabiveis.



