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Introducao

Os mercados financeiros devem ser eficientes e justos para todos os participantes. Nesses
mercados, as agéncias de rating de crédito desempenham um papel importante. A Moody's
Investors Service (“MIS”) emite opinides, sob a forma de ratings de crédito e pesquisas
relacionadas, sobre a capacidade de crédito de Emissores de valores mobiliarios e titulos, e
suas obrigages financeiras. Nossos ratings de crédito sdo opinides prospectivas que procuram
medir a perda relativa de crédito. Ou seja, 0s ratings prevéem a probabilidade de néo-
pagamento de um titulo e a severidade estimada da perda caso esse evento ocorra.

Dada a vasta quantidade de informacdes disponiveis aos investidores atualmente — algumas
valiosas, outras ndo — a MIS auxilia investidores e terceiros a filtra-las e a analisar os riscos de
crédito a que estardo sujeitos ao concederem empréstimo a um tomador especifico ou ao
comprarem titulos representativos de dividas ou titulos assemelhados de divida de um
Emissorl. Com relacdo a instrumentos de divida negociados publicamente, a MIS disponibiliza
aos investidores, mundialmente, de modo atualizado, nossos ratings de crédito de forma
publica e gratuita.

Com o objetivo de ampliar a compreensao e a confianca do mercado em seus ratings de
crédito, a MIS adotou este Codigo de Conduta Profissional (o “Codigo da MIS” ou o “Cédigo”).
Por meio deste Codigo, a MIS procura proteger a integridade do processo de rating, a fim de
garantir que investidores e Emissores sejam tratados de maneira justa, e de salvaguardar as
informag6es confidenciais fornecidas pelos Emissores. Para usar os ratings da MIS de maneira
eficaz, 0 mercado deve ser informado tanto acerca dos seus atributos quanto de suas
limitagbes. E nossa responsabilidade ser o mais transparente possivel no que se refere as
nossas:

= metodologias analiticas;
= politicas e praticas de rating; e

= histérico de desempenho geral.

' A MIS oferece ratings de crédito para diferentes tipos de dividas e obrigacdes financeiras - por exemplo,

empréstimos privados, titulos negociados de forma publica e privada, agdes preferenciais ou outros titulos que
oferecam uma taxa de retorno fixa ou variavel. Para fins de simplificacéo, a expressao “titulos de divida e
assemelhados” é empregada neste documento de forma a se referir a titulos de crédito, acdes preferenciais e
outras obrigacdes pecuniarias semelhantes.
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Este Cadigo, assim como as politicas relacionadas, esta disponivel no website publico da MIS,
moodys.com?.

O Cadigo da MIS esta organizado em trés secdes®:
= a Qualidade e a Integridade do Processo de Rating;

= Independéncia e Prevencgéo de Conflitos de Interesses; e
= Responsabilidades perante Investidores e Emissores.

Este Cddigo foi preparado originalmente em inglés e posteriormente traduzido para diversas
outras linguas, inclusive o portugués. Em caso de divergéncia ou conflito entre as versfes, a
versdo original em inglés prevalecera.

Embora, no interesse da transparéncia, tenhamos publicado este Cédigo e outras politicas relacionadas no
website moodys.com, a MIS ndo assume, em decorréncia da divulgacéo publica, nenhuma responsabilidade ou
obrigacao perante terceiros referente a este Codigo ou as politicas da MIS. O Cédigo da MIS néo faz parte de
nenhum contrato celebrado com terceiros e terceiros néo terdo o direito de exigir o cumprimento de suas
disposi¢cBes. A MIS reserva para si o direito de revisar este Codigo a qualquer momento, a fim de refletir
alterac6es nas politicas e procedimentos de rating da MIS ou para abordar alteragées no mercado, juridicas ou
regulatérias.

® 0O Ccédigo da MIS foi estruturado dessa maneira para refletir os Principios do Cédigo de Conduta de Comissdes
de Valores Mobiliarios da Organizacéo Internacional para Agéncias de Classificagdo de Risco de Crédito (o
Cédigo I0SCO) da forma mais préxima possivel.
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I. Termos Definidos

Para os fins deste documento, os termos abaixo, organizados por categorias, sao definidos
conforme segue:

Documentos

1. Principios do Cddigo de Conduta da Organizagao Internacional de Comissdes
de Valores Mobiliarios para Agéncias de Rating de Crédito (International
Organization of Securities Commissions’ Code of Conduct Fundamentals for
Credit Rating Agencies) (“Codigo I0SCQO”) é um Cadigo de Conduta geral
publicado em 23 de dezembro de 2004 e revisado em maio de 2008 pela
Organizacéo Internacional de Comissdes de Valores Mobiliarios. Foi desenvolvido
com a colaboracéo de autoridades reguladoras de valores mobiliarios internacionais,
agéncias de rating, emissores e outros participantes do mercado. A MIS endossou
publicamente o Cédigo I0SCO.

2. Principios Relativos as Atividades das Agéncias de Rating de Crédito da
Organizacéo Internacional de Comissdes de Valores Mobiliarios (International
Organization of Securities Commissions’ Principles Regarding the Activities of
Credit Rating Agencies) (“Principios IOSCO") é um conjunto de principios gerais
desenvolvidos pela comunidade reguladora internacional, publicado em 25 de
setembro de 2003. Os Principios IOSCO séo o documento em que o Cédigo IOSCO
se baseia. A MIS endossou publicamente os Principios I0OSCO.

3. Cadigo MIS de Conduta Profissional (MIS Code of Professional Conduct)
(“Codigo MIS” ou “Cddigo”) é o codigo de conduta da MIS. O Codigo MIS rege a
conduta:

a. daMiS;e

b. de todos os Empregados, em periodo integral ou parcial, da MIS.

Tipos De Empregados

1. Um Empregado € uma pessoa fisica que mantém vinculo de emprego com a MIS.

2. Um Analista € um Empregado cuja fungdo primaria é participar no processo de
andlise de Rating de Crédito.

3. Administracdo ou Administradores sdo os Empregados que possuem
responsabilidade de administrar pessoas.
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Estrutura Da Organizacao

1. MCO refere-se a Moody’s Corporation, que é a controladora da MIS, cujas a¢fes
sdo negociadas em bolsas de valores, e todas as suas subsidiarias, incluindo o
grupo de sociedades que compdem a MIS.

2. MIS refere-se a Moody's Investors Service, Inc. e suas subsidiarias ou sociedades
afiliadas, controladas ou sob controle comum cujos Servigos de Rating de Crédito
encontram-se sob o controle operacional da MIS.

3. O Grupo de Politica de Crédito é um grupo interno, separado das linhas de
negacio, e principal responsavel pela classificacdo de diversas classes de
Emissores e obrigacBes. O Grupo de Politica de Crédito é supervisionado pelo
Diretor de Crédito Principal (Chief Credit Officer) da MIS, que responde diretamente
ao CEO e ao Diretor Operacional Principal (Chief Operating Officer) da MIS, e que
se reporta trimestralmente a Diretoria (Board of Directors) da MCO. O Grupo de
Politica de Credito é responsavel por realizar pesquisas sobre o desempenho dos
Ratings de Crédito da MIS, revisando e aprovando metodologias e modelos, e
supervisionando diversos comités internos de crédito que formulam politicas e
praticas de rating de alcance geral para cada grupo de rating.

4. O Departamento de Compliance (Office of Compliance) é responsavel pelo
cumprimento, pela MIS e seus Empregados, das politicas e procedimentos previstos
neste Cadigo.

Servicos E Produtos

1. Rating de Crédito é a opinido atual da MIS sobre a relativa capacidade de crédito
futura (“relative future creditworthiness”) de um compromisso financeiro, um titulo de
divida ou assemelhado, ou sobre o Emissor de dada obriga¢é&o financeira,
determinada por um comité de rating e expressa na escala de classificagdo
alfanumérica de Aaa a C ou outras escalas de Rating de Crédito, identificadas
ocasionalmente pela MIS.

2. Ratings de Crédito Nao-Solicitados sdo os Ratings de Crédito publicados nas
duas condicdes a seguir:

a. o Rating de Crédito é atribuido pela primeira vez para um dado Emissor; e
b. o Rating de Crédito ndo foi solicitado pelo Emissor, e foi iniciado pela MIS.

3. Ratings de Crédito de Ndo-Participantes sédo os Ratings de Crédito publicados em
que o Emissor:

a. nao participou do processo de rating nos Ultimos 12 meses; e

b. recusou a oferta da MIS de participar de forma continuada do processo de rating.
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4. Anuncios de Ratings de Crédito sdo comunicados por escrito, incluindo
comunicados a imprensa (“press release’), que divulgam ao mercado um novo
Rating de Crédito atribuido pela MIS, a manuten¢&o ou a alteracdo de um Rating de
Crédito atribuido pela MIS.

5. Servicos de Rating de Crédito sdo os produtos e servi¢os derivados do processo
de Rating de Crédito e incluem, sem limitagdo, a produgdo e a comercializacéo de
Ratings de Crédito, bem como a pesquisa associada, produtos de dados e
ferramentas de analise relacionadas.

6. Servigcos Acessorios sdo os produtos e servigos prestados pela MIS que séo
relacionados a, mas ndo necessariamente derivados de, um processo de Rating de
Crédito.

7. Servigcos Nao-relacionados a Rating sé@o os produtos e servigos nao relacionados
a processos de Rating de Crédito.

Outros

1. Emissor é uma entidade que emiti divida , compromisso de crédito, titulo ou valor
mobiliério relacionado a uma divida.

2. Informacgdes Confidenciais sdo as informacgfes recebidas pela MIS, de um
Emissor ou seu preposto ou representante autorizado, relativas ao processo de
rating e a respeito das quais a MIS receba aviso por escrito especifico indicando sua
natureza exclusiva e confidencial. A expressao “Informag8es Confidenciais” ndo
inclui:

a. informagdes que sejam ou venham a ser de conhecimento publico;

b. informacdes disponibilizadas a MIS em bases ndo confidenciais antes da
divulgacdo de tais informagbes pelo Emissor ou por seus prepostos ou
representantes;

c. informagdes disponibilizadas a MIS em bases nao confidenciais por um terceiro
que, segundo o conhecimento razoavel da MIS, ndo é parte de um acordo de
confidencialidade com o Emissor ou se encontra de outro modo proibido de divulgar
essas informagdes; ou

d. informa¢des desenvolvidas de maneira independente pela MIS sem se basear nas
Informagdes Confidenciais;

e. informacdes que sejam agregadas a outras ou modificadas de tal forma que néo
seja possivel identificar sua relagdo com um determinado Emissor.
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3.

Para os fins deste Cdodigo, os termos “Valor Mobiliario” e “Derivativo” nédo incluem
valores mobiliarios e titulos listados como “isentos” nas politicas internas de
negociacao de valores mobiliarios da MIS, incluindo:

a.

posicdes em fundos mutuos abertos, amplamente diversificados e fundos
negociados em bolsa, ou valores mobiliarios derivativos deles; e

valores mobiliarios em um “blind trust”, mantidos em beneficio de um Empregado
ou dos membros de sua familia.
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11. O que sdo Ratings de Crédito?

Os Ratings de Crédito sdo opinides atuais da MIS a respeito dos riscos de crédito relativos
futuros de entidades, compromissos de créditos, titulos de crédito ou valores mobiliarios
assemelhados a divida. A MIS define risco de crédito como o risco de uma entidade nédo
cumprir suas obrigagdes contratuais ou financeiras no vencimento, e uma estimativa das
perdas financeiras no caso de descumprimento. Os Ratings de Crédito ndo tratam de outros
riscos, incluindo: risco de liquidez, de valor de mercado ou de volatilidade de precos. Os
Ratings de Crédito ndo sdo declaragbes sobre um fato atual ou passado. Os Ratings de Crédito
ndo devem ser tomados como conselho de investimento ou financeiro, nem como
recomendacdes de compra, venda ou detencao de titulos determinados. Os Ratings de Crédito
ndo avaliam a adequacéo de um investimento para um determinado investidor. A MIS emite
seus Ratings de Crédito com a expectativa e com base no entendimento de que cada investidor
fara seu proprio estudo e avaliacéo de titulos que considere comprar, continuar detendo ou
vender.

Os Ratings de Crédito da MIS baseiam-se em informacdes obtidas pela MIS de fontes que ela
acredita serem precisas e confiaveis, incluindo Emissores e seus prepostos, representantes e
consultores (p. ex., contadores, advogados e outros especialistas). A MIS confia que Emissores
e seus prepostos, representantes e consultores fornegam informacdes precisas, atuais e
completas.

A MIS nao esté obrigada a realizar — e ela néo realiza — diligéncia (“due diligence”) para aferir a
exatiddo das informagdes que ela recebe ou obtém com rela¢éo ao processo de rating. A MIS
nao verifica de maneira independente essas informa¢des. Também néo audita nem de outro
modo compromete-se a determinar se essas informagdes estdo completas. Assim, ao atribuir
um Rating de Crédito, a MIS ndo garante nem oferece certeza quanto a exatiddo, atualidade ou
integridade de informacdes factuais refletidas ou contidas no Rating de Crédito ou publicacdo
correlata da MIS.

No processo de rating, a MIS mantém-se independente em suas relagbes com Emissores,
investidores e outras partes interessadas. A MIS ndo possui relagéo fiduciaria com Emissores
cujos titulos sejam classificados (ou com qualquer outra parte), nem atua como consultora dos
Emissores por ela classificados. A MIS pode comentar a respeito das possiveis implicagBes de
crédito de elementos estruturais propostos de um titulo, mas néo participa da estruturacéo
efetiva de nenhum titulo sob analise para um Rating de Crédito.

Por uma questao de politica e em consonancia com o seu papel de emissora independente e
objetiva de opinides, a MIS detém o controle editorial total sobre o teor de seus Ratings de
Crédito, opiniGes de crédito, comentérios e todas as publica¢cfes correlatas. A MIS reserva-se o
direito de suspender, alterar, rebaixar, elevar ou retirar, a qualquer momento, um Rating de
Crédito, bem como coloca-lo na lista de observagao, de acordo com suas politicas e
procedimentos. O controle editorial da MIS inclui o seu direito de decidir sobre se e quando
emitira um Rating de Crédito ou publicara qualquer informagéo ou comentario, a excegdo dos
casos raros em que a divulgacéo ao publico de um Rating de Crédito tiver sido contratualmente
limitada. (Vide Item 3.4 abaixo.)
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111. Disposicoes

1. Qualidade e Integridade do Processo de Rating

Conforme descrito nos Principios IOSCO, a MIS fara o possivel para emitir opinides
prospectivas sobre a capacidade de crédito relativa ("relative creditworthiness”) de Emissores
de divida e titulos de divida, a fim de contribuir para a reducéo da assimetria de informacdes
existente entre esses Emissores e possiveis compradores de seus titulos.

A. Qualidade do Processo de Rating

1.1 Uma vez que os Ratings de Crédito sao opinides probabilisticas acerca da
capacidade de crédito futura , (“future creditworthiness”) o desempenho de um
Unico Rating de Crédito ndo deve ser avaliado com base no resultado individual,
mas no fato de o Rating de Crédito individual ter sido ou ndo elaborado segundo os
processos estabelecidos pela MIS. Quando possivel, o0 desempenho dos Ratings
de Crédito em conjunto sera avaliado com base em seu comportamento estatistico
ex post (p. ex., estudos de default, indices de preciséo e avaliagbes de
estabilidade).

1.2 A MIS desenvolvera e mantera metodologias de rating rigorosas e sistematizadas.
Quando possivel, os Ratings de Crédito resultantes estarao periodicamente sujeitos
a validagdo objetiva com base na experiéncia histdrica. O Grupo de Politica de
Crédito sera responsavel por monitorar a adequacao e a integridade das
metodologias e procedimentos de rating, e por aprovar alteragées significativas em
tais metodologias e procedimentos de rating.

1.3 Ao avaliar a capacidade de crédito de um Emissor, os Analistas envolvidos na
preparagdo ou analise de qualquer acdo de Rating de Crédito utilizardo as
metodologias da MIS. Os Analistas aplicardo uma determinada metodologia de
forma consistente, conforme determinado pela MIS.

1.4 Os Ratings de Crédito serdo determinados por comités de rating e ndo por um
Analista isolado.” Os Ratings de Crédito refletirdo a andlise de todas as
informacdes conhecidas e consideradas relevantes pelo Analista da MIS e pelo
comité de rating responsaveis, de forma consistente, de um modo em geral, com as
metodologias publicadas da MIS. Para formular Ratings de Crédito, a MIS

Uma vez que um comité de rating tenha determinado os ratings pertinentes a serem atribuidos a classes de
divida de um Emissor (p. ex., sénior sem garantia real) ou a divida emitida segundo documentos especificos do
programa, a MIS atribuira esses ratings a essas classes, a menos que um comité de rating posteriormente 0s
determine de modo diverso. A emisséo de divida por um Emissor ou segundo documentos especificos do
programa pode ser de rotina (p. ex., refinanciamento) ou pode ser substancial para a capacidade de crédito do
Emissor ou para a estrutura do programa (p. ex., alteracdo substancial no endividamento do Emissor). E
responsabilidade do Analista monitorar a emissao de titulos e o endividamento do Emissor e alteragdes nos
documentos do programa, bem como levar a atencéo do comité de classificagao as alteragGes substanciais.
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empregara Analistas que, individual ou conjuntamente (para comités de rating),
possuam conhecimento e experiéncia adequados para preparar uma opinido de
rating para o tipo de crédito analisado.

1.5 A MIS mantera registros internos para corroborar seus Ratings de Crédito de
acordo com as politicas internas de preservacgéo de registros da MIS e a legislagao
aplicavel.

1.6 A MIS e seus Analistas tomardo medidas para evitar a divulgacdo de andlises de
crédito, Ratings de Crédito ou relatérios que, sabidamente, contenham declaracdes
falsas ou conduzam a conclusdes equivocadas a respeito da capacidade de crédito
geral (“general creditworthiness”) de um Emissor ou crédito.

1.7 A MIS investira recursos suficientes para realizar avaliagdes de crédito de alta
qualidade, tanto sobre créditos quanto sobre Emissores. Ao decidir elaborar um
rating ou continuar a elaborar o rating de um crédito ou Emissor, a MIS analisara se
possui capacidade de alocar pessoal suficiente, com a devida aptiddo, para realizar
uma avalia¢do de rating adequada, e a probabilidade de o seu pessoal ter acesso
as informagdes necessarias para realizar tal avaliagao.

A MIS adotard medidas razoaveis para que a informagéo que utiliza na atribuigédo
de um Rating de Crédito é de qualidade suficiente para apoiar um Rating de Crédito
crivel. Se o Rating de Crédito envolve um tipo de produto financeiro estruturado
com dados histéricos limitados, a MIS fara com que a limitacao seja clara em lugar
proeminente.

A MIS encarregard o Grupo de Politica de Crédito de:

1.7.1 revisar a praticidade de emitir Ratings de Crédito para um tipo de estrutura
substancialmente diferente das estruturas avaliadas pela MIS;

1.7.2 revisar periodicamente as metodologias e modelos e mudangas
significativas das metodologias e modelos empregados pela MIS;

1.7.3 avaliar se as metodologias e modelos existentes para determinar o Rating
de Crédito de um produto estruturado sdo adequados quando a MIS
determina que as caracteristicas do risco dos ativos relativos ao produto
estruturado mudaram significativamente.

Em casos envolvendo novos tipos complexos de produtos estruturados, a MIS néo
emitira um Rating de Crédito a menos que acredite que possui informacbes e
capacidade analitica suficiente para tanto.

10 = cCoédigo de Conduta Profissional



1.8 A MIS adotara e mantera um programa adequado de educacgédo continuada para
Analistas. A MIS designard um ou mais Empregados adequados para implementar
€ supervisionar o programa.

1.9 A MIS organizara seus comités de rating de forma a promover a continuidade e
garantir a isengao no processo de rating.

B. Monitoramento e Atualizacao

1.10 A MIS alocaréa pessoal e recursos financeiros adequados para monitorar e atualizar
seus ratings. A excecdo de Ratings de Crédito que indiquem claramente n&o haver
monitoramento continuo, uma vez publicado o Rating de Crédito, ele sera
monitorado e atualizado continuamente pela MIS por meio:

(@) da analise periddica da capacidade de crédito (“creditworthiness”) do Emissor
ou outra entidade, créditos ou titulos relevantes;

(b) do inicio da revisédo do status do Rating de Crédito assim que a MIS tomar
conhecimento de informacéo que possa, segundo um juizo de razoabilidade,
resultar em uma a¢éo de Rating de Crédito (inclusive o cancelamento de um
Rating de Crédito), de acordo com a metodologia de classificacéo aplicavel; e

(c) da atualizacéo do rating com pontualidade, conforme o caso, com base nos
resultados da andlise.

Quando praticavel, o monitoramento subsequente devera incorporar toda a
experiéncia acumulada. A MIS efetuard mudancgas, quando entender adequado,
nos critérios e premissas de rating, tanto a Ratings de Crédito iniciais como a
subsequentes.

1.11 Quando praticavel, a MIS utilizara equipes de andlise separadas para a
determinacéo inicial de Ratings de Crédito e o monitoramento subsequente de
Ratings de Crédito de financiamentos estruturados (structured finance). Cada
equipe possuird o nivel de experiéncia e 0s recursos necessarios para executar
suas fungdes, com pontualidade. A MIS avaliard também processos internos e
tendéncias de mercado para manter flexibilidade operacional para alocar recursos
necessarios para monitorar Ratings de Crédito existentes e revisa-los de forma
pontual.

1.12 A Moody'’s publicara um comunicado publico se ela retirar um Rating de Crédito
publico sobre um Emissor ou crédito, de acordo com a Politica de Retirada de
Rating da MIS (Rating Withdrawal Policy), exceto quando o rating for retirado em
virtude do vencimento do crédito em questdo ou se o Emissor estiver em situacéo
falimentar, de liquidag&o ou outras formas de administracdo por 6rgdo publico.
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C. Integridade do Processo de Rating

1.13 A MIS e seus Empregados cumprirdo todas as leis e outras normas aplicaveis que
regem suas atividades nos paises em que a MIS opera.

1.14 A MIS e seus Empregados trataréo os Emissores, investidores, outros participantes
do mercado e o publico de maneira justa e honesta.

1.15 A MIS exigira de seus Empregados um alto padréao de integridade e ndo
empregara, conscientemente, nenhuma pessoa cuja integridade esteja
comprovadamente comprometida.

1.16 A MIS e seus Analistas ndo prestarao, expressa ou tacitamente, nenhuma garantia
a respeito de um determinado Rating de Crédito antes de um comité de rating. Isso
ndo impede a MIS de realizar avaliagBes provisorias utilizadas em financiamentos
estruturados ou operacdes semelhantes.

1.17 Os Analistas da MIS sé&o proibidos de fazer propostas ou recomendagfes sobre a
criagdo de produtos de financiamentos estruturados para os quais a MIS atribui
ratings. De forma consistente com essa proibi¢éo, ao avaliar o risco de crédito de
uma operacgédo de financiamento estruturado, Analistas poder&o participar de
discussfes com um Emissor ou seus representantes e prepostos para: (1)
compreender e incorporar em suas analises os aspectos e fatos particulares da
operagéo estruturada, e qualquer modificacdo proposta pelo Emissor ou seus
representantes e prepostos; e (2) explicar ao Emissor e seus representantes e
prepostos as implicages de Rating de Crédito segundo as metodologias da MIS,
conforme aplicadas aos fatos e caracteristicas propostos pelo Emissor.

1.18 O Departamento de Compliance é responséavel por avaliar o cumprimento das
diversas disposig6es procedimentais deste Codigo. O Departamento de
Compliance responde de maneira independente das operac¢ées de Rating de
Crédito da MIS e a remuneragado das pessoas que atuam nessa fungdo sera
determinada por individuos sem responsabilidade pelas operagfes de Rating de
Crédito da MIS.

1.19 Embora néo se espere que os Empregados sejam especialistas em legislacéo,
espera-se que eles relatem atividades que uma pessoa razoavel questionaria como
possivel violag&o da legislacdo ou deste Codigo. Qualquer Administrador ou diretor
da MIS que receber relatério de um Empregado nesse sentido sera obrigado a
informar o evento imediatamente ao Departamento Juridico ou ao Departamento de
Compliance, que tomara as providéncias cabiveis, conforme determinado pela
legislacdo, normas locais e regras e diretrizes estabelecidas pela MIS. Os
Empregados poderao, ainda, relatar quaisquer questbes de forma confidencial ou
andnima mediante ligacao para a linha direta (integrity hotline) da MCO.
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1.20 A Administracao da MIS proibira a retaliacdo, por qualquer Empregado da MIS ou
pela prépria MIS, a Empregado que, de boa-fé, informe uma possivel viola¢éo da
legislacao ou deste Cadigo.

2. Independéncia e Prevencao de Conflitos de Interesses

A. Geral

2.1 A MIS ndo impedird uma acdo de Rating de Crédito nem deixara de realiza-la com
base no potencial efeito (econémico, politico ou outro) da agéo sobre a MIS, um
Emissor, um investidor ou outro participante do mercado.

2.2 A MIS e seus Analistas terdo cuidado e bom senso profissional para manter, tanto
no mérito quanto na aparéncia, sua independéncia e objetividade.

2.3 Adeterminacdo de um Rating de Crédito sera influenciada somente por fatores
relevantes a avaliagédo de crédito.

2.4 O Rating de Crédito que a MIS atribuir a um Emissor ou crédito ndo sera afetado
pela existéncia ou possibilidade de vir a existir uma relagdo comercial entre a MIS
(ou pessoas integrantes de seu grupo) e o Emissor (ou pessoas integrantes de seu
grupo) ou outra parte, ou pela ndo existéncia de uma relacao.

2.5 A MIS separara, do ponto de vista operacional e juridico, seus Servi¢os e Analistas
de Rating de Crédito de outros negécios, incluindo Servicos Nao Relacionados a
Rating e negdcios de consultoria que possam causar conflitos de interesse. Em
relagcdo a Servigos Acessorios que ndo causam necessariamente conflitos de
interesse com o negdcio de Rating de Crédito da MIS, a MIS mantera
procedimentos e mecanismos para minimizar o risco desses conflitos de interesse
surgirem ou administra-los de forma adequada. De acordo com a definicao de MIS
(ver os Termos Definidos), a MIS identificara os servicos que considerar
Acessorios.

B. Procedimentos e Politicas

2.6 A MIS adotara procedimentos internos, por escrito, € mecanismos para:
(a) identificar; e

(b) eliminar ou gerenciar e divulgar, conforme apropriado, conflitos de interesse
reais ou potenciais que possam influenciar as opinifes e andlises feitas pela
MIS ou a opinido e andlises dos Empregados que tém influéncia nas decisbes
de Rating de Crédito.

2.7 Asdivulgacdes da MIS sobre conflitos de interesse reais ou potenciais, serdo
completas, atuais, claras, concisas, especificas e feitas abertamente. Essas
divulgacg@es serao feitas no site moodys.com.
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2.8 A MIS divulgara a natureza geral de seus acordos sobre remuneragéo com as
entidades classificadas.

(&) A MIS néo presta Servicos Nao Relacionados a Rating, tais como servigos de
consultoria. Dessa forma, a MIS nao recebe de Emissores classificados por ela
remuneracao nao relacionada a Servigos de Rating de Crédito ou Servigos
Acessorios. Se a MIS vier a receber remuneragdo por Servicos Nao
Relacionados a Rating de Emissores classificados, a MIS divulgara a
proporcéo da remuneracéo por Servigos Ndo Relacionados a Rating em face
da remuneragéo recebida do Emissor por Servigos de Rating de Crédito.

(b) a MIS ira divulgar se recebe 10 por cento ou mais do seu faturamento liquido
anual de um Unico Emissor, originador, coordenador ou subscritor (incluindo
afiliadas do Emissor, originador, coordenador ou subscritor).

2.9 De acordo com as politicas internas de negociacéo de valores mobiliarios da MIS,
ela e seus Empregados néo se envolverdo em nenhuma negociacdo de Valores
Mobilidrios ou Derivativos que causem conflito de interesses com as atividades de
rating da MIS.

2.10 Em casos em que as entidades classificadas (p. ex., governos) também tenham ou
apresentem a incumbéncia de ter simultaneamente funcdes de supervisdo sobre a
MIS, a MIS utilizar4d Empregados para suas avaliagdes de Rating diferentes
daqueles Empregados envolvidos em questdes de supervisao.

C. Independéncia de Analistas e Empregados

2.11 Empregados da MIS estardo subordinados, e seus acordos de remuneracdo serdo
estruturados, de forma a eliminar ou gerenciar com eficiéncia conflitos de interesses
reais ou potenciais.

(&) Os Analistas ndo serdo remunerados nem avaliados com base no valor da
receita que a MIS obtém de Emissores cujo rating esta a cargo do Analista ou
de Emissores com os quais o Analista interage regularmente;

(b) a MIS realizaré revisdes periddicas e formais de politicas e préaticas de
remuneracao de Empregados que participem ou que, por outro motivo, possam
influenciar, no processo de Rating de Crédito, para assegurar que tais politicas
e praticas ndo comprometam a objetividade do processo de Rating de Crédito.

2.12 A MIS néo alocara nenhum analista que esteja diretamente envolvido no processo
de rating para participar de discuss6es com entidade, por ele classificada, sobre
honorarios ou pagamentos.

2.13 De acordo com os Principios Essenciais da MIS referentes a Conduta de Comités
de Rating (Core Principles for the Conduct of Rating Committees), nenhum
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Empregado participara ou influenciarg, de outro modo, a determinacdo do Rating de
Crédito de uma entidade (ou crédito), se o0 Empregado:

(a) possuir Valores Mobiliarios ou Derivativos da entidade classificada;

(b) possuir Valores Mobiliarios ou Derivativos de uma entidade relacionada a
entidade classificada, situagdo essa que pode causar ou ser vista como causa
de conflito de interesse;

(c) tiver trabalhado recentemente ou tiver tido outras relagdes comerciais
significativas com a pessoa juridica classificada, que possam causar ou ser
vistas como causa de conflito de interesse;

(d) tiver um familiar proximo (i.e., cbnjuge, parceiro, pais, filhos ou irméos) que
trabalhe atualmente para a pessoa juridica classificada; ou

(e) tiver ou tiver tido qualquer outra relagdo com a entidade classificada ou
entidade relacionada que possa causar ou ser vista como causa de conflito de
interesses.

2.14 De acordo com as politicas internas de negociagéo de valores mobiliarios da MIS,
os Empregados da MIS que estiverem envolvidos no processo de rating (e seu
cOnjuge, parceiro e filhos menores de idade) estéo proibidos de comprar, vender ou
participar de qualquer operagdo com Valor Mobiliario ou Derivativo emitido,
garantido ou de outro modo lastreado por qualquer entidade dentro da area de
responsabilidade principal de analise desse Empregado.

2.15 Os Empregados estéo proibidos de solicitar dinheiro, presentes ou favores da
pessoa com quem a MIS faca negdcios e de aceitar presentes ou favores de
pessoas diversas daquelas expressamente previstas pelo Code of Business
Conduct da MCO.

2.16 Qualquer Analista ou Gerente da MIS que se envolva em relacionamento pessoal
que dé ensejo a conflito de interesses real ou aparente (por exemplo,
relacionamento pessoal com um funcionario de uma entidade classificada ou
agente dessa entidade dentro de sua area de responsabilidade de andlise) sera
obrigado, sujeito & legislag&o aplicavel, a revelar esse relacionamento a seu
supervisor imediato, a seu chefe de departamento ou a um membro do
Departamento de Recursos Humanos ou do Departamento Juridico. Com base na
avaliacdo dessas informacgdes, a MIS tomara medidas adequadas para atenuar o
conflito real ou aparente.

2.17 A MIS estabelecera politicas e procedimentos para revisar, da forma adequada, o
trabalho concluido por Analistas e outros Empregados que participem de processos
de Rating de Crédito, que deixem seu emprego junto a MIS e passem a ser
empregados de Emissores ou empresas de finangas com as quais o Analista ou
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Empregado em questao tenha trabalhado de forma significativa como parte de suas
responsabilidades na MIS.

3. Responsabilidades perante Investidores e Emissores

A. 3. Responsabilidades perante Investidores e Emissores

3.1 De acordo com os Principios Essenciais da MIS para a Conduta de Comités de
Rating (Core Principles for the Conduct of Rating Committees) a MIS distribuira,
assim que possivel, as opinides de Rating de Crédito referentes a Emissores,
créditos e obrigacdes semelhantes, classificados por ela.

3.2 A MIS informara ao publico, gratuitamente, as a¢des de Rating de Crédito sobre
titulos negociados de forma publica ou sobre os Emissores de tais titulos. Tais
acOes de Rating de Crédito serdo divulgadas no website, aberto ao publico, da MIS
e por meio de transmissdo simultadnea aos canais de noticias, bem como via
servigos de assinatura eletrénicos ou impressos. O publico podera obter o Rating
de Crédito publico e atual de qualquer Emissor, crédito ou obrigacdo semelhante
sem custo. As ac¢des de rating e uma breve explicagdo sobre seu fundamento
permanecerdo no website aberto ao publico da MIS por, no minimo, sete dias
consecutivos.

3.3 A MIS encorajara emissores de operagdes estruturadas e originadores de produtos
de financiamento estruturado a divulgarem publicamente todas as informacgfes
relevantes sobre tais produtos.

3.4  Mediante a solicitagdo de um Emissor, e a critério exclusivo da MIS, a MIS podera
concordar em manter um Rating de Crédito em sigilo. Se um Emissor ou titulo —
incluindo uma série financeira estruturada (tranche) — ja detiver um Rating de
Crédito publico da MIS, todas as a¢des de rating posteriores que modifiquem ou
retirem referido Rating de Crédito serdo igualmente disponibilizadas ao publico
gratuitamente.

3.5 A MIS divulgara e mantera atualizadas suas politicas referentes a distribuicéo de
Ratings de Crédito, relatorios e atualizacoes.

3.6 Em cada um de seus Anuncios de Rating de Crédito, a MIS:

(a) incluira a data do ultimo Anlncio de Rating de Crédito, se houver algum, e a
principal acdo anunciada; e

(b) indicard a metodologia principal ou a versao da metodologia empregada na
determinacéo do Rating de Crédito e onde se encontra a descri¢cdo dessa
metodologia. A MIS explicara se um Rating de Crédito é baseado em mais de
uma metodologia principal e se a revisdo de apenas uma metodologia puder
fazer com que os profissionais do mercado financeiro ndo observem outros
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aspectos importantes do Rating de Crédito. Nesses casos, a MIS indicara onde
podem ser encontradas as diferentes metodologias e outros aspectos
importantes que influenciam o Rating de Crédito.

3.7 A MIS publicara informagdes suficientes sobre os processos de seus comités de
rating, procedimentos, metodologias e quaisquer suposi¢des sobre as
demonstragdes financeiras publicadas, que forem substancialmente diferentes das
informacdes contidas nas demonstragées financeiras do Emissor que tenham sido
publicadas, de modo que os profissionais do mercado financeiro possam entender
como foi preparada a avaliagdo de um Rating de Crédito.

(@) a MIS publicara informacgdes suficientes sobre as expectativas de perdas e
analise de fluxo de caixa relativas a Ratings de Crédito de financiamentos
estruturados, de modo que um profissional do mercado financeiro possa
compreender a base do Rating de Crédito. Na medida do possivel, a MIS
divulgara o grau de suscetibilidade a que um Rating de Crédito esta sujeito a
mudangas nas premissas subjacentes de Rating de Crédito da MIS..

(b) a MIS atualmente ndo usa uma escala diferente para diferenciar Ratings de
Crédito de financiamento estruturado de Ratings de Crédito que ela atribui para
outros tipos de ativos. Se a MIS adotar uma escala diferente para os Ratings
de Crédito de financiamento estruturado, a MIS ir&: (i) informar publicamente o
mercado; e (ii) claramente definir o uso e a aplicagdo das notas de rating em
questdo. A MIS define e divulga suas varias notas de rating no item DefinigGes
de Rating (Rating Definitions) na pagina de Politica de Crédito (Credit Policy)
do moodys.com.

(c) a MIS indicara de forma clara os atributos e as limitagcdes de cada Rating de
Crédito e que ela ndo verifica as informacdes que recebe de Emissores ou
originadores de um titulo classificado. Esta informacéo ajuda investidores a ter
um melhor entendimento sobre o que é um Rating de Crédito.

3.8 Ao emitir ou analisar um Rating de Crédito, a MIS explicara no Anuncio de Rating
de Crédito os elementos-chave da motivacao que lhe é subjacente.
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3.9 De acordo com os Principios Essenciais da MIS para Conduta de Comités de
Rating (Core Principles for the Conduct of Rating Committees), a MIS, quando viavel e
adequado, antes de emitir ou revisar um Rating de Crédito, informara ao Emissor
as informacdes criticas e principais consideracdes em que o Rating de Crédito esta
baseado, e dara ao Emissor a oportunidade de enviar outras informagdes factuais
néo disponiveis anteriormente ao Emissor ou de esclarecer qualquer percepgao
factual equivocada, a fim de permitir que o Rating de Crédito em questéo seja bem
fundamentado. A MIS avaliara da forma devida a resposta do Emissor. Quando, em
circunstancias especificas, a MIS néo tiver informado o Emissor antes de emitir ou
revisar um Rating de Crédito, ela o informara assim que possivel e explicara o
motivo do atraso.

3.10 Quando ndo impedida por circunstancias especificas, a MIS concedera ao Emissor
um prazo breve, variavel dependendo das circunstancias, para que ele comunique
a MIS a intengdo de recorrer da decisédo de Rating de Crédito. Os recursos devem
basear-se em informag8es néo disponiveis anteriormente ao Emissor ou a MIS.

3.11 Para promover a transparéncia e possibilitar que o mercado julgue da melhor
maneira o desempenho geral dos Ratings de Crédito de instrumentos de dividas, a
MIS, quando possivel, publicara informag6es suficientes sobre as taxas histéricas
de default por categoria de rating, as transi¢des entre categorias de rating e as
métricas de desempenho periddicas, para que profissionais do mercado financeiro
possam entender o desempenho histérico de titulos associados a cada categoria de
rating. Quando possivel, essa informagédo devera incluir informacdes histéricas
verificaveis e quantificaveis sobre o desempenho de opinides de rating,
organizadas, estruturadas e, se possivel, padronizadas de tal forma a ajudar os
profissionais do mercado financeiro a efetuar comparages de desempenho entre
agéncias de rating de crédito.

Mediante solicitacdo, a MIS fornecera dados de rating para autoridades regulatérias,
para permitir que elas efetuam suas proprias avaliacdes do desempenho de
Ratings de Crédito.

3.12 Para promover a transparéncia e de acordo com a Politica da MIS sobre
Designacgédo de Ratings de Emissor Ndo-Participante (Designating Issuers that Do
Not Participate in the Rating Process), a MIS designara e divulgara publicamente
Ratings de Crédito de Nao-Participantes.

3.13 Como publicadora de opinides sobre crédito, a MIS reserva para si o direito de
emitir Ratings de Crédito Nao-Solicitados se ela acreditar que: (i) ha um mercado
de crédito ou interesse de investidor significativos sobre a publicagdo de tal rating; e
(ii) a MIS possui informag8es suficientes para justificar analises adequadas e,
conforme o caso, o monitoramento continuo. De acordo com a Politica da MIS
sobre Ratings de Crédito N&o-Solicitados (Policy on Designating Unsolicited Credit
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Ratings), quando um Rating de Crédito for um Rating de Crédito Nao-Solicitado, a
MIS nao procurara obter nem aceitara do Emissor remuneracao pelos seus
servicos analiticos pelo periodo de pelo menos um ano apos a publicagcdo desse
rating.

3.14 A MIS divulgaréa publicamente, via nota a imprensa e no website moodys.com,
alterag@es relevantes em suas metodologias de rating e nas préticas,
procedimentos e processos importantes relacionados. Quando viavel e apropriado,
a divulgacao de alterages significativas estara sujeita a “solicitagdo de comentario”
junto aos participantes do mercado antes de sua implementagdo. A MIS
considerara cuidadosamente os diversos usos dos Ratings de Crédito antes de
alterar suas metodologias, praticas, procedimentos e processos de rating.

3.15 Na qualidade de emissora de pesquisas de crédito relativas aos seus Ratings de
Crédito, a MIS procurara oferecer pesquisas claras, precisas, transparentes e de
alta qualidade sobre os Emissores classificados e créditos. A comercializa¢éo de
pesquisas sera separada do processo de pesquisa e de rating, de forma a ajudar a
proteger o processo de pesquisa e de rating de conflitos de interesse indevidos.
Conforme aqui previsto, Informa¢des Confidenciais e outras informacdes ndo-
publicas sobre futuras ac@es de rating da MIS ndo poderao ser reveladas
seletivamente a assinantes de servigo de pesquisa ou outros.

B. Tratamento das Informacgdes Confidenciais
3.16 A MIS e seus Empregados:

3.16.1 Preservardo o sigilo das Informacdes Confidenciais que lhes sejam
comunicadas por um Emissor ou por seus representantes ou prepostos; e

3.16.2 A menos que tenham recebido autorizacdo do Emissor, ndo divulgardo
publicamente Informacdes Confidenciais em Anuncios de Rating de
Crédito, ou mediante pesquisas, conferéncias ou contatos com
investidores, outros Emissores ou qualquer terceiro.

3.16.3 Na&o obstante o acima disposto, a MIS n&o serd impedida de:

(a) publicar qualquer Rating de Crédito ou outra opinido sobre um
determinado titulo ou operagéo que contenha Informacdes
Confidenciais sem divulga-las de modo especifico;

(b) usar terceiros contratados ou representantes e prepostos, vinculados
por obrigag@es de confidencialidade apropriadas, para auxiliar em
qualquer aspecto do processo de rating ou atividades correlatas;
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(c) divulgar informag6es conforme exigido pela legislacdo ou normas
aplicaveis, ou por ordem de qualquer 6rgdo ou autoridade
governamental; ou

(d) divulgar informacgdes a terceiros que detenham o direito legal
independente de recebé-las.

3.17 A MIS utilizara as Informagdes Confidenciais somente para os fins relacionados as
suas atividades de Rating de Crédito.

3.18 Os Empregados tomardo todas as medidas razoaveis para proteger os bens e
registros pertencentes ou em poder da MIS contra fraude, furto ou uso indevido.

3.19 De acordo com as politicas internas de negocia¢éo de valores mobilidrios da MIS,
os Empregados seréo proibidos de participar de operagdes com Valores Mobiliarios
e Derivativos quando possuirem Informag8es Confidenciais relativas ao Emissor
desses Valores Mobiliarios ou Derivativos.

3.20 Os Empregados familiarizar-se-do com as politicas internas de negociacao de
valores mobiliarios da MIS e, periodicamente, certificardo que cumprem as referidas
politicas.

3.21 Os Empregados ndo divulgardo nenhuma informacéo nédo-publica sobre opinides
de rating ou possiveis a¢6es futuras de rating da MIS, exceto ao Emissor ou a seus
representantes e prepostos designados.

3.22 Os Empregados ndo compartilhardo as Informag6es Confidenciais confiadas a MIS
com empregados de pessoas juridicas de seu grupo, exceto na medida em que
agirem como representantes ou prepostos da MIS com relacéo ao processo de
rating e estiverem sujeitos a obrigaces de confidencialidade adequadas. Os
Empregados néo compartilhardo Informac¢des Confidenciais dentro da MIS, exceto
se houver motivo legitimo para tanto.

3.23 Os Empregados néo usardo nem compartilhardo Informacdes Confidenciais para
fins de negociacao de titulos e valores mobiliarios ou para qualquer outra finalidade,
exceto conforme descrito no item 3.16 deste Cédigo.

3.24 Exceto conforme exigido pela legislagdo ou normas aplicaveis ou mediante a
devida requisicao por érgdo ou autoridade governamental, as deliberagbes internas
da MIS e a identidade das pessoas que participaram de um comité de rating serdo
mantidas em absoluto sigilo e ndo serdo divulgadas a pessoas nao pertencentes
aos quadros da MIS.
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4. Aplicacao e Divulgacado do Cédigo de Conduta e
Comunicacao com os Participantes do Mercado

4.1 A Administracdo da MIS sera responsavel pela implementacao e execugdo do
Cédigo da MIS. O Departamento de Compliance analisara e avaliara anualmente a
eficicia de sua implementacao e execugao.

4.2 As disposictes deste Codigo derivam dos Principios IOSCO e do Cddigo IOSCO.
Entretanto, a MIS fez algumas alteracdes a fim de melhor refletir o modo como se
dao os negdcios e as praticas comerciais da MIS. Essas alteracdes seréo
especificamente identificadas e explicadas em um relatério que a MIS publicara
anualmente, o qual descrevera o cumprimento do Cédigo da MIS e explicara
divergéncias que possam existir entre o CAdigo da MIS e o Cédigo IOSCO.

4.3 com relagdo a padrfes subjetivos e conceitos indeterminados previstos neste
Cédigo, a MIS envidara esfor¢os de boa-fé para aplica-los.

4.4 A MIS publicara, em posicéo de destaque no site moodys.com, links para (1) o
Cédigo de Conduta da MIS; (2) uma descri¢do geral das metodologias que a MIS
emprega para atribuir Ratings de Crédito; e (3) informacdes sobre a performance
histérica de ratings de crédito da MIS.
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