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Manual de conduta da Toro
Investimentos S/A. (“Sociedade”)
Politica e procedimentos para
atividade de analise de valores
mobiliarios

Versao Outubro/2018

Abrangéncia: O presente Manual aplica-se a todos os colaboradores da area de
Anélise de Valores Mobilidrios da Toro Investimentos S/A (CNPJ 12.455.479/0001-30),
assim entendidos: (i) sécios; (i) funcionarios; [iii) diretores; (iv] estagiarios ou (v)
quaisquer pessoas que, em virtude de seus cargos, funcoes ou posicoes, tenham
acesso a informacdes relevantes sobre tal drea, suas atividades, especialmente os
Analistas de Valores Mobiliarios credenciados na forma da legislacdo vigente.

1. Introducao:

1.1. Esta versao do manual de conduta reflete os avancos e as melhorias obtidos
ao longo dos ultimos 8 (oito] anos de atuacdo da sociedade como participante
regulado do mercado de valores mobiliarios e tem como propoésito atualizar as
regras de conduta até entdo aplicaveis, tornando-as mais avancadas e eficientes
no propdsito de defender os interesses dos clientes da Sociedade e de garantir o

mais elevado grau de compliance com a regulacao vigente.
2. Objeto

2.1. Este manual atende ao disposto na Instrucao CVM n® 598 de 03 de Maio

de 2018, bem como demonstra alinhamento as melhores praticas aplicaveis a
atividade de Analise de Valores Mobiliarios evidenciando o cumprimento de todas
as disposicoes a ela pertinentes.

2.2. 0 presente Instrumento tem como objetivo precipuo a definicdo de regras

e principios norteadores das condutas dos colaboradores da Area de Anélise

de Valores Mobiliarios, em especial no que concerne ao devido tratamento de
informacoes confidenciais, conflitos de interesse e seguranca da informacao.
Apesar de estabelecer parametros de conduta mais rigorosos do que aqueles
exigidos pela legislacao que rege as atividades desenvolvidas pela sociedade,
de nenhuma forma as presentes disposicoes importam na recomendacao ou na
exigéncia de conduta contraria ao disposto na legislacdo especifica.

2.3. Tais principios deverao ser compulsoriamente observados pelos
colaboradores da Sociedade, declarando estarem cientes de todas as regras
e politicas aqui expostas, e em relacdo as quais nao existe qualquer duvida,
comprometendo-se a observa-las a todo tempo no desempenho de suas
atividades.

2.4. Este Manual se aplica de forma irrestrita aos relatérios de analise elaborados
pela Sociedade e distribuidos pela Toro Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios
Ltda. a seus clientes.



3. Principios:

3.1. Todos os colaboradores da Area de Analise de Valores Mobiliarios deverao
pautar suas condutas em conformidade com os valores da boa-fé, probidade, ética
profissional, lealdade e veracidade.

3.2. Todos os esforcos em prol da eficiéncia no exercicio das atividades desenvolvidas
pela Area de Anélise de Valores Mobilidrios devem visar a obtencao de melhor retorno
aos investidores e clientes, com base na analise e interpretacao de informacoes
divulgadas ao mercado, e jamais no acesso a informacoes privilegiadas.

3.3. Os colaboradores da Area de Analise de Valores Mobiliarios devem estar
conscientes de que a informacao transparente, precisa e oportuna constitui o principal
instrumento a disposicdo do publico investidor para que lhes seja assegurado o
indispensavel tratamento equitativo.

3.4. 0 relacionamento dos colaboradores da Area de Anélise de Valores Mobiliarios
com os participantes do mercado e com os formadores de opinido deve dar-se de
modo ético e transparente.

4. Dever de NAO utilizacio de informacao privilegiada:

4.1. Os colaboradores da Area de Anélise de Valores Mobiliarios deverao:

(i) abster-se de utilizar informacé&o privilegiada para obter, em beneficio
préprio ou de outrem, qualquer tipo de vantagem;

(i) abster-se de recomendar ou de qualquer forma sugerir que qualquer
pessoa compre, venda ou retenha titulos e/ou valores mobilidrios se a
informacao a que tenha acesso privilegiado puder, em tese, influenciar a
tomada de qualquer uma dessas decisoes;

(iii) advertir, de forma clara, aqueles em relacdo a quem se verificar a
necessidade de revelar informacao privilegiada, sobre a responsabilidade
pelo cumprimento do dever de sigilo e pela proibicao legal de que se
utilizem de tal informacao para obter, em beneficio préoprio ou alheio,
qualquer vantagem; e

(iv] guardar sigilo sobre qualquer informac&o a que tenham acesso e que
ainda ndo tenha sido divulgada ao publico em geral.

5. Dever de sigilo:

5.1. Os colaboradores da Area de Anélise de Valores Mobiliarios deverdo guardar
absoluto sigilo sobre toda e qualquer informacao de natureza confidencial a que
tenham acesso ou conhecimento no desempenho de suas funcdes, inclusive por
meio dos sistemas e arquivos disponibilizados pela Sociedade para tanto. Tal
determinacdo se aplica igualmente as informacdes obtidas/repassadas verbal ou
informalmente, assim como as escritas ou impressas.

5.2. O fornecimento de informacoes confidenciais a pessoas externas sera
realizado somente nos casos estritamente necessarios a fim de cumprir as
normas atinentes as atividades desenvolvidas pela Sociedade e protecdo contra

fraudes, mediante contratos de confidencialidade, quando for o caso.
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5.3. Sob nenhuma circunstancia os colaboradores da Area de Anéalise de Valores
Mobilidrios poderao utilizar informacdes confidenciais para obter vantagens
pessoais, tampouco poderao fornecé-las para terceiros, inclusive familiares,
parentes e amigos, ou mesmo a outros colaboradores da Sociedade que nao
necessitem de tais informacoes para executar suas tarefas.

5.4. Consideram-se informacoes de natureza confidencial todas as informacdes
as quais os colaboradores da Area de Anélise de Valores Mobilidrios venham a ter
acesso em decorréncia do desempenho de suas funcoes na Sociedade, inclusive
por meio dos sistemas e arquivos disponibilizados pela Sociedade para tanto, que
nao sejam notoria e comprovadamente de dominio publico.

5.5. Na ocorréncia de duvidas sobre o carater de confidencialidade de qualquer
informacéao, o colaborador deve, previamente a sua divulgacao, procurar seu
superior imediato ou, se for o caso, o Diretor de Compliance, para obter orientacao
adequada, que devera atribuir interpretacdo extensiva ao conceito de informacao
confidencial.

5.6. Arevelacao dessas informacoes a autoridades governamentais ou em
virtude de decisoes judiciais, arbitrais ou administrativas devera ser prévia e
tempestivamente comunicada a Diretoria da Sociedade para que esta decida
sobre a forma mais adequada para tal revelacao.

6. Organizacao e Autonomia da Area de Analises:

6.1. A Area de Anélise de Valores Mobilirios da Sociedade é auténoma e
independente, ndo se subordinando hierarquicamente a nenhuma outra area.
Todos os seus colaboradores reportam-se diretamente ao Diretor Responsavel
como forma de evitar conflitos de interesses ou fluxo indevido de informacaes.

6.2. A remuneracao dos profissionais da Area de Analise de Valores Mobiliarios
nao tem qualquer vinculacdo de natureza fixa ou variavel ao desempenho de
qualquer outra area da Sociedade ou de Sociedades Ligadas, assegurando que
atuacao dos analistas que dela fazem parte nao sujeita-se a influéncia dos
interesses comerciais da Sociedade ou aqueles de seus clientes.

6.3. A Area de Anélise de Valores Mobiliarios é segregada fisicamente das demais
dreas da Sociedade, possuindo controles contra o fluxo indevido de informacodes
tais como monitoramento de comunicacdes e controle fisico de acesso a Area de
Anélise de Valores Mobiliarios.

6.4. E de responsabilidade da Area de Anélise de Valores Mobiliarios obedecer aos
controles e determinacoes previstos na Instrucao CVM n° 598, de 03 de maio de
2018 e suas alteracoes posteriores.

6.5. As entidades credenciadoras de analistas de valores mobiliarios com
jurisdicao sobre a Sociedade terdo garantido pleno acesso as instalacdes,
arquivos e documentos relativos as regras, procedimentos e controles internos
relacionados ao cumprimento da Instrucao CVM n® 598, de 03 de maio de 2018.

7. Responsabilidades e Vedacdes dos Analistas de Valores Mobilirios:

7.1. Os analistas de valores mobilidrios devem diligenciar para atuar de forma
ética, profissional, proba e pautada na boa-fé e na retidao de principios, cabendo-
lhes, sempre, cumprir fielmente todas as exigéncias regulamentares bem como
0os manuais de melhores praticas da Sociedade.



7.2 Os analistas de valores mobilidrios devem:

a) Elaborar seus relatérios de forma clara e objetiva, sem nunca divulgar
informacdes falsas, parciais ou que disseminem informacoes que nao sejam
de prévio conhecimento publico.

b) Diferenciar em seus relatérios dados factuais de projecdes, teses,
estimativas, conviccoes e opinides de forma a nao induzir o investidor a erro.

c) Fundamentar suas projecdes e estimativas sempre indicando premissas
e metodologia utilizados e pautando-se em dados publicos obtidos de fontes
confidveis, deixando, sempre, tais dados disponiveis para consulta.

d) Em todo relatério informar data e, no que couber, fonte dos dados.

e] Reforcar, em todo contato mediato ou imediato com o publico investidor,
os riscos inerentes aos instrumentos financeiros discutidos no bojo da
atividade de analise de valores mobilidrios, sem mitigar riscos e sem
prometer ou garantir resultados.

f] Abster-se de prometer rentabilidade futura ou assegurar ou sugerir a
existéncia de garantia de resultados futuros ou a isencao de risco para o
investidor;

g) Utilizar linguagem serena e moderada em seus relatérios de analise.

7.3 Sao vedacdes aplicaveis a todos os colaboradores da Area de Anélise de
Valores Mobiliarios, especialmente aos Analistas Credenciados na forma da
regulacao vigente:

a) Emitir relatérios de anélise com a finalidade de obter, para si ou para
outrem, vantagem indevida;

b) Omitir informacdes sobre conflito de interesses;

c) Negociar, direta ou indiretamente, em nome proprio ou de terceiros,
valores mobilidrios objeto dos relatdrios de analise que elabore ou
derivativos lastreados em tais valores mobiliarios por um periodo de 30
(trinta) dias anteriores e 5 (cinco) dias posteriores a divulgacao do relatério
de analise sobre tal valor mobilidrio ou seu emissor.

d) Negociar, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros,
valores mobilidrios objeto dos relatdrios de analise que elabore ou
derivativos lastreados em tais valores mobilidrios em sentido contrario ao
das recomendacoes ou conclusoes expressas nos relatérios de anélise que
elaborou por:

d.1.) 6 [seis) meses contados da divulgacao de tal relatdrio; ou
d.2.) até a divulgacao de novo relatdrio sobre o mesmo emissor ou
valor mobiliario.

e) Participar, direta ou indiretamente,em qualquer atividade relacionada a
oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios, incluindo:
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e.1.) esforcos de venda de produto ou servico no @mbito do mercado
de valores mobiliarios; e
e.2.) esforcos para angariacao de novos clientes ou trabalhos;




=
=
=
=
o
O
Ll
=]
-
<
=)
Z
<
=

f] Participar, direta ou indiretamente, de qualquer atividade ligada a
consultoria financeira em operacoes de fusdes e aquisicoes; e

g) Divulgar o relatério de analise ou seu conteldo, ainda que parcialmente,
para pessoa que nao faz parte da equipe de andlise, em especial, o emissor
do objeto de andlise ou cujos valores mobilidrios sejam objeto de analise,
antes de sua publicacao, divulgacao ou distribuicao por meio dos canais
adequados.

h] Negociar cotas de fundos de investimento quando o analista puder
influenciar, direta ou indiretamente, a administracao ou gestao do fundo ou
quando o fundo concentrar seus investimentos em setores ou empresas
cobertos pelos relatérios por ele produzidos.

E, ainda, vedado aos analistas de valores mobilidrios e demais colaboradores da
area de analise de valores mobiliarios:

a) Sob qualquer circunstancia, conceder declaracdo a Imprensa que possa
aparentar ou ter contetdo discriminatdrio em virtude de raca, religido, cor,
origem, idade, sexo, incapacidade fisica e mental ou de qualquer outra forma
nao autorizada expressamente em lei, assim como a utilizacao de expressoes
de baixo calao ou nao condizentes com a melhor educacao.

b) Divulgar informacao privilegiada ou que ndo seja de conhecimento publico.

c) Posicionar-se contrariamente as conclusdes de seus relatérios de anélise
de forma publica sem que tenha emitido novo relatério modificando ou
emendando sua opiniao anterior.

d) Emitir opinides ou avaliacdes de natureza pessoal, exagerada, leviana,
desequilibrada ou tendenciosa.

e] Emitir ou aceitar emitir relatério de andlise com certa e determinada
conclusdo em troca de qualquer tipo de beneficio ou favor, financeiro ou nao.

f) Ocultar qualquer atividade externa ou alheia a de analista de valores
mobilidrios que possa gerar conflito de interesses.

7.4. Sao excecoes as vedacdes estabelecidas neste item apenas aquelas
expressamente previstas nas Instrucées CVM 598/18, sendo certo que, havendo
dlvida, sempre prevalecerd a posicao mais conservadora e restritiva como forma
de coibir o surgimento de qualquer conflito de interesses ou infracdo as normas.

8. Conflitos de interesse:

8.1. Os colaboradores da Area de Analise de Valores Mobiliarios devem evitar
desempenhar outras funcoes fora da Sociedade que possam gerar conflitos de
interesse, ou mesmo aparentar tais conflitos. Também devem evitar defender
interesses de terceiros que possam gerar conflitos de interesse no exercicio de

sua funcao.

8.2. Consideram-se conflitos de interesse, de forma genérica e nao
limitadamente, quaisquer interesses pessoais dos colaboradores, em beneficio
proprio ou de terceiros, contrarios ou potencialmente contrarios aos interesses
dos clientes da Sociedade ou daqueles que tenham acesso ao material produzido
pela Area de Analises.



8.3. A aparéncia de um conflito de interesse pode ser tao prejudicial quanto
um conflito propriamente dito. Portanto, os colaboradores da Area de Anélise
de Valores Mobilidrios devem exercer um julgamento sélido antes de se
comprometer em qualquer atividade ou participar de qualquer transacao que
possa aparentar um conflito de interesse.

8.4. As posicoes potencialmente conflitantes serao sempre cientificadas a

chefia da Area de Anélise de Valores Mobiliarios e & Diretoria de Compliance que
desenvolverdo uma comunicacdo formal aos investidores/clientes, para avaliacao
e aprovacao.

8.5. Presente qualquer situacao de configure conflito de interesses, o analista
deve abster de realizar o relatério de andlise e cientificar a chefia da Area de
Anélise de Valores Mobiliarios e a Diretoria de Compliance que decidirdo sobre a
possibilidade de sua participacdo na elaboracao de referido relatério sendo certo
que, nesse caso, constardo os alertas e declaracoes previstos na ICYM 598/18 que

couberem no disclaimer associado ao relatério de analise.

8.6. Os analistas de valores mobilidrios devem certificar, respeitadas as
disposicoes pertinentes deste manual, que:

a) Suas anélises e pareceres sobre valores mobilidrios e seus emitentes,
bem como suas conclusoes refletem exclusivamente sua visao pessoal e
independente.

b) Sua remuneracdo ndo estd nem esteve relacionada de qualquer forma
aos seus pontos de vista e/ou as recomendacdes emitidas.

c) N&o houve imposicao interna quanto as conclusdes obtidas no relatério
de analise.

d) Nao possuem vinculo com pessoa natural que trabalhe para o emissor
objeto do relatério de analise.

e] Nao detém de forma direta ou indireta, em nome préprio ou de terceiros,
valores mobilidrios objeto de analise nem interesse comercial em relacao
ao emissor ou valor mobilidrio objeto de analise.

f] Nao estejam e nem tenham seu cénjuge ou companheiro envolvido na
alienacao, aquisicao ou intermediacao dos valores mobilidrios objeto de
analise.

g) Nao possuam e nem o facam seu conjuge ou companheiro, de forma
direta ou indireta, interesse financeiro em relacdo ao emissor objeto do
relatorio de analise ou posicao de qualquer natureza em ativos objeto de
cobertura, excecdo legalmente feita a negociacao de cotas de fundo de
investimento quando, cumulativamente, o analista nao exercer qualquer
tipo de influéncia sobre a administracao ou gestdo do fundo e este nao
concentre seus investimentos em setores ou empresas abrangidos pelo
relatério.

h) Nao incorrem, direta ou indiretamente, em conjunto com o coautor de
qualquer Relatdrio de Analise ou isoladamente, em nenhuma das situacoes
previstas no Art. 21, Il da Instrucao CVM n°® 598, de 03 de Maio de 2018.
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i) Se houver ocorrido qualquer situacdo que denote conflito de interesses,
ainda que nao prevista expressamente por este Manual e sem prejuizo do
disposto no item 8.5.

8.6.1. Havendo qualquer das situacoes acima, devera o analista proceder
conforme disposto no item 8.5. deste Manual.

8.6.2. A auséncia de declaracao positiva quanto a eventual existéncia de conflito
de interesses supre sua declaracdo negativa e a ela é equivalente.

8.7. Como formas adicionais as ja descritas de administracao de conflitos de
interesse, fica estabelecido que:

a) Os relatdrios de anéalise ndo publicados sujeitam-se a revisdo somente
pela area de Compliance, nao podendo ter, salvo violacdo legal, o mérito das
conclusoes alcancadas controlado.

b) E vedada qualquer infludncia sobre o analista para, antes ou apés
a elaboracdo de qualquer relatério, induzir o alcance de determinada
conclusao a qualquer titulo.

c) O envio de informacédes e relatérios, no todo ou em parte, ainda ndo
publicados a terceiros é expressamente vedado, aplicando-se essa vedacao
especialmente ao envio de qualquer material a empresa objeto de analise.

d) Os analistas de valores mobilidrios sao expressamente proibidos de
exercer qualquer funcao, remunerada ou nao, junto a empresa emissora de
valores mobilidrios sujeitos a sua cobertura ou a empresas de atuacao no
mesmo setor.

e Qualquer atividade externa que possa influenciar a atividade do analista
ou permitir a divulgacao de suas conclusdes deve ser previamente aprovada
pela area de Compliance.

f) O analista devera recusar qualquer tipo de brinde ou favorecimento, dando
ciéncia de sua oferta a chefia da Area de Andlise de Valores Mobiliarios e

a Diretoria de Compliance, especialmente quando oferecidos por empresas
emissores de titulos ou valores mobilidrios objeto de analise.

g) Todo contato mantido entre o analista de valores mobilidrios e qualquer
emissor de titulo ou valor mobiliario sujeito a analise devera ser cientificado
3 chefia da Area de Anélise de Valores Mobiliarios e a Diretoria de
Compliance e devera se pautar na cautela, na ndo obtencao de informacdes
privilegiadas e no privilégio dos canais de comunicacao publicos e
transparentes.

h] Os contatos de que trata a alinea ‘g’ devem preferencialmente ser feitos
por meios que permitam rastreabilidade, tais como ligacdes gravadas
através de qualquer dos ramais telefénicos da Sociedade ou por escrito. Em
caso de reunides presenciais, o analista deve sempre estar acompanhado
de pelo menos uma outra pessoa, salvo impossibilidade justificada.
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10. Diretores Responsaveis na forma ICVM 598/18

10.1 Fica nomeado Marcio Placedino Bicalho Martins como responsavel
implementacao e cumprimento de regras, procedimentos e controles internos e

das normas estabelecidas pela ICVYM 598/18.

10.2 Fica nomeado Rafael Panonko Pereira Caldas pela atividade de analise de
valores mobilidrios, na forma estabelecida pela ICVM 598/18.

10.2.1. E responsabilidade do Diretor mencionado no caput a emissao dos alertas
a que alude o Art. 22 da ICVM 598/18

11. Disclaimer

11.1. O Disclaimer referente aos relatérios de andlise elaborados pela Sociedade,
ressalvadas eventuais inclusdes de alertas nos termos deste Manual ou da
Legislacao, pode ser acessado no link: http://app.tororadar.com.br/#/disclaimer,
na pagina da Sociedade na rede mundial de computadores e é disponibilizado a
quaisquer interessados mediante solicitacao.



