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Re: Audiéncia Publica SDM N°16/11
Regulation proposal on credit rating agencies’ activity

Prezadas Maria Helena e Flavia,

A Standard & Poor's Ratings Services (“S&P" ou "S&P Ratings Services”) tem a satisfacdo de
apresentar 3 Comissao de Valores Mobiliarios ( “CVM" ou a “Comiss&o”) sua visdo sobre a proposta de uma
regulacdo das atividades das agéncias de classificacdo de risco (rating) de crédito ("CRAs", na sigla em
inglés) no mercado de valores imobiliarios, publicada pela CVM por meio de seu Edital de Audiéncia Publica
SDM N°16/1, datado de 22 de dezembro de 2011 (o “Edital") (“Minuta de Instrugdo sobre a atividade de
classificagao de risco de crédito”) (a “Minuta de Instrucdo” ou “Minuta”).

A S&P Ratings Services € uma das principais agéncias internacionais de classificagdo de risco
(rating) de crédito, que vem atribuindo ratings de crédito desde 1916. As atividades de rating de crédito da
S&P Ratings Services sdo conduzidas globalmente por meio de varias entidades afiliadas’ que operam de
acordo com politicas, procedimentos e critérios que sdo geralmente aplicados globalmente. A S&P Ratings
Services compartilha uma estrutura operacional integrada. No Brasil, a S&P Ratings Services opera por
intermédio de um escritorio local em Sao Paulo, SP (a S&P Brasil).

A S&P acredita que uma regulagdo das CRAs bem construida pode servir, entre outros objetivos,
para promover ratings de crédito solidos, independentes e imparciais, e também fomentar a confianga do
investidor ao facilitar a aplicag&o consistente de padroes praticos e flexiveis. A este respeito, a Standard &
Poor's da suas boas vindas as propostas contidas na Minuta de Instrucdo, que poderiam, em uma base
global consistente, aumentar a transparéncia e preservar a independéncia analitica das opinibes das
agéncias de rating e de seus processos analiticos.

A S&P aprecia o fato de a CVM reconher a influéncia que o Code of Conduct Fundamentals for
Credit Rating Agencies da IOSCO e que os regimes de CRAs nos Estados Unidos e na Unido Europeia
tiveram na preparagdo da Minuta. A este respeito, gostariamos de encorajar a CVM a incluir na regra final
uma provisdo presente nos regimes dos Estados Unidos e da Unido Europeia, que afirma expressamente
que, ao conduzir sua supervisdo das CRAs, o regulador nao deve interferir no contetide de nenhum rating de
crédito ou metodologias. Este conceito € claramente expresso nos regimes da Unido Europeia (Artigo 23
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paragrafo 1 da Regulagdo N°1060/2009 da Unido Europeia sobre Agéncias Avaliadoras de Risco de Crédito)
e aquele dos Estados Unidos (Credit Rating Agency Reform Act de 2006). A S&P acredita que essa provisao
€ essencial para a salvaguarda da independéncia das CRAs e para evitar qualquer percepgéo de que a CVM
pode influir ou endossar quaisquer ratings de crédito.

Como solicitado pela CVM em seu Edital, a S&P Ratings Services fornece abaixo sua opinido sobre
a regulacéo proposta na Minuta de Intru¢do. Com o objetivo de facilitar a leitura, nossos comentarios seguem
a ordem dos itens da Minuta:

a) Autorizacido, Requisitos para o Registro da CRA, Endosso de Ratings (Capitulo Il, Secéo I,
Artigo 3, IV; Secéo Il, Artigo 6, lI: Anexo 4, V; Anexo 13,4 e 6)

Em relagdo ao requisito proposto de que as CRAs tenham um funcionéario especifico e independente
quanto a atribuicdo de responsabilidade pela “implementagdo e cumprimento das regras, procedimentos e
controles internos e desta Instrugdo”, acreditamos que, no caso das CRAs globais, o cumprimento destes
requisitos deveria levar em consideracdo a existéncia desses individuos por toda a rede mais ampla das
CRAs. Em nossa vis&o, para as CRAs com operagbes globais, os objetivos de governanga corporativa
podem ser atingidos de maneira mais eficaz ao nivel do grupo e deveriam ser avaliados globalmente ante
uma estrutura baseada em principios, mais do que em uma estrutura prescritiva.

A este respeito, a S&P Ratings Services tem funcionarios com responsabilidades globais ou
regionais que abrangem as areas de compliance, critérios e questdes relativas a qualidade e risco por toda a
organizagao, e tais funcionarios, embora ndo estejam presentes em cada um dos locais onde a S&P opera,
estes trabalham efetivamente na S&P, dando suporte a esses locais no mundo. Especificamente, a S&P
Ratings Services conta com uma fun¢do de compliance que, entre outras responsabilidades, administra os
programas de compliance, monitora certas atividades que incluem as transagdes de valores mobiliarios,
arranja e conduz treinamentos relacionados a politicas, e aconselha os empregados em assuntos relativos
ao cumprimento de politicas e diretrizes relacionadas.

No entanto, a S&P preocupa-se com o requisito de que uma entidade legal que solicita o registro no
Brasil deva contratar um responsavel pela fungdo de compliance, caso ja n&o o tenha em seus quadros
locais. A S&P acredita que tal requisito ndo seja necessario no contexto das organizagbes que tenham uma
estrutura de compliance abrangente e funciondrios suficientes que possam dar suporte a infraestrutura
contida no grupo maior em que a S&P opera.

Portanto, requeremos que qualquer proposta neste sentido reconhecga a natureza global de nosso
negocio e permita as CRAs cumprir com este requisito por meio de funcionarios e operacdes implementadas
em outras partes da rede global da CRA.

Além disso, entre as informagdes que a Minuta requer que sejam submetidas pelas CRAs a CVM ao
solicitarem seu registro, o Anexo 4, V menciona o “manual de controles internos”. A este respeito, a S&P
sugere que tal referéncia seja substituida por uma mais genérica que permita as CRAs registrarem
“informagdes sobre os procedimentos de controle interno”, pois as CRAs podem n&o necessariamente ter
tais informagdes compiladas em um unico manual, mas sim em um conjunto de politicas e procedimentos
diferentes. De forma mais geral, a S&P também recomenda que se as informagbes sobre a atividade e
financeiras requeridas no Anexo 13 (segdes 4 e 6) para ser registradas juntamente com a solicitagdo de
registro, estejam relacionadas somente com as operagdes locais da CRA, a CVM esclareca este aspecto na
regra final.

Finalmente, em conexdo com as provisdes de equivaléncia presentes no Artige 6 da Minuta, a
Standard & Poor's preocupa-se com a introducdo de um regime de endosso de ratings com tais
caracteristicas no Brasil, pois acredita que tal requisito n&do necessariamente acrescenta transparéncia ao
mercado e n&o tem precedentes em nenhuma outra estrutura regulatéria na regido. Com relagéo a isto,
acreditamos que os ratings atribuidos fora do Brasil pelas CRAs com operagbes globais que tenham
implementados codigos, politicas e procedimentos consistentes por todas as suas praticas e localizagbes ao




redor do mundo podem ser reconhecidos para utilizagdo nos mercados de valores mobiliarios brasileiros sem
que haja a necessidade da aplicagdo de um teste de equwalénma no regime do outro pais no qual o
escritorio da CRA que est4 atribuindo o rating se localiza®.

b) Cancelamento da Autorizacdo da CRA, Cancelamento pela CVM (Capitulo Ill, Secao |, Artigo 7,
1]

O Artigo 7, lll proposto na Minuta, discute a revogagéo da autorizacéo das operagdes da CRA caso se
torne evidente que esta “ndo mais atende aos requisitos e condigbes minimas para o exercicio da atividade
de classificagdo de risco”. Entretanto, a redagdo de tal provisdo nédo é clara quanto ao que sé&o tais
“requerimentos e condi¢cdes minimas”

A S&P solicita que a CVM esclareca o escopo de tal provisdo antes da finalizagcdo de tais regras,
permitindo comentarios adicionais, quando apropriado. Também solicitamos que a regulagac fornega as
CRAs a possibilidade de ser ouvida durante o processo de revogacéo, de forma que estas possam ter a a
chance de explicar sua visdo e, se necessario, solucionar a situacéo antes de a CV M tomar uma decisao a
respeito da revogacao de suas licengas.

c¢) Prestacao de Informacdes (Capitulo IV)
e Geral (Secéao |, Artigo 12, lll e IV)

A S&P acredita que o escopo do requisito no Artigo 12 — il de que se publique e mantenha nos web
sites das CRAs as °“Regras, procedimentos e descrigdo dos controles internos preparados para o
cumprimento desta Instrugdo” € muito amplo e seu escopo deveria ser esclarecido, para evitar que os web
sites das CRAs sejam sobrecarregados com informagdes que ultrapassam o propoésito da CVM de aprimorar
a transparéncia do mercado, podendo se tornar confuso e nao trazer nenhum beneficio ao publico.

Além disso, a S&P preocupa-se com o escopo do requisito de as CRAs publicarem em seus web
sites (Secdo |, Artigo 12, IV) e de também informarem a CVM (Secéao |l, Artigo 14, lll) suas “opinibes
preliminares” emitidas em conexdo com os pedidos de terceiros por tais analises ou opinides preliminares.
Especificamente, o escopo do termo “opinibes preliminares” nao esta claro quanto a se este compreende os
ratings preliminares atribuidos pelas CRAs a certos tipos de transacgdes, ou se também tém a intengéo de
englobar quaisquer outras opinides expressas por elas no curso de suas analises de rating.

A S&P, por exemplo, atribui ratings preliminares a devedores ou obriga¢gdes, em uma variedade de
casos, gue incluem emissoes de operagbdes estruturadas e emissdes de project finance. A atribuigao de um
rating final condiciona-se ao recebimento pela S&P da documentacéo necessaria, e tal rating final, se
atribuido, pode diferir do rating preliminar anteriormente atribuido.

A S&P entende o objetivo da CVM de parar com a prética assim chamada de rating shopping por
parte das entidades que solicitam os ratings (Minuta, paragrafo 3,4 Raing Shopping pp. 5-6). Entretanto,
acreditamos que a redacdo é vaga do requisito e poderia ter a consequéncia n&o intencional de levantar
questbes de confidencialidade com as entidades avaliadas e, assim, criar confusdo para aqueles que
recebem os ratings.

A este respeito, o requisito de divulgar publicamente qualquer opinido fornecida pelas CRAs, que
possa incluir a divulgagao de informagéo néo publica fornecida por um emissor no processo de atribui¢éo de
rating de crédito poderia dar origem a questdes de confidencialidade e inibir a vontade do emissor de obter
ratings de crédito, de dialogar com as CRAs e de com estas compartilhar informag¢des confidenciais. E,
mesmo que o requisito se refira apenas aos ratings preliminares — que assumimos seja 0 caso — e nNao a
todas as opinides e feedbacks dados durante o processo de rating de crédito, a divulgagéo por parte das

? Por favor, veja a resposta da Standard & Poor’s a Consulta sobre Diretrizes para a Aplicagdo de Regime de Endosso de
acordo com o Artigo 4(3) da Regulagdo de Rating de Crédito, 1060/2009 da ESMA.




CRAs de um rating preliminar junto com um rating final diferente deste ultimo, pode involuntariamente
confundir aqueles que os recebem quanto a qualidade de crédito do emissor ou emissdo avaliados.
Finalmente, se a CVM decidir manter o requisito de que a informacgéao adicional aos ratings finais seja tornada
publica, solicitamos entdo que considere requisitar aos emissores e ndo as CRAs que divulguem
publicamente se eles previamente contrataram os servicos de qualquer CRA que n&o aquela(s) que
esteja(m) atribuindo os rating de crédito final e/ou se quaisquer das CRAs contratadas, incluindo-se aquela
que estd atribuindo o rating de crédito final, atribuiu qualquer rating de crédito preliminar para o mesmo
emissor ou emisséo e, ao mesmo tempo, divulgar estas agdes de rating de crédito.

Adicionalmente aos ratings preliminares, a pedido das entidades classificadas, a S&P podera atribuir
ratings de crédito confidenciais ou privados (Politica de Atribuicdo, Retirada ou Suspensdo de Ratings de
Crédito da S&P Ratings Services de 11 de setembro de 2011) ou avaliagbes de crédito (“Credit
Assessments”), que as entidades classificadas podem apenas distribuir em base limitada. Entendemos que,
com base no Artigo 1 “Paragrafo Unico” da Minuta, que tais tipos de opinides nao foram contemplados nesta
proposta de regulagéo e que a CVM ndo tem a intencéo de requisitar sua publicagao.

Finalmente, em conexdo com o requisito neste Artigo de publicar em geral os relatdrios de rating,
nos web sites das CRAs, acreditamos que a regra final deveria permitir que as CRAs determinem, a sua
discricdo, de acordo com suas politicas e praticas, o periodo de tempo razoavel que devam publicar tal
informacéo em seus web sites.

s Informacées Periodicas e Geradas por Eventos, Metodologias de Ratings (Secao Il, Artigo 13 e
Secao lll, Artigo 14)

O requisito apresentado no Artigo 13 — |, em conexdo com o relatério de alteracbes das
metodologias de rating das CRAs parece se sobrepor ao requisito semelhante estabelecido no Artigo14 — |

A este respeito, solicitamos que a CVM esclarega se o requisito de a CRA enviar a Comisséo, por
meio de seu propric Web site, “as mudangas nas metodologias, procedimentos e critérios utilizados para a
elaboragéo da classificagédo de risco” (Artigo 14 - —|) & separada ou envolve informagées diferentes daquelas
do requisito de atualizar o formulario de registro da CRA de modo a incorporar quaisquer "alteragées nas
metodologias utilizadas no processo de classificagdo de risco” e a enviar a CVM por meio da pagina da CVM
na rede mundial de computadores, como estabelecido no Artigo 13 — | da Minuta. Também, em conexdo com
o previamente exposto, sugerimos a aplicagdoc um limite material ao requisito de modo a informar “alteragées
nas metodologias”, para evitar sobrecarregar a CRA e o cartério da CVM. Acreditamos que isto seja
consistente com a abordagem assumida em outros lugares da Minuta, como por exemplo, com o requisito
constante no Artigo 30 da Minuta — referente a reviséo das classificagbes de risco em decorréncia de
modificacdes significativas nas metodologias e critérios da CRA.

» Relatorio de Classificacdo de Risco (Secao IV, Artigo 16, 17 e 18)

Com relacdo ao requisito no Artigo 16 — 1 de, nos relatérios de classificagdo de risco, fazer
referéncia a “qualificagdo” do analista responsavel pela elaboragéo do relatorio ou aquela dos membros do
comité que atribuiu a classificagdo de risco (rating), acreditamos que a regra deveria esclarecer que a
“qualificagdo” significa titulo (ex: analista principal, analista secundario); requerer que os relatérios de rating
de crédito incluissem mais informagdes sobre o analista como, por exemplo, sua formagdo educacional e
profissional, seria demasiado e muito pessoal "para ser incluido em um relatério publico e confuso para os
leitores. As informagdes sobre a qualificagdo geral dos analistas poderia ser suprida @ CVM como parte do
processo de registro, em consisténcia com a maneira pela qual isso & realizado sob outros regimes
regulatérios das CRAs.

Outrossim, sugerimos que o requisito de fazer referéncia ac nome dos analistas no relatério de
classificacdo de risco, seja circunscrito aqueles do analista principal e dos analistas secundarios, que s&o 0s
individuos das CRAs que tém interagdo direta com as entidades avaliadas e s&o aqueles tipicamente
contatados pelos recipientes dos relatorios de classificagdo de risco. Melhor do que expressar 0s “fa’tc?)s e
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circunstancias nais quais a decisdo se baseia”, no Artigo 17-1ll, sugerimos que a CVM alinhe sua redagao
com a equivalente referente ao requisito de divulgacéo presente na Regulagdo da Unido Europeia®, bem
como no Caédigo da I0OSCO em 3.6, os quais determinam os "elementos chave subjacentes aos ratings de
crédito”.

O Artigo 16 —VI da Minuta requer que os relatérios mencionem “...a periodicidade de atualizagdo”. A
este respeito, os relatorios de rating da S&P indicam a data do rating atual, bem como aquela da agao de
rating prévia ou da atualizagéo publicada. Entretanto, acreditamos que o requisito de o relatério de rating
fazer referéncia a politica de monitoramento da entidade ou da emisséo (i.e, anual, semestral, trimestral, etc.)
pode ser invasivo e ultrapassar o escopo de tal relatério. Ao invés, os usuarios dos ratings e o publico em
geral podem ser dirigidos as politicas de monitoramento das CRAs — por exemplo, a Politica de
Monitoramento da S&P (de 1 de junho de 2011) descreve os fatores que a S&P considera para estabelecer a
frequéncia, tempestividade e abrangéncia de seus monitoramentos de ratings.

Em conexdo com o requisito presente no Artigo 16 — VII de mencionar nos relatérios de rating “...o
escopo e as limitagbes do rating, relativos & quantidade, qualidade e acuidade dos documentos e dados
histéricos existentes”, pelas razbes também mencionadas em nossos comentarios sobre o Artigo 20 — Il da
Minuta, a S&P acredita que o requisito deveria ser redigido de modo a levar em conta o que a CRA considera
ser informagédo adequada e confiavel, em oposicdo ao uso de linguagem que sugira um padrao absoluto a
esse respeito.

A S&P também sugere que a CVM esclare¢a se a referéncia a 5% das receitas anuais da CRA no
Artigo 16 — XIII tem relagdo com as operagdes globais e locais da CRA.

Em relagdo aos relatorios dos ratings de operagbes estruturadas, a redagado do Artigo 17 - I
proposto no requisito de mencionar no relatorio de rating “...o nivel de diligéncia empregado em relagdo a
avaliagdo do ativo subjacente’, deveria ser modificado, pois entendemos que o nivel de avaliagao por parte
da CRA relativa ao desempenho dos ativos subjacentes ndo &€ uma questdo de diligéncia, mas sim de
critério, como por exemplo, se a CRA conduziu sua prépria analise ou utilizou a avaliagéo de terceiros. A
este respeito, uma provisdo similar na Regulagédo da Unido Europeia, EU Regulation EC N°1060/2009
(Anexo I, Segéo D, paragrafo Il, subparagrafo 2), menciona que a CRA deve declarar qual o nivel de
avaliagdo que ela realizou “com relagéo aos processos de diligéncia conduzidos no nivel dos instrumentos
financeiros subjacentes ou de outros ativos de instrumentos de operagbes estruturadas”, divulgando “se a
CRA conduziu qualquer avaliagdo de tais processos de diligéncia ou se ela utilizou a avaliagdo de terceiros,
indicando quanto o resultado de tal avaliagédo afeta o rating de crédito”. A S&P sugere que a proposta da CVM
reflita a redacao do requisito de divulgacdo da Regulac&o da Unido Europeia.

A Standard & Poor's acredita que algumas das informagdes requisitadas gue devem ser incluidas
nos relatorios de classificacdo de risco (Artigo 16 — XI, Xll e XllI, § 2°), ultrapassa o escopo de tais relatorios
de ratings e poderiam ser apresentadas separadamente por meio de uma divulgacéo independente no web
site das CRAs. Este &, por exemplo, o caso da divulgacédo relativa a outros servigos fornecidos pela CRA ou
servigos nao relativos aos ratings fornecidos por entidades relacionadas com a CRA, nos ultimos 12 meses a
entidade classificada (Artigo 16 — Xl e XII) ou potenciais conflitos de interesse envolvendo a CRA ou seus
analistas envolvidos no processo de classificagao de risco (Artigo 16 — Xlll, § 2°). Além disso, em conexao
com as referéncias a “entidade avaliada” nos paragrafos XI, Xl e XlI acima, sugerimos que se esclarega,
para as transagbes de operagdes estruturadas, se este termo compreende a transacgdo classificada ou
também o originador.

Outrossim, algumas referéncias no Artigo 16 — XIll § 2° sobre a divulgagéo de conflitos de interesse
n&o estdo claras quanto ao seu escopo e poderiam resultar reportes desnecessarios nos casos em que ndo
ha conflito ou potencial para tanto. A este respeito, sugerimos que as referéncias aos “interesses financeiros
ou comerciais relevantes” (subparagrafo Il) e “relacionamento pessoal’ (subparagrafo Ill) sejam qualificadas
mediante a inclusdo de um limite de materialidade e/ou por meio da mencéo de que estes se relacionam com
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0S casos Nos quais quaisquer desses interesses ou relacionamentos afetam a independéncia das CRAs ou
do analista relevante ou de outro funcionario.

Finalmente, com referéncia ao requisito de utilizar identificadores especificos nas classificagbes de
risco atribuidos aos produtos de operacbes estruturadas (Artigo 18), a S&P sugere a adigdo a regra final de
uma redagao que oferega mais flexibilidade as CRAs para determinarem quais ser&o os tipos de produtos de
operagles estruturadas aos quais adicionarao tais identificadores. A S&P atualmente atribui identificadores
especificos aos ratings atribuidos aos produtos de operagbes estruturadas de acordo com um padréo
consistente aplicado globalmente pela Standard & Poor's.

Portanto, solicitamos que a CVM leve em conta as consideragbes acima mencionadas ao redigir a
regulamentacgéo final.

d) Regras de Conduta (Capitulo V

e Geral (Secdo |, Artigos 19, I, Il, e llI; Artigo 20, I, Ill, IV e VIII)

Com relagédo ao requisito de que as CRAs exercam suas atividades com “lealdade em relagdo aos
seus usuarios” (Artigo 19 — 1), acreditamos que o uso das palavras “boa fé", “diligéncia” e ‘lealdade”, em
relagdo aos usuarios das classificacdes de risco pode erroneamente aparentar que as CRAs tém uma
obrigagao especifica relativa a um grupo de participantes do mercado. Este ndo é o caso. Os ratings da S&P
sao disponibilizados gratuitamente a todo o mercado e ao publico em geral em nossa pagina na rede mundial
de computadores. A este respeito, o Cédigo de Conduta da S&P Ratings Services (3 de janeiro de 2012)
(“Codigo da S&P") menciona que "a missdo da Standard & Poor's é fornecer ao mercado informagbes
analiticas da mais alta qualidade, objetivas, independentes, e rigorosas. Seguindo esta misséo, entre outros,
a Standard & Poor’s se engaja em Atividades de Ratings de Crédito e emite Ratings de Crédito”. Em
particular, um requisito de ser “leal” aos usuarios é vago e suscetivel a multiplas interpretages, e geralmente
imcompativel com o preceito fundamental dos ratings de crédito — de que estes sejam avaliagbes
independentes e objetivas acerca da qualidade de crédito de um emissor ou emissdo. A S&P entende e
compartilhna com a CVM o propésito de assegurar a transparéncia e imparcialidade do processo de rating de
credito, mas acredita que tal objetivo pode ser melhor atingido por todos os outros requisitos contidos na
regra proposta relativos ao cumprimento das regras, procedimentos e controles, sujeitos aos comentarios da
S&P contidos nesta carta. Portanto, sugerimos que essas palavras e frases sejam removidas da regra final.

O requisito proposto no Artigo 19 — II, de que as CRAs informem a CVM “a ocorréncia ou indicios de
violagéo da legislagcdo que incumbe a CVM fiscalizar, no prazo maximo de 7 (sete) dias uteis da ocorréncia
ou da sua identificagdo” € muito ampla e implica na necessidade de as CRAs serem autoridades legais e
especialistas em todas as leis, regras e regulagdes administradas pela CVM que se aplicam aos emissores
classificados, mesmo quando tais requisitos ndo sejam relevantes aos critérics das CRAs ou aos seus
ratings. A redagao atual do requisito proposto € impraticavel, pois seria impossivel para a CRA estar ciente
de quando uma entidade avaliada por ela cometeu tal violagdo. A S&P sugere que a CVM reconsidere a
introdugdo deste requisito na Instrucdo. Se a Comissao deseja manter o requisito, no minimo, a proposta
deve ser ajustada para apenas requisitar que as CRAs relatem violagbes materiais, infragées ou néao
cumprimento, quando a CRA tiver um embasamento razoavel para definir que tal conduta atende os critérios
de reporte, ou que a CRA receba informagéo de terceiros que esta considere crivel, de modo que possa
sugerir uma violagao, infragdo ou ndo cumprimento por parte da entidade avaliada.

Com relagéo ao requisito proposto no Artigo 19 — Ill, de que a CRA informe a entidade que solicita a
classificagcdo de risco de que esta apresenta um conflito de interesse e também a fonte de tal conflito,
pedimos que a CVM reconsidere a inclusdo de tal requisito no final da regra, em vista das atuais regulagbes
globais das CRAs. A Standard & Poor's acredita que o requisito de a CRA divulgar publicamente as
situacbées de potencial conflito de interesse que possam afetar sua independéncia (como requisitado no
Artigo 16) seja suficiente para se atingir o proposito de transparéncia do mercado, e que a obrigagao de
especificamente verificar se ha qualquer conflito de interesses com relagdo a cada entidade avaliada e
reportar tal informacao a estas Ultimas antes de atribuir um rating de crédito nao faz avangar tal objetivo e
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prejudicara o processo de atribuicdo de rating de crédito. Um dos objetivos fundamentais da regulagéo das
CRAs ao redor do mundo tem sido o de requerer que as CRAs publiquem informacé&o sobre os conflitos de
interesse reais e percebidos e como estes sdo gerenciados de modo que os usuarios dos ratings de crédito
possam fazer suas proprias avaliagbes acerca da CRA dentro do contexto de suas circunstancias e
necessidades individuais.

O Artigo 20 da Minuta lista os itens que, no minimo, devem ser cobertos nos cédigos de conduta das
CRAs. A Standard & Poor’s gostaria de comentar os itens nas subsecgoes Il, llI, IV e VIII.

Artigo 20 - |l) requer que os coédigos incluam a referéncia ao compromisso das CRAs de buscar
informacgdes “idéneas e fidedignas” para serem utilizadas em seus processos de classificacéo de risco de
crédito. O Codigo da S&P e politicas relacionadas dizem que a Standard & Poor’s atribuira um rating de
crédito “somente quando a Standard & Poor’s chegar a concluséo de que (a) a qualidade da informagéo é
satisfatoria” para tal proposito. Entretanto, como também afirmado em nossa Politica de Informagédo de
Ratings de Crédito e Politica de Dados (29 de outubro de 2010) "ndo pode fornecer uma garantia absoluta
sobre a qualidade da informagdo em raz&o dos limites inerentes a tal...” e “os procedimentos utilizados pela
Ratings Services para avaliar se a informagéo que utiliza em suas analises é de qualidade satisfatéria ndo
foram criados para prevenir ou detectar fraudes. A Ratings Services ndo conduz nenhuma auditoria sobre a
informagdo que recebe e a utilizagdo que faz de tal informagdo ndo é uma garantia de sua acuidade™.
Portanto, o requisito deveria ser redigido consoante a informagdo que as CRAs consideram adequadas e
confiaveis, ao invés de se utilizar uma linguagem que sugira um padrao absoluto. A este respeito, sugerimos
que a CVM adote uma redagao como, por exemplo, aquela do Artigo 8 da Regulacéo da Unido Europeia, que
estabelece que “Uma agéncia de rating deveréd adotar, implementar e aplicar as medidas adequadas para
garantir que os ratings de crédito que esta atribui baseiem-se em uma analise completa de todas as
informagbes que lhe sdo disponiveis e que sejam relevantes para sua analise de acordo com suas
metodologias de rating. Também deveré adotar todas as medidas necessarias para que a informagdo por ela
utilizada ao atribuir seus ratings de crédito tenha a qualidade suficiente e seja obtida de fontes confiaveis

A referéncia no Artigo 20 — Il & “regularidade” do processo de monitoramento das classificactes de
risco de crédito deveria prever também os casos em que, de acordo com os critérios e metodologias das
CRAs, os ratings de crédito atribuidos ndo estejam sujeitos ao monitoramento — por exemplo, a S&P atribui
“point in time” ratings, que s&o vigentes s6 na data de sua atribuicdo, os quais ndo sdo monitorados.

Em conexdo com o requisito do Artigo 20 — VIl de que as CRAs devam incluir em seus codigos de
conduta, provisbes sobre a “politica de negociagdo” dos termos de seus acordos de servigos com as
entidades avaliadas, sugerimos a substituicdo da referéncia a ‘politica de negociagdc” pelo requisito de que
os codigos de conduta das CRAs proibam a participagdo dos analistas na negociagéo de tarifas. A este
respeito, o Codigo da S&P menciona que a S&P Ratings Services “estabelecera e mantera medidas de
protegdo contra o envolvimento direto de seus Analistas e outros Funcionérios diretamente ligados as
Atividades de Rating de Crédito em Atividades Comerciais ou outras atividades que possam criar um conflito
de interesse real ou percebido que possa comprometer a independéncia e objetividade das Atividades da
Standard & Poor's Ratings Services” (paragrafo 3.3).

Finalmente, em conexdo com o requisito no artigo 20 — VIII, de se incluir nos cédigos de conduta das
CRAs uma referéncia as suas cbrigagbes de cumprir "com a Instrugdo e com as demais normas emitidas
pela CVM', solicitamos @ CVM que considere a adi¢3o, ao final da sentenga, da expresséo "relacionada as
suas atividades de rating de crédito" de maneira gue esta provisao seja consistente com o
supervisionamento das CRAs por parte da Comissdo. Com relagao a isto, pedimos a gentileza de também
notar que o Caédigo da S&P e politicas relacionadas (“Politica de Escalada Regulatéria e de Compliance”,
datada de 29 de outubro de 2010) contém provisdes relativas ao cumprimento dos requisitos regulatérios
aplicaveis a sua atividade. Além disso, o Cédigo da S&P estabelece que este reflete os ‘principios
subjacentes aos Requisitos Regulatorios nas jurisdigbes em que a Standard & Poor's conduz suas Atividades
de Rating de Crédito” (Introdugao, pagina 3). a

* Standard & Poor’s Ratings Services — /nformacdo de Rating de Crédito e Politica de Dados (Outubro de 2010). -
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e Vedacodes (Secdao Il, Artigo 22; Artigo 23)

A S&P entende e compartilha do interesse da CVM, refletido nos Artigos 22 e 23, que as CRAs
fornecam seus servigcos analiticos de maneira independente e imparcial. Entretanto, acreditamos que em
algumas subsecgdes a redagéo de tais artigos seja vaga e necessitaria de esclarecimento ou reconsideragao
por parte da CVM.

Com relagéo a isto, solicitamos que a CVM esclarega o significado do termo "“vantagem indevida"
presente no Artigo 22 - 1).

Também, em conexdo com o requisito no Artigo 22 — Il), acreditamos que esta regra seja
desnecessaria. Caso as CRAs falhem no cumprimento de sua obrigacdo de divulgacdo, mencionado em
outras secdes, inclusive no Artigo 16 — Ill da Minuta, isto constituiria per se uma violagdo da regulagéo
aplicavel. Consequentemente, sugerimos que a CVM remova a redacdo desta subsecao.

Finalmente, com relagdo a vedagdo no Artigo 23 - lll). Como também mencionado quando
comentamos a provisdo similar no Artigo 16, sugerimos que se qualifiquem as referéncias a “relacionamento”
| “terceiros relacionados” de modo a esclarecer o escopo e evitar a imposigdo de uma proibicdo muito ampla
na qual ndo haja nenhum conflito ou potencial para tal, por exemplo, no caso de linhas de crédito ou apdlices
de seguro que os funcionarios das CRAs possam ter sob termos de negécio corriqueiros, com as entidades
relacionadas.

e) Regras, Procedimentos e Controles Internos (Capitulo VI)
e Geral (Secéo |, Artigo 25 e 26 Il)

Em relagdo ao requisito no Artigo 25 — V) “identificar, administrar e eliminar eventuais confiitos de
interesses que possam afetar a imparcialidade...” dos analistas e das classificagées de risco das CRAs, a
Standard & Poor's observa que a redagao das provisdes propostas relativas a “eliminagdo” do conflito &
muito ampla: nem todos os conflitos de interesses podem ser eliminados completamente pelas CRAs, pois
todos os modelos de negécio — incluindo aquele em que os “emissores pagam” e o que “o investidor paga” —
ndo estdo completamente isentos de possiveis conflitos de interesses. Portanto, sugerimos que a CVM
reconsidere a redagéo da subsecao de forma a prever que as CRAs tenham a obrigacéo a) de identificar e b)
de eliminar, ou gerenciar e divulgar °, os possiveis conflitos de interesse que possam afeta-las e aos seus
funcionarios.

Em conexao com o requisito no Artigo 26 — Il) de que as CRAS devem preparar relatérios semestrais
de compliance (em janeiro e julho), acreditamos que o preparo de relatérios de compliance com fal
frequéncia (ao invés de, por exemplo, um relatério de compliance anual) ultrapassa a necessidade de se
assegurar o monitoramento por parte das CRAs de seu cumprimento das normas aplicaveis e de politicas e
procedimentos existentes, podendo acarretar custos e despesas desnecessarios para as CRAs que operam
no Brasil

A S&P Ratings Services implementou uma fungdo especifica relativa ao compliance, cuja
“responsabilidade operacional diaria" é interpretar e fazer cumprir o Cédigo de Conduta, suas politicas
relacionadas e requisitos regulatorios aplicaveis (Codigo de Conduta da S&P, - Introdugéo, p. 3). A Standard
& Poor's também implementou “medidas que seus Funciondrios devem cumprir ao tratarem de (a)
Reclamagdes, (b) questdes legais, regulatérias ou de divulgagdo que gerem a necessidade de reporte aos
reguladores, e (c) reportes de boa fé de que um outro Funcionério tenha violado um Requisito Regulatério ou
outra lei ou regulagéo, ou este Coédigo, ou politicas da Standard & Poor’s, ou tenha tido um comportamento
néo ético” (id., paragrafo 6.1, p. 7). Finalmente, o Departamento de compliance da S&P conduz uma revisao

/

* Como no item 2,6 do Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies da 10SCO (revisado em maio dét-
2008).



anual das diversas praticas da S&P Ratings Services e de suas unidades e relata seus achados, conclusdes
e recomendagbes a alta administragcdo da S&P, para que se adote agdo que se considere apropriada.
Acreditamos que estas revisGes, reportes e medidas reparatérias facilitam o efetivo monitoramento e
cumprimento.

Portanto, solicitamos a CVM que remova o requisito referente ao relatorio de compliance semestral e
ofereca mais flexibilidade as CRAs para decidirem a frequéncia de preparacao de tais relatorios. Qualgquer
estrutura mandatoéria para a emissao de relatérios a alta administragéo deveria, no maximo, ser anual. Isso
estaria consistente com a abordagem adotada por outros reguladores (como, por exemplo, a United States
Securities and Exchange Commission e a Australian Securities and Investments Commission requerem que
as CRAS registradas fornegam a elas relatérios de compliance anuais).

o Politica de Remuneracéao (Secao ll, Artigo 27)

Em relagéo ao requisito no Paragrafo Unico do Artigo 27, de que a compensagdo dos administradores
gerais e dos oficiais de compliance das CRAs devem ser independentes do desempenho comercial das
CRAs, o Codigo de Conduta da S&P afirma expressamente que esta estabelecera e mantera “linhas de
reporte e acordos de compensagdo para os oficiais de compliance e Funcionarios em Cargos de Controle e
Cargos Analiticos que reforcem a independéncia de seus respectivos juizos” (Codigo da S&P Ratings
Services — pagina 5). Especificamente, em conexdo com, entre outros, os oficiais de compliance, o Cédigo
de Conduta da Standard & Poor's afirma que esta “ndo considerara seu desempenho financeiro ao avaliar o
desempenho ou determinar a compensacdo” (id.) de tais funcionarios. Entretanto, acreditamos que o racional
no qual se baseia tal requisito — ex.: o de assegurar o cumprimento da independéncia e imparcialidade dos
oficiais de compliance — nio esta presente no caso do administrador geral da CRA, cuja funcéo engloba,
entre outras atividades, a de desenvolver as oportunidades de negécio e a franquia da CRA. Portanto,
sugerimos que a CVM reconsidere a redagao proposta de forma a excluir a compensagao do administrador
geral do requisito acima mencionado.

Com relagdo a obrigacdo das CRAs de divulgarem suas politicas de remuneragio de seus analistas
e outros funcionarios, inclusive de seus oficiais de compliance (Anexo 13, item 10) a S&P requer que, dada a
sua sensibilidade, a CVM permita que as CRAs fornegam confidencialmente tais informactes a CVM, e n&o
ao publico

e Segregacdo de Atividades ( Seccéo lll Artigo 28)

A Standard & Poor's se preocupa com o escopo da segregacao e separagao do requisito no Artigo
28 da Minuta. Entendemos e compartilhamos do objetivo da CVM de assegurar a independéncia e
imparcialidade das CRAs, e a Standard & Poor's tem implementado uma série de politicas, procedimentos e
medidas para garantir que o julgamento independente e imparcial de nossos analistas seja preservado.
Entretanto, acreditamos que, como redigido, a regra proposta estabelece uma proibicdo absoluta de haver
qualquer interacdo entre as diversas areas da CRA ou com entidades relacionadas, mesmo se ndo houver
nenhum conflito de interesse potencial entre estas. Tal requisito seria custoso e dificil de implementar.
Portanto, solicitamos que a CVM reconsidere a redag&o do caput do Artigo 28 de modo que passe a
mencionar que as CRAs devem garantir a "adequada” — ao invés de "completa” segregacdo entre suas
atividades de rating e outras atividades exercidas pela CRA ou entidades relacionadas que possa apresentar
um conflito de interesses que afete a independéncia da CRA.

* Metodologias (Secao IV, Artigo 30 —1 e ll}

A Standard & Poor’'s preocupa-se com o escopo do requisito constante no Artigo 30 — Il relativa a
reavaliagdo de todas classificagbes de risco afetadas pela modificagdo das metodologias e critérios das
CRAs.

A este respeito, uma provisdo similar relativa a esta questdo presente na Regulagdo da Unido
Europeia Regulation EC N°1060/2009 faz distingao entre a revisdo de tais classificacbes de risco pela _CRA e
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a reavaliagdo deles "...se, apos a revisdo, o efeito geral combinado das mudangas afete esses ratings de
crédito” (Artigo 6, paragrafo 6), sub-paragrafo b) e c).

Solicitamos a CVM que esclareca o aspecto acima mencionado no texto final de sua regra, de forma
a assegurar que as CRAs tenham a discricdo de reavaliarem apenas aqueles ratings de emissdes ou
emissores que, como consequéncia de suas revisdes, estes considerem terem sido afetados pelas
modificagdes na metodologia e critérios utilizados na atribuigao de suas classificagées de risco iniciais.

Além disso, com relagdo ao acima mencionado, subsecédo |) requer que a CRA divulgue
publicamente o “impacto potencial’ que a revisdo possa ter sobre os ratings atribuidos. Entretanto, tal
impacto pode apenas ser avaliado como um resultado da analise e revisdo a ser conduzida apos as
mudanc¢as nas metodologias. A este respeito, ex.: a Regulagéo da Unido Europeia Regulation EC 1060/2009,
que contém uma provisdo similar, menciona que nesses casos as CRAs devem “divulgar o provavel escopo
dos ratings de crédito que serdo afetados” pela revisao. Solicitamos & CVM que considere ajustar a redagao
da provisdo proposta em linha com a redagéo da Regulagcdo da Uniao Europeia

« Informacdes sobre Desempenho das Classificacées de Risco {Secdo V, Artigo 31; Anexo 13,
itens 14 e15)

Com relagéo ao requisitoc de as CRAs prepararem estudos de desempenho das classificagbes de
risco, incluindo-se as matrizes de transicdo e default (inadimpléncia), para suas diferentes categorias de
classificacdo de risco, a Standard & Poor's vem ha muitos anos preparando estudos de desempenho dos
ratings para suas diversas praticas (incluindo-se a corporativa, governos soberanos, governos locais
internacionais e regionais e operagdes estruturadas) e os tem publicado em seus Web sites publicos na rede
mundial de computadores em www.standardandpoors.com.

Entretanto, por favor, note que como as classificagbes de risco da S&P ndo constituem indicadores
absolutos da probabilidade de default, a informagdc contida em tais estudos e matrizes ndo menciona a
probabilidade de default de qualquer emissor ou emissdo, mas apenas o desempenho histérico dos ratings
que lhe séo atribuidos. A S&P sugere que a CVM reconsidere a redacéo do Artigo 31 — 1, 31 -2 e no
Anexo 13, itens 14 e 15, removendo, respectivamente, as referéncias “probabilidade” e “probabilidade de
default’, pois tais estudos de desempenho de ratings apenas abordam o transigbes histéricas de rating e as
frequéncias histéricas de default, mas, como mencionado, n&o sdo indicadores absolutos da probabilidade
de defauit, e, portanto, ndo podem ser tomados como conclusdes preditivas de um comportamento de default
futuro. Com relagdo a isto, sugerimos que a CVM leve em consideracdo a maneira como este requisito foi
redigido em regulagdes de outras jurisdigdes — por exemplo, a Regulacdo da Unido Europeia No 1060/2009
requer que as CRAs divulguem periodicamente “...dados sobre as taxas histéricas de default de suas
categorias de rating, distinguindo as principais areas geogréficas dos emissores e se as taxas de default
dessas categorias tem mudado ao longo do tempo”.

Além disso, com relagdo as categorias das classificagbes de risco cobertas nos relatorios de
desempenho (Anexo 13, itens 14 e 15, letra a. até f), solicitamos que a CVM permita que as CRAs
organizem a compilagéo de relatérios para diferentes grupos de categorias de ratings, de acordo com suas
proprias praticas (como por exemplo, o relatério da S&P Ratings Services 2010 Annual Global Corporate
Default Study and Rating Transition compreende, entre outros, a analise dos setores de instituicées
financeiras, seguro, imobiliario, telecomunicagbes, transportes, e energia e recursos naturais). A S&P
acredita que enquanto seus estudos identificarem os setores com os quais eles se relacionam, o objetivo da
CVM de aumentar a transparéncia dos ratings de crédito sera atingido, aoc mesmo tempo em que evita custos
e trabalhos desnecessarios derivados do requisito de as CRAs, particularmente aquelas com operagbes
globais, de construirem tais relatérios de acordo com uma setorizagéo pré-definida pela regulagéo.

Finalmente, com relagdo ao escopo do estudo de desempenho dos ratings, solicitamos que a CVM
considere que tal vez ainda n&o haja dados histéricos suficientes para se preparar estudos compreensivos
de um mercado como o brasileiro, especialmente, com relagdo as numerosas divisdes setorias requeridas na



Minuta. A este respeito, a S&P sugere que a regulacao possibilite as CRAs utilizarem, para o préposito do
Anexo 13, seus estudos de desempenho de ratings preparados em ambito global.

f) Requisito do Formulario de Registro(*“Formulario de referéncia”) (Anexo 13, ltens 4, 6 e 11)

Além de nossos comentarios acima acerca de outros requisitos de divulgag&o presentes no
Formulario de Registro, a S&P tem comentarios sobre algumas divulgacdes exigidas nos itens 4, 6 e 11 do
Anexo 13.

Em conexdo com a divulgacao das receitas das CRAs por segmento (item 4,2 b) ou por clientes
(itens 4,3 e 4,4, Escopo de Atividades), dada a sensibilidade de tais informagdes, solicitamos que a
regulagdo permita que as CRAs enviem tais informacées a CVM de forma confidencial. A S&P entende que o
objetivo da CVM é o de assegurar que as CRAs adota em medidas para identificar e gerenciar quaisquer
possiveis conflitos de interesse que possam afetar sua independéncia analitica, incluindo conflitos derivados
do montante de receitas gerado pelas entidades avaliadas. A este respeito, o Cadigo da S&P (paragrafo 3,5)
menciona que a “Standard & Poor's executara uma Acgdo de Rating de Crédito independentemente do
potencial efeito (econdémico, politico, ou outro) de tal agdo sobre a Standard & Poor’s, uma afiliada, um
emissor, um investidor ou qualquer outro participante do mercado”.

Adicionalmente, com relagcdo ao requisito de divulgar informacdes financeiras das CRAs (item 1,
Informagéao Financeira Selecionada), a S&P solicita que, dada a sensibilidade de tal informagéo, a regulacao
estabelega que as CRAs possam fornecer essas informagdes de forma confidencial somente & CVM.

Finalmente, o Item 11,1 (Conflitos de Interesses) requer que as CRAs divulguem seus procedimenos
de monitoracéo de analistas de ratings de crédito que anteriormente tomavam parte em um dado processo
de rating de crédito, e suas medidas de revisdo de ratings de crédito. Compartilhamos o conceito de revisao
do trabalho de funcicnarios que deixaram a CRA para trabalhar em uma entidade avaliada, e, de fato, a S&P
Ratings Services instituiu em 1 de julho de 2008 uma politica de “Look-Back Review" (Avaliacdo
Retrospectiva) antes mesmo de o tema ter se transformado em um requisito regulatério em qualquer
jurisdicdo. Normalmente, a S&P conduz avaliagbes pregressas do trabalho prévio de ex-funcionarios que
tenham tido envolvimento no rating de crédtio ou tenham tido um interag&o significativa com a entidade
avaliada na qual tal ex-funcionario esta ingressando, no ultimo ano de trabalho na CRA. A este respeito,
consideramos que avaliar o trabalho pregresso de funcionarios cujo trabalho apresente uma lacuna de tempo
significativa entre seu envolvimento com aquela entidade avaliada e sua partida da CRA, impde uma carga
excessiva de trabalho e nao soluciona a percepcao de conflito que essa provisdo tenta abordar. A S&P
entende que a provis&o no Item 11.1 reconhece o exercicio de julgamento das CRAs na determinacao do
escopo e do tempo que suas avaliagdes do trabalho pregresso dos analistas.

A S&P Ratings Services agradece a oportunidade de comentar a regula¢do sobre as atividades das
agéncias de classificagéo de risco e espera que os comentarios acima possam ser de valia.

Por favor n&o hesite em me contatar pelo telefone (55 11) 3039 9737 ou pelo e-mail
regina_nunes@sandp.com ou ao Patricio Cabrera, Senior Regulatory Counsel, Ameérica Latina, (54 11) 4891
2108 ou patricio_cabrera@sandp.com, caso necessitem de quaisquer outras informacdes ou desejem
discutir os comentarios da S&P Ratings Services.

Cordialmegte‘
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Regina Nunes
Presidente

Standard & Poor’'s Ratings Services
(Escritério de Sao Paulo)



