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Principios de Pesquisa de Investimento Adequada
Normas e regulamentos fundamentais

Na medida em que os principios de pesquisa de investimento adequada derivam de normas,
diretivas e regulamentos europeus e nacionais, estes incluem, sem limitar:

= Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014,
sobre mercados de instrumentos financeiros, e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a
Diretiva 2011/61/UE (MiFID 1)

= Regulamento Delegado da Comissdo (UE) 2017/565, de 25 de abril de 2016, que
complementa a Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz
respeito aos requisitos organizacionais e condi¢cbes de funcionamento das empresas de
investimento e termos definidos para efeitos dessa diretiva

= Regulamento Delegado da Comissdo (UE) 2017/593, de 7 de abril de 2016, que
complementa a Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz
respeito a protecdo de instrumentos financeiros e fundos pertencentes a clientes, obrigacdes
de governacdo de produtos e regras aplicAveis ao fornecimento ou recebimento de taxas,
comissdes ou quaisquer beneficios monetarios ou ndo monetéarios

= Lei austriaca de supervisdo de valores mobiliarios de 2018 (Wertpapieraufsichtsgesetz, WAG)

= Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de
2014, relativo ao abuso de mercado (Market Abuse Regulation, MAR) e que revoga a Diretiva
2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e as Diretivas do Conselho e da Comisséo
2003/124/CE, 2003/125/CE e 2004/72/CE

= Regulamento Delegado da Comisséo (UE) 2016/958, de 9 de marco de 2016, que completa o
Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito as
normas técnicas regulamentares para as disposi¢des técnicas para apresentacao objetiva de
recomendacfes de investimento ou outras informacdes que recomendem ou sugerindo uma
estratégia de investimento e para divulgacdo de interesses particulares ou indicacdes de
conflitos de interesse

= Perguntas e respostas da ESMA sobre os topicos de protecao ao investidor e intermediarios
MIFID 1l e MiFIR, seccao 7 (Incentivos)

1. Paredes éticas

No exercicio das suas atividades, os analistas financeiros podem ter acesso a informagdes relevantes
para a conformidade (informacdes privilegiadas conforme definido no artigo 7.° MAR ou outras
informa¢des que possam ser confidenciais e sensiveis ao preco). Por esta razdo, a analise de
instrumentos financeiros deve constituir uma area separada dentro da organizacdo da respetiva
empresa. Normalmente, séo areas em que devem ser aplicadas medidas organizacionais (barreiras
de informacéo, paredes éticas), de forma duradoura ou temporaria, para separa-las fisicamente de
outras unidades organizacionais em relagdo ao fluxo e troca de informag6es, pois é provavel que lidem
com informagdes relevantes para a conformidade de forma permanente ou temporaria.

O principio da proporcionalidade deve aplicar-se. Se uma separacéo fisica néo for viavel devido ao

tamanho e organizacdo da empresa, bem como a natureza, escala e complexidade dos de seus
negdécios, sera necessario estabelecer barreiras de informacgéo alternativas apropriadas.
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2. Independéncia

Os analistas financeiros, tanto internos como freelance, devem poder realizar o seu trabalho de forma
independente e gratuita, no interesse dos investidores e clientes (investidores institucionais,
investidores néo profissionais).

Com analistas financeiros internos, as instrucdes emitidas pelo empregador e vindas de fora dos
paredes éticas devem ser factualmente fundamentadas e imparciais. Sem prejuizo de quaisquer
instrugdes externas, os analistas financeiros devem poder conduzir o seu trabalho com base nos
principios de uma pesquisa de investimento adequada. Para garantir essa independéncia, a pessoa
encarregada da responsabilidade final de uma unidade de Investigacédo deve reportar diretamente a um
membro do Conselho de Administragc&o ou da Direcao.

Além disso, ndo deve haver nenhuma linha de subordinacéo direta e/ou indireta abaixo do Conselho
de Administracdo ou da Direcdo, nem unidades como Negocia¢édo, Vendas e Mercados de Capitais
podem influenciar a Pesquisa de Investimento ou partes dela. Essas medidas e acordos devem
garantir que os analistas financeiros gozem de um grau de independéncia adequado em relagdo aos
interesses das pessoas cujas responsabilidades ou interesses comerciais possam ser razoavelmente
considerados conflituantes com os interesses das pessoas a quem a pesquisa de investimento é
divulgada.

3. Objetividade e integridade

No desempenho de suas tarefas, os analistas financeiros devem sempre agir com o melhor de seu
conhecimento e crenga e com a maxima objetividade, clareza, exatidao e integridade. A objetividade
requer estrita objetividade e imparcialidade, bem como uma auséncia geral de conflitos de interesse.
Aspirando a altos padrfes de justica, honestidade e transparéncia do mercado, é importante que as
recomendactes sejam apresentadas de forma objetiva e de uma forma que néo induza em erro os
participantes do mercado ou o publico em geral.

Os analistas financeiros devem se opor e recusar qualquer instrucdo ou influéncia inadequada de
terceiros que contrariem esses principios e devem relatar qualquer tentativa imediatamente a
conformidade. A objetividade e a integridade também exigem que os analistas financeiros ndo
prometam relatérios de pesquisa de investimento favoraveis a ninguém, incluindo emitentes. Além
disso, os analistas financeiros comprometem-se a cumprir o codigo de ética de suas respetivas

associagées profissionais (por exemplo, Codigo de Conduta Etica da EFFAS).
4. Conflitos de interesse

No exercicio das suas atividades profissionais regulares, os analistas financeiros podem exercer forte
influéncia no comportamento de investimento dos clientes. Para que o mercado de capitais funcione
adequadamente, investidores e clientes devem poder confiar na integridade das recomendacdes e
servigos prestados pelos analistas financeiros. Para garantir que a objetividade e a confiabilidade das
informacg@es fornecidas possam ser avaliadas, é necessario divulgar qualquer relagéo e circunstancia
gue possa razoavelmente prejudicar a objetividade das informagdes, incluindo interesses ou conflitos
de interesse da pessoa que produz a recomendacdo, ou de pessoa pertencente a0 mesmo grupo,
relativamente ao instrumento financeiro ou ao emitente a quem a recomendacéo se refira, direta ou
indiretamente. Por esta razdo, o cumprimento das disposi¢cdes do Artigo 20 MAR, combinado com o
Regulamento Delegado (EU) 2016/958 sobre divulgacdo de conflitos de interesse, e combinado com o
Regulamento Delegado (EU) 2017/565, sobre requisitos organizacionais adicionais relativos a
pesquisa de investimento e comunicacfes de marketing, é considerado uma obrigacao profissional.
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Além disso, os analistas financeiros e outras pessoas relevantes envolvidas na producédo de pesquisas
de investimento ndo devem aceitar quaisquer incentivos de quem tenha interesse material no objeto
da pesquisa de investimento (obrigacdo estabelecida no Regulamento Delegado 2017/565). Os
analistas financeiros ndo devem envolver-se em atividades — além da preparacédo de pesquisas de
investimento — que possam prejudicar a sua objetividade. Considera-se que as seguintes atividades
podem prejudicar a objetividade dos analistas financeiros: participar em atividades de banca de
investimento, como negocios de finangcas empresariais e subscrigdo, participar em propostas para
novos negdcios ou road shows para novas emissdes de instrumentos financeiros, ou envolver-se de
outra forma na preparacdo da comercializacdo do emitente. Os analistas financeiros estdo autorizados
a participar em atividades que possam prejudicar a sua objetividade na medida em que a partilha de
informacdes que possam implicar em conflito de interesses seja impedida ou controlada. Em qualquer
caso, o fornecimento de informagfes sobre as préximas divulgacbes do mercado de capitais aos
analistas financeiros e ao respetivo supervisor da equipa de pesquisa deve ser reduzido ao minimo e
estar sujeito a verificagcdes de conformidade.

5. Transparéncia

A divulgacdo de avaliagbes e metodologias é uma informagédo Util para compreender as
recomendagdes, bem como para aferir em que medida as pessoas que as produzem sao consistentes
nas avaliagdes e metodologias que adotam. A pesquisa de investimento deve indicar que principios
fundamentais e método(s) de medicdo foram aplicados para produzi-la. Quando a divulgacdo for
desproporcional em relacdo a duracdo da pesquisa, é necessario fornecer pelo menos uma referéncia
ao respetivo site (pagina inicial) do analista financeiro/prestador de servigos financeiros que produz a
pesquisa que fornece tal informacdo. Nesses casos, deve-se prestar atencdo para garantir que o
publico interessado possa encontrar essas informag8es sem esforgo excessivo. Quaisquer potenciais
conflitos de interesse também devem ser divulgados. Os interesses ou conflitos de interesse devem
ser divulgados de forma tdo especifica que o destinatario da recomendacéo possa obter uma opinido
informada sobre a extensao e o alcance do potencial interesse ou conflito de interesses. O produto de
pesquisa de investimento deve chamar a atencao para que foi produzido com base nos principios de
pesquisa de investimento aplicaveis na Austria (Principios de Pesquisa de Investimento Adequada e
Padrées Minimos).

6. Especializac&o/responsabilidade pessoal

No desempenho das suas tarefas, os analistas financeiros devem sempre atuar com o maximo
profissionalismo. A realizacdo de pesquisas de investimento requer um nivel suficiente de
conhecimento técnico e experiéncia pratica. Programas de formacdo relevantes que conferem
certificados reconhecidos internacionalmente (como CEFA, CFA, CIIA) podem complementar as
qualificagbes profissionais. As 15 horas de desenvolvimento profissional continuo (CPD) anual
aplicavel exigidas pela Autoridade do Mercado Financeiro Austriaca (FMA) serdo igualmente contadas
como prova de experiéncia profissional suficiente, mas ndo serdo consideradas suficientes por si.
Recomenda-se a adesdo a uma associacdo profissional (por exemplo, OVFA). E responsabilidade
pessoal de cada analista financeiro cumprir estes Principios de Pesquisa de Investimento Adequada.

7. Aquisicao de informacdes

Os analistas financeiros devem usar informacdes atualizadas e com a maior qualidade possivel.
Essas informagBes devem ser investigadas em profundidade e com o devido cuidado e devem
abranger todos os principais fatores relevantes.
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8. Conformidade com os padrdes do mercado

Ao produzir pesquisa de investimento em instrumentos financeiros, os analistas financeiros devem
cumprir os padrdes de mercado relevantes (por exemplo, padrdes minimos para pesquisa de
investimento publicados pelas associacdes profissionais de analistas financeiros e gestores de ativos).
A pesquisa de investimento deve ser livre de erros, em principio, cumprir a legislacao aplicavel e
basear-se nos métodos geralmente aceites de pesquisa de investimento. Dada a sua natureza, as
conclusdes sobre produtos de pesquisa de investimento ndo podem ser tiradas com certeza absoluta,
mas devem ser plausiveis e estar em conformidade com os métodos geralmente aceites de pesquisa
de investimento.

9. Remuneracao

Sem prejuizo do disposto na legisla¢@o laboral, a remuneracdo dos analistas financeiros deve ser
independente do desempenho alcancado pelas unidades da Banca de Investimento. Em particular, a
remuneracdo dos analistas financeiros ndo deve estar vinculada a nhenhuma transacao, recomendacéo
ou avaliagcdo especifica incluida na pesquisa ou a vendas ou volumes de transac¢des ou outras receitas
de negociagdo. Além disso, nenhuma unidade de negdcios deve poder exercer influéncia direta na
remuneracgdo dos analistas financeiros. Isso também se aplica a receitas geradas no ambito de pesquisa
desagregada, conforme estabelecido em MiFID II.

Os componentes vinculados ao desempenho devem estar relacionados com fatores como qualidade
da pesquisa, precisdo das recomendacdes e clareza da apresentacdo. Segundo o acima exposto, ndo
€ permitido que outras unidades, como Comércio, Vendas, Mercados de Capitais, etc. (co)determinem
gualquer remuneracgdo de prémios devida aos membros da equipa de Pesquisa de Investimento.

No que diz respeito aos destinatarios dos produtos da pesquisa, 0s precos separados das empresas de
investimento que prestam servigos de execucdo e investigacdo devem cumprir as regras estabelecidas
no Regulamento Delegado (UE) 2017/593 e WAG 2018 (ver também a Seccéo 12 abaixo).

10. Transacdes pessoais

Os analistas financeiros e outras pessoas relevantes néo realizam transagdes pessoais nem negociam
em nome de qualguer outra pessoa, incluindo a empresa de investimento ou a instituicdo de crédito,
em instrumentos financeiros a que se refira a pesquisa de investimento, ou em quaisquer instrumentos
financeiros relacionados, com conhecimento do provavel momento ou contelido dessa pesquisa de
investimento que nao esteja publicamente disponivel ou disponivel para os clientes e ndo possa ser
facilmente inferido a partir de informacdes assim disponiveis, até que os destinatarios da pesquisa de
investimento tenham tido oportunidade razoavel de atuar sobre a mesma.

Os analistas financeiros e quaisquer outras pessoas relevantes envolvidas na producao de pesquisas
de investimento ndo realizam transa¢cBes pessoais em instrumentos financeiros a que se refira a
pesquisa de investimento, ou em quaisquer instrumentos financeiros relacionados, ao contrario das
recomendacdes atuais, exceto em circunstancias excecionais e com a aprovacdo prévia de um
membro da unidade de Conformidade da firma. Além disso, devem ser respeitadas as disposi¢des
dos artigos 28.° e 29.° do Regulamento Delegado (UE) 2017/565 relativas as transacfes pessoais,
bem como quaisquer instrugdes internas relevantes para os funcionarios das instituicdes de crédito e
empresas de investimento.

As instituicdes de crédito e empresas de investimento sdo livres de impor regras mais estritas ao seu
pessoal. Em geral, recomenda-se que analistas financeiros ou pessoas envolvidas na producéo de
pesquisas de investimento ndo negoceiem nem detenham instrumentos financeiros das empresas

Péagina 5 de 17



APAF O E F FAS The European Federation

of Financial Analysts Societies
ASSOCIACAO PORTUGUESA

DE ANALISTAS FINANCEIROS

pesquisadas. Onde for esse 0 caso, sem prejuizo da norma, o respetivo analista financeiro devera
obter a aprovacado prévia da unidade de Conformidade competente e devera divulgar tal facto no
relatério de Pesquisa de Investimento. Circunstancias excecionais em que analistas financeiros e
outras pessoas ligadas a empresa de investimento envolvidas na producdo de pesquisas de
investimento podem, com aprovacgéo prévia por escrito, realizar transagfes pessoais em instrumentos
a que se refira a pesquisa incluem circunstancias em que, por motivos pessoais relacionados com

dificuldades financeiras, o analista financeiro ou outra pessoa seja obrigado a liquidar uma posicao.
11. PublicacBes/apari¢cbes publicas

As recomendacdes também podem ser feitas de forma néo escrita, como em reunides, road shows,
conferéncias de audio ou video, bem como entrevistas em radio, televiséo ou site. Nesse cenario, pode
ser desproporcional divulgar na integra todos os conflitos de interesse nos termos dos requisitos
regulatérios. Nesses casos, sera suficiente fornecer informagdes sobre o local ou fonte onde as
pessoas que recebem a recomendagdo podem consultar direta e facilmente as informacdes solicitadas
gratuitamente.

Ao divulgar a pesquisa de investimento, deve-se sempre tomar cuidado para garantir que o cenario ou
ambiente relevante seja apropriado. As op¢fes adequadas incluem jornais comerciais relevantes,
transmissdes ou eventos. A divulgacdo através de canais de redes sociais apropriados ou habituais
também é possivel.

12. Desagregacéo do custo de pesquisa e execugao

Taxas separadas devem ser definidas para cada servico usado para executar ordens de clientes, tais
taxas relacionadas apenas com o custo de execucdo da negociacdo. Tal custo deve ser demonstrado
separado do custo de fornecimento da pesquisa. A prestacdo de pesquisa e as taxas definidas para a
mesma ndo devem ser influenciadas nem condicionadas pelo valor pago pelos servicos utilizados para
executar as ordens dos clientes. As isen¢des sdo admissiveis apenas na medida em que for permitido
pelos regulamentos aplicaveis, em particular MiFID Il e WAG 2018.

Padrées Minimos para Pesquisa de Investimento

1. Ambito de aplicacéo

Os Principios de Pesquisa de Investimento Adequada aplicam-se a todas as publica¢des produzidas
por analistas financeiros que contenham uma recomendacdo ou sugestao para uma estratégia de
investimento conforme definido pelas fontes legais citadas acima. Na medida do aplicavel, os
Principios de Pesquisa de Investimento Adequada também se aplicam mutatis mutandis a outras
publicacdes (comunicac6es de marketing, etc.).

Para efeitos das presentes Normas Minimas, pesquisa de investimento ou outra informacao € definida
como se segue no artigo 36.° do Regulamento Delegado (UE) 2017/565: pesquisa de investimento é
a investigacgdo ou outra informacao que recomende ou sugira uma estratégia de investimento, explicita
ou implicitamente, relativa a um ou varios instrumentos financeiros ou aos emitentes de instrumentos
financeiros, incluindo qualquer opinido sobre o valor ou preco presente ou futuro desses instrumentos,
destinados a canais de distribuicdo ou ao publico.

A pesquisa de investimento deve ser rotulada como tal. A pesquisa de investimento ndo constitui

consultoria de investimento para fins do WAG 2018. O objetivo da pesquisa de investimento é

selecionar e/ou rever instrumentos financeiros, fornecendo assim a base para uma decisdo de
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investimento informada. Usando critérios definidos, a pesquisa de investimento examina e avalia
sistematicamente os instrumentos financeiros, seus emitentes e o ambiente relevante para uma
decisdo de investimento. A tarefa da pesquisa de investimento é fornecer informacdes e previsdes.
Um relatério de pesquisa sell-side compreende recomendacdes diretas e/ou indiretas para uma
decisado de investimento.

A pesquisa de investimento é produzida por analistas independentes, empresas de investimento,
instituicbes de crédito, qualquer outra pessoa cuja principal atividade seja produzir pesquisa de
investimento ou qualquer pessoa fisica que trabalhe para eles ao abrigo de contrato de trabalho ou
outro. Para o seu trabalho, os analistas contam com informacdes publicadas ou acessiveis ao publico
e, nalguns casos, com informacdes que recebem diretamente do emitente. A pesquisa secundaria é a
pesquisa de investimento produzida sobretudo com base em dados ou relatérios de terceiros (por
exemplo, estimativas de lucro de consenso, pesquisa de terceiros, etc.). Dependendo do tipo e ambito
de tal produto de pesquisa secundaria, estes Padrdes Minimos aplicam-se mutatis mutandis.

Uma recomendacéo direta, que contenha a classificagdo de investimento do analista, constitui o
resultado da pesquisa de investimento sobre um ou mais instrumentos financeiros ou emitentes de
instrumentos financeiros, incluindo qualquer opinido quanto ao valor ou pre¢o presente ou futuro de
tais instrumentos. Uma recomendacéo indireta ndo contém nenhuma classificacdo de investimento
explicita, mas fornece uma base para investidores informados inferirem por conta propria uma
recomendacéo de investimento. Nenhum dos dois tipos de recomendac¢éo constitui aconselhamento
de investimento. As pesquisas e/ou recomendac¢des de investimento sdo disponibilizadas em varios
formatos e em diferentes momentos. Podem assumir uma variedade de formas. As diferenciacdes
incluem:

= forma, tipo e forma de apresentagéo (escrita: impressa ou eletrdnica; verbal: apresentacdes e
apari¢c8es publicas),

= frequéncia de publicacdo (regular ou solicitada por ocasiéo),

= ambito (pesquisa fundamental extensa ou relatérios curtos e comentarios) sobre
empresas, industrias ou mercados

= grupo de investidores (investidores de retalho, investidores institucionais, media),

= mercado primario ou secundario,

= instrumentos patrimoniais, titulos remunerados ou outros instrumentos financeiros,

= tipo de pesquisa (priméria ou secundaria).

Sem prejuizo das disposicdes legais e independentemente dos diferentes formatos de produtos de
pesquisa de investimento, os requisitos, conforme abaixo definidos nestas normas, que o processo de
producao (recolha, tratamento e divulgacéo de informacéo) deve cumprir aplicam-se igualmente a todos
os tipos de pesquisa de investimento. A qualidade do relatério depende, em Ultima anélise, da qualidade
do processo de produgdo. Consequentemente, € indispensavel um trabalho preparatorio fiavel,
estruturado e sistematico, ndo s6 para pesquisas fundamentais extensas, mas também para relatorios
e comentarios curtos ou aparigdes publicas. E por isso que os requisitos estabelecidos abaixo
descrevem os principais niveis de qualidade da cadeia de processo exigidos para produzir uma pesquisa
de investimento solida. E essencial ter processos sistematicos e estruturados para recolher e processar
informacfes, independentemente do formato e do pulblico-alvo da pesquisa/recomendacdo de
investimento. Uma avaliacdo abrangente de dados e informacdes, por exemplo, sobre o0 modelo de
negécios, € uma etapa indispenséavel na cadeia do processo de pesquisa de investimento, mesmo que
essas avaliacdes mais detalhadas ndo sejam publicadas, exceto em relatérios de pesquisa de
investimento fundamental.

A pesquisa de investimento destinada exclusivamente a fins internos (bancarios) e, portanto, ndo
destinada a publicacéo, ndo esta sujeita a estes Requisitos Minimos, embora alguns dos principios ainda
possam ser aplicados. Nem estes Requisitos Minimos se aplicam a meras comunicac¢des de marketing
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produzidas por emitentes e seus parceiros de marketing (bem como instituicbes de crédito e empresas
de investimento) que nao constituam ou incluam recomendacfes de investimento (por exemplo,
publicidade ou outro material de apoio a venda).

Essas informacdes ndo se enquadram na definicdo de Pesquisa de Investimento, mas estao sujeitas a
obrigacdes de informacéo gerais e especificas nos termos da lei civil e da lei do mercado de capitais.
Isso aplica-se a prospetos de vendas completos que contenham todas as informagfes relevantes, mas
sem fornecer avaliacdo de pesquisa de investimento, bem como a informac¢des parciais — obviamente
incompletas — na forma de anudncios de jornal, apresentagdes breves, folhetos, etc.

Estes Padrdes Minimos ndo se destinam a impor uniformidade nos produtos de pesquisa de
investimento. Os analistas financeiros sdo geralmente livres na hora de desenhar os seus estudos,
desde que sejam cumpridos os requisitos minimos.

Sendo padrdes profissionais, estes Requisitos Minimos ndo afetam diretamente a relac@o civil
decorrente de disposi¢cdes legais aplicaveis e acordos especificos celebrados entre clientes e analistas
financeiros e/ou seus empregadores.

2. Requisitos gerais para pesquisa de investimento

Sem prejuizo das disposi¢des legais obrigatdrias, os Principios de Pesquisa de Investimento Adequada,
conforme alterados, fornecem uma estrutura para conduzir adequadamente a pesquisa de investimento.

2.1 Indicacdo do nome do autor, normas profissionais e autoridade reguladora competente

O produto de pesquisa de investimento deve indicar o nome, cargo e qualificagdes profissionais do
autor, nome da pessoa coletiva responsével pela producdo da investigacéo e, no caso de empresas
de investimento e instituicBes de crédito, a entidade reguladora competente. O produto de pesquisa
de investimento deve indicar que foi produzido com base nos principios de pesquisa de investimento
aplicaveis na Austria (Principios de Pesquisa de Investimento Adequada).

2.2 Arranjos organizacionais para evitar conflitos de interesse

As empresas que produzem pesquisas de investimento, ou analistas financeiros independentes, devem
aplicar regras internas de organiza¢@o e comunicac¢do para evitar conflitos de interesse e fornecer
barreiras de informagéo (paredes éticas). Deve existir separacéo fisica entre os analistas financeiros
envolvidos na producdo da pesquisa de investimento e outras pessoas relevantes cujas
responsabilidades ou interesses comerciais possam entrar em conflito com os interesses das pessoas
a quem a pesquisa de investimento é divulgada.

Quando considerado ndo adequado ao tamanho e organizacdo da empresa, bem como a natureza,
escala e complexidade de seus negdcios, barreiras de informacéo alternativas apropriadas devem ser
estabelecidas e adotadas.

2.3 Gestdo da Qualidade

Antes da publicacéo, os relatérios de pesquisa de investimento fundamental, relatérios de pesquisa de
IPO e relatérios de atualizacdo, bem como pesquisas secundarias, devem ser revistos e aprovados por
um membro qualificado da profissdo de dentro ou de fora da empresa que publica a pesquisa. Os fatores
a serem revistos incluem a plausibilidade do conteldo da Pesquisa de Investimento, o cumprimento
das disposicdes do mercado de capitais, bem como a adesdo aos Principios de Pesquisa de
Investimento Adequada e aos Padrdes Minimos. No entanto, uma revisao nao isenta o autor da sua
responsabilidade pelo contetdo final de tal pesquisa de investimento. As suposi¢fes e estimativas que
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sustentam o modelo de previséo e a avaliacdo da empresa devem ser documentadas.

2.4 Referéncia a fontes de terceiros

Os analistas financeiros ndo se envolvem no uso ndo autorizado de servicos ou publicacdes de
terceiros. Quando utilizarem servicos e publicacdes de terceiros nas suas pesquisas de investimento
com a devida autorizacdo e cuidado, deverao indicar a fonte.

2.5 Isengéo de responsabilidade

Todo produto/recomendacéo de pesquisa de investimento deve incluir um aviso de isencdo de
responsabilidade. As disposi¢des legais aplicaveis a nivel nacional devem ser tidas em conta
em tal isencdo de responsabilidade.

2.6 Documentacéo

Deve-se assegurar que o material utilizado para produzir, e essencial para a producao do relatério de
pesquisa de investimento, esteja devidamente documentado e armazenado.

3. Contelido de um produto de pesquisa de investimento

O contetdo minimo e/ou recomendacdes a seguir referem-se a um extenso relatério de pesquisa de
investimento fundamental (por exemplo, inicio de cobertura apés um IPO). A seccéo 4 fornece uma
descricdo separada dos padrdes minimos reduzidos que podem ser aplicados a outros produtos de
pesquisa de investimento menos extensos, a fim de reduzir o tempo de producdo e atender aos
propositos especificos dos produtos de pesquisa (por exemplo, comentarios sobre comunicados da
empresa) que foram igualmente submetidos a pesquisa processo.

3.1 Sumaério executivo

O resumo executivo fornece, em geral, uma introducdo ao caso de investimento para a agdo em
guestao (ou sector, no caso de um relatério do sector) resumindo as principais conclusbes da
pesquisa de investimento. O sumario executivo deve incluir a recomendac¢édo de investimento e o
preco-alvo, juntamente com os principais argumentos para chegar ao primeiro. Da mesma forma, o
sumario executivo deve incluir referéncia separada aos riscos relacionados com a recomendagéo de
investimento.

3.2 Perfil da empresa

O perfil da empresa deve descrever o objeto do negdcio, o modelo de negécios, a estratégia
empresarial, o foco regional e os principais dados (por exemplo, receita, indicadores de desempenho,
namero de funcionarios) da empresa pesquisada. E necessario um perfil de empresa abrangente, em
particular para uma cobertura inicial ou pesquisa de investimento no contexto de uma oferta publica
inicial (IPO).

3.3 Gestdo da empresa

A descricdo e analise da gestao da empresa deve incidir, sobretudo, nas qualificagdes, carreira anterior
e responsabilidades na empresa pesquisada. Caso se inicie uma cobertura ou pesquisa relativa a IPO,
a descricdo da gestdo deve ser considerada parte do perfil da empresa. No caso de outros produtos
de pesquisa de investimento mais curtos, a gestéo s6 deve ser mencionada se e na medida em que
for relevante para a recomendacéo de investimento.
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3.4 Estrutura acionista

A apresentacdo da estrutura acionista tem como principal objetivo divulgar os principais investidores
(por exemplo, empresa familiar, investidores estratégicos, participagéo direta ou indireta do governo)
e destacar potenciais conflitos de interesse dos diversos grupos de acionistas. As participagdes mais
pequenas detidas por outros investidores institucionais e de retalho devem ser incluidas no free float,
enquanto as participacdes mais significativas detidas por membros do conselho de administracdo ou
supervisdo devem ser apresentadas ou mencionadas sempre que possivel.

3.5 Aspetos ambientais, sociais e de governanca (ESG)

Os critérios ESG tornam-se cada vez mais importantes para avaliagdes de empresas, também quando
se trata de recomendacgfes de investimento ou estratégias de investimento sugeridas. O EU Green
Deal, que entrou em vigor em dezembro de 2019, acelerou essa tendéncia e tornou obrigatéria a
divulgacdo de critérios de sustentabilidade. O Regulamento (UE) 2019/2088 (Regulamento de
Divulgacgéo Financeira Sustentavel ou SFDR) tornou isso uma necessidade para os participantes do
mercado financeiro/consultores financeiros e, em particular, as empresas de investimento, para que
possam cumprir suas obrigagdes de divulgacao em relacédo aos critérios ESG.

Assim, esses critérios terdo de ser revistos e avaliados em qualquer pesquisa de investimento
fundamental. No futuro préximo, as regras sobre que critérios ESG rever e como considera-los em
gualquer tipo de modelo de avaliagéo estardo sujeitas a mudancas continuas. Os analistas financeiros
devem certificar-se de que as mudancas relevantes relativas aos critérios e metodologia sejam
continuamente levadas em consideracéo. Fontes relevantes incluem, entre outras, a Global Reporting
Initiative (GRI), as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) e os Principios das Nac¢des
Unidas para o Investimento Responsavel (UN PRI).

Uma discussdo dos critérios ESG deve ser mais do que uma mera classificacdo ESG genérica,
envolvendo, na medida do possivel e util, uma divisdo pelas categorias Ambiental, Social e de
Governanca e apresentar os principais impulsionadores da classificacdo ESG geral. Atividades
controversas com grande impacto nos riscos de sustentabilidade devem ser apresentadas e analisadas
em detalhe.

Os modelos e critérios aplicados devem ser descritos e divulgados. Essa descrigdo também pode ser
fornecida num unico local, por exemplo, na forma de uma ligagédo para sites relevantes. Cabe ao
analista ou prestador de servigos de valores mobiliarios que publica a pesquisa mostrar os resultados
da avaliacéo dos critérios ESG separadamente ou em conjunto com os resultados de outros métodos
de avaliacdo.

3.6 Pesquisa de mercado e pares

O ambiente de mercado fornece a estrutura para o éxito futuro dos negécios de uma empresa. Por
regra, a descricdo do ambiente de mercado deve abordar as seguintes questfes:

= Que servigos/produtos séo fornecidos/produzidos

= Perspetivas futuras para o sector

= Posicdes de mercado relativas e quotas de mercado dos pares

= Concorréncia, elasticidade de precos, poder de fixacdo de precos (fornecedores, clientes)
= Regulamento, legislagéo

= Fatores externos

= Dependéncia (por exemplo, precos de commodities)

= Estrutura do cliente

= Barreiras a entrada
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= Etc.

A lista ndo é exaustiva. Devem ser incluidos, quando necessario, critérios que levem em conta as
especificidades da empresa/setor pesquisado, sobretudo se considerados relevantes para o éxito
econdmico da empresa/sector.

3.7 Andlise fundamental e modelo de previsdo

O objetivo de uma andlise fundamental é fornecer indicadores especificos para a previsdo de
resultados empresariais com base em demonstracdes financeiras trimestrais/anuais (separadas ou
em grupo). Uma analise fundamental aborda os principais indicadores de desempenho da empresa
(indicadores de lucro, estrutura de balanco, liquidez, indice de endividamento). A tarefa do analista
financeiro € apresentar particularidades na contabilidade financeira e mostrar como a empresa
especifica difere dos indices de demonstracao de resultados e fluxos de caixa e avaliages de balango
normalmente encontrados no respetivo sector. Se houver riscos fora do balango, devem ser apontados
sempre que possivel.

Por regra, uma anélise fundamental deve abranger o seguinte:

= Referéncias a desenvolvimentos financeiros no passado recente (Ultimos dois ou trés
exercicios)

= Descrigdo das principais premissas de planeamento que sustentam a previsao

= Visdo geral dos principais pardmetros de estimativa para a demonstracdo de
resultados (por exemplo, receita de vendas, EBITDA, lucro operacional, lucro liquido
apos participagao minoritaria)

= Nivel e estrutura de endividamento (fixo, varidvel) e perfil de amortizagdo; passivos
significativos em moeda estrangeira, a havé-los

= Despesas de capital planeadas

= Obrigacgdes financeiras significativas (por exemplo, provisdes, passivos)

= Tendéncia do fluxo de caixa

= Valor relativo de ativos intangiveis (por exemplo, fundo de comércio)

A lista ndo é exaustiva. Devem ser incluidos, quando necessério, critérios que levem em conta as
especificidades da empresa/setor pesquisado, sobretudo se considerados relevantes para o éxito
econémico da empresa/sector.

Um modelo de previséo integrado requer a apresentacao dos principais numeros da demonstracdo do
resultado (receita de vendas, EBIDTA, lucro operacional, lucro liquido apos participagdo minoritaria),
do balango patrimonial (ativo ndo circulante, ativo circulante, patriménio liquido, passivo remunerado
e ndo circulante) e a demonstracéo dos fluxos de caixa (fluxo de caixa das atividades operacionais,
fluxo de caixa das atividades de investimento, fluxo de caixa das atividades de financiamento). Um
horizonte de planeamento detalhado de pelo menos dois anos financeiros deve ser indicado para um
modelo de previsdo integrado. A previsdo deve refletir o desenvolvimento previsto no desempenho e
nas finangas, nas condi¢des ambientais e de mercado esperadas. As principais premissas em que se
baseia a previsdo devem ser divulgadas. Recomenda-se rever criticamente 0s pressupostos utilizados.

As informac@es referentes a periodos histéricos e datas de corte especificas servem como orientacdo
para a previsédo de desenvolvimentos futuros e para a realizacdo de verificacdes de plausibilidade. Os
dados historicos devem, portanto, ser ajustados ou normalizados para fatores pontuais, nao periédicos
e extraordinarios. Fatores de ganhos passados devem ser pesquisados, em particular tendo em vista
quéo eficazes serdo também doravante. Qualquer ajuste para fatores pontuais, ndo periddicos e
extraordinarios deve ser claramente indicado.
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Quando uma empresa fornece uma perspetiva, isso deve ser refletido na pesquisa de investimento
fundamental e contrastado com as préprias estimativas do analista.

Quando a empresa pesquisada fornece orientacdo, isso deve ser refletido na pesquisa de
investimento fundamental e contrastado com as estimativas obtidas na pesquisa de
investimento.

3.8 Avaliacéo

A avaliagdo de uma empresa e o preco-alvo derivado para as a¢gfes da empresa devem basear-se
em pesquisas de investimento geralmente aceites ou métodos de avaliacao de neg6cios (por exemplo,
avaliagdo usando multiplos ou avaliacao relativa, modelo de fluxo de caixa descontado, modelos de
lucro econdémico, modelos de desconto de dividendos). Regra geral, € necessario indicar os métodos
de avaliagdo usados, as principais premissas que sustentam esses métodos de avaliagdo (por
exemplo, média ou mediana de miltiplos de avaliacdo de pares, mdltiplos alvo, custo médio
ponderado de capital (WACC) e parametros subjacentes em modelos de desconto, crescimento
terminal e suposices de margem em modelos DCF) e os dados necessérios para entender como 0s
valores foram determinados.

Recomenda-se o uso de mais de um método de avaliagdo para determinar o prego-alvo ou um método
adicional para verificar a plausibilidade do resultado obtido com outro método. Quando varios métodos
de avaliacdo sdo usados, os resultados do valor justo de cada um devem ser indicados ou as janelas
relevantes devem ser descritas num formato adequado. Deve ser fornecida uma explicagdo sobre
como se chegou ao preco-alvo final (por exemplo, ponderando métodos de avaliagao diferentes).

Quando forem usados métodos de avaliacdo adicionais ndo para avaliagdo independente, mas apenas
para testar a plausibilidade da avalia¢éo ja obtida usando o método principal, n&o é obrigatério fornecer
uma comparacao desses métodos de avaliacéo.

Em geral, recomenda-se procurar continuidade metédica dentro de um mesmo sector ou em
coberturas regulares.

3.9 Recomendacéo de investimento

Um relatorio de pesquisa de investimento fundamental deve fornecer uma recomendacédo de
investimento. Tal recomendacédo pode ser absoluta ou relativa. Uma recomendacédo de investimento
absoluta refere-se exclusivamente a evolucédo esperada do preco das agdes da empresa pesquisada.
Uma recomendacéo de investimento relativa coloca a evolugcdo do pre¢co em relacdo a um valor de
referéncia. Esses valores de referéncia podem ser indices de paises ou induUstrias, ou mesmo a
evolucéo de precos de outro valor de referéncia (por exemplo, retorno, cabaz de referéncia). Se a
recomendacdao for relativa, o valor de referéncia deve ser indicado. Nesse caso, a recomendacao de
investimento referir-se-4 a um horizonte de tempo que precisa de ser definido, geralmente um periodo
de 6 a 12 meses.

O esquema de avaliacao deve incluir pelo menos duas categorias (por exemplo, comprar, vender). Os
esquemas de recomendacdo usam principalmente trés (por exemplo, comprar, manter, vender) ou
cinco classificagcbes (por exemplo, comprar, acumular, neutro, reduzir, vender).

A escala de recomendacédo e os parametros definidos para ela (ex. preco potencial) devem ser
divulgados em anexo ao relatorio de pesquisa de investimento. A escala de trés niveis para uma escala
de recomendacéo absoluta ou relativa pode ter o seguinte aspeto:

= Compra: potencial de aumento de preco superior a +10%
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= Neutro: potencial de preco entre -10% e +10%
= Venda: potencial de queda de preco superior a -10%

A apresentacao é analoga para uma escala com mais de trés niveis.

A recomendacédo de investimento constitui apenas um instantaneo. Se as circunstancias e condictes
mudarem, a avaliagdo deve ser renovada. Consequentemente, uma recomendac¢do de investimento
deve estar sempre sujeita a avaliagdo continua. Posteriormente, s6 é possivel verificar se a pesquisa
de investimento fundamental foi produzida com cuidado e em conformidade com a pratica de mercado
vigente. Qualquer recomendacéo de investimento derivada da pesquisa de investimento pode tornar-
se incorreta, mais tarde, devido a desenvolvimentos especificos que afetem o mercado e/ou a empresa.
A configuracdo de cobertura da pesquisa deve ser divulgada.

3.10 Riscos

Um relatério de pesquisa de investimento fundamental deve enumerar os principais fatores de risco
para a recomendacdo de investimento de forma estruturada e, quando aplicavel, fornecer uma
estimativa quanto ao seu efeito na evolugdo dos precos. O risco relativo ao modelo de negdcios,
liquidez e ESG (antiga governanca empresarial) deve receber atencdo especial.

4. Produtos de pesquisa de investimento

Esta seccdo define o conteddo minimo dos varios tipos de produtos de pesquisa de investimento.
Esses conteudos minimos referem-se aos produtos descritos em 4.1 a 4.7 e indicados na tabela geral
abaixo. A tabela geral dos produtos de pesquisa de investimento em anexo é parte integrante dos
Requisitos Minimos.

4.1 Relatorio de pesquisa de investimento fundamental

Um relatério de pesquisa de investimento fundamental fornece uma pesquisa completa e abrangente
sobre um instrumento financeiro ou uma empresa, apresentando explicitamente todas as informacgfes
e premissas relevantes para fornecer uma avaliacao do instrumento financeiro. Relatérios de pesquisa
de investimento fundamental sdo preparados, por exemplo, quando a cobertura € iniciada apés uma
IPO ou se ainda ndo houver alta frequéncia de pesquisa sobre o respetivo emitente.

Idealmente, o relatério de pesquisa de investimento fundamental cumpre todos os requisitos
minimos e recomendacdes para uma pesquisa de investimento abrangente:

= Sumaério executivo

= Perfil da empresa

= Descricdo/comentario sobre a gestdo da empresa

= Andlise da estrutura acionista

= Ambiental/social/governanca (ESG)

= Pesquisa de mercado e pares

= Anadlise fundamental e modelo de previsdo

= Avaliacdo

= Recomendacéo de investimento

= Perspetivas da empresa (orientacdo), incluindo avaliacédo

Formalmente, um relatdrio de pesquisa de investimento fundamental deve conter o seguinte, sem
prejuizo das disposi¢des legais obrigatérias aplicaveis:

= Nome da instituicdo que realiza a pesquisa
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= Nome do analista

= Data de producédo

= Preco atual das acdes

= Visdo geral dos dados principais (por exemplo, receita de vendas, lucro operacional,
lucro liquido, ativos totais, capitalizacdo de mercado)

= Recomendacéo e preco-alvo

= Definicdo de recomendacéo (viséo geral da escala de recomendacéo)

= Referéncia a potenciais conflitos de interesse

= Isengéo de responsabilidade

4.2 Relatorio de pesquisa da IPO

Em principio, um relatério de pesquisa de IPO abrange os mesmos contelldos minimos tipicos e
formais que o relatério de pesquisa de investimento fundamental descrito acima. Recomenda-se
apresentar a estrutura béasica da opera¢do de mercado de capitais e fornecer informag6es sobre a
destinacdo dos recursos da emissdo, a havé-las. Se a apresentagdo da transagdo (ou de outras
rubricas normalmente incluidas num relatério de pesquisa de investimento fundamental) estiver em
contradicdo com as diretrizes de pesquisa fornecidas pelo sindicato de subscricdo, a margem de
manobra disponivel para apresentagdo abrangente deve ser utilizada na medida do possivel. Se os
analistas encontrarem em conflito entre as diretrizes do sindicato e os Principios de Pesquisa de
Investimento Adequada, devem contactar o departamento de Conformidade.

Para evitar conflitos de interesse, é préatica geral ndo dar recomendacao explicita ou declarar um preco-
alvo nos relatérios de pesquisa de IPO. O que é fornecido em vez disso é uma janela de avaliacédo
para o valor justo do capital social (antes e depois de levantar capital adicional através da transacao)
com base em diferentes métodos de avaliacdo. E recomendavel apontar que métodos de avaliagdo
séo preferidos em relacao a outros métodos para a empresa em questéao.

Sem prejuizo das disposi¢bes legais obrigatérias aplicaveis, consulte a tabela em anexo para
conhecer requisitos formais de contetdo.

4.3 AtualizagBes de pesquisa de investimento

Por omissédo, uma atualizacdo de pesquisa de investimento é um relatério de pesquisa em que a
instituicdo que realiza a pesquisa estabelece a recomendacdo e o pre¢o-alvo para 0 respetivo
instrumento financeiro e publica as estimativas para os principais nimeros empresariais (receita de
vendas, EBITDA, lucro operacional, lucro liquido lucro apés participagdo minoritaria, fluxo de caixa,
indice de endividamento liquido, ativos totais, patrimonio liquido, etc.). As atualizacGes de pesquisa de
investimento sdo produzidas, regra geral, para ocasides especificas e, portanto, concentram-se na
avaliacdo dessas ocasides.

Por regra, uma atualizagao de pesquisa de investimento é produzida nas seguintes ocasioes:

= Reavaliagdo da reserva (recomendacéo, preco-alvo)
= Atualizacdo do caso de investimento

= Revisao das estimativas de indices de desempenho de garantias e/ou indicadores-chave de
desempenho (KPI)

= Comentéarios mais extensos sobre comunicados de imprensa empresariais
= Etc.

Para permitir uma resposta oportuna aos eventos do mercado, uma atualizacao pode deixar de fora
as seguintes rubricas de conteddo minimo de um relatério de pesquisa de investimento fundamental:
perfil da empresa, comentarios sobre a administracéo, estrutura de acionistas, declara¢des principais
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de ESG, pesquisa detalhada de mercado e de pares. O que é obrigatério, no entanto, € um resumo de
todas as rubricas relevantes para a decisdo de investimento (resumo executivo), referéncias a analise
fundamental subjacente e ao modelo de previsdo, avaliacao resumida do instrumento financeiro, bem
como recomendacao de investimento e preco-alvo. Sem prejuizo das disposicdes legais obrigatoérias
aplicaveis, consulte a tabela em anexo para conhecer requisitos formais de contetdo.

4.4 Relatoério breve

Geralmente é produzido um relatério breve (as vezes também ad hoc) para ocasides especificas
relacionadas com a empresa, o sector ou 0 mercado. Por regra, varia de varias linhas a ndo mais de
1-2 paginas. As ocasides incluem avaliag6es de resultados empresariais, visualizagdes de nimeros
trimestrais, comentarios sobre comunicados de imprensa empresariais. Num relatério breve, também
€ possivel alterar a recomendacdo do instrumento financeiro (com base na respetiva escala de
recomendacdo) mantendo o preco-alvo mais recentemente publicado. Para garantir um alto nivel de
gualidade de pesquisa, as etapas de pesquisa ndo publicadas precisam de ser conduzidas em
conformidade com esses Padrdes Minimos antes da publicagdo. Em relatérios breves é recomendavel
fazer referéncias a mais informacdes sobre a empresa pesquisada (por exemplo, perfil da empresa,
estrutura acionista, relatérios ou atualizagbes de pesquisa de investimento fundamental publicados
anteriormente e mais abrangentes) disponiveis no site da instituicdo que realiza a pesquisa. Em
qualquer caso, as informacdes fornecidas no relatério breve devem ser suficientes para tornar
compreensivel a mudanca na recomendacao.

Um relatério breve inclui a recomendacgéo e o preco-alvo mais recentemente publicados ou a
recomendacdo que estid a ser atualizada (mantendo o preco-alvo mais recentemente
publicado).

Sem prejuizo das disposi¢fes legais obrigatdrias aplicaveis, consulte a tabela em anexo para
conhecer requisitos formais de contetido.

4.5 Comentario

Os comentérios fornecem uma avaliacdo inicial oportuna de noticias relevantes relativas a empresa,
sector ou mercado (por exemplo, comentarios matinais, notas rapidas). Os exemplos incluem
resultados empresariais, outras mensagens ad hoc, comentarios sobre reportagens da comunicacao
social, etc. Por regra, um comentario varia de varias linhas a varios paragrafos.

Sem prejuizo das disposicdes legais obrigatorias aplicaveis, consulte a tabela em anexo para conhecer
requisitos formais de contetdo.

4.6 Canais de redes sociais

Ao divulgar pesquisas de investimento ou partes delas em canais de redes sociais (por exemplo, LinkedIn,
Twitter), deve-se levar em consideragéo que tal divulgacao néo €, ou ndo deve ser, uma publicacéo pela
primeira vez. Qualguer publicacéo inicial de pesquisa de investimento deve ocorrer sempre através dos
canais de distribuicdo habituais da instituicdo que realiza a pesquisa (site, email, distribuidores
contratados, etc.) e ser dirigida a destinatarios autorizados.

A divulgacdo em canais de redes sociais pode ocorrer através de contas atribuidas a um analista
financeiro. Nesse caso, deve ser claramente discernivel que a informacéo divulgada foi publicada em
nome e em conformidade com as normas da respetiva instituicdo de pesquisa. No entanto, a variante
preferencial deve ser a divulgacdo em contas de redes sociais atribuidas diretamente a instituicdo de
pesquisa.
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Quando da Pesquisa de Investimento em marketing ou de trechos seus, os artigos 8° e segs. do
Regulamento (UE) 596/2014 devem ser respeitados ap0s a publicacdo nas redes sociais.

4.7 Pesquisa modular

Para cumprir os requisitos de distribuicdo de pesquisa puramente digital, estes Requisitos Minimos
permitem que atualizagfes de pesquisa de investimento sejam compiladas a partir de varios médulos
gue, no todo ou em parte, ja tenham sido publicados no site da instituicdo de pesquisa (por exemplo,
comentarios sobre o fluxo de naticias, descricdo do objeto do negécio, andlise SWOT, analise da
estrutura acionista, topicos ESG, descricdo do modelo de previsdo, etc.). As datas de criacdo dos
respetivos conteddos e do analista financeiro que os produziu devem ser indicadas para todos estes
madulos.
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pesquisa
Relatério  de
pesquisa  de X X X X X X X X X X X X X X X X
investimento
fundamental
Relatério de pesquisa X X X X X X X X X X1 X X X X X X X
de IPO
Atudlizaggo de
pesquisa de X X X X X X X X X X X
investimento
Relatério breve X2 X3 X X X X X X X
Comentdrio X X X X
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Entrevista de TV X4 X5 X6 X6 Xé
Entrevista de radio X4 X5 X6 X6 Xé
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Redes sociais X4 X5 X6 X6 Xé
Pesquisa modular X X X X X X X X X X X
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Se admissivel. Para evitar conflitos de interesse, é prdtica geral ndo dar recomendacdo explicita ou declarar um preco-alvo nos relatérios de pesquisa de IPO. O que é
fornecido em vez disso € tipicamente uma janela de avaliacdo do valor justo do capital social (antes e depois de levantar capital adicional através da tfransacdo) com
base em diferentes métodos de avaliacdo.

Se, num relatério de pesquisa breve, uma recomendacdo for confirmada ou alterada ativamente, a pesquisa de investimento deve incluir um breve resumo da avaliacdo e as
principais oportunidades/riscos, ou referéncia a informacdes mais detalhadas no relatério de pesquisa de investimento fundamental mais recente e mais abrangente ou na
atualizagdo de pesquisa de investimento mais recente e mais abrangente no site.

Referéncia a recomendacdo vdlida mais recente e ao preco-alvo ou confirmacdo ou alteracdo ativa do mesmo.

Referéncia a/divulgacdo de isencdo de responsabilidade/"Observe aisencdo de responsabilidade, a definicdo da recomendacdo e as referéncias a possiveis conflitos de
interesse, que pode consultar em www.xxxx.xxx, ou 0 numero de telefone de “Conformidade”. O meio deve concordar contratualmente em publicar os anincios (por
exemplo, contrato padrdo Unico com cada instituicdo entrevistadal).

Em caso de republicacdo, deve ser indicada a data da primeira emisséo/publicacdo.

Uma referéncia ao site contendo as informacdes necessdrias € suficiente. [dealmente, o meio concordard contratualmente em publicar os avisos (por exemplo, contrato
padrdo Unico com cada instituicdo entrevistada). Quando isso ndo for possivel, a respetiva contribuicdo deve conter ligacdo para a divulgacdo dessas rubricas.

O ideal é indicar o nome do analista responsdvel e o nome da instituicdo que publica a pesquisa. Quando isso ndo for possivel, & obrigatdério indicar pelo menos a
instituicdo que publica a pesquisa.

Viena, abril de 2022
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