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Introducéo

Gestores de Ativos tétm um papel singular de confianca nas vidas de milhdes de
investidores. Profissionais e firmas de investimento que assumem € executam suas
responsabilidades com honestidade e integridade sdo cruciais para a manutencdo da
confianca dosinvestidores e do pacto de confianca, fidelidade, prudéncia e cuidado com o
cliente. O CFA Institute e seus membros tém o compromisso de fortalecer esses principios.
A missdo do CFA Institute consiste em ser o lider global na profissdo de investimentos ao
estabelecer os mais altos padrdes de ética, educacio e exceléncia profissional. Para
promover esta cultura de ética e profissionalismo, o CFA Institute oferece este codigo de
conduta voluntario. Ele foi elaborado para ser amplamente adotado no setor como uma
referéncia e um marco para investidores que procuram gestores que se atenham a uma
pratica eticamente solida.

O Codigo de Conduta Profissional para Gestores de Ativos estabelece as responsabilidades
éticas e profissionais de firmas que administram ativos para seus clientes. Enquanto o
Codigo de Etica e Padrées de Conduta Profissional do CFA Institute lida com a conduta
individual, este Codigo destina-se a ser aplicado, globalmente, a firmas que administram
ativos de clientes como contas separadas ou fundos coletivos (incluindo arranjos de
investimento coletivo, fundos mutuos e fundos de fundos); tais firmas sao designadas aqui
como “Gestores”. Em parte, este documento atende a pedidos de Gestores para
estendermos o escopodo Codigo e Padrées paraonivelde "firma". Embora muitos gestores
institucionais de ativos, especialmente os de jurisdicdes bem reguladas, ja contem com um
codigo desta natureza, eles devem utilizar este Codigo para avaliar o seu proprio codigo e
garantir que todos os principios que aqui se encontram estejam também la incluidos. Este
Codigo foi elaborado paraser utilizado por gestores de ativos,incluindo gestores de fundos
hedge, que talvez ndo contem com um cédigo. Esta segunda edicdo do Cédigo inclui
dispositivos relativos a gestdo de risco, além de instru¢des para gestores que queiram
indicar a sua compliance.

Alideranca ética comeca no mais alto nivel de uma organizacio; portanto, o Cédigo deve
ser adotado pelos superiores do gestor, pela diretoria e por organismos de supervisdo
semelhantes. Fazer isso passa uma mensagem forte sobre a importincia do
comportamento ético para a firma. Em vez de criar regras que se aplicam apenas a certos
grupos ou pessoas, este Codigo destina-se a estender-se a todos os funcionarios da firma.
Emboranem todo funcionario estejaativamente envolvido na conduta coberta no Codigo,
um documento que seja amplamente aplicado reforca a necessidade de que todos os
funcionarios entendam as questdes éticas envolvidas na atividade de gestdo de ativos. Ao
adotar e aplicar um cédigo de conduta em suas organizacdes, os Gestores demonstram seu
compromisso com o comportamento ético e coma protecao dosinteresses dosinvestidores.
Ao fazer isso, os Gestores estdo também protegendo e aumentando a reputacdo de suas
organizacoes.

O Cédigo define padrdes éticos minimos para a prestacdo de servicos de gestdo de ativos
aos clientes. Seu intuito € de ser de natureza geral e dar aos gestores de ativos de varios
tamanhos e estruturas a flexibilidade para desenvolver as politicas e procedimentos
especificos necessarios para a implementacdo do Coédigo. A meta deste Codigo é
estabelecer um arcabouco 1til para que todos os gestores de ativos prestem servicos de
maneira justa e profissional e para que divulguem elementos basicos desses servicos aos
clientes, independentemente da obrigacdo de se cadastrarem ou de cumprirem leis ou
regulamentossobre valores mobilidrios aplicaveis. Incentivamos gestores de fundos hedge
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ndo registrados, em especial, a adotar o Codigo e implementar seus dispositivos a fim de
garantir transacées justas e integridade, além da promocdo da autorregulacdo neste
dindmico setor.

Reconhecemos que, no fortemente regulado e complexo negoécios de gestdo de
investimentos,a adocdo de um cédigo de éticando é, por siso, suficiente para garantir uma
conduta ética. Para que sejam implementados de maneira eficaz, os principios e padrdes
incorporados neste Codigo devem ter o apoio de procedimentos de compliance
apropriados. Os procedimentos especificos que transformam principio em pratica
dependerdo de uma variedade de fatores, incluindo os negécios do Gestor, o tipo de
clientela, o tamanho do Gestor (com base nos ativos administrados por ele e no nimero de
funcionarios), o sistema regulatério que o Gestor deve cumprir e outros fatores.

Os Gestores devem respeitar todas as leis e regulamentos aplicaveis as suas atividades.
Assim, talvez seja necessario suplementar os dispositivos deste Codigo com dispositivos
adicionais para cumprir os requisitos de regulacdo de seguranca aplicaveis em mercados
do mundo todo. Inevitavelmente, em alguns mercados o Cédigo refletira em alto grau ou
estard alinhado com oregulamento ou as melhores praticas aceitas ja existentes; em outros
mercados, o Cédigo ampliard o trabalho das autoridades regulatérias ou talvez até
introduza inova¢ées. Ademais, os Gestores operam em diferentes tipos de estruturas de
mercado, e isso pode afetar a forma de aplicacdo do Cédigo. Apesar dessas diferencas, o
Cédigo fornece um conjunto universal de principios e padrdes relevantes para todos os
gestores de ativos.

E responsabilidade dos clientes conhecer, entender e monitorar como seus ativos sdo
investidos. Todavia, para cumprir esta responsabilidade, é preciso que os clientes possam
contar com disclosures completas e justas de seus Gestores. Proporcionar aos clientes um
codigo de ética que defina uma estrutura para como o Gestor vai conduzir os negocios é
um passo importante na direcdo da geracdo da confianca necessaria para um
relacionamento de gestdo de investimentos bem-sucedido.

Adocao do cddigo e declaracao de cumprimento

A adocdo ou o cumprimento do Cédigo de Conduta Profissional para Gestores de Ativos
requer que as firmas sigam todos os principios de conduta e dispositivos estabelecidos no
Cédigo (paginas b a 7). Muitas firmas de gestao de ativos ja tém codigos de ética e outras
politicas ou procedimentos que lidam ou ultrapassam os principios e dispositivos do
Codigo. A adocdo ou o cumprimento do Cédigo ndo exige que a firma altere seu codigo
de ética e outras politicas ou procedimentos existentes desde que sejam, no minimo,
consistentes com os principios e dispositivos estabelecidos no Cédigo. Incentiva-se
enfaticamente que os gestores analisem e reflitam sobre o material contido no Apéndice
quando forem elaborar e revisar seus c6digos e outras politicas ou procedimentos,
embora,devidoasdiversas varidveis de tamanho e complexidade entreasfirmasdegestdo
de ativos, o cumprimento do Codigo ndo exija uma rigida obediéncia a esta instrucéo.

Se o Gestor ndo cumpriu cada um dos principios de conduta e dispositivos do Cédigo, ndo
pode declarar que se adequou a ele. S3o proibidas declaracSes referentes ao cumprimento
parcial ou incompleto (por exemplo: “a firma cumpre o Codigo de Gestores de Ativos, com
aexce¢@ode..” ou “afirma cumpre as partes A, B e Cdo Codigo de Gestores de Ativos”).

Depois que o Gestor tiver cumprido todos os elementos obrigatérios do Cédigo, a firma
deve fazer a declaracdo abaixo sempre que disser que cumpre o Cédigo:
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A [inserir o nome da firma] comprova que cumpre o Cédigo de Conduta
Profissional para Gestores de Ativos do CFA Institute. Esta declaracdo ndo foi
verificada pelo CFA Institute.”

Reconhecimento de declaracdao de cumprimento para o CFA Institute

Os Gestores devem também notificar o CFA Institute a respeito de sua declaracdo de
cumprimento do Coédigo de Conduta Profissional para Gestores de Ativos através do
processo de notificacdo on-line do CFA Institute, pelo endereco www.cfainstitute.org/
assetcode. Este formuldrio de reconhecimento destina-se exclusivamente a fins de
comunicac¢do e coleta de informacdes e ndo indica que o CFA Institute estd envolvido na
fiscalizacdo ou controle de qualidade da declaracio de cumprimento de uma
organizacdo. O CFA Institute ndo verifica a declaracdo de cumprimento do Gestor ou o
seu efetivo cumprimento do Cédigo.
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Principios gerais de conduta

Os Gestores tém as seguintes responsabilidades perante seus
clientes. Os Gestores devem:

1. Agir sempre de maneira profissional e ética.

2. Agir em beneficio dos clientes.

3. Agir comindependéncia e objetividade.

4. Agir com habilidade, competéncia e diligéncia.

5. Comunicar-se com os clientes de uma maneira oportunae
precisa.

6. Seguir asregras aplicaveis que regem os mercados de capital.
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Cddigo de Conduta Profissional para
Gestores de Ativos

A. Fidelidade aos clientes

Os Gestores devem:

1
2.

Colocar os interesses do cliente a frente dos seus proprios interesses.

Preservar o sigilo das informacdes comunicadas pelos clientes, no ambito do
relacionamento gestor-cliente.

Recuar-se a participar de qualquer relacionamento comercial ou aceitar qualquer
presente que se possa esperar, condizentemente, que afete sua independéncia,
objetividade ou fidelidade ao cliente.

B. Processo e acoes de investimento

Os Gestores devem:

1

Empenhar o cuidado condizente e juizo prudente quando administrarem ativos
de clientes.

Nio se envolver com praticas concebidas para distorcer precos ou inflar
artificialmente o volume de negociacbes com a finalidade de enganar os
participantes no mercado.

Tratar de forma justa e objetiva com todos os clientes quando fornecer
informacdes de investimento, fizer recomendacdes de investimento ou tomar
acoes de investimento.

Ter uma fundamentacdo condizente e adequada para as decisGes de investimento.

Quandoestiverem administrando umacarteiraou fundos coletivosdeacordocom
um mandato, estratégia ou estilo especifico:

a. S6 tomar acGes de investimento consistentes com os objetivos e limitacoes
declarados da carteira ou fundo.

b. Fornecer disclosures e informacoes adequadas, de forma que os investidores
possam considerar se alguma mudanca proposta no estilo ou estratégia de
investimento atende suas necessidades.

Quando estiver administrando contas separadas e antes de dar um conselho de
investimento ou tomar uma acdo de investimento pelo cliente:

a. Avaliar e entender os objetivos de investimento, tolerancia a risco, perspectiva
de prazo, necessidades de liquidez, limitacdes financeiras, eventuais
circunstancias particulares (incluindo consideracées fiscais, limitacdes legais
ouregulatorias etc.) do cliente, além de qualquer outra informacio relevante
que possa afetar a politica de investimento.

b. Determinar se um investimento é adequado a situacdo financeira de um
cliente.
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C. Negociacao

Os Gestores devem:

L

Naio agir nem fazer com que outros ajam com base em informacdes ndo publicas
que possam afetar o valor de um investimento negociado publicamente.

Dar prioridade aos investimentos feitos em nome do cliente, e ndo aqueles que
beneficiem os seus proprios interesses.

Utilizar as comissoes geradas por negociacdes do cliente para pagar apenas pelos
produtos ou servicos relacionados ao investimento que ajudem diretamente o
Gestor em seu processo de tomada de decisdo, e ndo paraaadministracdo da firma.

Maximizar o valor da carteira do cliente ao buscar a melhor execucdo para todas
as transacoes do cliente.

Estabelecer politicas para assegurar uma distribuicdo equitativa e justa das
negociacdes entre as contas dos clientes.

D. Gestao de risco, compliance e suporte

Os Gestores devem:

L

Elaborar e manter politicas e procedimentos para garantir que suas atividades
cumpram os dispositivos deste Codigo e todos os requisitos legais e regulatérios
aplicaveis.

Nomear um diretor de compliance responsavel pela administracio das politicas e
procedimentos e pela investigacdo de reclamacdes referentes a conduta do Gestor
ou dasua equipe.

Garantir que as informacdes da carteira fornecidas aos clientes pelo Gestor sejam
precisas e completas e providenciar a confirmacdo ou analise de tais informacées
por um terceiro independente.

Manter registros por um prazo apropriado e em um formato facilmente acessivel.

Ter em seus quadros uma equipe qualificada e recursos humanos e tecnolégicos
suficientes para investigar completamente, analisar, implementar e monitorar as
decisoes e acoes de investimento.

Estipular um plano de continuidade de neg6cios para lidar com a recuperacdo em
caso de desastres ou interrupc¢do do curso normal de funcionamento dos mercados
financeiros.

Estabelecer um processodegestaoderiscoem todaaempresaqueidentifique, meca
e administre a posicdo de risco do Gestor e de seus investimentos, incluindo as
fontes, natureza e grau de exposicao ao risco.

E. Performance e valorizacao

Os Gestores devem:

1L

Apresentar informacdes de performance justas, precisas, relevantes, oportunas e
completas. Os Gestores ndo devem fazer declaracdes enganosas sobre o
desempenho de carteiras individuais ou da sua firma.
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Usar precos justos de mercado para avaliar as posicdes do cliente e aplicar, de boa-
fé, métodos para determinar o valor justo de quaisquer valores mobilidrios em
relacdo aos quais ndo haja uma cotacdo de mercado feita por um terceiro
independente prontamente disponivel.

F. Disclosures

Os Gestores devem:

L

2.

Comunicar-se com os clientes de forma constante e oportuna.

Garantir que disclosures verdadeiras, precisas, completas e compreensiveis sejam
apresentadas em um formato que comunique as informacdes de forma eficaz.

Incluir todos os fatos materiais quando fizerem disclosures ou fornecerem
informacdes aos clientes sobre si mesmos, sobre sua equipe, sobre os investimentos
e sobre o processo de investimento.

Divulgar o seguinte:

a. Conflitos de interesse gerados por relacionamentos com corretoras ou outras
entidades, outras contas de clientes, estruturas de taxas, ou outras questoes.

b. Acdo regulatéria ou disciplinar tomada contra o Gestor ou sua equipe em
relacdo a conduta profissional.

c. O processo de investimento, incluindo informacées referentes a periodos de
vedacdo a negociacdo, estratégias, fatores de risco e uso de derivativos e
alavancagem.

d. Taxas de administracdo e outros custos de investimento cobrados dos
investidores,inclusive quais custos compdem as taxas e as metodologias paraa
determinacio de taxas e custos.

e. Ovalor de todas as comissdes em espécie ou agrupadas, os bens e/ou servigos
recebidos em troca, e como esses bens e/ou servicos beneficiam o cliente.

f. A performance dos investimentos dos clientes, de forma regular e oportuna.

g. Os métodos de avaliacdo utilizados para tomar decisdes de investimento e
avaliar os valores do cliente.

h. Aspoliticas de votacdo dos acionistas.
i. Aspoliticas de distribuicdo de negociacées.
j- Osresultados da andlise ou da auditoria do fundo ou da conta.

k. Mudancas expressivas de equipe ou da organizacdo que tenham ocorrido no
Gestor.

. Osprocessos de gestdo de risco.
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Apéndice
Recomendacoes e instrucoes

A adocdo do Coédigo ndo €, em si, suficiente para que um Gestor cumpra suas
responsabilidades éticas e regulatérias. Os Gestores devem adotar politicas e
procedimentos detalhados para implementar efetivamente o Codigo. Esta secdo fornece
instrucées de explicacdo do Codigo e inclui recomendacdes e exemplos ilustrativos para
auxiliar Gestores que queiram implementar o Cédigo. Tais exemplos ndo se propéem a ser
exaustivos e as politicas e procedimentos necessarios para dar suporte ao Codigo
dependerio das circunstancias especificas de cada organizacdo e do ambiente juridico e
regulatério em que o Gestor opera.

As instrucées a seguir poem em destaque questdes especificas que os Gestores devem
considerar quando forem elaborar suas politicas e procedimentos internos para
acompanhar o Codigo. Nao se destinam a cobrir todas as questdes ou aspectos das
operacdes de um Gestor que seriam inclusos em tais politicas e procedimentos para dar
plenaimplementacdo e suporte ao Codigo.

A. Fidelidade aos clientes

Os Gestores devem:

1. Colocar osinteresses do cliente a frente dos seus proprios interesses.

Os interesses do cliente sdo primordiais. Os Gestores devem instituir politicas e
procedimentos paragarantir que osinteresses dos clientes prevalecam sobre osdos
Gestor em todos os aspectos do relacionamento Gestor-cliente, incluindo (entre
outros) a selecio do investimento, transacées, monitoramento e custddia. Os
Gestores devem tomar providéncias condizentes para evitar situacées em que seus
interesses e os do cliente entrem em conflito e devem instituir salvaguardas
operacionais para proteger os interesses do cliente. Os Gestores devem
implementar arranjos de compensacdo que alinhem os interesses financeiros dos
clientes e os seus e evitar incentivos que possam resultar na tomada de acdo pelos
Gestores de forma conflitante com os interesses do cliente.

2. Preservar o sigilo das informac6es comunicadas pelos clientes, no
ambito do relacionamento Gestor-cliente.

Como parte de suas obrigacoes éticas, os Gestores devem manter as informacoes
quelhesforem comunicadas pelos clientes ou por outras fontesdentrodo contexto
do relacionamento Gestor-cliente em estrito sigilo e devem tomar todas as
medidas condizentes para preservar a confidencialidade dessas informacdes. Esta
obrigacdo aplica-se quando os Gestores obtém informacdes com base em seu
relacionamento confidencial com o cliente e em sua capacidade especial de
conduzir uma parcela dos negécios ou assuntos pessoais do cliente. Os Gestores
devem criar uma politica de privacidade que trate de como as informacdes
confidenciais do cliente serdo coletadas, armazenadas, protegidas e utilizadas.

A obrigacdo de manter o sigilo ndo prevalece sobre a obrigacdo (e, em alguns casos,
orequisito legal) de denunciar a suspeita de atividades ilegais envolvendo as contas
do cliente as autoridades apropriadas. Caso seja apropriado, os Gestores devem
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considerar a criacdo e aimplementacdo de uma politica escrita contra a lavagem de
dinheiro para evitar que suas organizacées sejam usadas para lavagem de dinheiro
ou para o financiamento de eventuais atividades ilegais.

Recusar-se a participar de qualquer relacionamento comercial ou
aceitar qualquer presente que se possa esperar, condizentemente, que
afete suaindependéncia, objetividade ou fidelidade ao cliente.

Como parte da obrigacdo de manter os interesses do cliente como primordiais, 0s
Gestores devem estabelecer politicas para aceitacdo de presentes ou
entretenimento, em uma variedade de contextos. Para evitar a aparéncia de
conflito, os Gestores devem recusar-se a aceitar presentes ou entretenimento com
valor que ndo seja minimo de provedores de servicos, alvos de investimento
potencial ou outros parceiros de negécios. Os Gestores devem definir qual é o valor
minimo e devem consultar os regulamentos locais, que também podem
estabelecer limites.

Os Gestores devem estabelecer uma politica escrita limitando a aceitacdao de
presentes e entretenimentoaitens de valor minimo. Os Gestores devem considerar
a criacdo de limites especificos para a aceitacdo de presentes (por exemplo: valor
por periodo e por fornecedor) e proibir a aceitacdo de qualquer presente em
dinheiro. Deve-se exigir que os funcionarios documentem e divulguem ao Gestor,
por meio de seu supervisor, diretor de compliance da firma ou geréncia sénior, a
aceitacdo de qualquer presente ou entretenimento.

Este dispositivo ndo se destina a impedir que os Gestores mantenham multiplos
relacionamentos comerciais com um cliente, desde que potenciais conflitos de
interesse sejam administrados e divulgados.

B. Processo e acdes de investimento

Os Gestores devem:

1.

Empenhar o cuidado condizente e o juizo prudente quando
administrarem ativos de clientes.

Os Gestores devem exibir o cuidado e prudéncia necessarios para cumprir suas
obrigacdes junto aos clientes. Prudéncia requer precaucao e discri¢do. O exercicio
daprudéncia exige queseajacomo cuidado, habilidade e diligéncia que uma pessoa
com autoridade similar e familiaridade com assuntos desta natureza utilizaria sob
as mesmas circunstancias. No contexto da administracdo da carteira de um cliente,
a prudéncia exige que se sigam os parametros de investimento definidos pelo
cliente e que se equilibrem o risco e o retorno. Atuar com cuidado exige que os
Gestores ajam de forma prudente e ponderada para evitar danos para os clientes.

Nao se envolver com praticas concebidas para distorcer precos ou
inflar artificialmente o volume de negociacoes com a finalidade de
enganar os participantes no mercado.

A manipulacdo de mercado ¢ ilegal na maioria das jurisdicGes e prejudica os
interesses de todos os investidores ao atrapalhar o funcionamento eficiente dos
mercados financeiros e causar deterioracdo na confianca dos investidores.

Manipulacdo de mercado inclui praticas que distorcem precos de valores
mobilidrios ou inflam artificialmente os volumes de negociacdes com a intencao
de enganar pessoas ou entidades que venham a confiar em informacdes no
mercado. Tais praticas podem envolver, por exemplo, transacdes que enganem os
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participantes no mercado ao distorcer o mecanismo de definicdo de preco de
instrumentos financeiros e a disseminacdo de informacdes falsas ou enganosas. A
manipulacdo com base em transacdes inclui, entre outras, transacées que
distorcem artificialmente precos ou volume para dar a impressdo de atividade ou
movimentacao de precoem um instrumento financeiro (por exemplo:negociacido
comacdesiliquidasno final de um periodo de mensuracdo para aumentar o preco
emelhorar aperformance do Gestor)egarantir uma posi¢domaior comaintencdo
de explorar e manipular o preco de um ativo e/ou derivativo relacionado.
Manipula¢do com base em informacdes inclui, entre outras, disseminar rumores
sabidamente falsos para induzir os outros a negociacdes e pressionar os analistas
devendasaclassificar ourecomendar um valor mobilidrio de forma que beneficie
o Gestor ou seus clientes.

Tratar de forma justa e objetiva com todos os clientes ao fornecer
informacoesdeinvestimento, fazer recomendacoesdeinvestimento ou
tomar acoes de investimento.

Para manter a confianca que os clientes depositam neles, os Gestores devem lidar
com todos os clientes de forma justa e objetiva. Ndo devem dar tratamento
preferencial a clientes favoritos, em detrimento de outros clientes. Em alguns
casos, pode ser que os clientes paguem por um nivel mais alto de servico ou que
certos servicos e produtos s6 sejam disponibilizados para certos clientes que se
qualifiquem (por exemplo: alguns fundos pode estar abertos apenas para clientes
com ativos acima de determinado nivel). Essas praticas sdo permitidas, desde que
sejam divulgadas e disponibilizadas para todos os clientes.

Este dispositivo ndo se destina a impedir que os Gestores se envolvam em
oportunidades secundarias de investimento, conhecidas em algumas jurisdicGes
como arranjos “carta complementar”, “sidecar” ou “tag-along”, com certos clientes,
desde que tais oportunidades sejam distribuidas justamente entre clientes com

situacdes semelhantes, para quem ela seja apropriada.

Ter fundamentacdo razoavel e adequada para as decisdes de
investimento.

Os Gestores devem agir com prudéncia e se assegurar de que suas decisées tém uma
fundamentacdo condizente e adequada. Antes de tomar acGes em nome de seus
clientes, os Gestores devem analisar as oportunidades de investimento em questdo e
s6 devem agir depois de realizar uma verificacdo detalhada a fim de garantir que
tém conhecimento suficiente sobre investimentos ou estratégias especificos. Essa
analise dependera do estilo e da estratégia que estdo sendo usados. Por exemplo,um
Gestor que esteja implementando uma estratégia passiva terd uma base muito
diferente paraacéesdeinvestimentodo que um Gestor que usaumaestratégiaativa.

Os Gestores podem contar com pesquisas feitas por terceiros, desde que
empenhem os esforcos condizentes e diligentes para determinar se tal pesquisa
tem uma fundamentacdo razoavel. Quando avaliarem pesquisas de investimento,
os Gestores devem considerar os pressupostos utilizados, a meticulosidade da
analise realizada, a oportunidade das informacdes e a objetividade e
independéncia da fonte.

Os Gestores devem ter profundo conhecimento dos valores mobilidrios em que
investem e das estratégias que usam em nome dos clientes. Devem entender a
estrutura e a funcdo dos valores mobilidrios, como sdo negociados, sua liquidez e
todos os outros riscos (incluindo risco de contraparte).
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6.

Gestores que implementam estratégias de investimento complexas e sofisticadas
devem entender a estrutura e as potenciais vulnerabilidades dessas estratégias e
comunica-las de forma compreensivel a seus clientes. Por exemplo, quando forem
implementar estratégias com derivativos complexos, os Gestores devem entender
os varios riscos e realizar uma analise estatistica (ou seja, testes de stress) para
determinar qual serd a performance da estratégia sob diferentes condi¢ées. Ao
executar a devida diligéncia adequada, os Gestores podem julgar melhor a
adequabilidade dos investimentos para seus clientes.

Quando estiverem administrando uma carteira ou fundos coletivos de
acordo com um mandato, estratégia ou estilo especifico:

a. S6 tomar acoes de investimento consistentes com os objetivos e
limitacoes declarados da carteira ou fundo.

Quando os Gestores recebem dos clientes um mandato especifico ou oferecem
um produto como um fundo coletivo sem conhecer a situa¢do financeira
especifica de cada cliente, devem administrar os fundos ou carteiras de acordo
com os mandatos ou estratégias declarados. Os clientes precisam poder avaliar
autonomamente a adequabilidade dos fundos de investimento ou estratégias.
Subsequentemente, devem poder confiar que os Gestores ndo desviardo dos
mandatos ou estratégias declarados ou acordados. Quando os eventos ou
oportunidadesde mercadomudarem de tal forma que os Gestores desejarem ter
a flexibilidade para aproveitar tais ocorréncias, essa flexibilidade ndo é
inadequada, mas deve ser expressamente acordada e entendida pelos Gestores e
pelos clientes. A melhor pritica consiste em os Gestores divulgarem eventos
dessa natureza quando ocorrerem ou, no minimo, no curso das notificacoes
normais parao cliente.

b. Fornecer disclosures e informacoes adequadas, de forma que os
investidores possam considerar se alguma mudanca proposta no
estilo ou estratégia de investimento atende suas necessidades.

Para proporcionaraos clientesuma oportunidade de avaliar aadequabilidade
dosinvestimentos,os Gestores precisam lhes fornecer informacdesadequadas
a respeito de todas as mudancas materiais propostas em seus estilos ou
estratégias de investimento. Devem apresentar essas informac¢ées com
bastante antecedéncia em relacdo as mudancas. Deve-se proporcionar aos
clientes tempo suficiente para considerarem as mudancas propostas e
tomarem eventuais acées que se fizerem necessarias. Se o Gestor decidir
efetuar uma mudanca material em seu estilo ou estratégia de investimento,
devem permitir aos clientes que resgatem seus investimentos, se desejarem,
sem incorrerem em quaisquer multas indevidas.

Quando estiver administrando contas separadas e antes de dar um
conselho de investimento ou tomar uma acao de investimento pelo
cliente:

a. Avaliar e entender os objetivos de investimento, tolerancia a risco,
perspectiva de prazo, necessidades de liquidez, limitacoes
financeiras, eventuais circunstancias particulares (incluindo
consideracoes fiscais, limitacoes legais ou regulatérias, etc.) do
cliente, além de qualquer outra informacao relevante que possa
afetar a politica de investimento.
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Antes de tomar qualquer acdo de investimento pelo cliente, os Gestores
devem tomar as medidas necessarias para entender e avaliar a situacdo
financeira, limitacdes e outros fatores relevantes do cliente. Sem entender a
situacdo do cliente, ndo é possivel para o Gestor selecionar e implementar
uma estratégia de investimento apropriada. O ideal é que cada cliente tenha
uma declaracdo de politica de investimento (IPS, ou investment policy
statement) que inclua uma discussdao das tolerdncias a risco (tanto a
capacidade quanto a disposicdo do cliente de assumir risco), objetivos de
retorno, prazo, requisitos de liquidez, responsabilidades, consideracdes
fiscais e toda circunstincia legal, regulatéria ou outra circunstancia
individual.

A finalidade da IPS é oferecer aos Gestores planos estratégicos escritos para
guiarasdeciséesde investimentode cada cliente. O Gestor deve dispor de tempo
para analisar a IPS de cada cliente, oferecer eventuais sugestes de
esclarecimento da IPS e conversar com o cliente sobre as varias técnicas e
estratégias a serem utilizadas para atingir as metas de investimento do cliente.
Os Gestores devem analisar as IPS com cada cliente pelo menos uma vez ao ano
esempre que as circunstancias sugerirem que podem ser necessarias mudancas.

As informac&es contidas em uma IPS permitem que os Gestores avaliem se
uma estratégia ou seguranca especifica é adequada para um cliente (no
contexto do restante da carteira do cliente) e ela serve como base para a
definicdo da distribuicdo estratégica dos ativos do cliente. (Observacao: em
alguns casos, o cliente determinara a distribuicdo estratégica dos ativos; em
outros, essa obrigacio serd delegada para o Gestor). A IPS deve especificar
tambémafuncioeasresponsabilidades do Gestor naadministracdo dosativos
do cliente e deve estabelecer um calendario de anilise e avaliacdo. O Gestor
deve chegar aum acordo com o cliente em relacdo a um ou mais benchmarks
apropriados que serdo utilizados na avaliacdo da performance do Gestor e
todos os outros detalhes do processo de avaliacdo da performance (por
exemplo: quando a avaliacdo da performance deve comecar).

Determinar se um investimento é adequado a situacao financeira
de um cliente.

Os Gestores devem avaliar as acées e estratégias de investimento tendo em
mente as circunstancias de cada cliente. Nem todos os investimentos sdo
adequados para todos os clientes, e os Gestores tém a responsabilidade de
garantir que apenas investimentos e estratégias de investimento adequadas
estejam incluidos na carteira do cliente. O ideal é que os investimentos
individuais sejam avaliados no contexto dos ativos e passivos totais do cliente,
o que pode incluir ativos mantidos fora da conta administrada pelo Gestor, na
medida em que tais informacdes estejam disponiveis para o Gestor e estejam
explicitamente incluidas no contexto da IPS do cliente.

C. Negociacao

Os Gestores devem:

1. Naoagir nem fazer com que outros ajam com base em informacées nao
publicas que possam afetar o valor de um investimento negociado
publicamente.
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Negociar com base em informacdes materiais ndo publicas, o que € ilegal na
maioria das jurisdi¢des, corroi a confianca nos mercados de capital, instituices e
profissionais de investimento e promove a percep¢do de que as pessoas que tém
acesso especial e interno podem aproveitar-se injustamente do publico investidor
geral. Embora a negociacdo com base em tais informac¢des possa levar a
rentabilidade no curto prazo, com o tempo os individuos e a profissio como um
todo sofrerdo se os investidores evitarem os mercados de capital porque os veem
como injustos por favorecerem as pessoas que tém conhecimento interno.

Diferentes jurisdi¢coes e sistemas regulatérios podem definir materialidade de
maneiras diversas, mas, em geral,ainformacdo é “material” se for provavel que um
investidor razodvel a considere importante e se ela for percebida como algo que
altera expressivamente a composicdo total das informacdes disponiveis. Uma
informacao € “ndo publica” até que tenha sido amplamente disseminada para o
mercado (ao contrario de ser disseminada para um grupo seleto de investidores).

Os Gestores devem adotar procedimentos de compliance, como o estabelecimento
de barreiras de informacdo (exemplo: firewalls), para evitar a disclosure e a
utilizacdo indevida de informac¢Ses materiais ndo publicas. Em muitos casos,
negociacdes pendentes ou valores de um cliente ou fundo podem ser consideradas
informacdes materiais ndo publicas e os Gestores devem se assegurar de que sejam
mantidas em sigilo. Além disso, informaces sobre fusées e aquisi¢6es, antes de sua
disclosure ao publico, sdo geralmente consideradas informacées materiais ndo
publicas.

Os Gestores devem avaliar as informacdes especificas da empresa que receberem
e determinar se se enquadram na definicdo de informacao material ndo publica.
Este dispositivo ndo se destina a impedir que os Gestores utilizem a teoria de
mosaico para tirar conclusoes, ou seja, combinar partes de informacdes materiais
publicas com partes de informacées ndo materiais ndo publicas para tirar
conclusdes a partir das quais possam agir.

Dar prioridade aos investimentos feitos em nome do cliente, e nao
aqueles que beneficiem os seus proprios interesses.

Os Gestores ndo devem executar suas proprias negociacdes em um valor
mobilidrio antes das transacdes do cliente no mesmo papel. Atividades de
investimento que beneficiem o Gestor ndo devem ter um efeito adverso sobre os
interesses do cliente. Os Gestores ndo devemrealizar atividades de negociacdo que
sejam desvantajosas para os clientes (exemplo: o front-running de negociacdes do
cliente).

Emalgunsarranjosdeinvestimento,como parceriaslimitadas ou fundos coletivos,
os Gestores colocam seu proprio capital em risco, juntamente com o dos clientes,
paraalinhar seus interesses com os dos clientes. Tais arranjos s6 sio permissiveis se
os clientes ndo ficarem em desvantagem.

Os Gestores devem elaborar politicas e procedimentos para monitorar e, quando
apropriado, limitar asnegociacdes pessoaisde seusfuncionarios. Especificamente,
os Gestores devem exigir que os funciondarios obtenham autorizacdo antes de
qualquer investimento pessoal em IPOs ou coloca¢ses privadas. Os Gestores
devem criar politicas e processos elaborados com o intuito de garantir que as
transacGes dos clientes tenham precedéncia sobre as transacdes dos funcionarios
oudafirma.Um método consiste em criar umalistarestritae/ouumalistadealerta
de valores mobilidrios mantidos nas contas dos clientes ou que possam ser
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comprados ou vendidos em nome dos clientes no futuro préximo; antes de
negociar com valores mobilidrios inclusos em uma lista dessa natureza, os
funciondrios precisariam obter aprovacdo. Além disso, os Gestores podem pedir
que os funciondrios fornecamao diretor de compliance copiasde confirmacdesde
negociacdo trimestral e anualmente, além de declaracGes de valores pessoais.

Utilizar as comissoes geradas por negociacoes do cliente para pagar
apenas pelos produtos ou servicos relacionados ao investimento que
ajudem diretamente o Gestor em seu processo de tomada de decisao, e
nao paraaadministracido dafirma.

Os Gestores devem reconhecer que as comissdes pagas (e todos os beneficios
recebidos em retorno pelas comissdes pagas) pertencem ao cliente.

Consequentemente, todos os beneficios oferecidos em retorno por comissoes
devem beneficiar os clientes do Gestor. Para determinar se um beneficio geradoa
partir de comissdes do cliente é apropriado, os Gestores devem determinar se esse
beneficioauxiliaradiretamente no processode tomadade decisdo do Gestor sobre
investimentos. O processo de tomada de decisdo de investimentos pode ser
considerado o processo qualitativo e quantitativo e as ferramentas acessorias
utilizadas pelo Gestor quando da conselhos de investimento aos clientes. O
processo inclui analise financeira, analise de negociacio e risco, selecdo de valores
mobilidrios, selecdo de corretor, distribuicdo de ativos e analise de adequabilidade.

Alguns Gestores optaram por eliminar o uso de comissdes em espécie (também
conhecidas como soft commissions ou soft dollars) para evitar conflitos de
interesse que possamsurgir. Os Gestoresdevem divulgar suas politicasde avaliacdo
e utilizacdo de beneficios para vantagem do cliente. Se os Gestores decidirem
utilizar um arranjo de soft commission ou corretagem agrupada, devem divulgar
esse uso aos seus clientes. Os Gestores devem considerar o cumprimento das
melhores préticas do setor em relacdo a utilizacdo e notificacdo de um arranjo
dessa natureza, que podem ser encontrados nos “Padrées para Soft Dollar” do CFA
Institute.

Maximizar o valor da carteira do cliente ao buscar a melhor execuciao
paratodas as transacoes do cliente.

Quando esta efetuando negociacdes do cliente, os Gestores tém a obrigacdo de
buscar termos que garantam a melhor execucdo e maximizem o valor da carteira
de cada cliente (ou seja, garantir o melhor resultado geral). Os Gestores devem
buscar os termos mais favoraveis para as negociacées do cliente no ambito das
circunstancias especificas de cada negociacdo (como tamanho da transacdo,
caracteristica do mercado, liquidez do valor mobilidrio e tipo de valor mobilidrio).
Os Gestores devem decidir também quais corretores ou locais de negociacdo
proporcionam a melhor execucdo, sem deixar de considerar, entre outras coisas,
taxas de comissdo, prazo de execu¢do da negociacdo e a capacidade de manter o
sigilo, minimizar negociacées incompletas e minimizar o impacto sobre o
mercado.

Quando um cliente instrui o Gestor a efetuar negociacées através de um corretor
especifico ou através de um tipo especifico de corretor, os Gestores devem alertar
ocliente de que aolimitar a capacidade do gestor de selecionar o corretor, o cliente
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pode ndo estar recebendo a melhor execucdo. O Gestor deve obter o
reconhecimento escrito do cliente de que recebeu essa informacéo.

Estabelecer politicas para assegurar uma distribuicdo equitativa e
justadas negociacoes entre as contas dos clientes.

Quando esta efetuando negociacées para contas de clientes, os Gestores devem
distribui-las de maneira justa, de forma que algumas contas de clientes nao sejam
rotineiramente negociadas primeiro ou recebam tratamento preferencial.
Quando possivel, os Gestores devem usar negociacdes em bloco e distribuir cotas
proporcionalmente, através da utilizacdo de uma média de precos ou algum outro
método que garanta distribuicées justas e equitativas. Quando esta distribuindo
cotas de uma oferta inicial ou secundaria, o Gestor devem se empenhar para
garantir que todos os clientes para quem o valor mobilidrio for adequado tenha a
chance de participar. Quando os Gestores ndo recebem uma distribuicdo grande o
suficiente para permitir que todos os clientes elegiveis participem plenamente de
uma oferta especifica, devem se assegurar de que certos clientes ndo recebam
tratamento preferencial e devem estabelecer um sistema para assegurar que novas
emissdes sejam distribuidas de maneira justa (exemplo: proporcionalmente). As
politicas de distribuicdo de negociacdes devem tratar, especificamente, de como
IPOs e colocacgbes privadas serdo trabalhadas.

D. Gestdo de risco, cumprimento e suporte

Os Gestores devem:

1.

Elaborar e manter politicas e procedimentos para garantir que suas
atividades cumpram os dispositivos deste Codigo e todos os requisitos
legais e regulatorios aplicaveis.

Politicas e procedimentos de compliance detalhados que cubram toda a empresa
sdo ferramentas criticas para garantir que os Gestores cumpram seus requisitos
legais quando estdo administrando ativos de clientes. Além disso, 0s conceitos éticos
fundamentaise combase em principios contidosno Cédigo devem sser colocadosem
operacdo com a implementacdo de politicas e procedimentos especificos.

Procedimentos de compliance documentados auxiliam os Gestores no
cumprimento das responsabilidades enumeradas no Cédigo e garantem que os
padrdes expressos no Codigo sejam seguidos nas operacdes cotidianas das firmas.
Os programas de compliance apropriados, controles internos e ferramentas de
auto-avaliacdo de cada Gestor dependerdo de fatores como tamanhodafirmaea
natureza de seus negocios de gestdo de investimentos.

Nomear umdiretor de complianceresponsavel pelaadministracaodas
politicas e procedimentos e pela investigacio de reclamacoes
referentes a conduta do Gestor ou da sua equipe.

Programasde compliance efetivosrequerem que os Gestoresnomeiem umdiretor
de compliance competente, experiente e crivel, com poderes para executar suas
obrigacdes. Dependendo do tamanho e da complexidade das suas operacdes, os
Gestores podem nomear um funciondrio que ja faca parte de seus quadros para
atuar como diretor de compliance, pode contratar um individuo paraa fun¢ido ou
pode criar todo um departamento de compliance. Quando possivel, o diretor de
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compliance deve ser independente das equipes de investimentos e operacdes, €
deve estar diretamente subordinado ao CEO ou ao Conselho de Administracao.

Odiretor de compliance eagerénciasénior devem,comregularidade,deixar claro
para todos os funciondrios que o respeito as politicas e procedimentos de
compliance é crucial e que qualquer pessoa que os violar serd responsabilizada. Os
Gestores devem considerar exigir que todos os funciondrios confirmem que
receberam uma cépia do Cédigo (assim como de todas as altera¢Ges materiais
subsequentes), que o entendem e concordam em cumpri-lo, e que denunciardo
qualquer suspeita de violacdo do Codigo ao diretor de compliance designado. Os
diretores de compliance devem tomar medidas para implementar o treinamento
apropriado de funciondrios e realizar auto-avaliacdes continuas das praticas de
cumprimento do Gestor para medir a eficicia das praticas.

Entre outras coisas, o diretor de compliance deve ficar encarregado de analisar as
transacoesdafirmaedosfunciondriosafimdegarantiraprioridade dosinteresses
dos clientes. Como sdao constantes as mudancas de pessoal, de praticas comerciais e
deprodutos,afuncdododiretor de compliance (especialmentea funcdode manter
afirmaatualizada nesses assuntos) é particularmente importante.

O diretor de compliance deve documentar e agir prontamente para lidar com
quaisquer violacGes de cumprimento e trabalhar com a geréncia para tomar as
medidas disciplinares adequadas.

Garantir que as informacoes da carteira fornecidas aos clientes pelo
Gestor sejam precisas e completas e providenciar a confirmacdo ou
analise de tais informac6es por um terceiro independente.

Os Gestores tém a responsabilidade de garantir que as informacdées que fornecem
aosclientes sejam precisas e completas. Aoreceberem uma confirmacdo ou andlise
feita por um terceiro independente emrelacdo a essas informacoes, os clientes tém
um grau maior de confianca de que tais informacdes sdo corretas, o que pode
aumentar a credibilidade do Gestor. Tal verificacdo é ainda uma boa pratica
comercial e pode servir como ferramenta de gestdo de risco paraajudar o Gestor a
identificar potenciais problemas. A confirmacdo das informacdes da carteira
pode assumir a forma de uma auditoria ou revisdo, como é o caso da maioria dos
veiculos coletivos, ou podem assumir a forma de copias dos extratos de conta e das
confirmacdes de negociacdo do banco custodiante onde os ativos do cliente sdo
mantidos.

Manter registros por um prazo apropriado e em um formato facilmente
acessivel.

Os Gestores devem reter registros que substanciem suas atividades de
investimento, o escopo da pesquisa que fizeram, a fundamentacdo das suas
conclusdes e os motivos para as acdes tomadas em nome do cliente. Os Gestores
devem ainda reter cépias de outros registros relacionados ao cumprimento que
embasem e substanciem a implementacio do Coédigo e das politicas e
procedimentos relacionados, além dos registros de eventuais violacGes e medidas
tomadas como resultado delas. Os registros podem ser mantidos impressos ou em
formato eletrénico.

Muitas vezes, os reguladores impdem exigéncias relacionadas a retencdo de
registros. Na faltade umaregulacdo dessanatureza, os Gestores devem determinar
o periodo minimo apropriado paraa manutenc¢ao dos registros da organizacdo. A
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menos que os regulamentos ou leis locais exijam de outra maneira, os Gestores
devem manter os registros por um minimo de sete anos.

Ter em seus quadros uma equipe qualificada e recursos humanos e
tecnoloégicos suficientes para investigar completamente, analisar,
implementar e monitorar as decisoes e acoes de investimento.

Para salvaguardar o relacionamento Gestor-cliente, os Gestores precisam alocar
todos os recursos necessarios para garantir que os interesses do cliente ndo sejam
comprometidos. Os clientes pagam valores significativos aos Gestores por servicos
profissionais de gestdo de ativos, e seus ativos devem ser manuseados com o
maximo cuidado possivel.

Gestores de todos os estilos de investimento e tamanhos lutam com questées de
custo e eficiéncia e tendem a ser cautelosos em relacdo a contratar mais pessoal em
areasoperacionaisimportantes. Todavia,a protecioadequadadosativosdocliente
requer um suporte administrativo, interno e de compliance. Os Gestores devem
garantir que controles internos adequados estejam implantados para evitar
comportamentos fraudulentos.

Uma consideracdo critica € o emprego exclusivamente de pessoal qualificado. Os
Gestores devem garantir que os ativos dos clientes sejam investidos,administrados
e protegidos por uma equipe qualificada e experiente. O emprego de uma equipe
qualificada reflete-se em uma atitude de colocar o cliente em primeiro lugar e
ajuda a garantir que os Gestores estejam aplicando o cuidado e prudéncia
necessarios para cumprir suas obrigacées perante o cliente. Este dispositivo ndo se
destina a proibir a terceirizacdo de certas funcdes, mas o Gestor retém a
responsabilidade, inclusive civil, por todo trabalho terceirizado.

Os Gestorestém umaresponsabilidade perante os clientes de prestar precisamente
os servicos que dizem oferecer. Os Gestores devem utilizar os recursos adequados
pararealizar a pesquisa e a analise necessarias para implementar suas estratégias
de investimento, com a devida diligéncia e cuidado. Da mesma forma, os Gestores
devem contar com recursos adequados para monitorar os valores da carteira e as
estratégias de investimento. A medida que estratégias e instrumentos de
investimento ficam cada vez mais sofisticados, a necessidade de se ter recursos
suficientes para analisa-los e monitora-los torna-se ainda mais importante.

Estipular um plano de continuidade de negécios para lidar com a
recuperacao em caso de desastres ou interrupcao do curso normal de
funcionamento dos mercados financeiros.

Parte do processo de salvaguardar os interesses do cliente consiste em estabelecer
procedimentos para lidar com contas dos clientes e perguntas em situacoes de
emergéncia nacional, regional ou local, ou ainda com interrupc¢des do curso
normal de funcionamento do mercado. Comumente chamada de planejamento
de continuidade dos negécios ou de recuperacdo em caso de desastres, tal
preparacdo tem uma importancia crescente em um setor € mundo altamente
suscetiveis a uma ampla gama de desastres e rupturas.

Onivel eacomplexidade do planejamento de continuidade dos neg6cios depende
do tamanho, natureza e complexidade da organizacdo. No minimo, os Gestores
devem considerar ter o seguinte:
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® back-up adequado, preferencialmente externo, de todas as informacoes de
contas,

* planos alternativos para monitorar, analisar e negociar investimentos se os
sistemas principais ficarem indisponiveis,

* planos de comunicacdo com os principais fornecedores e prestadores de
servico,

* planosde comunicacdo com funcionarios e cobertura das funces criticas de
trabalho em caso de inacessibilidade as instalacSes ou interrupcdo das
comunicacoes, e

* planos de comunicacdo e contato com clientes durante um periodo de
inacessibilidade prolongada.

Diversos outros fatores podem ter de ser considerados quando se elabora o plano.
De acordo com as necessidades da organizacdo, entre esses fatores podem estar o
estabelecimento de um escritério e de espaco operacional de reserva no caso de
inacessibilidade prolongada e para lidar com casos de morte ou partida de
funcionarios importantes.

Como ocorre com qualquer planejamento comercial importante, os Gestores
devem se assegurar de que todos os funciondrios e a equipe conhecam o plano e
sejam treinados especificamente nas suas dreas de responsabilidade. Os planos
devem ser testados em toda a firma, em intervalos, para promover a compreensao
por parte dos funcionarios e identificar eventuais necessidades de ajuste.

Estabelecer um processo de gestao de risco em toda a empresa que
identifique, meca e administre a posicao de risco do Gestor e de seus
investimentos, incluindo as fontes, natureza e grau de exposicdao ao
risco.

Muitos investidores, inclusive os que investem em fundos hedge e em
investimentos alternativos ou estratégias alavancadas, investem especificamente
para aumentar seus retornos ajustados pelo risco. Presumindo que algum risco é
uma parte necessaria desse processo. O bdsico de uma gestdo de risco solida pelos
Gestores é tentar garantir que o perfil de risco desejado pelos clientes corresponda
ao perfil de risco de seus investimentos. A gestdo de risco deve complementar o
processo de gestdo de investimentos, e ndo concorrer com ele. Gestores de
investimento devem implementar técnicas de gestdo de risco consistentes com seu
estilo e filosofia de investimento.

Os tipos de riscos que os Gestores enfrentam incluem, entre outros, risco de
mercado, risco de crédito, risco de liquidez, risco de contraparte, risco de
concentracdo e varios tipos de risco operacional. Esses tipos de risco devem ser
analisados pelos Gestores como parte de um processo de gestdo de risco
abrangente para carteiras, estratégias de investimento e para a firma. Estes
exemplos sdo meramente ilustrativos e podem ndo se aplicar a todas as
organizacdes de investimento.

Embora gestores de carteiras considerem questdes de risco como parte da
formulacdo de uma estratégia de investimento, o processo de gestdo de risco da
firma deve ser objetivo, independente e isolado da influéncia dos gestores de
carteiras. Os Gestores podem querer descrever para os clientes como a estrutura de
gestaoderiscocomplementa o processo de gestdo de carteiras, mantendo-se porém
separado desse processo. Os Gestores devem considerar terceirizar as atividades de
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gestdo de risco se uma funcdo de gestdo de risco separada ndo for adequada ou
exequivel por causa do tamanho da organizacéo.

Um processo de gestdo de risco eficaz identifica fatores de risco para carteiras
individuais, assim como para as atividades do Gestor como um todo. Com
frequéncia, serd apropriado que os gestores facam testes de stress, testes de cenario
e backtests como parte da elaboracdo de modelos de risco que captem, de forma
abrangente, a ampla gama de suas exposicdes a risco reais e contingentes. A meta
dessesmodelos é determinar comoas variasmudancas no mercado e nas condicoes
de investimento podem afetar os investimentos. Os modelos de risco devem ser
continuamente avaliados e testados, e os Gestores devem estar preparados para
descrevé-los paraosclientes. Contudo,apesar daimportanciados modelosderisco,
em ultima instincia a eficicia da gestdo de risco depende da experiéncia,
ponderacdo e capacidade dos Gestores de analisar suas métricas de risco.

E. Performance e valorizacao

Os Gestores devem:

1.

Apresentar informacoes de performance justas, precisas, relevantes,
oportunas e completas. Os Gestores nao devem fazer declaracoes
enganosas sobre a performance de carteiras individuais ou da sua
firma.

Embora a performance passada ndo seja necessariamente um indicador da
performance futura, os registros histéricos de desempenho sdo muitas vezes
usados por potenciais clientes como parte do processo de avaliacdo quando vao
contratar gestores de ativos. Os Gestores tém a obrigacdo de apresentar
informacGes de performance que sejam uma representacdo justa de seu histérico
e inclua todos os fatores relevantes. Particularmente, os Gestores devem se
assegurar de que ndo ddo declaracdes enganosas em relacdo a seu histérico ao
assumir o crédito por uma performance que ndo seja sua (ou seja, quando ndo
estavam administrando uma carteira ou produto especifico) ou ao apresentar
seletivamente certos periodos ou investimentos (ou seja, escolher s6 o que ha de
bom). Toda performance hipotética ou que tenha sido submetida a backtests deve
ser claramente identificada como tal. Os Gestores devem proporcionar a maxima
transparénciade carteira que for possivel na pratica. Todasasinformacées voltadas
para o futuro fornecidas aos clientes devem ser justas, precisas e completas.

Encontra-se um modelo derelatério de performance justo, preciso e completo nos
Global Investment Performance Standards (GIPS®), que se baseiam nos principios
de declaracdo justa e disclosure plena, e que foram criados para atender as
necessidades de uma ampla gama de mercados globais. Ao seguir esses padrées de
relatériosde performance de uminvestimento,os Gestoresajudamaassegurar aos
investidores que as informacdes de performance que estdo sendo fornecidas sdo
apresentadas de forma completa e justa. Quando os Gestores cumprem os padroes
GIPS, tanto os clientes atuais como os potenciais saem ganhando, porque podem
ter um grau mais alto de confianca na fiabilidade dos nimeros de performance
que os Gestores estdoapresentando.Isso, por suavez,aumentaosensode confianca
dos clientes em seus Gestores.

Usar precos justos de mercado para avaliar os valores do cliente e
aplicar, de boa-fé, métodos para determinar o valor justo de quaisquer
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valores mobiliarios em relacio aos quais nao haja uma cotacao de
mercado feita por um terceiro independente prontamente disponivel.

Em geral, as taxas de Gestores de fundos sdo calculadas como uma porcentagem
dosativos que administram. Em alguns casos, uma taxa adicional é calculada como
porcentagem dos retornos anuais ganhos sobre os ativos. Consequentemente,
pode surgir um conflito de interesses em que o Gestor de carteiras tem uma
responsabilidade adicional de determinar valores de final de periodo e retornos
sobre os investimentos.

Tais conflitos podem ser superados com a transferéncia da responsabilidade pela
valorizacdo dos ativos (incluindo moedas estrangeiras) para um terceiro
independente. No caso de fundos coletivos, que tém conselhos administrativos
compostos de membros independentes, os membros independentes devem ter a
responsabilidade de aprovar as politicas e procedimentos de valorizacdo de ativos
e de analisar as valorizacdes. Nos casos de fundos coletivos sem diretores
independentes, recomendamos que essa funcdo seja assumida por terceiros
independentes especializados em fazer tais valorizacdes.

Os Gestores devem usar métodos e técnicas de valorizacdo amplamente aceitos
para avaliar os valores mobilidrios da carteira e outros investimentos e devem
aplicd-los de maneira consistente.

F. Disclosures

Os Gestores devem:

1.

Comunicar-se com os clientes de forma constante e oportuna.

Desenvolver e manter praticas de comunicacdo claras, frequentes e completas é
critico para prestar servicos financeiros de alta qualidade aos clientes. Entender as
informacGes comunicadas a eles permite que os clientes saibam como os Gestores
estdo atuando por eles e lhes dd a oportunidade de tomar decisées bem
fundamentadas em relacdo a seusinvestimentos. Os Gestores devem determinar a
melhor forma de estabelecer linhas de comunicacdo que se adéquem as suas
circunstancias e que permitam aos clientes avaliar sua situacdo financeira.

Garantir que disclosures verdadeiras, precisas, completas e
compreensiveis sejam apresentadas em um formato que comunique as
informacoes de forma eficaz.

Os Gestores ndo devem dar declaracdes enganosas a respeito de nenhum aspecto
de seus servicos ou atividades, incluindo (entre outros) suas qualificacdes ou
credenciais, os servicos que prestam, seu histérico de desempenho e as
caracteristicas dos investimentos ou estratégias que usam. Uma declaracdo
enganosa € uma declaracdo falsa ou uma omissdo de fato, ou ainda qualquer
declaracdo que, de alguma outra forma, seja falsa ou inverdadeira. Os Gestores
devem garantir que ndo ocorram declaracées enganosas em declaracdes verbais,
marketing (seja através da midia em massa ou em brochuras impressas),
comunicacdes eletrénicas ou materiais escritos (sejam eles publicamente
disseminados ou nao).

Para serem eficazes, as declaracdes devem ser feitas em linguagem simples e de
uma maneira projetada para comunicar efetivamente as informacdes aos clientes
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e potenciais clientes. Os Gestores devem determinar a frequéncia, forma e as
circunstancias especificas sob as quais as disclosures devem ser feitas.

Incluir todos os fatos materiais quando fizerem disclosures ou
fornecerem informacoes sobre si mesmos, sobre sua equipe, sobre os
investimentos e sobre o processo de investimento aos clientes.

Os clientes devem ter informacdes plenas e completas para julgar as habilidades
dos Gestores e suas acoes no investimento dos ativos do cliente. Informacdes
“materiais” sdo informacées que investidores razoaveis gostariam de conhecer
para saber se optariam ou ndo por usar ou continuar a usar o Gestor.

Divulgar o seguinte:

a. Conflitos de interesse gerados por relacionamentos com
corretores ou outras entidades, outras contas de clientes,
estruturas de taxas, ou outra questoes.

Muitas vezes, surgem conflitos de interesses na profissio de gestdo de
investimentos, conflitos esses que podem tomar muitas formas. A melhor
pratica é evitar tais conflitos, se possivel. Quando os Gestores ndo podem,
condizentemente, evitar conflitos, devem administra-los com cuidado e
divulgé-los aos clientes. A disclosure de conflitos de interesses protege os
investidores ao lhes fornecer as informacdes de que precisam para avaliar a
objetividade dos conselhos e acdes dos seus gestores, tomadas em nome dos
clientes, e ao lhes disponibilizar as informacées para julgar eles mesmos as
circunstancias, motivos e possiveis viés do Gestor. Exemplos de alguns dos tipos
de atividade que podem constituir conflitos de interesses efetivos ou
potenciais sao o uso de soft dollars ou comisses agrupadas, taxas de indicacdo
e colocacdo, taxas de acompanhamento, incentivos de vendas direcionados a
arranjos de corretagem, distribuicdo de oportunidades de investimento entre
carteiras semelhantes, valores do Gestor ou de funciondrios nos mesmos
valores mobilidrios que os clientes, e o uso de corretores afiliados.

b. Acdo regulatéria ou disciplinar tomada contra o Gestor ou sua
equipe em relacdo a conduta profissional.

Oshistoricosde conduta profissional sdo fatoresimportantes naselecio de um
Gestor por um investidor. Esse histérico inclui medidas tomadas contra um
Gestor por um regulador ou por outra organizacdo. Os Gestores devem
divulgar plenamente todas as instancias significativas em que se julgou que o
Gestor ou um funciondrio tenha violado os padrdes de conduta ou outros
padroes de uma forma que reflita mal sobre a integridade, ética ou
competéncia da organizacdo ou do individuo.

c. O processo de investimento, incluindo informacées referentes a
periodosde vedacao anegociacao, estratégias, fatoresderiscoeuso
de derivativos e alavancagem.

Os Gestores devem divulgar aos clientes e potenciais clientes a forma de
tomada e implementacdo de decisGes de investimento. Tais disclosures devem
tratar daestratégia de investimento geral e devem incluir uma discussao sobre
os fatores de risco inerentes a essa estratégia.

Entender as caracteristicas basicas de um investimento é um fator
importante para se julgar a compliance de cada investimento
individualmente, mas é especialmente importante na determinacdo do
efeito que cada investimento terd sobre as caracteristicas da carteira do
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cliente. Apenas com uma compreensdo profunda sobre a natureza do
produto ou servico de investimento o cliente pode determinar se as
mudancas nesse produto ou servico podem afetar materialmente seus
objetivos de investimento.

Taxas de administracio e outros custos de investimento cobrados
dos investidores, inclusive quais custos compoem as taxas e as
metodologias para adeterminacio de taxas e custos.

Os investidores tém o direito a disclosures completas e justas em relacdo aos
custos associados aos servicos de gestdo de investimento prestados. O material
que deve ser divulgado incluiinformacdes referentes a quaisquer taxas a serem
pagas aos Gestores de forma continua, além de custos periédicos conhecidos
pelos Gestores e que afetardo os gastos gerais de investimento do investidor. No
minimo, os Gestores devem fornecer aos clientes os retornos bruto e liquido de
taxas e divulgar todos os gastos pouco comuns.

Uma declaracdo geral de que certas taxas e outros custos serdo avaliados para
os investidores pode ndo comunicar de maneira adequada o valor total dos
gastos em que os investidores podem incorrer como resultado do
investimento. Portanto, os Gestores devem ndo apenas usar uma linguagem
simples na apresentacdo dessas informacdes, mas também devem explicar
claramente os métodos de determinacio de todas as taxas e custos fixos e
contingentes que serdo incorridos pelos investidores, além de explicar
também as transacGes que acionardo a imposicao desses gastos.

Os Gestores devem ainda, retrospectivamente, divulgar a cada cliente as taxas
efetivas e outros custos cobrados, juntamente com as discriminacdes desses
encargos,quando solicitado pelos clientes. Essa disclosure deve incluir a taxade
gestdo especifica, eventuais taxas de incentivo, além do valor das comissoes
pagas pelos Gestores em nome dos clientes durante o periodo. Ademais, os
Gestores devem divulgar a potenciais clientes as despesas ou taxas médias ou
esperadas em que provavelmente incorrerdo.

O valor de todas as comissoes em espécies ou agrupadas, os bens e/
ou servicos recebidos em troca, e como esses bens e/ou servicos
beneficiam o cliente.

As comissdes pertencem ao cliente e devem ser usadas em seu melhor
interesse. Qualquer comissdo em espécie ou agrupada deve ser usada em
beneficio do cliente. Os clientes merecem saber como suas comissdes sao
gastas, o que receberam em retorno desses gastos, e como esses bens e/ou
servicos os beneficiam.

A performance dos investimentos dos clientes, de forma regular e
oportuna.

Os clientes podem, condizentemente, esperar receber relatérios regulares de
performance das suas contas. Sem essas informac6es sobre a performance,
mesmo no caso de veiculos de investimento com periodos de vedacdo a
negociacao, ndo é possivel para os clientes avaliar suas distribuicdes gerais de
ativos (ou seja, incluindo ativos que ndo sdo mantidos ou administrados pelos
Gestores) e determinar se um remanejamento é necessario.
Consequentemente, a menos que especificado em contrario pelo cliente, os
Gestores devem fornecer, regularmente, relatorios sobre a performance. No
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minimo, os Gestores devem mandar relatorios trimestrais aos clientes e,
quando possivel, eles devem ser entregues dentro de 30 dias ap6s o final do
trimestre.

Os métodos de valorizacao utilizados para tomar decisoes de
investimento e avaliar os valores do cliente.

Osclientes merecem saber se os ativos em suas carteiras sdoavaliados com base
nos valores de fechamento do mercado, em avaliacGes de terceiros, em
modelos de avaliacdo internos ou outros métodos. Este tipo de disclosure
permite que os clientes comparem resultados de desempenho e determinem
se fontes e métodos diferentes de avaliacdo podem explicar as diferencas nos
resultados. Essa disclosure deve ser feita por classe de ativo e deve ser
significativa (ou seja, ndo ser generalizada) para que os clientes possam
entender como os valores mobilidrios sdo avaliados.

As politicas de votacao dos acionistas.

Como parte de suasobrigacdes fiducidrias, os Gestores que exercem autoridade
devotacioemrelacioaacdesdo cliente devem votar de uma maneiraembasada
eresponsavel. Esta obrigacdo inclui o dever primordial de dar o voto relativo as
acoes de forma que seja do interesse dos clientes.

Para cumprir suas obrigacdes, os Gestores devem adotar politicas e
procedimentos para a votacdo relativa as acoes e divulgd-los aos clientes. Tais
disclosures devem especificar, entre outras coisas, diretrizes para a instituicio
de revisdes regulares em caso de questées novas ou controversas, mecanismos
de andlise de propostas pouco comuns, instrucées para se decidir se sao
adequadas a¢ées adicionais quando os votos forem contra a administracdo
corporativa, além de sistemas para o monitoramento de toda delegacdo de
responsabilidade de voto por acdo a outras pessoas. Os Gestores devem
também divulgar aos clientes a forma de obtencdo de informacgées sobre o
assunto em que deram o voto por suas acoes.

As politicas de distribuicao de negociacoes.

Ao divulgar suas politicas de distribuicio de negociacdes, os Gestores
proporcionam aos clientes uma compreensao sobre como as negociacoes sao
distribuidas e ddo expectativas realistas de qual serd a sua prioridade no
processo de distribuicdo de investimentos. Os Gestores devem divulgar aos
clientes todas as mudancas nas politicas de distribuicdo de negociacdes. Ao
criar e divulgar politicas de distribui¢cdo de negociacdes que tratam os clientes
de maneirajusta,os Gestores promovem umambiente de aberturae confianca
com os clientes.

Osresultados daanalise ou da auditoria do fundo ou da conta.

Se o gestor enviar seus fundos ou contas (geralmente fundos coletivos ou
miutuos) paraumarevisdo ou auditoria anual, deve divulgar osresultados para
os clientes. Essa disclosure permite que os clientes cobrem dos Gestores e os
alerta em relacdo a quaisquer potenciais problemas.

Mudancas expressivas de equipe ou da organizacdo que tenham
ocorrido no Gestor.
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Os Clientes devem ser informados, oportunamente, sobre mudancas
significativas nos quadros do Gestor. Mudancas “significativas” incluem troca
de pessoal, atividades de fusdo e aquisi¢do do Gestor, e acdes similares.

I. Osprocessos de gestao derisco.

Os Gestores devem divulgar aos clientes seus processos de gestdo de risco.
Mudancas materiais no processo de gestdo de risco também devem ser
divulgadas. Os Gestores devem ainda considerar divulgar regularmente
informacGes de risco especificas e informacées especificas em relacdo a
estratégias de risco relacionadas a cada cliente. Os Gestores devem fornecer
aosclientes informacoes detalhando quais métricasrelevantes de risco podem
esperar receber no nivel de produto/carteira individual.
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