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PARTE II DO MANUAL DE COMPLIANCE E GESTÃO DE RISCOS 
 

NEGOCIAÇÕES PESSOAIS 
 
(i) Aspectos gerais 
 
Os investimentos efetuados pelos Colaboradores da Sonata, em benefício próprio, devem ser norteados a 
fim de não interferirem de forma negativa no desempenho de suas atividades profissionais. Ademais, 
devem ser totalmente isolados de operações realizadas pela Sonata, para que sejam evitadas situações que 
configurem conflito de interesses.  
 
Ainda, a Sonata não tolera quaisquer condutas que evidenciem as práticas ilegais de “Insider Trading” 
(assim considerada a compra e venda de títulos ou valores mobiliários com base no uso de informação 
privilegiada, com o objetivo de conseguir benefício próprio ou de terceiros) ou de “Front Running” 
(utilização de informações antecipadas sobre operações, que possam afetar a formação de preços dos ativos 
envolvidos). 
 
Sempre que for detectada alguma situação de conflito de interesse, ainda que potencial, os Colaboradores 
da Sonata ficam obrigados a não realizar a operação ou a se desfazerem de sua posição de investimento 
pessoal. Neste caso, devem notificar imediatamente e por escrito a Diretora de Compliance da Sonata. 
 
Os Colaboradores declaram-se cientes e concordam em enviar semestralmente para a Diretora de 
Compliance da Sonata relatório declarando seus investimentos pessoais em ações e outros títulos e valores 
mobiliários equiparados a ações (como debêntures conversíveis e derivativos lastreados em tais ações) 
emitidos por companhias brasileiras, a fim de se verificar o cumprimento das premissas estabelecidas no 
presente Manual. Tal relatório deve ser entregue por cada um dos Colaboradores `a Diretora de 
Compliance da Sonata (i) junto com o Termo de Adesão ao presente Manual, (ii) atualizado 
semestralmente, e (iii) a qualquer tempo conforme solicitação da Diretora de Compliance da Sonata; com a 
única e exclusiva finalidade de evidenciar eventuais conflitos de interesse no exercício de suas atividades na 
Sonata. A Diretora de Compliance da Sonata ficará responsável pelo arquivo destes documentos, zelando 
por sua confidencialidade. 
 
A Política de Investimentos Pessoais visa minimizar os riscos de conflitos de interesse entre os 
Colaboradores e os clientes da Gestora, sendo aplicável a todos os Colaboradores. Salvo exceções 
identificadas, restrições a operações de valores mobiliários próprios aplicam-se a todos os Colaboradores e 
seus cônjuges. 
 
a. Princípios gerais relativos a operações de valores mobiliários próprios de Colaboradores 
 
Nenhum Colaborador e seu cônjuge devem comprar ou vender, direta ou indiretamente, para sua própria 
conta, ou qualquer conta na qual tenha usufruto: 
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- Qualquer valor mobiliário (ou opção ou certificado relacionado) que em seu conhecimento a 
Gestora esteja comprando ou vendendo para os fundos de investimento, até que tal compra ou venda 
esteja completa ou cancelada; ou  
- Qualquer valor mobiliário (ou opção ou certificado relacionado) que em seu conhecimento esteja 
sobre consideração ativa para compra ou venda. 
 
b. Uso de corretoras aprovadas 
 
É política da Gestora apenas permitir operações através de uma corretora ou contraparte aprovada. 
Quando um Colaborador desejar abrir uma nova conta pessoal, deve consultar a Diretora de Compliance 
para verificar a lista de corretoras aprovadas para garantir que a corretora esteja permitida sob esta política. 
 
(ii) Procedimentos de negociação 
 
a. Segregação 
 
As negociações realizadas por Colaboradores devem ser totalmente segregadas das operações realizadas em 
nome da Gestora, de modo a se evitar situações que possam configurar conflitos de interesses. 
 
Em relação aos investimentos monitorados ou cuja realização seja necessária autorização, tais 
investimentos deverão ser comprovados `a Diretora de Compliance e realizados via mesa de negociação da 
Gestora. 
 
b. Ativos permitidos sem necessidade de autorização  
  
A negociação dos seguintes ativos é permitida sem autorização prévia (“Ativos Isentos”):  
 
- Renda Fixa: Títulos Públicos, Certificados de Depósito Bancário, outros títulos de créditos bancários e 
Debêntures (estas últimas desde que (i) emitidas por companhias que não façam parte do portfólio de 
investimentos da Sonata e não estejam na “Lista Restrita”, conforme abaixo definida, e (ii) não representem 
hipótese de conflito de interesses entre o investimento do Colaborador e as atividades de gestão da 
Sonata);  
- Fundos de investimento da própria gestora ou que os Colaboradores não tenham o poder de influenciar, 
direta ou indiretamente, na administração ou gestão; 
 
c. Período mínimo de manutenção da posição 
 
Para todas as aquisições de Ativos Reportáveis, a posição adquirida deverá ser mantida por um mínimo de 
60 (sessenta) dias da negociação. Excepcionalmente serão permitidas operações dentro deste prazo, desde 
que com autorização escrita da Diretora de Compliance.  
 
d. Lista Restrita 
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Em vista de conflitos identificados pela Diretora de Compliance, certas empresas poderão ser incluídas na 
lista de restrições a negociações (“Lista Restrita”). Entre os conflitos possíveis, cuja existência implicará 
reconhecimento de existência de conflito e consequente inclusão na Lista Restrita, encontram-se as 
companhias: 
- emissoras de ativos em que um fundo de investimento ou conta administrada geridos pela Gestora 
esteja posicionado; 
- que estejam em avaliação do Comitê de Investimento; 
-  em relação às quais um Colaborador esteja de posse de informações não públicas relevantes; e 
- em que um Colaborador exerça cargo ou função de administrador. 
 
e. Procedimento de pré-aprovação 
 
Será solicitado ao Colaborador o preenchimento de solicitação e de declarações cada vez que negociar um 
ativo restrito. A pré-aprovação será concedida na data em que o Colaborador a solicitar. A operação de 
aquisição do ativo deverá ser concluída até o final da semana em que ocorreu a concessão da autorização. 
Caso a operação não seja concluída dentro deste prazo, o Colaborador deve obter uma nova pré-
aprovação. 
 
f. Proibição de aprovação pós-transação (ratificação) 
 
A Diretora de Compliance poderá determinar que um Colaborador concluiu uma operação antes de sua 
aprovação ou depois que a aprovação expirou. Neste caso, o Colaborador será considerado em violação 
deste Manual. 
 
(iii) Informações sobre investimentos pessoais 
 
Colaboradores se comprometem fornecer `a Diretora de Compliance informações sobre suas transações 
pessoais, posições e carteira pessoal de investimentos, e contas de custódia e prestadores de serviços. Ao 
ingressar na Gestora, o Colaborador deverá reportar os seus Investimentos Pessoais por meio do Termo de 
Compromisso anexo ao presente Manual. Do mesmo modo, trimestralmente o mesmo reporte deverá ser 
atualizado. Somente o Comitê e a Diretora de Compliance poderão ter acesso às informações prestadas 
pelo Colaborador em relação a seus investimentos pessoais. No entanto, conforme orientação da CVM 
descrita acima, o Colaborador autoriza a Gestora a divulgar, caso necessário, informações sobre resgates 
pessoais de cotas de fundos da casa. 
 
 

NEGOCIAÇÕES DA GESTORA 
 
(i) Aspectos gerais 
 
A Gestora aloca recursos em fundo de terceiros e pode negociar ativos em mercado, executando ordens e 
operando com corretoras.  
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Como agente dos fundos, destarte, tem responsabilidade fiduciária de agir para conseguir, nas 
circunstâncias de mercado, preços e condições de execução mais favoráveis para negócios com valores 
mobiliários em nome de clientes e fundos. Deve, deste modo, cultivar transparência e franqueza em relação 
a potenciais conflitos de interesse, práticas de remuneração, benefícios indiretos, e outros fatores que 
possam interferir na escolha de prestador de serviço. Por essa razão, mantém política de best execution, 
buscando os melhores interesses de seus clientes. 
 
(ii) Objetivos 
 
Os objetivos da política de negociações da Gestora são os seguintes: (i) obter, nas circunstâncias existentes 
de mercado, best execution; (ii) prevenir conflitos de interesse e o uso dos ativos dos clientes em benefício de 
terceiros; (iii) prevenir e evitar o envolvimento de Colaboradores em situações apresentando riscos de 
violações de deveres fiduciários; (iv) permitir a detecção de riscos potenciais de violações da política; (v) 
reprimir ações que criem riscos para a ética, integridade e reputação; (vi) reduzir o custo de enforcement 
interno; e (vii) orientar e treinar Colaboradores para identificar, prevenir, evitar e reprimir situações de risco 
e violações à política. 
 
(iii) Deveres 
 
Os deveres principais da Gestora em relação à best execution são os seguintes: (i) dever de considerar preços, 
custos, velocidade, probabilidade de execução e liquidação, tamanho, natureza de ordens e quaisquer 
outros elementos relevantes para a estratégia; (ii) dever de colocar os interesses dos clientes acima de seus 
próprios; (iii) dever de minimizar o risco de conflito de interesse; (iv) dever de ativamente evitar transações 
conflitadas, arranjos de soft-dollar, e negociações paralelas sem a necessária transparência e consentimento 
do interessado; e (v) dever de reverter todo e qualquer benefício direta ou indiretamente recebidos em 
relação à execução de ordens de clientes. 
 
(iv) Mecanismos específicos 
 
A política de best execution da Gestora é baseada em três mecanismos principais:  
- pré-autorização de corretoras baseada em critérios objetivos e rotinas de avaliação: a Gestora somente opera com 
corretoras pré-selecionadas com base nos seguintes critérios: capacidade de execução e habilidades da 
corretora (habilidade de executar trades de diferentes tamanhos, tipos e papel); confiabilidade dos sistemas 
de comunicação e negociação da corretora; comissões e descontos; e reputação, saúde financeira da 
corretora e de seu grupo financeiro 
- revisão periódica de políticas: revisão periódica e sistemática das políticas de corretoras autorizadas; 
- recusa de vantagens e serviços em troca de preferência de execução: A Gestora não aceita serviços que não sejam 
pesquisa (quaisquer serviços proibidos). 
 
(v) Comitê de Best Execution 
 
Para estruturar sua política de best execution, a Gestora formou um Comitê encarregado de realizar o 
direcionamento de fluxo de trade. O comitê tem poderes para: avaliar se há conflito de interesse entre a 
Gestora e uma contraparte, estabelecer critérios para avaliar a qualidade da execução de ordens, e realizar o 
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acompanhamento, selecionar, avaliar e classificar corretoras e contrapartes em vista dos serviços de 
execução buscados e estabelecer balizas para o trader direcionar o fluxo de negócios. O comitê é formado, 
minimamente, pelo Gestor e pela Diretora de Compliance. O comitê reunir-se-á ordinariamente, 
trimestralmente, e extraordinariamente, quando houver necessidade. 
 
(vi) Execução de ordens 
 
A execução de ordens procura fazer com que as alterações de posição ocorram de maneira eficiente, com 
minimização de custos e execução aos preços desejados. Hoje a Gestora mantém uma lista de corretoras, 
da qual solicita três diferentes cotações, sendo escolhida a de taxas mais baratas e maior velocidade de 
execução. As ordens podem ser colocadas por telefone ou sistema eletrônico.  
 
 

INFORMAÇÃO PRIVILEGIADA 
 
(i) Definição 
 
Informação privilegiada (“insider information”) é definida como aquela que não é de domínio público e que 
tenha impacto material na avaliação dos ativos de um determinado emissor, ou conjunto de emissores ou 
do mercado em geral, e que foi obtida de forma privilegiada (em decorrência da relação profissional ou 
pessoal mantida com um cliente, com pessoas vinculadas a empresas analisadas ou investidas ou com 
terceiros).  
 
Exemplos de informações privilegiadas são informações verbais ou documentadas a respeito de resultados 
operacionais de empresas, alterações societárias (fusões, cisões e incorporações), informações sobre 
compra e venda de empresas, títulos ou valores mobiliários, inclusive ofertas iniciais de ações (IPO). 
 
(ii) Vedações 
 
É vedado aos Colaboradores qualquer tipo de operação em mercado financeiro que seja realizada de posse 
de informação privilegiada, seja esta operação para benefício dos fundos geridos, seja para Investimentos 
Pessoais. Além disso, é vedada a comunicação de informação privilegiada a terceiros, bem como a 
divulgação a terceiros de Informação Privilegiada que possa ser utilizada vantajosamente na compra ou 
venda de títulos e valores mobiliários, sob pena de apuração das práticas irregularmente tomadas, assim 
como a aplicação das sanções administrativas e judiciais eventualmente cabíveis. 
 
(iii) Dever de comunicar 
 
Caso os Colaborares tenham acesso, por qualquer meio, a informação privilegiada, deverão levar tal 
circunstância ao imediato conhecimento da Diretora de Compliance, indicando, além disso, a fonte da 
informação privilegiada assim obtida. Tal dever de comunicação também será aplicável nos casos em que a 
informação privilegiada seja conhecida de forma acidental, em virtude de comentários casuais ou por 
negligência ou indiscrição das pessoas obrigadas a guardar segredo. 
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MANIPULAÇÃO DE MERCADO 

 
(i) Definição 
 
São definidas como “Manipulação de Mercado” as práticas ou dispositivos que, mesmo que 
potencialmente, interfiram no correto funcionamento do mercado de valores mobiliários. São proibidas, 
nos termos da Instrução CVM nº 8/79, quatro tipos principais de infrações: 
 
a. Criação de condições artificiais de demanda: condições criadas em decorrência de negociações pelas 
quais seus participantes ou intermediários, por ação ou omissão dolosa provocarem, direta ou 
indiretamente, alterações no fluxo de ordens de compra ou venda de valores mobiliários; 
 
b. Manipulação de preços no mercado de valores mobiliários: a utilização de qualquer processo ou 
artifício destinado, direta ou indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cotação de um valor mobiliário, 
induzindo, terceiros à sua compra e venda; 
 
c. Operação fraudulenta no mercado de valores mobiliários: operação em que se utilize ardil ou 
artifício destinado a induzir ou manter terceiros em erro, com a finalidade de se obter vantagem ilícita de 
natureza patrimonial para as partes na operação, para o intermediário ou para terceiros; 
 
d. Prática não equitativa no mercado de valores mobiliários: prática de que resulte, direta ou 
indiretamente, efetiva ou potencialmente, um tratamento para qualquer das partes, em negociações com 
valores mobiliários, que a coloque em uma indevida posição de desequilíbrio ou desigualdade em face dos 
demais participantes da operação. 
 
(ii) Tipos 
 
Entre as formas de Manipulação de Mercado catalogadas, encontram-se as seguintes práticas: 
 
“Zé-com-zé”: (“Wash Trades”) comprar e vender a mesma ação de modo a mover os preços praticados nos 
mercados; 
 
 “Pools”: acordos dentro de um mesmo grupo de traders para delegar a um gestor os poderes para negociar 
uma ação específica por um período determinado de tempo; 
 
“Churning”: entrar com ordens de compra e venda no mesmo preço; 
 
“Stock Bashing / Pump and Dump”: fabricar informações falsas ou enganosas sobre um ativo com o objetivo 
de aumentar ou deprimir o preço, e realizar uma venda ou uma compra após a mudança de preço; 
 
“Bear Raid”: vender a descoberto uma ação ou utilizar informações negativas para conseguir ganhos de 
curto prazo; 
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“Lure and Squeeze”: vender ação de empresa em problemas com o conhecimento de que tal empresa 
utilizará ações para solucionar sua situação com credores. 
 
(iii) Ações preventivas e integridade do processo de investimento 
 
Como forma de proteção, a Gestora também busca preservar a integridade do processo de investimento de 
modo a garantir que decisões de compra e venda de ativos sejam baseadas em análises aprofundadas que 
sejam devidamente registradas e documentadas por evidências. São dois os tipos de integridade:  
- integridade em investimentos de longo prazo, baseada na análise fundamentalista de ativos; 
- integridade na análise, baseada em material original ou proprietário produzido pela própria Gestora, 
processo endógeno de obtenção de informações sobre ativos e companhias, e proteção de informações 
privilegiadas. 
 
(iv) Mecanismos de proteção 
 
A Gestora utiliza-se dos seguintes mecanismos específicos de prevenção de manipulação: (i) controle de 
fluxos de informações; (ii) monitoramento de traders e centralização das ordens em nome da Gestora; (iii) 
detecção de atividades suspeitas e atividades de risco; (iv) treinamento e orientação de Colaboradores; (v) 
política de negociações pessoais restritivas, com disclosure mandatório de operações. 
  


