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CODIGO DE CONDUTA DA CPR E DOS SEUS COLABORADORES

1. Introducéo

Os ratings atribuidos pela CPR sdo uma opinido sobre a capacidade e vontade de uma entidade honrar,

atempadamente e na integra, os compromissos financeiros sujeitos a rating e tém em considera¢do o

seqguinte;

O

sao solicitados pela entidade cujos compromissos financeiros sdo sujeitos a rating, podendo esta
entidade optar por ndo tornar publico o rating atribuido pela CPR; constituem excepcdes a esta opgao
0s casos previstos legalmente e a divulgacdo da contratacdo de qualquer trabalho de rating sobre

produtos estruturados;

baseiam-se em informac&o recolhida junto de um conjunto alargado de fontes de informacg&o, com
destaque para a prestada pela entidade cujos compromissos financeiros séo sujeitos a rating,

incluindo informacao confidencial, a qual € utilizada e trabalhada, com todo o cuidado, pela CPR;

ndo obstante os cuidados na obtencdo, cruzamento e tratamento da informacédo para efeitos da
analise de rating, a CPR ndo se pode responsabilizar pela sua veracidade, sendo exigivel a
percepcao por parte da CPR de um nivel minimo de qualidade da informacgéo para que se proceda a

atribuicdo das notacgbes de rating;

podem ser de curto prazo, incluindo, neste caso, compromissos financeiros com prazo inicial de
vencimento até um ano, ou de médio e longo prazo, incluindo neste caso compromissos financeiros

com prazo inicial de vencimento superior a um ano;

incluem a opg¢éo por um cenario de evolugéo futura, o qual, embora procurando ser conservador,

envolve sempre risco e incerteza;

podem existir, no momento de atribuicdo da notacdo pela CPR, eventos a decorrer ou com forte
probabilidade de acontecerem e cujos eventuais desfechos podem ter influéncia nas notagbes de

rating atribuidas; a tendéncia das notacgdes é utilizada para indicar o sentido dessa influéncia;

ndo constituem recomendacdes de compra ou venda, sendo apenas um dos elementos a ponderar

pelos investidores;

ndo consideram o risco de taxa de juro, de taxa de cambio, de liquidez e outros riscos de mercado

incorridos pelo investidor com o compromisso financeiro sujeito a rating;

desde que se encontrem em vigor séo validos até ao vencimento do compromisso financeiro sujeito a

rating, incluindo eventuais renovagoes.

presente Codigo de Conduta da CPR e dos seus Colaboradores reflecte as metodologias e

procedimentos seguidos pela CPR e leva em consideragéo os principios emitidos em Dezembro de 2004 e
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revistos em Maio de 2008 pela International Organization of Securities Commissions (I0OSCO), relativamente
ao Cadigo de Conduta para as Agéncias de Rating, e os requisitos do Regulamento do Parlamento Europeu
e do Conselho relativo as agéncias de notacdo de crédito (REGULAMENTO (CE) N° 1060/2009 DO
PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO, de 16 de Setembro de 2009 — Regulamento 1060/2009).

Este Cddigo é aplicavel a CPR, a todos os seus colaboradores e a todas as pessoas e entidades que
prestam servicos a CPR e que, por via da prestagdo destes servigos, possam ter acesso a informagao

confidencial de que a CPR dispde.

Excepc¢des quanto ao cumprimento dos principios estabelecidos neste Cédigo de Conduta e nas
metodologias e nos procedimentos relacionados com o mesmo terdo de ser aprovadas por escrito pelo

Conselho de Administracéo da CPR.

Com a adopg¢do e divulgacdo deste Cdodigo de Conduta a CPR ndo esta a assumir qualquer
responsabilidade contratual ou legal perante qualquer entidade decorrente do referido Cédigo de Conduta
ou das metodologias e procedimentos relacionados. A CPR podera alterar, em qualquer momento, qualquer

norma deste Cddigo de Conduta.
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2. Principios Gerais

A CPR adopta metodologias e procedimentos de forma a que no processo de rating sejam respeitados

0s seguintes principios gerais:

Integridade e Objectividade

As metodologias e os procedimentos adoptados pela CPR visam assegurar a integridade e a
objectividade do processo de atribuicdo de notacdes de rating, bem como identificar e, consequentemente,
eliminar ou, alternativamente, gerir e divulgar, quando apropriado, actuais ou potenciais conflitos de
interesse e garantir que a informacado confidencial a que a CPR e seus colaboradores tém acesso néo é

indevidamente utilizada, sendo a sua utilizagdo exclusiva para efeito de atribuicdo de notacdes de rating.

Consisténcia

As metodologias utilizadas pela CPR para atribuicdo de notacdes de rating e os procedimentos que lhes
estao associados visam assegurar a consisténcia das notacdes de rating atribuidas pela CPR. As nota¢fes
de rating sdo atribuidas seguindo metodologias e procedimentos estabelecidos no Manual de Organizagéo
e Procedimentos da CPR e por um Painel de Rating composto pelos membros do Conselho Executivo da
CPR e pelos analistas de rating que participaram na analise, tendo em consideracdo toda a informacao

considerada relevante para o efeito.

Rigor e Precisédo

A experiéncia da CPR e dos seus colaboradores na actividade de rating, bem como as metodologias
utilizadas pela CPR para atribuicdo de notacdes de rating e os procedimentos que lhes estdo associados,
visam assegurar o rigor e a precisdo do processo de atribuicdo de notacdes. Para este facto contribui
também o compromisso da CPR em manter as referidas metodologias e procedimentos permanentemente

actualizados.

Actualizacao

As notagbes de rating atribuidas pela CPR sao sujeitas a follow-ups, no minimo semestralmente para
compromissos financeiros de curto prazo (prazo inicial de vencimento até um ano) e no minimo anualmente
para compromissos financeiros de médio e longo prazo (prazo inicial de vencimento superior a um ano).
Durante os prazos minimos referidos, a CPR mantém um acompanhamento constante da evolugédo da
entidade cujos compromissos financeiros sdo sujeitos a rating, podendo este acompanhamento implicar a
realizacdo de um follow-up antecipado. As metodologias e procedimentos utilizados pela CPR e seus
colaboradores nos processos de follow-up sdo similares aos utilizados para a atribuicdo do rating inicial,

garantido, assim, a consisténcia e precisdo das nota¢des de rating que se encontram validas.
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3. Qualidade e Integridade do Processo de Rating

A) Qualidade do Processo de Rating

3.1. A CPR tem implementados metodologias e procedimentos escritos que sao do conhecimento de
todos os colaboradores envolvidos nos processos de rating, o que visa assegurar que as notacdes de rating
sejam atribuidas com base numa andlise aprofundada e consistente de toda a informacéo a disposi¢do da
CPR e relevante, de acordo com as metodologias de rating adoptadas, as quais se encontram resumidas no

web site da CPR (www.cprating.pt).

As metodologias e procedimentos sao revistos no minimo anualmente, e em particular sempre que se
verifiqguem alteracdes significativas com impacto no processo de rating, de forma a verificar e a implementar

eventuais ajustamentos para se manterem adequados.

3.2. As metodologias de rating utilizadas pela CPR séo rigorosas, sistematicas e continuas e sujeitas a
validacdo conforme referido no presente Cdodigo de Conduta da CPR e dos seus Colaboradores

(ver ponto 5.8.).

3.3. A CPR tem em vigor procedimentos que visam garantir que os seus analistas de rating utilizam, de
forma consistente, as metodologias e os procedimentos estabelecidos no Manual de Organizacdo e

Procedimentos da CPR.

3.4. As notacBes de rating s@o atribuidas por um Painel de Rating, composto pelos membros do
Conselho Executivo da CPR e pelos analistas de rating que participaram na analise. Para a atribuicdo das
notagcbes de rating pelo referido painel é tida em consideragcéo toda a informacéo considerada relevante
para o efeito, sendo as notagBes de rating atribuidas de forma consistente com as metodologias e os
procedimentos adoptados pela CPR. A maioria dos membros do Painel de Rating possui vasta experiéncia

na atribuicao de notagbes de rating.

3.5. A CPR mantém registos internos das suas actividades de atribuicdo de rating. Estes registos

incluem:

as propostas apresentadas para a atribuicdo de cada notagéo de rating;

- as compensacdes financeiras recebidas da entidade cujos compromissos foram notados, ou de

entidade com ela relacionada, e de utilizadores de notacdes de rating;

- 0s registos que documentam as metodologias e os procedimentos utilizados pela CPR para a

atribuicdo de cada notacéo de rating;

- 0s registos e documentos internos, incluindo informagé&o confidencial, os documentos de trabalho e os
relatorios preliminares para discusséo (confidenciais) utilizados como base para a atribuicdo de cada

notacédo de rating;
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- as copias das comunicag¢des internas e externas, incluindo as comunicagdes electrénicas, recebidas

e enviadas pela CPR e pelos seus colaboradores, relacionadas com a actividade de rating;

- para cada notacdo de rating atribuida, a composicao do Painel de Rating e a data da tomada da

decisao.

A CPR mantém os registos acima referidos, no minimo, por um periodo de cinco anos apds o
vencimento do compromisso financeiro sujeito a rating ou apds a data em que a notacédo de rating deixou de

estar valida (foi descontinuada).

Se o registo da CPR, ao abrigo do Regulamento 1060/2009, for revogado a empresa compromete-se a

manter esses registos, no minimo, por um periodo adicional de trés anos.

3.6. A CPR e os seus analistas de rating tomam todas as medidas que consideram adequadas, de
acordo com as metodologias e os procedimentos adoptados no Manual de Organizacdo e Procedimentos
da CPR, no sentido de evitar erros e/ou interpretacdes erradas nas andlises de rating que efectuam,
nomeadamente através da utilizacdo de um conjunto alargado de fontes de informacgéo, que permitem o
cruzamento da mesma, e de reunides com 0s responsaveis pela entidade cujos compromissos financeiros

sao sujeitos a rating.

3.7. A CPR utiliza todos os recursos que considera necessarios para que 0 processo de rating tenha
elevada qualidade. Ao avaliar a apresentacdo de propostas para a realizacdo de ratings, a CPR leva em
consideracdo a sua capacidade, em termos de recursos humanos, técnicos e materiais, para a realizacédo
dos mesmos. Caso considere que, nomeadamente face a complexidade dos emitentes ou das emissdes
propostas para a atribuicdo do rating, a referida capacidade € insuficiente para conduzir o processo do
rating, respeitando o Cdédigo de Conduta e as metodologias e procedimentos relacionados, a CPR nao
apresenta a proposta. Nos casos em que durante o processo de rating se verifique que a informacéo
utilizada € insuficiente ou contém imprecisdes relevantes, a CPR n&o atribui a notacdo. No caso da
atribuicdo de notagéo de rating a compromissos financeiros em que exista um historial limitado, a CPR faz

mencéao a este facto em lugar destacado no relatério pablico de rating.

Alteracdes na qualidade da informacao disponivel para a realizagdo de follow-ups de um rating atribuido
pela CPR serdo objecto de divulgacéo no relatério de follow-up e o seu impacto tido em consideracdo na

atribuicdo da notagéo.

Compete ao Conselho Executivo da CPR verificar a necessidade e aprovar alteracbes as metodologias,
modelos, principais pressupostos e procedimentos utilizados, no sentido dos mesmos, entre outros,
respeitarem o enquadramento legal aplicavel a actividade de rating, as melhores praticas e procedimentos
de gestdo e de organizagdo, e as melhores préaticas e procedimentos relativos as metodologias, modelos e

principais pressupostos, designadamente com base na experiéncia histdrica.

Compete ao Conselho de Administracdo assegurar-se anualmente que o Conselho Executivo Ihe reporta
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a actividade exercida respeitante a alteracdes as metodologias, modelos e principais pressupostos e

procedimentos implementados.

A CPR compromete-se a divulgar imediatamente, pelos mesmos meios que a divulgacéo inicial, as
eventuais alteragbes as metodologias, modelos, principais pressupostos e procedimentos utilizados na
actividade de atribuicdo de notacdes de rating e quais as notacdes de rating que poderédo ser afectadas por
essas alteragbes, bem como a revé-las o mais rapidamente possivel (no maximo dentro de seis meses apds
a realizacdo dessas alteracdes), colocando-as sob observagdo. Nos casos em que o efeito combinado
dessas alteracdes afecte as notagbes, a CPR compromete-se a revé-las com base nas metodologias,

modelos, principais pressupostos e procedimentos que foram alterados.

Ao atribuir ratings a produtos estruturados a CPR compromete-se a implementar procedimentos para
avaliar se as metodologias, modelos, principais pressupostos e procedimentos utilizados para o efeito sao
adequados caso se verifiguem alteracdes significativas nas caracteristicas dos riscos dos activos
subjacentes aos produtos estruturados. Nos casos em que a complexidade de um novo produto estruturado,
a sua estrutura ou a falta de informagé&o relevante sobre os activos subjacentes a esse produto suscitem
sérias dlvidas quanto a possibilidade de atribuicdo de uma notacao credivel, a CPR compromete-se a ndo

atribuir notagdo a esse produto.

A CPR compromete-se, nos casos em que vier a utilizar uma notacdo ou notacdes ja existentes
atribuidas por outra agéncia de rating em relacdo aos activos subjacentes ou ao produto estruturado, a ndo
recusar a atribuicdo de notacdo a uma entidade ou a um instrumento financeiro pelo facto de parte dessa
entidade ou desse instrumento ja ter sido notado por outra agéncia de rating. Nas situa¢cdes em que desses
casos resulte a atribuicdo de uma notacéo diferente da atribuida por outra agéncia de rating aos activos
subjacentes ou ao produto estruturado a CPR compromete-se a manter registos que justifiquem essa

diferenca.

3.8. As equipas que participam num processo de analise de rating na CPR sdo sempre estabelecidas no

sentido de promover a continuidade dessa andlise e evitar o seu enviesamento.

B) Follow-ups

3.9. Os ratings atribuidos pela CPR séo validos até ao vencimento do compromisso sujeito a rating,
sendo neste periodo sujeitos a follow-ups - no minimo semestralmente, no caso de compromissos
financeiros de curto prazo, e no minimo anualmente, no caso de compromissos financeiros de médio e
longo prazo. No entanto, durante todo o periodo em que as notagdes de rating se encontram validas, a CPR
procede a um acompanhamento constante da evolu¢do das condicdes macroecondémicas, dos mercados
financeiros e da entidade cujos compromissos financeiros s@o sujeitos a rating. Assim, qualquer alteracdo

de relevancia significativa pode dar lugar a um follow-up antecipado.

As metodologias, modelos, principais pressupostos e procedimentos utilizados pela CPR e seus
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colaboradores nos processos de follow-up sdo similares aos utilizados para a atribuicdo do rating inicial,
garantido, assim, que sao utilizados recursos adequados para o efeito, incluindo os recursos humanos e

financeiros, bem como a consisténcia e a precisdo das notacdes de rating que se encontram validas.

Alteracdes de metodologias, modelos, principais pressupostos e procedimentos, na sequéncia do seu

acompanhamento, serdo aplicaveis, quando apropriado, aos ratings iniciais e aos follow-ups.

Ao atribuir ratings a produtos estruturados a CPR compromete-se, no caso de utilizar equipas diferentes
no processo de rating e nos follow-ups, a assegurar que cada equipa tenha o nivel de experiéncia e de

recursos adequados para desempenhar as suas func¢des de forma atempada.

3.10. Os ratings atribuidos pela CPR e que sdo do conhecimento publico tém um prazo de validade
especifico (ver 3.9. acima), publicado com a prépria notacdo de rating, e sdo permanentemente

actualizados, nomeadamente através do web site da CPR (www.cprating.pt).

C) Integridade do Processo de Rating na CPR

3.11. A CPR e os seus colaboradores respeitam a legislac@o e os regulamentos apliciveis a actividade

das agéncias de rating nos paises em que a CPR desenvolve a sua actividade.

3.12. A CPR e os seus colaboradores lidam sempre de forma justa e honesta com as entidades cujos
compromissos financeiros sado sujeitos a rating, bem como com os investidores, com outros participantes no

mercado e com o publico em geral.

3.13. A CPR exige dos seus colaboradores elevados padrdes de integridade e n&o contrata

colaboradores que possam nédo corresponder a esses padrdes.

3.14. A CPR e os seus colaboradores nunca asseguram ou garantem a uma entidade, quer seja de
forma explicita ou implicita, previamente a realizacdo do respectivo Painel de Rating, a notacdo que ir4 ser
atribuida aos compromissos financeiros dessa entidade. No entanto, isto ndo impede que a CPR atribua
ratings a compromissos financeiros simulados, incluindo os relacionados com produtos estruturados e com

project finance.

Ao atribuir ratings a produtos estruturados a CPR, os seus analistas e os outros membros do Painel de
Rating ndo apresentam, formal ou informalmente, propostas ou recomendacdes relativamente as

caracteristicas dos produtos estruturados relativamente aos quais a CPR espera vir a atribuir ratings.

3.15. O Conselho de Administracdo da CPR € o responsavel pela verificacdo de que os principios
estabelecidos no Cddigo de Conduta da CPR e dos seus Colaboradores e as leis e regulamentos aplicaveis

a sua actividade estéo a ser respeitados.

3.16. Se um colaborador da CPR ou uma pessoa ou entidade que presta servicos a CPR, tomar
conhecimento de que outro colaborador da CPR ou pessoa ou entidade que presta servicos & CPR adoptou

uma conduta que € ilegal, ndo ética ou que nédo respeita o presente Cddigo de Conduta, deve comunicar
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imediatamente tal situacdo ao Conselho de Administracdo da CPR, de forma a que este possa tomar a

acc¢éao apropriada, de acordo com o enquadramento legal e os procedimentos adoptados na CPR.

O Conselho de Administracdo da CPR garantird que ndo haja qualquer forma de retaliagdo contra o

colaborador da CPR ou pessoa ou entidade que presta servicos a CPR que reportar as situagdes referidas

no paragrafo anterior.
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4. Independéncia da CPR e Formas de Evitar Conflitos de Interesse

A) Geral

4.1. A atribuicdo e a revisdo de ratings atribuidos pela CPR ndo é condicionada pelos impactos
potenciais (econémicos, politicos ou outros) que elas possam causar na CPR, nas entidades cujos

compromissos sao sujeitos a rating, nos investidores ou noutros participantes no mercado.

4.2. A CPR e os seus analistas de rating actuam sempre de acordo com os mais elevados padrées de
profissionalismo, como forma de manter a independéncia e a objectividade das analises e das notacdes

atribuidas.

4.3. A atribuicdo ou revisdo de notagfes pela CPR é apenas influenciada pelos factores relevantes para

o efeito.

4.4. Os ratings atribuidos pela CPR aos compromissos financeiros de uma entidade ndo sao
influenciados por qualquer conflito de interesse, actual ou potencial, nem por quaisquer relagdes comerciais,
actuais ou potenciais, da CPR, dos seus colaboradores ou de qualquer pessoa ou entidade que presta
servigos & CPR, ou qualguer pessoa que lhe esteja, directa ou indirectamente, relacionada por uma relagéo

de controlo.

4.5. No caso do desenvolvimento de outras actividades para além da atribuicdo de ratings, a CPR
compromete-se a ndo prestar servicos de consultoria nem de aconselhamento a entidade cujos
compromissos financeiros sdo sujeitos a rating, ou a entidade com ela relacionada, referente a sua estrutura
empresarial ou juridica, aos seus activos, passivos ou actividades. No caso de actividades que possam dar
origem a conflitos de interesse com a actividade de rating, a CPR compromete-se a separar estas
actividades das demais ou a adoptar procedimentos e mecanismos no sentido de eliminar quaisquer

potenciais conflitos de interesse.

No caso do desenvolvimento de outras actividades para entidades cujos compromissos foram sujeitos a
notagéo, ou para entidade com ela relacionada, a CPR compromete-se a divulga-las nos relatorios publicos

de rating e de follow-up.

A CPR compromete-se a divulgar no seu web site (www.cprating.pt) a lista de actividades
complementares desenvolvidas, justificando o seu caracter de complementaridade.
B) Procedimentos e Politicas da CPR

46. A CPR tem em vigor procedimentos internos e mecanismos para prevenir, identificar e,
consequentemente, eliminar ou, alternativamente, gerir e divulgar de forma clara e destacada, quando
apropriado, actuais ou potenciais conflitos de interesse que envolvam os seus colaboradores, qualquer

pessoa ou entidade que presta servicos a CPR ou qualquer pessoa que lhe esteja, directa ou
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indirectamente, relacionada por uma relagéo de controlo. A CPR mantém um registo de todas as eventuais

ameagas significativas a independéncia da sua actividade de rating.

A CPR tem implementadas medidas e procedimentos, nomeadamente mecanismos de controle interno,
disposicdes e medidas de notificagdo para assegurar a independéncia dos colaboradores, de qualquer
pessoa ou entidade que presta servicos a CPR ou de qualquer pessoa que lhe esteja, directa ou

indirectamente, relacionada por uma relagdo de controlo.

4.7. A CPR divulga, de uma forma directa, clara, completa, concisa e destacada, nos relatérios de rating

e de follow-up, situacdes especificas de actuais ou potenciais conflitos de interesse.

4.8. A CPR publica no seu Relatério de Transparéncia a proporgdo de proveitos provenientes de outras
actividades obtidas de clientes de rating, bem como o nome das entidades com rating publicado que

representem mais de 5% do seu volume de negdcios anual.

Ao atribuir ratings a produtos estruturados a CPR compromete-se a divulgar no relatério publico se o
emitente destes produtos a informou sobre a sua intengdo de tornar publica toda a informacgéo relevante

sobre os mesmos.

4.9. N&o é permitido & CPR e aos seus colaboradores o envolvimento em transac¢gfes com instrumentos
financeiros que possam gerar conflitos de interesse com a actividade de rating. Esta restricdo € assumida
de forma genérica nos contratos de trabalho assinados entre a CPR e cada um dos seus colaboradores,
pelos quais cada um deles fica obrigado “a mais completa e permanente confidencialidade nos termos dos
artigos 195° e 196° do Cdédigo Penal, em relacdo a todas as informacgdes a que tiver acesso, no exercicio da
sua actividade, relativamente a qualguer empresa, e ndo podera usar essa informacao em proveito proprio
ou de terceiros”, e que, “em caso de quebra de compromisso pessoal de confidencialidade ou de outra falta

a deontologia profissional, 0" colaborador “arcara plenamente com as suas responsabilidades,
nomeadamente as previstas no Codigo Penal”. Esta restricdo € também assumida, especificamente e por
escrito, pela CPR e por cada um dos seus colaboradores perante cada entidade cujos compromissos
financeiros sdo sujeitos a rating, no inicio de cada processo de rating, com a entrega formal de
compromissos de confidencialidade. Nos termos destes compromissos, a CPR e seus colaboradores
comprometem-se a “guardar a mais estrita e permanente confidencialidade acerca das informagdes néo
publicas de que tomar conhecimento em resultado da (...) intervencdo no processo do rating“ e “a nao
utilizar qualquer informacao confidencial acerca da” entidade cujos compromissos financeiros séo sujeitos a

rating “para (...) proveito proprio ou de terceiros em guaisquer opera¢des comerciais ou financeiras”.

4.10. Nas situagbes em que as entidades cujos compromissos financeiros sé@o sujeitos a rating pela CPR
tém poder regulamentar ou de supervisdo sobre as actividades da CPR, os colaboradores envolvidos no
processo de rating dos compromissos financeiros das referidas entidades ndo sdo 0os mesmos que estao

envolvidos nas questdes regulamentares e de supervisdo da actividade da CPR com essas entidades.
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C) Independéncia dos Analistas de Rating e de Outros Colaboradores da CPR

4.11. A estrutura organica da CPR identifica de forma clara as relagdes hierarquicas, funcionais e de

responsabilidades.

As compensaces e avaliagdes de desempenho dos colaboradores da CPR néo sdo estabelecidas com
base nas notagdes atribuidas ou a atribuir, nem no valor das compensacdes recebidas ou a receber das

entidades cujos compromissos financeiros séo sujeitos a rating.

Compete ao Conselho de Administrac@o da CPR estabelecer, e periodicamente rever, as politicas e as
praticas de remuneracéo dos colaboradores da CPR (tomando em consideracao, entre outros, os resultados
das Avaliagdes Anuais de Desempenho e Desenvolvimento), bem como assegurar que as politicas e as

praticas de remunerag¢do em vigor ndo comprometem a objectividade dos processos de rating;

4.12. Os colaboradores da CPR directamente envolvidos nas actividades de rating, ndo estao
autorizados a iniciar ou participar individualmente em negociacdes referentes a compensacdes financeiras
com a entidade cujos compromissos sao sujeitos a rating, com uma entidade com ela relacionada ou

gualquer pessoa, directa ou indirectamente, com ela relacionada por uma relacéo de controlo.

4.13. Os colaboradores da CPR estdo obrigados a comunicar-lhe de imediato situa¢gfes de conflito de

interesse, nomeadamente quanto a:

- deter instrumentos financeiros emitidos pela entidade cujos compromissos financeiros séo sujeitos a
rating ou derivados que tenham por base esses instrumentos financeiros, para além de participagfes

em organismos de investimento colectivo diversificados;

- deter instrumentos financeiros emitidos por entidades relacionadas com a entidade -cujos
compromissos financeiros sdo sujeitos a rating ou derivados que tenham por base esses
instrumentos financeiros, cuja detencdo possa causar ou ser geralmente considerada como
causadora de um conflito de interesses, para além de participacdes em organismos de investimento

colectivo diversificados;

- ter mantido, no passado recente, rela¢do laboral, comercial, ou de outra natureza com a entidade
cujos compromissos financeiros sdo sujeitos a rating, que possa causar ou ser geralmente

considerada como causadora de um conflito de interesse;
- ter solicitado a entidade cujos compromissos financeiros séo sujeitos a rating dinheiro ou favores;

- ter aceite presentes da entidade cujos compromissos financeiros sdo sujeitos a rating, em dinheiro ou

com valor monetario significativo;

- tanto quanto seja do conhecimento dos colaboradores, a ocorréncia de alguma das situagfes
referidas nas alineas anteriores relativamente ao cbnjuge ou qualquer outra pessoa equiparada ao

cbnjuge pela legislacdo nacional, as criangas a seu cargo de acordo com a legislacdo nacional e a
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outros familiares que com eles coabitam hda, pelo menos, um ano;

- 0s parentes ou afins no 1.° grau na linha recta, outros parentes ou afins na linha recta ou em 2.° grau
da linha colateral terem relacéo laboral com a entidade cujos compromissos financeiros sdo sujeitos a

rating;

de forma a CPR poder tomar as medidas necessarias para evitar, eliminar ou, alternativamente, gerir e

divulgar actuais e potenciais conflitos de interesse.

4.14. A CPR tem estabelecidos e implementados politicas e procedimentos para rever o trabalho
relevante realizado por um analista de rating durante os dois anos antes deste deixar de ser seu
colaborador para passar a ser colaborador de uma entidade cujos compromissos financeiros foram notados
com a participacao desse analista de rating ou de uma entidade financeira com a qual, no &mbito das suas

funcdes, o analista de rating tenha mantido estreitas relagdes.

Os colaboradores da CPR, bem como qualquer pessoa ou entidade que presta servicos a CPR, o
cbnjuge ou qualquer outra pessoa equiparada ao cOnjuge pela legisla¢éo nacional e outros familiares que
com eles coabitam ha, pelo menos, um ano ndo devem assumir posi¢cbes chave de gestdo da entidade
cujos compromissos foram sujeitos a rating, ou de entidades com ela relacionadas, nos primeiros seis

meses a contar do fim da validade da notagéo de rating a esses compromissos.
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5. Responsabilidade da CPR para com os Investidores e para com as Entidades cujos

Compromissos Financeiros sdo Sujeitos a Rating

A) Transparéncia e Divulgacdo Atempada das Notacdes de Rating Atribuidas pela CPR

5.1. Caso a entidade cujos compromissos financeiros sdo sujeitos a rating pela CPR autorize a
divulgacgéo das respectivas nota¢des de rating e tendéncias, estas sao imediatamente divulgadas através do
web site da CPR (www.cprating.pt), da comunica¢&o social e por e-mail para as pessoas e entidades que se
encontram inscritas na mailing list do web site da CPR. Os relatérios publicos que fundamentam as
notagdes de rating e as tendéncias (cuja lista valida em cada momento se encontra publicada no web site
da CPR) séo enviados a todos os assinantes registados na CPR para o efeito e encontram-se também a

disposicao para aquisi¢do por qualquer pessoa ou entidade.

5.2. A politica de divulgacao das notacgfes de rating e dos relatérios da CPR, referida em 5.1., consta do

web site da Empresa (www.cprating.pt).

5.3. Todos os relatérios que suportam as notac¢des de rating possuem uma data, que corresponde a data
de divulgacdo da notagdo de rating atribuida ou actualizada. Essa data consta, igualmente, da lista de

ratings publicos, disponivel, de forma livre e gratuita, no web site da CPR (www.cprating.pt).
Todos os relatdrios que suportam as notac¢des de rating contém de forma clara e destacada:
- adata do rating inicial, quando aplicavel;
- adata do ultimo follow-up, quando aplicavel,
- o nome e a fungdo dos membros do Painel de Rating.

5.4. Excepto nos casos dos ratings de compromissos financeiros para os quais a CPR ndo obteve a
autorizagdo de divulgacdo publica, a CPR divulga publicamente, de forma livre e gratuita, os ratings
atribuidos, bem como as decisdes relativas a sua evolucao (follow-ups) e as situagbes em que os ratings
sdo descontinuados. No caso dos ratings descontinuados, a CPR compromete-se a divulgar todas as

razdes dessa tomada de decisao.

5.5. Os relatérios publicos de rating fundamentam as notac¢des atribuidas pela CPR e incluem as

seguintes informacdes:
- as principais fontes de informacéo utilizadas;

- as metodologias e procedimentos utilizados (incluindo ajustamentos realizados as demonstracfes

financeiras publicadas pela entidade cujos compromissos financeiros sdo sujeitos a rating);
- 0 horizonte temporal considerado para o efeito;

- as tabelas de notacdes utilizadas pela CPR;
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as analises de sensibilidade efectuadas referentes aos principais pressupostos da notagdo, com a

indicagéo do pior e do melhor cenario.

A definicdo de incumprimento consta do web site da CPR (www.cprating.pt).

Nos relatorios publicos de rating da CPR consta também, se aplicavel, se a informagdo sobre a notagdo

de rating é referente a instrumentos financeiros emitidos recentemente ou a emitir proximamente e se a

CPR esté a atribuir a notacao a este instrumento financeiro pela primeira vez.

A CPR nunca negoceia as nota¢bes de rating com as entidades cujos compromissos sa&o sujeitos a

rating ou com entidades com ela relacionada (nem as altera a pedido destas entidades), limitando-se a

permitir que estas entidades clarifiquem ou corrijam erros factuais da informacéo em que a atribuicdo da

notagéo se baseara (ver ponto 5.7. deste Cddigo de Conduta).

Os relatérios publicos de rating incluem referéncias quanto:

a limitacdo da utilizacdo do rating pelos investidores, indicando que ndo sdo recomendacdes de

compra ou venda, sendo apenas um dos elementos a ponderar pelos investidores;

aos ratings basearem-se em informacgéo recolhida junto de um conjunto alargado de fontes de
informacdo, com destaque para a prestada pela entidade cujos compromissos financeiros séo
sujeitos a rating, incluindo informacédo confidencial, a qual é utilizada e trabalhada, com todo o
cuidado, pela CPR;

e que, ndo obstante os cuidados na obtencado, cruzamento e tratamento da informac&o para efeitos
da analise de rating, a CPR ndo se pode responsabilizar pela sua veracidade, sendo exigivel a
percepcao por parte da CPR de um nivel minimo de qualidade da informagé&o para que se proceda a

atribuicdo das notacgbes de rating;

a eventual limitac@o da existéncia de informacgé&o histdrica referente a entidade cujos compromissos

sao sujeitos a rating.

A descricdo do processo de atribuicdo de notacdes de rating pela CPR faz parte do Cédigo de Conduta

da CPR e dos seus Colaboradores (ver ponto 3.4. deste Cddigo de Conduta).

Ao atribuir ratings a produtos estruturados a CPR compromete-se a:

divulgar ao mercado qualquer trabalho contratado sobre produtos estruturados;

fornecer aos investidores e subscritores informacado relativa as metodologias, modelos, principais
pressupostos e procedimentos utilizados para o efeito e a sensibilidade do rating a alteragdes nos

pressupostos considerados;

diferenciar as tabelas de nota¢bes dos produtos estruturados das demais tabelas de notagbes, bem

como a apresentar o funcionamento dessa diferenciacdo, e a aplicar as mesmas de forma
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consistente;

- declarar o nivel de avaliacao realizada pela CPR referente ao processo de due diligence dos produtos
estruturados ou dos activos subjacentes a estes produtos, incluindo se se baseou, ou ndo, numa
andlise realizada por terceiros e em que medida os resultados dessa avaliagdo influenciaram a

notacao.

A CPR compromete-se a nao usar o0 nome de nenhuma autoridade competente de uma forma que

indigue ou sugira a validagdo ou a aprovacao por essa entidade das notagfes de rating atribuidas.

5.6. A atribuicdo ou revisdo de notagdes de rating divulgadas pela CPR incluem uma nota explicativa e

um relatério publico que fundamenta a referida atribuicdo ou revisédo de notacdes de rating.

5.7. Previamente & atribuicdo ou revisdo de uma notacdo de rating, a CPR faculta a entidade cujos
compromissos financeiros sdo sujeitos a rating documentag¢@o que suporta a notagdo a atribuir (Relatério
Preliminar de Rating), dando-lhe, assim, oportunidade para clarificacdo ou correc¢édo factual da mesma,
para que a notacdo atribuida seja o mais correcta possivel. Os comentarios da entidade cujos

compromissos financeiros sé@o sujeitos a rating séo tidos em conta pela CPR na atribuicdo da notagéo.

5.8. Nado sendo conhecido, até ao momento, qualquer caso de incumprimento de compromissos
financeiros notados com rating pela CPR nos ultimos 10 anos, ndo tem sido possivel, conforme seria
desejavel e se encontra previsto nos principios emitidos em Dezembro de 2004 e revistos em Maio de 2008
pela I0SCO, relativamente ao Cdodigo de Conduta para as Agéncias de Rating, a validagdo objectiva dos

ratings atribuidos pela CPR.

A CPR estéd convicta que quando tal validacdo for possivel, isto é, quando a amostra passar a ter
significado estatistico, esta ndo divergira significativamente da apresentada por outras agéncias de rating
internacionais noutros mercados geogréaficos. Entretanto, a CPR procede a verificagdo, quando possivel, da
precisdo dos ratings atribuidos através da comparac¢éo dos mesmos com os que foram atribuidos por outras
agéncias de rating aos compromissos financeiros das mesmas entidades em momentos histéricos proximos
e da consisténcia, ao longo do tempo, dos ratings atribuidos pela CPR com os spreads que séo praticados

na divida contratada pela entidade cujos compromissos financeiros sao sujeitos a rating.

Quando tal validagéo for possivel, a CPR divulgara as taxas de incumprimento historicas verificadas para
os compromissos financeiros notados pela CPR, quantificadas e organizadas, e quando possivel,
padronizadas, de forma a permitir aos investidores realizarem comparacdes entre as diferentes agéncias de

rating.

5.9. As notacdes de rating atribuidas pela CPR sao sempre solicitadas pelas entidades cujos
compromissos financeiros sdo sujeitos a rating, pelo que estas entidades participam no processo de rating.
Esta participacdo inclui, entre outros, a prestacdo de informac@o necessaria ao processo, parte da qual

reservada e confidencial, bem como reunides com 0s responsaveis da entidade cujos compromissos
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financeiros sdo sujeitos a rating. A CPR néo exclui a possibilidade de vir a atribuir notagfes de rating ndo
solicitadas. Caso o venha a fazer, estas serdo identificadas como tal, sendo fixados e divulgados
metodologias e procedimentos préprios para o efeito, divulgando a CPR se a entidade cujos compromissos
foram sujeitos a notagdo, ou uma entidade com ela relacionada, colaborou no processo de rating e se a

CPR teve acesso a informacao interna dessas entidades.

5.10. Alteragbes relevantes realizadas nas metodologias, praticas e procedimentos utilizados pela CPR
sdo divulgadas publicamente, através do web site da CPR (www.cprating.pt) e da mailing list disponivel

através do referido web site.

B) Tratamento de Informagdo Confidencial na CPR

5.11. A CPR tem implementados procedimentos no sentido de proteger a informacé@o confidencial
fornecida pelas entidades cujos compromissos financeiros sdo sujeitos a rating, nomeadamente através de

compromissos de confidencialidade.

5.12. Os procedimentos anteriormente referidos, relativos a manutencéo da confidencialidade, sdo uma
garantia de que a informacgéo confidencial a que a CPR e seus colaboradores tém acesso é utilizada

exclusivamente para efeitos da atribuicdo de notacdes de rating.

5.13. A CPR tem implementados procedimentos para assegurar que 0s seus colaboradores e pessoas e
entidades que lhe prestam servigos, 0s seus conjuges ou qualquer outra pessoa equiparada ao cdnjuge
pela legislac@o nacional, as criancas a seu cargo de acordo com a legislacéo nacional e a outros familiares
que com eles coabitam ha, pelo menos, um ano, tomam todas as medidas ao seu alcance para que a
informacao confidencial disponibilizada a CPR pelas entidades cujos compromissos financeiros séo sujeitos
a rating e a informacéo relacionada com os processos de rating seja adequadamente guardada e ndo possa
ser utilizada de forma fraudulenta ou indevida, tendo em conta a natureza, escala e complexidade da sua

actividade e o tipo de actividade de notagéo de rating que exerce.

5.14. Nao é permitido aos colaboradores da CPR, as pessoas e entidades que lhe prestam servi¢os, aos
seus cbnjuges ou qualquer outra pessoa equiparada ao conjuge pela legislacdo nacional, as criancas a seu
cargo de acordo com a legislagdo nacional e a outros familiares que com eles coabitam ha, pelo menos, um
ano, o envolvimento em transac¢fes com instrumentos financeiros ou derivados de instrumentos financeiros
nos casos em que possuem informacéo confidencial relativamente aos emitentes dos instrumentos
financeiros ou dos activos subjacentes aos derivados de instrumentos financeiros (ver em maior detalhe os

pontos 4.9. e 4.13. deste Cddigo de Conduta).

5.15. Os colaboradores da CPR e pessoas e entidades que Ihe prestam servigos tém conhecimento dos
procedimentos e dos compromissos assumidos pela CPR relativamente a preservacdo da informacao
confidencial recebida, sendo obrigados periodicamente a reportar ao Conselho de Administracdo da CPR

que respeitam estes procedimentos e compromissos.
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5.16. A CPR tem implementados procedimentos no sentido de assegurar que os seus colaboradores e
pessoas e entidades que lhe prestam servi¢os, os seus cénjuges ou qualquer outra pessoa equiparada ao
cbnjuge pela legislacéo nacional, as criangas a seu cargo de acordo com a legislacado nacional e a outros
familiares que com eles coabitam ha, pelo menos, um ano, nédo divulgam qualquer informagéo relativamente
a notacfes de rating, ou a alteragdes futuras a estas notagfes, excepto as respectivas entidades cujos

compromissos financeiros sao sujeitos a rating.

5.17. A CPR tem implementados procedimentos no sentido de assegurar que os seus colaboradores e
pessoas e entidades que lhe prestam servi¢os, os seus cénjuges ou qualquer outra pessoa equiparada ao
cbnjuge pela legislacdo nacional, as criancas a seu cargo de acordo com a legislacdo nacional e outros
familiares que com eles coabitam h&, pelo menos, um ano, ndo partilham informacgédo confidencial da CPR
com os colaboradores de empresas com quem a CPR tenha relacdo de grupo e que apenas a partilham

entre si na medida do necessario para a atribuigdo das notacdes de rating.

5.18. A CPR tem implementados procedimentos no sentido de assegurar que os seus colaboradores e
pessoas e entidades que lhe prestam servi¢os, os seus cénjuges ou qualquer outra pessoa equiparada ao
cbnjuge pela legislacdo nacional, as criancas a seu cargo de acordo com a legislacdo nacional e outros
familiares que com eles coabitam h4, pelo menos, um ano, ndo utlizam ou partilham informacéo
confidencial tendo por objectivo a transac¢éo de instrumentos financeiros ou qualquer outro objectivo que

nao esteja relacionado com a actividade de rating.
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6. Implementacdo e Divulgacdo do Cddigo de Conduta da CPR e dos Seus Colaboradores e

Comunicacdo com os Participantes no Mercado

6.1. O Conselho de Administracdo € o responsavel pela implementacdo e divulgacdo do Cddigo de
Conduta da CPR e dos seus Colaboradores. Este Cddigo de Conduta encontra-se disponivel, de forma livre

e gratuita, no web site da CPR (www.cprating.pt).

6.2. O Conselho de Administracdo tem, também, a responsabilidade de manter o contacto com o0s
participantes no mercado e o publico em geral relativamente a queixas e reclamac¢des ou informagdo

relevantes relativas a actividade da CPR.

O web site da CPR (www.cprating.pt) possui, em destaque, indicacdo de que a CPR se encontra
registada para o exercicio da sua actividade junto da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios e que se
encontra em processo de registo para o exercicio da sua actividade junto do CESR, de acordo com os

termos do Regulamento 1060/2009.

Estdo igualmente disponiveis, no mesmo web site, um resumo das metodologias de rating adoptadas
pela CPR e a descricdo sumaria dos modelos e principais pressupostos de cada notacédo de rating, bem

como quaisquer alteragdes relevantes dos mesmos.
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