LEGAL AND COMPLIANCE DIVISION M O rg an St an ley

Politica de Gestdo de Conflitos e Controles Internos para a Atividade
de Analise de Valores Mobiliarios

*** Para a Area de Analise de Valores Mobiliarios***

Introducao

Esta politica se aplica as analises de valores mobiliarios publicadas pelo Departamento de Analise
de Valores Mobilidrios (“Research”) da Morgan Stanley’ e suas empresas afiliadas (“Instituigdo” ou
“Morgan Stanley”)?.

Esta politica® pode ser fornecida pela a Morgan Stanley mediante solicitagdo, bem como pode ser
encontrada no website: www.morganstanley.com.br. Também se encontra disponivel para os
clientes da Instituicdo no portal de Research Matrix. A Morgan Stanley reserva o direito de alterar
ou suplementar esta politica a qualquer momento.

Para fins desta politica (i) analise de valores mobiliarios significa a analise de empresas emissoras

' O Departamento de Research ndo inclui analistas da mesa de Sales & Trading. Estes analistas ndo estdo sujeitos a
esta Politica de Gestao de Conflitos e Controles Internos para a Atividade de Analise de Valores Mobiliarios.

2 Para o Departamento de Research da Morgan Stanley & Co. International plc e Morgan Stanley Europe S.E, esta politica
representa a politica de gestao de conflitos relativa a atividade de Research conforme definido, elaborado e disseminado
nas definicdes de “recomendagdes de investimento” e “informagdes recomendando ou sugerindo uma estratégia de
investimento” de acordo com o Regulamento (EU) N° 596/2014 e de “research de investimento” previsto no Conduct of
Business Sourcebook Rule 12.2 (“COBS 12”) da Financial Conduct Authority. A Morgan Stanley & Co. International plc,
autorizada pela Prudential Regulatory Authority e regulamentada pela Financial Conduct Authority, divulga no Reino Unido
os relatérios de Research que elaborou, e aprova, em cumprimento ao artigo 21 do Financial Services and Markets Act
2000, relatérios que foram elaborados por quaisquer de suas afiliadas. O Morgan Stanley Europe S.E., regulamentado
pela Bundesanstalt fuer Finanzdienstleistungsaufsicht também pode distribuir relatérios de Research na Alemanha e no
Espago Econémico Europeu quando requeridos. A Morgan Stanley, S.V., S.A. localizada na Espanha, supervisionada
pela Comissdo de Mercados de Valores Mobiliarios da Espanha, também esta autorizada a distribuir relatérios de
Research na Espanha. A Morgan Stanley Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (‘“MSCTVM”) é regulamentada
pela Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”) e pode distribuir relatérios de Research no Brasil. Esta politica representa
a Politica de Gestao de Conflitos e Controles Internos para a atividade de Analise de Valores Mobiliarios pertinente a
Resolugdo CMV n° 20/2021.

3 Esta politica cumpre as leis e os regulamentos aplicaveis a atividade de Research e pode estabelecer procedimentos
adicionais aqueles exigidos pelos mesmos. A Morgan Stanley & Co. LLC faz parte do Research Settlement com 6rgaos
reguladores federais e estaduais dos Estados Unidos da América (“‘EUA”), datado de abril de 2003 e as politicas da
Morgan Stanley foram elaboradas a fim de cumprir com o Research Settlement, bem como a Norma 2241 da FINRA e
outros regulamentos aplicaveis da SEC e FINRA, que abordam possiveis conflitos. O Research Settlement aplica-se aos
analistas de Research sediados nos EUA e aos analistas de Research cujas publicagbes estao relacionadas a empresas
constituidas ou sediadas nos EUA, ou cujo principal mercado de negociagao de valores mobiliarios seja os EUA. Essas
empresas sdo denominadas “Empresas dos EUA”. Com relagdo ao Research de Renda Fixa, as politicas da Morgan
Stanley foram elaboradas para cumprir a Norma 2242 da FINRA e outros regulamentos aplicaveis da SEC e FINRA que
abordam possiveis conflitos. As politicas da Empresa também foram elaboradas para cumprir as Normas de Conflitos de
Interesses da Commodities Futures Trading Commission (“CFTC”) que se aplicam a analise de derivativos.

Esta politica também se destina a cumprir o Regulamento (UE) N° 596/2014 e a legislacdo nacional aplicavel a analise
relativa a emissores e instrumentos financeiros (conforme definido na Diretiva 65/2014/UE) admitidos para negociar, ou
negociados na EU (ou seja, um mercado regulamentado ou Sistema de Negociagdo Multilateral (“MTF”) (juntos “Local de
Negociagao”) ou para o qual tenha sido efetuada uma solicitagdo de admissdo para negociagao no Local de Negociagao.


http://www.morganstanley.com.br/

de valores mobiliarios ou setores da industria, que fornece informagdes razoavelmente suficientes
para embasar a tomada de decisao de investimento; (ii) analise de renda fixa significa uma analise
de titulos de divida, que fornece informagdes razoavelmente suficientes para embasar a tomada de
decisao de investimento; e (iii) analise de derivativos significa uma analise do preco e do mercado
de qualquer derivativo, que fornece informagdes razoavelmente suficientes para embasar a tomada
de decisao na realizagao de uma operagao de derivativos (conjuntamente “Research” ou “Relatérios
de Research”). Analistas de valores mobiliarios, renda fixa e derivativos (conjuntamente “analistas
de Research” ou “analistas”) referem-se a analistas que publicam relatérios de valores mobiliarios,
renda fixa e derivativos. O termo Research Management é utilizado para descrever as equipes de
gestado de nivel sénior do Departamento de Research.

1. Identificagao e Declaracao de Possiveis Conflitos de Interesse

As politicas e os procedimentos internos da Morgan Stanley foram elaborados para auxiliar a
Instituicdo na identificacdo e administracdo de possiveis conflitos de interesses, ou aparéncia de
conflitos de interesses, que possam afetar ou levantar duvidas com relagdo a imparcialidade da
atividade de Research. Esses conflitos podem surgir com relagéo a clientes, as atividades de sales
& trading, as atividades de investment banking e/ou interesses dos colaboradores da Instituicéo.

A Morgan Stanley fornece treinamento aos analistas de Research e a outros colaboradores da
InstituicAo com os quais os analistas interagem, a fim de capacita-los quanto a identificacao de
situacdes de conflitos de interesses. O Research Management e a area de Legal e Compliance
(“LCD”) prestam assisténcia e fornecem orientagcao aos colaboradores da Instituicdo em caso de
eventuais duvidas. Os colaboradores da InstituicAo sao responsaveis por comunicar a seus
supervisores situagdes reais ou potenciais de conflitos, a fim de garantir que a situacdo e a
comunicagdo sejam devidamente avaliadas e tratadas. Além disso, a Morgan Stanley possui
controles e procedimentos que garantem o monitoramento continuo, bem como a escalonamento
adequado de situacdes de conflitos de interesse.

A LCD monitora a aplicacdo da politica da Instituicdo referente a publicagcdo de relatérios de
Research em periodo anterior, concomitante e posterior a operagdes de investment banking,
conforme descrito com mais detalhes na secao 6 “Data e Conteudo de Relatérios de Research”. A
Morgan Stanley também possui sistemas e processos que permitem a prestacao de declaracdes
sobre interesses e atividades da Instituicdo que possam aparentar um conflito de interesse (consulte
o item “Declaracao de Interesses” da sec¢ao 6), exigidas nos relatérios de Research.

O(s) analista(s) principal(is) responsavel(is) por um relatério de Research deve(m) confirmar que as
opinides expressas em cada relatorio refletem de forma precisa suas opinides pessoais, conforme
aplicavel (consulte a se¢ao 4 “Incentivos e Influéncias Inapropriadas”, item “Declaragbes em Cada
relatério de Research”).

O nao cumprimento das politicas da Morgan Stanley pelos colaboradores da Instituigdo pode,
dependendo dos fatos e das circunstancias, resultar em medida corretiva ou disciplinar, incluindo,
entre outros, rescisao do contrato de trabalho, conforme determinado pela Instituigéo.

2. Supervisao e Remuneragao de Analistas de Research

Os analistas de Research n&o sao diretamente supervisionados por colaboradores de outras areas
da Instituicao (em particular, colaboradores de investment banking ou de sales & trading ) cujos
interesses ou fungdes podem conflitar com os dos analistas de Research. Os colaboradores de
Research Management, no entanto, podem reportar diretamente a alta administracao da Instituigao,
ou a mais alta administracao de sales & trading.

Avaliagcdo e remuneracgao: A avaliagdo dos analistas de Research para fins de progressao na
carreira, remuneragao e promogcao é estruturada de modo que os colaboradores que nao pertencem



a area nao exercam influéncia indevida. A remuneracao dos analistas de Research é determinada
com base em diversos fatores incluindo qualidade, precisdo e valor da analise, produtividade,
experiéncia, reputagao individual e avaliagdes de clientes e colaboradores com quem os analistas
interagem. A remuneragdao dos analistas ndo pode estar diretamente atrelada a operacdes
especificas, a lucratividade de mesas de operagao ou, ainda, ao investment banking. No entanto, a
remuneragao podera refletir a lucratividade da Instituicdo como um todo, a qual inclui a lucratividade
do departamento Institutional Securities Group, do qual as atividades de investment banking e de
sales & trading fazem parte.

A Morgan Stanley néo permite que colaboradores de investment banking participem da avaliagéo
dos analistas de Research da Instituigao e limita a participagao dos colaboradores de sales & trading
nesa avaliacdo, em conformidade com as normas da CFTC e Norma 2242 da FINRA.

3. Atividades dos Analistas

A Morgan Stanley restringe a participagdo dos analistas de Research no desempenho de fungdes
que podem prejudicar, ou parecer prejudicar, a independéncia de suas atividades.

Prospecc¢ao (Pitch): Os analistas de Research ndo podem participar, direta ou indiretamente, em
qualquer atividade relacionada a oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios, incluindo:
esforcos de venda de produto ou servigo no ambito do mercado de valores mobiliarios; e esforgos
para angariacdo de novos clientes ou trabalhos; tampouco estdo autorizados a revisar materiais
elaborados por investment banking, os quais serdo utilizados na ocasidao de um pitch. Materiais
utilizados em situacgdes de pitch ndo devem conter promessa de cobertura favoravel de Research.

Nao promocao de emissores: Os analistas de Research ndo podem se envolver em atividades
promocionais ou de marketing de um emissor ou um determinado valor mobiliario, atividade esta
que poderia ser interpretada como uma representagao do emissor.

Os analistas de Research ndo tém permissio para participar de apresentacdes em road shows,
promovidas pelos emissores que sejam clientes da Instituicdo, com relagdo a ofertas de valores
mobiliarios ou quaisquer outras operacbes de investment banking. Os analistas de Research
podem, contudo, assistir passivamente a road shows por meio de video link ou telefone, a partir de
um local remoto, a fim assegurar que tenham acesso as mesmas informagdes que seus clientes.

Os analistas, incluindo os analistas de valores mobiliarios, tém permissdo para participar de
apresentagdes regularmente promovidas por emissores a investidores (non-deal road shows)
incluindo aquelas organizadas por clientes da Instituicdo, que ndo promovam ofertas de valores
mobiliarios ou outras operacgdes de investment banking. Entretanto, os analistas de Research nao
podem participar destes eventos caso colaboradores da area de investment banking estejam
presentes.

Participacao de analistas de Research em reuniées ftripartites: Os analistas de Research ndo
podem participar de reunides com clientes da Instituicdo em que estejam presentes colaboradores
da area de investment banking (“reunides tripartites”), exceto quando se tratar de conferéncias e
eventos com ampla participagao do publico e em circunstancias especificas detalhadas abaixo.

Conferéncias ou outros eventos com ampla participacao do publico: Os analistas de Research
tém permissao para participar e falar em conferéncias, ou outros eventos, com ampla participagao
do publico, nos quais colegas e clientes de investment banking, entre outros, também estejam
presentes. Essas conferéncias e eventos com ampla participagao do publico podem incluir algumas
apresentagdes para investidores promovidas por clientes da Instituigao.

Outras atividades permitidas: Os analistas de Research podem ser consultados por
colaboradores de investment banking e de sales & trading sobre tendéncias do mercado e do setor,
condigbes e evolugdes do mercado, e a estruturagao, precificacao e recepg¢ao esperada do mercado
em relagao as ofertas de valores mobiliarios e outras operacoes.

Antes que a area de investment banking seja mandatada para uma operagcdo, os analistas de



Research podem realizar uma diligéncia preliminar e o vetting de emissores de valores mobiliarios
que potencialmente possam vir a fazer parte da cobertura da area de Research e/ou se tornar
clientes de investment banking. A diligéncia preliminar e o vetting podem ser realizados em reuniao,
desde que colaboradores de investment banking nao estejam presentes. No entanto esta atividade
pode estar sujeita a restrigdes em determinadas jurisdigdes”.

Conforme estabelecido pelo Research Settlement, os analistas de valores mobilidrios e os
colaboradores de investment banking podem realizar diligéncias preliminares em conjunto com o
emissor ou terceiros (incluindo, por exemplo, fornecedores, clientes, contadores e autoridades
regulatorias) em casos em que investment banking ja estiver mandatado em uma operagéo ou
quando o prazo for curto demais para que as sessdes sejam realizadas separadamente (por
exemplo, no caso de uma negociagédo em bloco de um dia para o outro — overnight block trade),
contanto que estas interagdes sejam acompanhadas e supervisionadas por: (i) um membro da LCD;
ou (ii) uma assessoria externa que tenha conhecimento sobre conflitos de interesse entre Research
e investment banking.

N&o é permitido o fornecimento de informag¢des materiais ndo publicas aos analistas de Research
com relagdo a um emissor ou valor mobiliario, a ndo ser que o analista seja trazido over the wall em
uma operacgao (também conhecida como transposi¢ao de “barreira de informacgdes”) de acordo com
os procedimentos estabelecidos pela Morgan Stanley. Para Isso, é exigida a autorizagao preliminar
de Research Management, além de um registro realizado pela LCD, especificamente pelo Control
Group, o qual pode resultar em restricbes das atividades do analista, até que as respectivas
informacgdes materiais ndo publicas relevantes se tornem publicas ou superadas.

As politicas da Morgan Stanley permitem que os analistas se reinam ou falem com investidores
potenciais, em reunides e em conversas que ndo envolvam o emissor ou o investment banking,
para fins de educacao e prestacao de informagdes ao investidor — Investor Education.

Participacao de analistas de Renda Fixa em reunibes ftripartites: Os analistas de Renda Fixa
nao tém permissdo para participar de reunides com clientes da Instituicdo em conjunto com os
colaboradores de investment banking, para fins de marketing ou solicitacdo de negdcios da area de
investment banking.

Investimentos pessoais dos analistas: Os analistas® s3o, em geral, proibidos de negociar valores
mobiliarios ou derivativos relacionados a qualquer emissor sobre o qual emitam relatérios de
Research. Os analistas de valores mobiliarios e renda fixa que cobrem setores da industria sédo
proibidos de negociar com emissores do mesmo setor de cobertura global (MSCI/GICS). A proibigéao
de investimento pessoal, portanto, se aplica ndo somente aos emissores cobertos pelo analista de
Research, mas também a emissores similares de um mesmo setor. Os analistas setoriais sdo
proibidos de negociar fundos de investimento , ou cujo desempenho, no momento da compra ou
venda, seja significativamente influenciado pelo desempenho de valores mobiliarios cobertos por
eles®.

Os estrategistas sao proibidos de negociar nas areas retratadas em seus relatorios de Research,
bem como sdo proibidos de operar quaisquer valores mobiliarios ou seus derivativos, ou em
quaisquer derivativos (tipo, classe ou categoria) que realizem cobertura ou elaborem relatérios de
Research. Além disso, os estrategistas sao, em geral, proibidos de negociar fundos de investimento,
ou cujo desempenho, no momento da compra ou venda, seja significativamente influenciado pelo
desempenho de valores mobilidrios cobertos por eles’.

4 Por exemplo, (i) segundo a COBS Rule 12.2.21A a Financial Conduct Authority proibe os analistas de interagir com um
emissor para quem a empresa esteja propondo prestar servigos de subscrigdo ou colocagao; e (ii) segundo o Regulatory
Guide 264, a Australian Securities & Investment Comission proibe os analistas de interagir com um emissor quando a
empresa tiver decidido fazer pitch de uma operacgéo ou sete dias antes da apresentagéo do pitch, o que ocorrer primeiro,
nos casos em que um relatério de investor education seja elaborado com relagéo a oferta.

5 Incluem-se membros da familia.

6 As proibigdes neste paragrafo ndo se aplicam a compra ou venda de qualquer empresa de investimento diversificada
registrada conforme definido no Artigo (5)(b)(1) do Investment Company Act de 1940, ou & compra ou venda de fundos
de investimentos em carteiras administradas por algoritmos ou outras solu¢des automatizadas.

7 As proibigdes neste paragrafo ndo se aplicam a compra ou venda de qualquer empresa de investimento diversificada
registrada conforme definido no Artigo (5)(b)(1) do Investment Company Act de 1940, ou a compra ou venda de fundos



Quando um investimento pessoal é permitido, as politicas e os procedimentos da Instituicdo, em
geral, exigem que as negociagdes sejam conduzidas por meio de uma conta na prépria Instituicao,
bem como que sejam previamente autorizados pelo Trading Supervisor.

Os colaboradores do departamento de Research também sdo obrigados a divulgar seus
investimentos pessoais e atividades externas, a fim de possibilitar que a Instituicao faga as devidas
declaracdes de potenciais situagdes conflito de interesse, conforme o caso. Além disso, na
European Economic Area (“EEA”), a Instituigdo implementou politicas e procedimentos com relagao
a investimentos pessoais de acordo com o Regulamento (UE) n°® 596/2014 (Regulamento de Abuso
de Mercado).

4. Incentivos e Influéncias Inapropriadas

A Morgan Stanley proibe os analistas de Research de solicitar ou receber qualquer incentivo
relacionado a suas publicagdes. Ademais, restringe determinadas comunicag¢des entre os analistas
de Research e colaboradores de outras areas de negdcios da Instituicdo que possam resultar na
impressao de influéncia inapropriada.

Incentivos: As politicas e os procedimentos da Morgan Stanley proibem os analistas de Research
de, direta ou indiretamente, oferecer Research favoravel a um emissor como contrapartida ou
incentivo a negdcios ou remuneracdo. Essas restricdes ndo impedem a aceitagao de hospitalidade
razoavel, admissivel de acordo com as politicas globais da Instituicdo quanto a brindes,
entretenimento e hospitalidade corporativa.

Influéncias inapropriadas: A Morgan Stanley implementou politicas e procedimentos, quando
aplicavel, para regulamentar comunicagoes entre os analistas de Research da Morgan Stanley e os
colaboradores que nio pertencem a area.

O Departamento de Research é fisicamente separado da area de investment banking e do
departamento de sales & trading. Outrossim, existem restrigdes relativas ao acesso as areas de
Research. Ademais:

e Colaboradores da area de investment banking, sales & trading e outros colaboradores que
nao pertencem a area de Research sao proibidos de tentar influenciar a data de publicacao
ou o conteudo de relatérios de Research. Ademais, os analistas de Research, sido proibidos
de divulgar a qualquer outra area da Instituicido (exceto LCD) a data de publicagado ou o
conteudo dos relatérios de Research antes de sua publicagdo (consulte a Secao 6 “Data e
Conteudo de Relatérios de Research”).

e Os colaboradores que nao pertencem a area de Research nao podem influenciar um analista
a publicar um relatério ou a publicar opinides e pareceres especificos em um relatério.

e Os colaboradores de investment banking sado proibidos de fornecer aos analistas
informagdes materiais ndo publicas referentes a um emissor ou valor mobiliario, a ndo ser
que o analista esteja over the wall de acordo com os procedimentos da Morgan Stanley
(consulte a Segao 3 “Atividades dos Analistas”, item “Outras atividades permitidas”).

Investment bankers também sao proibidos de solicitar a um analista que inicie cobertura de uma
empresa (consulte “Decisées de Cobertura’ na sequéncia) e de se utilizar de analistas de Research
para identificar negdcios potenciais ou elaborar estratégias para area de investment banking. A
Morgan Stanley, por meio da LCD, fornece informacgdes e treinamentos relativos a essas politicas.
Para reforcar esse ponto, a Morgan Stanley exige que determinadas conversas sejam registradas
antecipadamente pela LCD. Por exemplo, as conversas relacionadas a negdcios entre investment
bankers e analistas de Research devem ser realizadas com o0 acompanhamento e a supervisao de
LCD.

Decisées de cobertura: As decisdes de iniciar, retomar, suspender ou descontinuar a cobertura

de investimentos em carteiras administradas por algoritmos ou outras solu¢des automatizadas.



de um emissor ou valor mobiliario sdo tomadas por Research Management em conjunto com o
analista de Research envolvido, e em conformidade com quaisquer normas e regulamentos
aplicaveis. A area de Research Management pode, contudo, levar em consideragao opinides de
outras areas de negécios, incluindo da area de investment banking e do departamento de sales &
trading . As informacgdes da area de investment banking, relativas a cobertura empresas dos EUA
ou por um analista de Research sediado na Australia sdo limitadas a uma discussao de cobertura
de setores especificos, ou premissas gerais, e podem nao ser em relagao a um emissor.

Declaragées em cada relatério de Research: O analista responsavel por um relatério de Research
deve certificar, no momento da publicacdo do mesmo, que as opinides ali expressas refletem suas
opinides pessoais sobre os valores mobiliarios em questdo, e que nenhuma parte de sua
remuneracao estava, esta ou estara, direta ou indiretamente, relacionada as opinides especificas
ou recomendacbes contidas no relatério. Essa certificagdo pode ser encontrada na secido de
declaracdes de cada relatério de Research.

5. Revisao e Comentarios sobre Relatorios de Research

As politicas e os procedimentos da Morgan Stanley foram elaborados para garantir que, as partes
com interesses que possam potencialmente conflitar com os dos beneficiarios dos relatérios de
Research nao possam analisar e comentar sobre o Research de forma que possa afetar sua
imparcialidade.

Revisao do Relatdrio de Research: Antes da publicagao, todos os relatérios de Research sao
validados por um Supervisory Analist. O objetivo dessas analises é atestar a conformidade com as
diretrizes editoriais da Instituicdo e exigéncias regulatérias, incluindo a determinacdo de que a
analise seja clara, justa, objetiva e ndo enganosa. Caso os relatérios de Research contenham
qualquer discussao a respeito de uma empresa ou outra entidade com a qual o investment banking
do Morgan Stanley esteja mandatado (ndo limitado ao emissor com o qual a Instituicdo possui
mandato) bem como seréo revisados por LCD, a fim de monitorar a conformidade com quaisquer
restricbes juridicas ou normativas relacionadas a data de publicagdo ou conteudo do relatdrio,
conforme descrito na Sec¢ao 6 “Data e Contelido de Relatérios de Research”.

Ademais, desde que em conformidade com as politicas e procedimentos da Morgan Stanley, e
mediante prévia aprovagéo da LCD, um analista podera solicitar ao emissor objeto do relatério de
Research uma confirmacgao quanto a precisdo das informagdes factuais utilizadas. Para tanto, um
sumario dos das informagdes factuais ou uma versao editada da minuta do relatério de Research,
gue nao contenha nenhum valuation, concluséo de investimento, recomendacgao ou prego, pode ser
fornecida ao emissor.

Relatérios elaborados por analistas ndo sediados nos EUA e publicados antes de uma oferta publica
inicial de acbes de uma empresa que nao seja sediada nos EUA, poderao ter suas informacodes
factuais analisadas por colaboradores de investment banking. Os colaboradores de investment
banking nao poderao analisar minutas de relatérios elaborados por analistas sediados na Australia,
caso sejam publicados antes de uma oferta publica inicial de agdes.

As politicas da Morgan Stanley também exigem que os analistas registrem os motivos de qualquer
alteracdo substancial subsequente realizada em um relatério de Research, apds informacgoes
factuais terem sido validadas pelos emissores ou por colaboradores alheios ao time de Research,
quando permitido. Esse registro deve ser submetido e aprovado pela area de Research
Management e LCD, antes da publicagao do relatorio.

Fungado dos comités de revisdao: O Research Management possui um Comité de Selegédo de
Acdes (“SSC”) para atividades de analise de valores mobiliarios. O SSC é composto de membros
séniores dos departamentos regionais de Research podendo incluir membros de outros
departamentos, exceto de investment banking. O SSC tem por objetivo melhorar a qualidade do
conteudo do Research, assim como disseminar e reforgar a prevengao de influéncia indevida sobre
os analistas de Research por parte de outros colaboradores, emissores ou investidores. A
aprovagdo do SSC ¢é obrigatéria para todas as iniciagbes, retomadas, suspensdes e



descontinuagdes de cobertura, alteragbes nos ratings (incluindo visbes da industria) e para
determinadas alteracdes relacionadas a metas de pre¢o, modelos, entre outras.

Além disso, os relatérios de Research que contenham sugestao de investimento relacionada a
titulos publicos, crédito ou outros investimentos de um determinado emissor, o qual contempla
novas recomendacgdes ou alteragdes a recomendacgdes existentes, devem ser submetidos para
validacao do Research Management de Renda Fixa previamente a sua publicaco.

Reclamacgédes: Quaisquer reclamagoes referentes ao conteudo dos relatérios de Research devem
ser apresentadas e tratadas pelo Research Management, quando aplicavel, em conjunto com a
LCD e em conformidade com os procedimentos de tratamento de reclamagbes da Instituicdo. O
procedimento nao envolve colaboradores de investment banking.

Politica anti-retaliagdo: A Instituicao e os colaboradores que nao pertencem a area de Research
nao podem retaliar ou ameacar retaliacdo contra qualquer analista por elaboracéo ou publicagao de
relatério de Research negativo ou desfavoravel o qual possa afetar de forma adversa os
relacionamentos atuais ou potenciais da area de investment banking, ou demais atividades de
negociagao ou compensacgao da Instituigao.

6. Data e Conteudo de Relatérios de Research

As politicas e os procedimentos da Morgan Stanley foram elaborados para garantir que as decisdes
sobre as datas de publicacdo e os conteudos do Research ndo sejam influenciados, de forma
inadequada, por pessoas com interesses potencialmente conflitantes aos dos beneficiarios da
atividade de Research. As politicas e procedimentos garantem, ainda, que novos e significativos
posicionamentos ndo sejam divulgados de maneira seletiva, antes da ampla disseminacdo do
relatorio.

A data da publicagao de um relatério de Research é determinada principalmente pelo analista, com
base em eventos que afetem o emissor ou o valor mobiliario, as oportunidades de investimento
percebidas para clientes de Research e a evolugdo no posicionamento do analista. Os
colaboradores de investment banking e de sales & trading ndo tém nenhum controle ou opinido
sobre as decisOes relativas a data de publicacao de relatérios de Research.

As politicas da Instituicdo e as leis ou regulamentos aplicaveis (por exemplo, UK City Code on
Takovers and Mergers) podem restringir a publicacdo de relatérios de Research, ou a inclusédo de
pareceres e/ou recomendacdes relacionados ao emissor ou outras partes envolvidas, em
determinadas ocasides em que a Instituicdo esteja envolvida em operacgdes de investment banking.
No caso de uma fusdo ou aquisicao, a restricdo podera ser aplicada ao proponente e ao alvo,
independente de quem a Instituicdo esteja assessorando. A natureza, a data e a duragéo da
restricdo dependerao da natureza da operagéo.

Por exemplo, a Morgan Stanley podera restringir a publicacao de relatorios de Research sobre um
emissor, por um curto periodo, apos o anuncio de uma fusao, aquisicao, reestruturagcéo ou operagao
estratégica significativa, na qual a Instituicdo esteja envolvida, e durante a pendéncia do negdcio, a
Morgan Stanley podera limitar a capacidade de um analista publicar opinides ou recomendagdes.

Com relagao a ofertas de valores mobiliarios, a Morgan Stanley segue a pratica usual e, em algumas
jurisdi¢cdes, a Morgan Stanley é obrigada por lei a impor um periodo de siléncio ou blackout period
antes e/ou apoés a oferta. Um periodo mais longo podera ser exigido apds as ofertas publicas iniciais
de agbes, diferentemente daquele exigido para ofertas que envolvam emissores listados ou ofertas
de valores mobiliarios de divida com grau de investimento (podera nao haver nenhum periodo de
siléncio).

Uma vez informada de uma operacao pela area de investment banking, a LCD é responsavel por
monitorar a conformidade com os periodos de siléncio apropriados e outras restri¢coes.

Divulgagao de relatérios de Research e opiniées atualizadas: Os relatérios de Research sao
disponibilizados a clientes da Instituicdo no portal de Research Matrix, bem como distribuidos



eletronicamente pela Morgan Stanley. Determinados (n&o todos) produtos de Research da Morgan
Stanley também sao disponibilizados a clientes por meio de fornecedores intermediarios ou
redistribuidos a clientes por meios eletrénicos alternativos, por uma questdo de conveniéncia. As
politicas da Morgan Stanley n&o permitem que os relatérios de Research sejam disponibilizados a
colaboradores que nao pertencem a area de Research da Instituicdo antes que sejam
disponibilizados a todos os clientes da Morgan Stanley.

Declaracédo de interesses: A Instituicdo divulga em seus relatérios de Research, de acordo com a
lei e os regulamentos aplicaveis, situagdes que possam indicar conflitos de interesses, incluindo os
da Instituicao e dos analistas responsaveis pelo relatério de Research.

Notas Importantes

Esta politica ndo pretende criar direitos ou deveres os quais ndo existiriam se a politica ndo tivesse
sido implementada, ou de constituir / fazer parte de qualquer contrato entre a Instituicao e qualquer
cliente da Instituicao (ou qualquer outra pessoa).

Esta politica pode ser complementada a qualquer tempo, e deve ser lida em conjunto com demais
politicas e procedimentos suplementares da Instituicdo, conforme aplicaveis. Exce¢des com relagéao
a esta politica poderédo ser pontualmente aprovadas por Research Management e LCD, com a
finalidade de promover cumprimento com os objetivos gerais desta politica.

As referéncias a investment banking incluem colaboradores das areas de mercados de capital e
operadores.
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