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O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente o artigo
114.°,

Tendo em conta a proposta da Comissao Europeia ,

Ap6s transmissao do projeto de ato legislativo aos parlamentos nacionais,

Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu’,

Tendo em conta o parecer do Comité Econémico e Social Europeu?,

Deliberando de acordo com o processo legislativo ordinario,

JO C 167 de 13.6.2012, p. 2.
2 JO C 181 de 21.6.2012, p. 68.
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Considerando o seguinte:

@) O Regulamento CE n.° 1060/2009 do Parlamento Europeu e do Conselho de 16 de
setembro de 2009, relativo as agéncias de notagdo de risco’, impde a estas agéncias a
conformidade com determinadas normas de conduta com o objetivo de minimizar
eventuais conflitos de interesses, assegurar uma elevada qualidade e uma transparéncia
suficiente para as notagdes de risco e para o proprio processo de emissao de notacdes. Na
sequéncia das alteragdes introduzidas pelo Regulamento (CE) n.° 513/2011 do Parlamento
Europeu e do Conselho” foram delegadas na Autoridade Europeia de Supervisio
(Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados) (ESMA), estabelecida
pelo Regulamento (UE) n.” 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho’,
competéncias para o registo e supervisao das agéncias de notagao de risco. O presente
regulamento completa o atual enquadramento regulamentar das agéncias de notagdo de
risco. Alguns dos problemas mais importantes, como conflitos de interesses emergentes do
modelo emitente-pagador, divulgacdo de informacdes relativas aos instrumentos
financeiros estruturados foram tratados e o enquadramento necessitard de ser revisto
apos estabelecer um prazo adequado para avaliar se resolve inteiramente estas questoes.
Entretanto, a atual crise das dividas soberanas veio sublinhar a necessidade de rever os
requisitos processuais e de transparéncia, assim como o calendario de publicagdo em

particular para as notagdes soberanas.

JOL 302 de 17.11.2009, p.1.

2 JO L 145 de 31.5.2011, p. 30.
3 JO L 331 de 15.12.2010, p. 84.
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(2) A Resolucao do Parlamento Europeu, de 8 de junho de 2011, sobre as agéncias de
notagio de risco: perspetivas futuras', defende a necessidade de aperfeicoar respetivo
quadro regulamentar. Numa reunido informal do ECOFIN em 30 de setembro e 1 de
outubro de 2010, o Conselho da Unido Europeia reconheceu que era necessario
envidar novos esforgos fazer face a uma série de questdes relacionadas com o
exercicio da atividade de notagdo de risco, incluindo o perigo de uma dependéncia
excessiva relativamente as notagdes e o risco de conflitos de interesses decorrentes
do modelo de remuneracdo das agéncias de notacao de risco. O Conselho Europeu de
23 de outubro de 2011 concluiu que é necessario fazer progressos no sentido de

reduzir a dependéncia excessiva relativamente as notacdes de risco.

3) A nivel internacional, o Conselho de Estabilidade Financeira (FSB — Financial Stability
Board) emitiu, em 20 de outubro de 2010, um conjunto de principios destinados a reduzir a
dependéncia das autoridades e das instituigdes financeiras relativamente as notagdes de
risco. Estes principios foram endossados pela Cimeira do G20 em Seul, em novembro de
2010. E portanto adequado que as entidades nacionais de supervisio setorial avaliem as
prdticas dos participantes no mercado e incentivem estes ultimos a atenuar o impacto de
tais prdticas. As entidades nacionais de supervisdo setorial devem decidir quais as

medidas de incentivo.

! Textos Aprovados, P7 TA(2011)0258.
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A ESMA e, quando adequado, a Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade
Bancaria Europeia (EBA), criada pelo Regulamento (UE) n.° 1093/2010 do Parlamento
Europeu e do Conselho’, e a Autoridade Europeia de Supervisio (Autoridade Europeia
dos Seguros e Pensoes Complementares de Reforma) (EIOPA), criada pelo
Regulamento (UE) n.° 1094/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho’, devem agir
no sentido de facilitar a convergéncia das prdticas de supervisdo, em conformidade com

0 Regulamento (UE) n.° 1095/2010 e no dmbito do presente regulamento.

(3-A)  As agéncias de notacdo de risco devem sensibilizar os investidores para os dados
relativos a probabilidade de erro das notacoes e perspetivas de notagcdo com base no

desempenho historico refletido no repositorio central criado pela ESMA.

(3-B) O Conselho de Estabilidade Financeira (CEF), de que o Banco Central é instituicao
participante, emitiu, em outubro de 2010, um conjunto de principios para reduzir a
dependéncia em relagdo as agéncias de notagio. Segundo os principios do CEF, “os
bancos centrais devem chegar as suas proprias conclusoes em matéria de avaliacio de
riscos dos instrumentos financeiros que tencionam aceitar em operagoes de mercado,
tanto sob forma de garantias, como de compras firmes. As politicas dos bancos centrais
devem evitar abordagens mecanicistas suscetiveis de conduzirem a alteracoes abruptas,
amplas e desnecessarias da qualificacdo dos instrumentos financeiros e do nivel de

descontos de crédito que possam exacerbar “efeitos de falésia”.

JO L 331 de 15.12.10, p. 12.
JO L 331 de 15.12.2010, p. 48.

AM\923612PT.doc 5/133 PE502.583v01-00

PT PT



Além disso, no seu parecer de 2 de abril de 2012, CON/2012/24, o Banco Central
Europeu declarou estar empenhado em apoiar o objetivo comum de reduzir o excesso de
dependéncia de notagaées de risco externas. Neste contexto, 0 BCE informa regularmente
sobre as diversas medidas tomadas pelo Eurossistema para reduzir a dependéncia das
notacoes de risco.

Nos termos do artigo 284.°, n.” 3, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia
(TFUE), o Banco Central Europeu transmite relatorios anuais sobre as atividades do
SEBC e a politica monetdria, tanto do ano precedente, como do ano em curso, ao
Parlamento Europeu, ao Conselho e a Comissdo, e também ao Conselho Europeu. O
Presidente do Banco Central Europeu apresenta esse relatorio ao Conselho e ao
Parlamento Europeu, que, com base neste ultimo, pode proceder a um debate de cardter
geral.

Nos termos do artigo 284.°, n.” 3, do TFUE, o BCE pode, nos seus relatorios anuais
sobre as atividades do SEBC e a politica monetdria, apresentados ao Parlamento
Europeu e ao Conselho, descrever a forma como o BCE implementou os principios do
CEF sobre a reducgio da dependéncia das notagées de risco e os mecanismos de

avaliagdo alternativos que utiliza.
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(3-C) A Unido estd a trabalhar no sentido de rever as referéncias a notacoes externas na
legislacdo da Unidao sempre que estas ultimas desencadeiem ou tenham potencial para
desencadear dependéncias isoladas ou mecdnicas numa primeira fase, bem como todas
as referéncias a notagoes externas numa segunda fase, a fim de eliminar todas essas
referéncias até 2020, desde que sejam identificadas e implementadas alternativas

adequadas a avaliacdo de riscos de crédito.

(4) A importancia das perspetivas de notacdo para os investidores e para os emitentes, bem
como os seus efeitos sobre os mercados, sdo comparaveis a importancia e aos efeitos das
proprias notagoes de risco. Por conseguinte, todos os requisitos do Regulamento (CE) n.°
1060/2009, cujo objetivo € assegurar que as acdes de notagdo sdo isentas de conflitos de
interesses, exatas e transparentes, devem ser igualmente aplicaveis as perspetivas de
notagdo. De acordo com as atuais praticas de supervisao, diversos requisitos do
regulamento sdo ja aplicados as perspetivas de notagdo. O presente Regulamento introduz
uma defini¢do do conceito de perspetivas de notacdo e indica quais as disposi¢des
especificas a aplicar a essas perspetivas, o que clarifica as normas regulamentares e garante
a seguranca juridica. A defini¢ao do conceito de perspetivas de notacdo devera também
incluir as opinides emitidas quanto a evolug@o provavel de uma notagdo de risco a curto

prazo, geralmente referidas como «alertas de crédito» (credit watches).
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(5) A médio prazo, deverdo ser avaliadas medidas adicionais para suprimir as notagoes da
legislacdo financeira e para eliminar a ponderacdo de riscos dos ativos através de
notacgéoes externas. Por agora, porém, as agéncias de notacao de risco sdo intervenientes
de grande importancia nos mercados financeiros. Por conseguinte, a independéncia ¢ a
integridade dessas agéncias, bem como das respetivas atividades de notagdo de risco,
revestem particular importancia para se garantir a sua credibilidade face aos agentes do
mercado, nomeadamente os investidores e os demais utilizadores das notagdes. O
Regulamento (CE) n.° 1060/2009 estabelece que as agéncias de notacdo de risco estejam
sujeitas a registo e a supervisdo em virtude do impacto consideravel dos seus servicos para
o interesse publico. As notacdes de risco, ao contrario das analises de investimento, ndo
sdo simples opinides sobre o valor ou o preco de um instrumento ou de uma obrigac¢ao
financeira. As agéncias de notagdo de risco ndo sdo meros analistas financeiros ou
consultores de investimento. As nota¢des de risco t€ém valor regulamentar para os
investidores sujeitos a regulamentagdo, como as instituicdes de crédito, as empresas de
seguros e os outros investidores institucionais. Embora os incentivos a excessiva
dependéncia relativamente as das notacdes de risco estejam a ser atenuados, as notagdes de
risco ainda norteiam as estratégias de investimento, nomeadamente devido a assimetrias de
informagao e por motivos de eficiéncia. Neste contexto, as agéncias de notagdo de risco
devem ser independentes e ser vistas como tal pelos intervenientes no mercado, e os seus

métodos de notacio devem ser transparentes e também considerados como tal.
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(5-A) O excesso de confianca nas notacoes de crédito externas deve ser reduzido e todos os
efeitos automdticos decorrentes das notacoes devem ser gradualmente eliminados. As
instituicoes de crédito e as empresas de investimento devem ser incentivadas a
estabelecer procedimentos internos destinados a efetuar as suas proprias avaliacées de

risco e devem incentivar os investidores ao exercicio de prdticas de devida diligéncia.

Neste contexto, o presente regulamento preconiza que as instituicées financeiras ndo se
baseiem exclusiva e mecanicamente em notacoes. Assim, as referidas instituicoes devem
evitar assumir contratos relativamente aos quais se baseiem exclusiva e mecanicamente
em notacoes e devem evitar a utilizacdo de notacoes externas em contratos como
pardmetro unico para avaliar a qualidade crediticia dos investimentos ou decidir se

investem ou desinvestem.
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(6) O Regulamento (CE) N.° 1060/2009 previa ja um primeiro conjunto de medidas para
acautelar a questao da independéncia e da integridade das agéncias de notacao de risco e
das respetivas atividades. Os objetivos de assegurar a independéncia das agéncias de
notagdo de risco e de identificar, gerir e, na medida do possivel, evitar quaisquer eventuais
conflitos de interesses, estavam ja subjacentes a varias disposi¢des daquele Regulamento,
em 2009. I O facto de as agéncias de notagdo de risco serem selecionadas e remuneradas
pela entidade que ¢ objeto de notagdo (modelo emitente-pagador) gera conflitos de
interesses inerentes I . Este modelo incita as agéncias a emitirem notagdes de risco
favoraveis ao emitente para assegurar a perenidade da relacdo comercial, assegurando
assim a estabilidade das suas receitas ou permitindo-lhe servigos e receitas adicionais.
Além disso, as relagdes entre os acionistas das agéncias de notagdo de risco e as entidades
que sdo objeto de notagdo podem desencadear conflitos de interesses que ndo estdo
suficientemente acautelados nas normas atuais, pelo que as notagdes de risco emitidas no
ambito do modelo emitente-pagador podem ser vistas como as notagdes que convém ao
emitente € ndo as de que o investidor necessita. Sem prejuizo das conclusdes do relatdrio
que a Comissdo devera apresentar sobre o modelo emitente-pagador até dezembro de 2012,
nos termos do Artigo 39.°, n.° 1, do Regulamento (CE) N.° 1060/2009, ¢é essencial reforgar
os requisitos de independéncia aplicaveis as agéncias de notagdo de risco por forma a
consolidar a credibilidade das notacdes de risco emitidas ao abrigo do modelo emitente-

pagador.
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(6-A) A fim de aumentar a concorréncia num mercado que tem sido dominado por trés agéncias
de notacao de risco, devem ser tomadas medidas para promover a utilizacdo de agéncias
de notacdo de risco mais pequenas. Tem sido prdtica dos ultimos tempos que os
emitentes procurem obter notacoes de duas ou mais agéncias de notacdo e, portanto,
quando sdo procuradas duas ou mais notagoes, o emitente deve examinar a possibilidade
de mandatar, pelo menos, uma agéncia de notagdo de risco que ndo disponha de mais de
10% da quota total de mercado e que possa ser avaliada pelo emitente como capaz de

notar a emissao ou entidade relevante.

@) No mercado da prestagdo de servigos de notacdo de risco verifica-se que, tradicionalmente,
as agéncias de notacdo ¢ as entidades notadas tendem a manter relagdes duradouras, o que
cria um risco de familiaridade, uma vez que as agéncias de notacao podem tornar-se
demasiado sensiveis aos desejos da entidade notada. Nestas circunstancias, a
imparcialidade das agéncias de notacdo de risco a prazo pode ser posta em causa. Com
efeito, as agéncias de notacao de risco mandatadas e pagas por uma sociedade emitente
privada sdo incentivadas a emitir notacdes demasiado favoraveis para essa entidade ou para
os seus instrumentos de divida, com vista a preservar a relagdo comercial com esse cliente.
Os emitentes sdo igualmente encorajados a favorecer relagdes duradouras, por exemplo por
um efeito de «aprisionamento»: um emitente pode evitar mudar de agéncia de notagado de

risco para ndo levantar receios junto dos investidores quanto a sua solvabilidade.
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Este problema era ja identificado no Regulamento (CE) N.° 1060/2009, que exige que as
agéncias de notagdo de risco apliquem um mecanismo de rotagdo que permita uma
alteracdo gradual das equipas de analistas e dos comités de notagdo de risco, que preserve a
independéncia dos analistas de notagao de risco e das pessoas que aprovam as notagoes.
Contudo, o sucesso destas disposi¢des dependia em grande parte de uma solugao
organizacional interna das agéncias de notagdo de risco: a independéncia efetiva e o
profissionalismo dos funcionarios das agéncias de notagdo de risco face aos interesses
comerciais das proprias agéncias. Estas normas nao foram concebidas para fornecer
garantias suficientes, perante terceiros, de que os conflitos de interesses emergentes de
relagdes comerciais demasiado longas seriam efetivamente minimizados ou evitados. Este
objetivo pode ser efetivamente alcangado através da limitacdo do periodo de tempo durante
o qual uma agéncia de notacao pode fornecer de forma continua notagdes de risco ao
mesmo emitente ou aos seus instrumentos de divida. A fixa¢do de um prazo maximo para a
duracdo da relagdo comercial entre uma agéncia de notacdo de risco e um emitente que é
objeto de notacdo ou que emitiu instrumentos de divida que s@o objeto de notagdo devera
eliminar o incentivo a emissdo de notagdes favoraveis a esse emitente. Além disso, o
requisito de rotatividade das agéncias de notagao de risco como uma pratica normal e
regular do mercado também deve acautelar de forma efetiva o efeito de aprisionamento,
em que um emitente evita mudar de agéncia de notacao de risco para ndo levantar receios
junto dos investidores quanto a sua solvabilidade. Finalmente, a rotatividade das agéncias
de notagdo de risco devera ter efeitos positivos sobre o mercado da notagcdo uma vez que
facilitara novas entradas no mercado e oferecera as agéncias de notacdo de risco ja

existentes a oportunidade de alargarem as suas atividades a novas areas.
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(7-A) Importa, porém, que a implementacdo de um mecanismo de rotacdo seja concebida de
forma a que as suas vantagens contrabalancem as consequéncias negativas que também
pode ter. Por exemplo, a rotatividade frequente poderd originar um aumento dos custos
para os emitentes e as agéncias de notagdo de risco, ja que os custos associados a
notacdo de uma nova entidade ou de um novo instrumento sdo normalmente mais
elevados do que os custos de controlo de uma notagdo ja emitida. De igual modo,
importa ter em conta a considerdvel quantidade de tempo e recursos necessarios para se
estabelecer, quer se trate de um interveniente de nicho ou de uma agéncia de notacdo de
risco que cobre todas as classes de ativos. Além disso, a rotacio constante de agéncias de
notagdo de risco pode ter um impacto significativo sobre a qualidade e a continuidade
das notacoes. Igualmente importante, 0 mecanismo de rotagdo deve ser implementado
com salvaguardas suficientes para permitir uma adaptacdo gradual do mercado antes de
se proceder eventualmente a um reforco do mecanismo no futuro. Isto pode ser
conseguido limitando o dmbito do mecanismo de rotacdao a operacoes de retitularizacao,
que constituem uma fonte limitada de financiamento bancdrio, permitindo
simultaneamente que as notacoes jd emitidas continuem a ser acompanhadas a pedido,
mesmo apos a rotagdo se tornar obrigatoria. Assim, a rotagdo deve, por regra, afetar
apenas novas retitularizagoes com ativos subjacentes da mesma entidade cedente.

Deverd entio ser reexaminado mais tarde se é adequado manter o mecanismo de rotacdo

ou
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aplicda-lo também a outras classes de ativos e, em caso afirmativo, se outras classes
garantem um tratamento diferente no que diz respeito, por exemplo, a extensdo da
duracao mdxima da relagcdo comercial. Caso o mecanismo de rotagdo seja estabelecido
para outras classes de ativos, dever-se-d avaliar a necessidade de introduzir a obrigacdo
de a agéncia, no fim do periodo de duragcdo maxima da relagdo contratual, transmitir
um conjunto de informagoes sobre o emitente e os instrumentos financeiros que foram

objeto de notacio (dossié de transmissdo) a agéncia seguinte.
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(7-B) O mercado da retitularizacdo constitui um local adequado para introduzir primeiramente
a rotacdo. Em primeiro lugar, porque a drea do mercado europeu de titularizacoes é a
que tem prestado um mau desempenho desde a crise financeira, pelo que a necessidade
de resolver conflitos de interesses é mais relevante neste segmento do mercado. Em
segundo lugar, porque o risco de crédito sobre instrumentos da divida emitidos por
empresas, por exemplo, depende em grande parte da capacidade do servigco da divida do
proprio emitente, sendo o risco de crédito geralmente uinico para cada transacdo. Assim,
quando é criada uma nova retitularizacdo, ndo ha grande risco de perda de informacao
ao contratar uma nova agéncia de notacdo de risco. Por outras palavras, apesar de
haver atualmente apenas um numero limitado de agéncias de notagdo de risco ativas no
mercado da notagdo de retitularizagoes, este ultimo esta naturalmente mais aberto a
concorréncia e um mecanismo de rotagdo pode constituir o motor para criar maior
dindmica neste mercado. Por fim, o mercado da notagdo de retitularizacoes é dominado
por algumas poucas grandes agéncias de notacdo de risco, mas hd outros intervenientes

que tém acumulado experiéncia neste dominio.
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) A rotacdo periodica das agéncias de notacao de risco que emitem notagdes sobre
retitularizacoes I contribuira para enriquecer o aferimento da qualidade crediticial LA
multiplicidade e diversidade dos pareceres, perspetivas e metodologias aplicadas pelas
diferentes agéncias de notagdo de risco deverdo produzir notagdes de risco mais
diversificadas e, em ultima analise, aperfeigoar a avaliacdo da qualidade crediticia das
retitularizacées. Se se pretende que esta diversificagdo atue em pleno e assim evitar uma
falta de rigor tanto por parte dos cedentes como das agéncias de notagao de risco, a
duragdo maxima que as agéncias de notacao devem poder ter para a notagdo de
retitularizacoes uma mesma entidade cedente deve ser restringida por forma a garantir
que a solvabilidade I ¢ avaliada sob perspetivas que sdo regularmente renovadas. I Um
periodo I de quatro anos parece adequado, tendo também em consideragdo a necessidade
de uma certa continuidade na emissao das notacdes de risco. Quando mais de trés
agéncias de notagdo de risco forem mandatadas, os objetivos do mecanismo de rotagédo
ja deverdo ter sido alcancados, pelo que este ultimo nao deve ser aplicado. A fim de
assegurar uma concorréncia real, uma isencdo so podera ser possibilitada quando, pelo
menos, quatro das agéncias de notagdo de risco procedem a notacio de uma certa

propor¢do de instrumentos pendentes da entidade cedente.
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(8-A) E conveniente estruturar o mecanismo de rotacio para retitularizacoes em torno da
entidade cedente. As retitularizacoes sdo emitidas a partir de entidades de finalidade
especial sem qualquer capacidade significativa para assegurar o servigo da divida.
Assim, estruturar a rotacdo em torno do emitente deixaria o mecanismo de rotacdo
ineficiente. Reciprocamente, estruturar a rotagdo em torno do patrocinador significaria

que, em ultima instincia, a isengdo fosse sempre aplicdvel.

(8-B) O mecanismo de rotagdo poderd constituir um instrumento importante para baixar as
barreiras a entrada no mercado da notacdo de retitularizacoes. Simultaneamente,
porém, poderd tornar mais dificil que os novos atores do mercado assegurem uma
posicao firme no mercado, ja que ndo poderdo manter os clientes com os quais
conseguiram um contrato. E adequado, portanto, introduzir uma isen¢do do mecanismo

de rotacdo para as pequenas agéncias de notagdo de risco.
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9 A requisito de rotatividade das agéncias de notagao de risco necessita de ser aplicado de
forma credivel para fazer sentido. Nao alcangara os seus objetivos se a agéncia de notagdo
de risco em cessagdo de fungdes puder voltar a prestar servigos de notagdo de
retitularizacoes a mesma entidade cedente dentro de um prazo demasiado curto. Por
conseguinte, ¢ importante estabelecer um periodo de tempo adequado dentro do qual essa
agéncia de notacdo de risco ndo pode ser mandatada pela mesma entidade cedente para a
prestagao de servigos de notagao de retitularizacées. Esse prazo deve ser suficientemente
longo para permitir que a nova agéncia preste efetivamente os seus servicos de notagdo ao
emitente, assegurar que as retitularizagéoes sdo verdadeiramente sujeitas a uma nova
avaliagdo, sob uma perspetiva diferente, e garantir que as notagdes de risco emitidas pela
nova agéncia se inscrevem numa continuidade satisfatoria. Simultaneamente, para que o
mecanismo de rotagdo funcione adequadamente, a extensdo do periodo é limitada pela
oferta de servigos de agéncias de notagdo de risco com experiéncia suficiente no dominio
das retitularizacoes. Portanto, a extensdo do periodo deve ser proporcionada e deve, em
geral, ser estabelecida em funcdo da duracdo do contrato que tiver chegado a termo com

a agéncia de notagdo anterior, mas sem poder exceder quatro anos.
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(11) A exigéncia de I mudar regularmente de agéncias de notagao de risco I ¢ proporcional ao
objetivo pretendido. Este requisito aplica-se apenas a determinadas instituigoes
regulamentadas (agéncias de notagdo de risco registadas) que fornecem um servigo que
afeta o interesse publico (notac¢des de risco que podem ser utilizadas para fins
regulamentares) em determinadas circunstancias (modelo do emitente-pagador) e para
uma classe particular de ativos (retitularizacées). O privilégio de os seus servigos serem
reconhecidos como desempenhando um papel importante na regulagdo do mercado de
servicos financeiros e de terem uma aprovagao oficial para desempenharem esta fungao,
comporta a necessidade de respeitarem determinadas obrigagdes com vista a assegurar a
sua independéncia e o reconhecimento dessa independéncia em todas as circunstancias. As
agéncias de notagdo de risco que estejam impedidas de prestar servigos de notacdo de
retitularizacées de um cedente em particular poderdo continuar a fornecer notagdes a
outras entidades cedentes, assim como notacoes de outras classes de ativos. Num
contexto de mercado onde a regra da rotatividade € aplicada a todos os intervenientes,
surgirdao novas oportunidades de negdcio uma vez que todas as agéncias e notagdo de
risco terdo de praticar a rotatividade. Além disso, as agéncias de notagdo de risco poderdo
sempre emitir notacdes de risco ndo solicitadas de retitularizacées da mesma entidade

cedente, tirando proveito da sua experiéncia.
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As notagdes ndo solicitadas ndo sdo condicionadas pelo modelo do emitente-pagador e, por
conseguinte, estdo menos expostas a potenciais conflitos de interesses. Para os clientes das
agéncias de notacdo de riscos, a limitacao temporal da relacdo comercial com uma
agéncia de notacdo de risco ou o requisito de utilizagdo de mais do que uma agéncia de
notagdo de risco representam, também, uma restri¢do a sua liberdade de exercicio de
atividades. No entanto, esta restri¢do é necessaria por razdes de interesse publico, tendo em
conta a interferéncia do modelo do emitente-pagador com a necessidade da independéncia
das agéncias de notagdo de risco, que por sua vez assegura que as notacdes sao
independentes e podem ser utilizadas pelos investidores para fins regulamentares. E
também de real¢ar que estas restri¢des nao vao além do que é necessario e devem ser antes

encaradas como um fator que contribui para refor¢ar a qualidade crediticia da

retitularizacdo face a outras partes e, em Ultima analise, ao mercado.
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(13) A independéncia das agéncias de notagdo de risco face as entidades que sdo objeto de
notacdo ¢ também afetada pela possibilidade de um conflito de interesses dos seus grandes
acionistas relativamente a entidade que € objeto de notagdo. Um acionista de uma agéncia
de notacdo de risco pode ser membro do 6rgdo de administracdo ou de supervisao de uma
entidade que € objeto de notagdo ou de um terceiro com ela relacionado. Os requisitos
contidos no Regulamento (CE) N.° 1060/2009 fazem face a este tipo de situacdo mas
apenas no que se refere aos conflitos de interesse causados pelos analistas de notacao de
risco, pelas pessoas que aprovam as notacgdes ou por outros funcionarios da agéncia de
notagdo. O regulamento € porém omisso no que toca a potenciais conflitos de interesses
emergentes de acionistas ou membros das agéncias de notagdo de risco. Com vista a
melhorar a perce¢do da independéncia das agéncias de notacao de risco face as entidades
que sdo objeto de notacdo, convém alargar as normas atualmente aplicadas aos conflitos de
interesses levantados por funcionarios das agéncias aos conflitos causados por acionistas
ou membros que detenham uma posi¢do importante dentro da agéncia. Assim, a agéncia de
notagdo de risco deve abster-se de emitir notagdes, ou deve tornar publico que a notacdo de
risco pode ser afetada, quando um acionista ou membro que detenha 10% ou mais dos
direitos de voto dessa agéncia for também membro, quando o investimento atingir uma

certa dimensao.

AM\923612PT.doc 21/133 PE502.583v01-00

PT PT



Além disso, quando o acionista ou membro que detenha 5% dos direitos de voto dessa
agéncia tiver investido na entidade que é objeto da notacdo ou for membro do orgdo de
administracdo ou de supervisdo dessa entidade, tal facto deve ser tornado publico, pelo
menos, se o investimento alcancar uma certa dimensdo. Além disso, quando um acionista
ou membro estiver em posi¢ao de influenciar significativamente a atividade comercial da
agéncia de notacao de risco, essa pessoa ndo podera prestar servicos de consultoria ou
aconselhamento a entidade que € objeto de notag@o, nem a terceiros com ela relacionados,

no que respeita a sua estrutura societaria ou juridica, ativos, passivos ou atividades.

(14) Os requisitos em matéria de independéncia e prevencao de conflitos de interesses podem
perder a sua eficacia se as agéncias de notagao de risco ndo forem independentes entre si.
Para que estes requisitos possam ser aplicados de forma efetiva € necessario que exista um
numero suficiente de agéncias de notacdo de risco ndo relacionadas nem com a agéncia
cessante, em caso de rotatividade, nem com a agéncia que fornece paralelamente servigos
de notacdo de risco ao mesmo emitente. Na auséncia de uma escolha suficientemente vasta
de agéncias de notagdo de risco no mercado atual, a implementagao destas normas, que se

destinam a melhorar as condic¢des de independéncia, arrisca-se a ser ineficaz.
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Por conseguinte, importa requerer uma rigorosa separacio da agéncia cessante
relativamente a agéncia de notacdo de risco que entra em fungdes, tanto no caso de uma
rotagdo como no caso de duas agéncias diferentes prestarem servigos em paralelo ao
mesmo emitente. As agéncias de notagdo de risco em causa ndo deverdo estar relacionadas
entre si através de uma relacdo de controlo, nem pelo facto de fazerem parte do mesmo
grupo de agéncias, nem pelo facto de serem acionistas, membros ou terem a possibilidade
de exercer direitos de voto em alguma das outras agéncias, nem pelo facto de poderem
nomear membros para os 6rgaos de administracdo, gestdo ou supervisao de alguma das

outras agéncias de notacao de risco.

(14-A) As agéncias de notacdo de risco devem estabelecer, manter, aplicar e documentar uma
estrutura de controlo interno eficaz para reger a implementacdo das politicas e
procedimentos de prevencdo e controlo de possiveis conflitos de interesses e para
assegurar a independéncia das notacgoes, analistas e equipas de notacdo relativamente
aos acionistas, orgaos de administracdo e de gestao e atividades de vendas e
comercializagdo. Os procedimentos operativos normalizados (SOP) devem ser
estabelecidos no interesse da governagdo das empresas, da estrutura organizacional e da
gestdo dos conflitos de interesses. Os SOP devem ser revistos e acompanhados
periodicamente para avaliar a eficdcia da estrutura de controlo interno e se esta ultima

deve ser atualizada.
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(15) A percecao da independéncia das agéncias de notagao de risco seria particularmente afetada
caso 0s mesmos acionistas ou membros investissem em diferentes agéncias ndo
pertencentes a0 mesmo grupo, pelo menos se este investimento atingisse uma dimensao
suscetivel de permitir a esses acionistas ou membros exercerem uma certa influéncia nas
atividades comerciais da agéncia. Por conseguinte, e com vista a assegurar a independéncia
(e a imagem de independéncia) das agéncias de notac¢do de risco, convém definir normas
mais rigorosas no que respeita as relagcdes entre as agéncias e os respetivos acionistas.
Assim, nenhuma pessoa podera deter simultaneamente uma participacao igual ou superior
a 5 % em mais do que uma agéncia de notagdo de risco, a menos que as agéncias em

questdo pertencam ao mesmo grupo.
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(16)  Se se pretende assegurar a necessaria independéncia das agéncias de notagdo de risco os
investidores ndo deverdo deter em simultaneamente investimentos superiores a 5 % em
mais de uma agéncia. A Diretiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de
15 de dezembro de 2004 relativa a harmonizagdo dos requisitos de transparéncia no que se
refere as informagdes respeitantes aos emitentes cujos valores mobiliarios estdo admitidos
a cotagdo num mercado regulamentado' exige que as pessoas que controlam 5 % dos
direitos de voto de uma sociedade cotada devem tornar publico esse facto, em virtude,
entre outros motivos, do interesse de os investidores em serem informados sobre quaisquer
alteracdes da estrutura dos direitos de voto dessa sociedade. Considera-se assim que 5 %
dos direitos de voto constitui uma participagdo importante, suscetivel de influenciar a
estrutura dos direitos de voto de uma sociedade. Convém pois utilizar o nivel de 5 % para
restringir o investimento simultaneo em mais de uma agéncia de notagao de risco. Esta
medida ndo pode considerar-se desproporcionada, dado que todas as agéncias de notagdo
de risco registadas na Unido sao sociedades ndo cotadas e por conseguinte nao estao
sujeitas as normas processuais e de transparéncia que se aplicam as sociedades cotadas na

Unido.

! JO L 390 de 31.12.2004, p. 38.
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As sociedades ndo cotadas sao frequentemente governadas por protocolos ou acordos de
acionistas € o numero de acionistas ou de membros ¢, habitualmente, reduzido. Por
conseguinte, até mesmo uma posi¢cdo minoritaria numa agéncia de notagdo de risco ndo
cotada pode ter uma influéncia preponderante. Todavia, e para garantir a possibilidade de
se fazerem investimentos puramente economicos nas agéncias de notagdo de risco, esta
limitagdo ao investimento simultaneo em mais do que uma agéncia ndo sera alargada aos
investimentos realizados através de organismos de investimento coletivo geridos por

terceiros independentes do investidor e que ndo sejam sujeitos a influéncia deste tltimo.

(16-A) As disposicoes relativas a conflitos de interesse devem, no que diz respeito a estrutura
dos acionistas, referir ndo so a detencdo direta das acoes, mas também a detengio
indireta destas ultimas pois, de contrdrio, essas disposicoes poderiam ser facilmente
contornadas. As agéncias de notagdo de risco devem fazer todos os esforcos para
conhecer os seus acionistas indiretos, a fim de poderem evitar quaisquer possiveis

confflitos de interesses a este respeito.
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(18) A eficécia dos requisitos em matéria de independéncia e prevencdo de conflitos de
interesses, que impedem as agéncias de notagdo de risco de fornecer, durante um longo
periodo de tempo, servicos de notagdo ao mesmo emitente, poderia ser comprometida se as
agéncias pudessem tornar-se importantes acionistas ou membros de outras agéncias de

notagdo de risco.

(19)  E importante assegurar que as alteragdes introduzidas nas metodologias de notagio nio lhe
retiram rigor. Para este fim, os emitentes, os investidores e as demais partes interessadas
devem ter a oportunidade de se pronunciar sobre quaisquer eventuais propostas de
alteracdo das metodologias de notacdo. Ser-lhes-a assim mais facil compreender os
fundamentos das novas metodologias e das alteragdes em questdo. As observacdes tecidas
pelos emitentes e pelos investidores sobre os projetos de novas metodologias podem
constituir um contributo valioso para a definicdo dessas metodologias por parte das
agéncias de notagdo de risco. A ESMA também deverd ser notificada das alteracoes
previstas. Apesar de o regulamento conferir a ESMA competéncias para Veriﬁcarl se as
I metodologias utilizadas pelas agéncias de notacdo de risco sio rigorosas, sistematicas,
continuas e sujeitas a validagdo com base na experiéncia passada, nomeadamente através
de verificagdes a posteriori, I este processo de verificagdo ndo concede a ESMA qualquer
poder para ajuizar da adequacdo das metodologias propostas ou do teor das notagdes de
risco emitidas de acordo com elas. Quando adequado, as metodologias de notagdo devem

ter em conta os riscos financeiros decorrentes de riscos ambientais.
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(20) A complexidade dos instrumentos financeiros estruturados faz com que as agéncias de
notagdo de risco nem sempre tenham conseguido produzir notagdes de qualidade suficiente
para estes instrumentos, o que levou a uma progressiva perda de confianga do mercado
neste tipo de notagdes de risco. Para restabelecer essa confianga convém requerer que os
emitentes ou os terceiros com eles relacionados contratem, pelo menos, duas agéncias
diferentes para lhes fornecerem notacdes sobre os instrumentos financeiros estruturados, o
que pode suscitar avaliagdes diferentes e concorrentes, reduzindo assim a excessiva

dependéncia relativamente a uma tnica notagao de risco.

21 A Diretiva relativa ao acesso a atividade das institui¢des de crédito e a supervisao
prudencial das instituigdes de crédito e das empresas de investimento, que devera substituir
a Diretiva 2006/48 (CE) do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2006,
relativa ao acesso a atividade das institui¢des de crédito e ao seu exercicio', bem como a
Diretiva 2006/49/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2006,
relativa a adequacg@o dos fundos proprios das empresas de investimento e das instituicdes
de crédito’, introduz uma disposicdo segundo a qual os bancos e as empresas de
investimento devem avaliar eles proprios o risco de crédito das entidades e dos
instrumentos financeiros em que investem”e nao se limitar a confiar em notacdes externas
para esse efeito. Este requisito devera ser alargado a outras empresas financeiras
regulamentadas a nivel da Unido, incluindo os gestores de fundos de investimento
alternativos. Para o conjunto das empresas financeiras, porém, este requisito deverd ser
aplicado de forma proporcional, tendo em conta a natureza, a escala e a complexidade
da empresa financeira em questdo. Os Estados-Membros devem ter a possibilidade de
impor ou manter regras que permitam uma dependéncia estrita destes investidores

relativamente a nota¢des externas.

JO L 177 de 30.06.06, p. 1.
JO L 177 de 30.06.06, p. 201.
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(22)  Além disso os investidores estariam em melhores condi¢cdes de formar um juizo
fundamentado sobre a qualidade crediticia dos instrumentos financeiros estruturados se
dispusessem de informagdes suficientes sobre esses instrumentos. Por exemplo, ja que o
risco de instrumentos financeiros estruturados depende, em grande parte, da qualidade e
do desempenho dos ativos subjacentes, seria conveniente prestar aos investidores mais
informagoes sobre os ativos subjacentes. Ficariam desse modo menos dependentes
relativamente as notagdes de risco de crédito. Além disso, a divulgagdo de informacdes
relevantes sobre instrumentos financeiros estruturados contribuird provavelmente para
intensificar a concorréncia entre as agéncias de notacdo, uma vez ¢ suscetivel de conduzir a
emissdo de um maior nimero de notagdes ndo solicitadas. A¢é 1 de janeiro de 2016,
deveria ser reexaminada a pertinéncia de alargar o ambito do requisito de divulgagdo a
outros produtos financeiros. Por exemplo, ha outros produtos financeiros, como as
obrigacéoes cobertas e outros créditos garantidos, em que o risco depende em grande
parte das caracteristicas de qualquer garantia subjacente e poderd ser relevante prestar

aos investidores mais informacoes sobre as garantias.
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(23)  Os investidores, os emitentes ¢ as demais partes interessadas devem ter acesso a
informagdes atualizadas sobre as notacgdes, através de uma pagina web centralizada. A
criacdo de uma plataforma de notagao europeia pela ESMA devera permitir aos
investidores compararem facilmente todas as notagdes existentes para uma entidade
especifica e proporcionar-lhes notagdes médias. E importante que a pagina web da
plataforma de notagdo europeia inclua todas as notagoes disponiveis por instrumento,
para permitir aos investidores uma avaliagdo de toda a variedade de opinioes antes de
tomarem as suas proprias decisoes de investimento. Porém, para ndo prejudicar a
possibilidade de as agéncias de notagdo do risco operarem segundo o modelo

"investidor-pagador'’, estas ultimas ndo devem ser incluidas na plataforma de notacéio
europeia. I A plataforma de notacio europeia devera contribuir para que as novas
agéncias de notacao de risco e as agéncias de menor dimensao ganhem visibilidade. Esta
incluird o registo central da ESMA, a fim de criar uma plataforma que inclua os dados
anteriormente referidos e as informacaes relativas ao desempenho historico publicadas
no registo central. O Parlamento Europeu deu o seu apoio a essa publicacdo de notagaoes,

na resolugdo que adotou sobre as agéncias de notagdo de risco em 8 de junho de 2011.
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(24) As notagoes de risco, quer sejam ou ndo emitidas para fins regulamentares, tém um
impacto preponderante nas decisdes de investimento e a imagem e atratividade financeira
dos emitentes. Assim, as agéncias de notagdo de risco tém uma responsabilidade
importante para com os investidores e os emitentes no sentido de cumprirem os requisitos
especificados no Regulamento (CE) n.° 1060/2009, para que as suas notagdes sejam
independentes, objetivas e de qualidade adequada. Porém, os investidores e emitentes nem
sempre estdo em condic¢des de invocar a responsabilidade da agéncia para com eles. Pode
ser particularmente dificil estabelecer a responsabilidade civil de uma agéncia de
notagdo de risco na auséncia de uma relagdo contratual estabelecida entre essa agéncia
de notacao de risco e, por exemplo, um investidor ou emitente que tenha sido objeto de
notagdo sem o ter solicitado. Os emitentes podem também defrontar-se com dificuldades
ao invocar a responsabilidade civil da agéncia para consigo, mesmo quando essa relagdo
contratual exista: por exemplo, a degradacio de uma notagdo de risco, decidida com
base numa infragdo ao Regulamento (CE) n.° 1060/2009 cometida intencionalmente ou
por negligéncia grave, pode ter impacto negativo sobre a reputacdo e os custos de
financiamento de um emitente, gerando assim prejuizos para este iltimo, mesmo que

ndo estejam cobertos pela responsabilidade contratual.
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Por conseguinte, ¢ importante prever o devido direito de recurso para os investidores que
se tenham sensatamente baseado numa notagdo de risco emitida em violagdo das normas
enunciadas no Regulamento (CE) n.° 1060/2009, assim como para os emitentes que
sofram prejuizos devido a uma notagdo de risco emitida em violagdo do disposto no
Regulamento (CE) n.° 1060/2009. O investidor e o emitente devem poder invocar a
responsabilidade da agéncia de notag@o de risco por qualquer prejuizo causado por uma
infracdo daquele Regulamento que tenha influenciado o resultado da notagdo. Apesar de os
investidores e emitentes que tenham uma relacdo contratual com uma agéncia de
notagdo de risco poderem optar por recorrer contra esta ultima com base numa violagiao
do contrato, a possibilidade de exigir reparacdo por uma infracdo as disposicoes do
Regulamento (CE) n.° 1060/2009 deve ser facultada a todos os investidores e emitentes,

independentemente da existéncia ou ndo de uma relagcdo contratual entre as partes.
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(25)  Devera ser possivel tornar as agéncias de notagao de risco responsdveis caso infrinjam por
dolo ou negligéncia grave as obrigacdes que lhes incumbem por for¢a do Regulamento
(CE) n.° 1060/2009. I Este tipo de culpabilidade ¢ o que mais convém se se tiver em conta
que a atividade de notacdo de risco envolve a ponderacdo de fatores econémicos
complexos e a aplicacdo de diferentes metodologias, o que pode levar a diferentes
resultados em termos de notacdo sem que nenhum deles possa ser qualificado como
incorreto. Assim também, apenas é adequado expor as agéncias de notagdo de risco a
uma responsabilidade potencialmente ilimitada se violarem o regulamento

intencionalmente ou por negligéncia grave.

(26) O investidor ou emitente que reclama indemnizacao devido a uma infragdo as disposicoes
do Regulamento (CE) n.° 1060/2009 deve apresentar informacaoes precisas e
pormenorizadas que indiquem que a agéncia de notacdao de risco cometeu tal infracdo a
esse regulamento. Estes dados devem ser examinados pelo tribunal competente, tendo
em consideragdo que o investidor ou emitente poderd ndo ter acesso a informacoes que

sejam exclusivamente da esfera da agéncia de notacdo de risco.
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(27)  As questoes relacionadas com a responsabilidade civil das agéncias de notacdo de risco que
nao sdo abrangidas ou definidas no presente regulamento, incluindo o nexo de
causalidade e o conceito de negligéncia grave, devem reger-se pelo direito nacional
aplicavel, segundo as disposi¢des relevantes do direito internacional privado. Em
particular, os Estados-Membros deverdo poder manter regimes nacionais de
responsabilidade civil que sejam mais favoraveis aos investidores ou que ndo se baseiem
em infragoes ao presente regulamento. O tribunal competente para julgar uma agio de
responsabilidade civil interposta por um investidor sera determinado pelas disposi¢des

aplicaveis em matéria de competéncia judicidria internacional.

(28) A obrigatoriedade de os investidores institucionais, incluindo os gestores de fundos de
investimento alternativos, efetuarem a sua propria avaliagdo da qualidade crediticia dos
ativos ndo deve impedir os tribunais de entenderem que uma infragdo do presente
regulamento por parte de uma agéncia de notacdo de risco causou danos a um investidor e
que essa agéncia € responsavel por tais danos. Embora o presente regulamento proporcione
aos investidores melhores condicdes para fazerem as suas proprias avaliagdes de risco,
estes continuardo a ter uma acesso a informacao mais restrito do que as agéncias de
notagdo. Além disso, os investidores mais pequenos, em particular, poderdo ndo ter muitas
vezes capacidade para analisar de forma critica uma notago externa fornecida por uma

agéncia de notacao de risco.
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(28-A) Os Estados-Membros e a ESMA deverdo assegurar que quaisquer sancoes impostas nos
termos do Regulamento (CE) n.” 1060/2009 apenas sejam divulgadas publicamente se tal

divulgacdo for proporcionada.

(29) Com vista a minorar os conflitos de interesses e a fomentar uma genuina concorréncia no
mercado da prestacdo de servigos de notacdo de risco, ¢ importante garantir que as
comissdes cobradas pelas agéncias de notagdo de risco aos seus clientes ndo sdo
discriminatérias. As diferencas em comissoes cobradas pelo mesmo tipo de servigos sé se
justificam se existe uma diferenga nos custos efetivos da prestacdo desse servigo a
diferentes clientes. Além disso, as comissdes cobradas por servicos de notacdo de risco a
um determinado emitente ndo devem depender dos resultados ou do destino do trabalho
realizado nem da prestagdo de servigos (complementares) com ele relacionados.
Finalmente, e com vista a permitir uma efetiva supervisdo do cumprimento destas normas,
as agéncias de notagdo de risco devem notificar 8 ESMA as comissdes recebidas de cada

um dos seus clientes e a sua politica geral de fixac¢ao de precos.
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(30) Para favorecer a emissao de notacdes de risco relativas a entidades ou instrumentos de
divida soberanos atualizadas e crediveis, e para facilitar a sua compreensao por parte dos
utilizadores, ¢ importante que as notagdes soberanas sejam revistas regularmente. E
igualmente importante aumentar a transparéncia no que toca aos trabalhos de investigagdo
efetuados, ao pessoal afetado a elaboracdo das notagdes e aos pressupostos subjacentes as
notacdes de risco emitidas realizadas pelas agéncias de notacdo relativamente a divida

soberana.

(30-A) E essencial que os investidores disponham de informacio adequada para avaliar a
qualidade crediticia dos Estados-Membros. No dmbito da supervisdo das suas politicas
economicas e orcamentais dos Estados-Membros, a Comissdo recolhe, trata e publica
dados sobre a situagdo economica, financeira e fiscal e sobre o desempenho de todos os
Estados-Membros, dados que sdo amplamente divulgados por esta uiltima e, portanto,
podem ser utilizados pelos investidores para avaliar a qualidade crediticia potencial dos
Estados-Membros. Quando adequado, se estiverem disponiveis e desde que sujeitos as
regras de confidencialidade relevantes aplicdveis no dmbito da sua supervisao das
politicas economicas e orcamentais dos Estados-Membros, a Comissdo deve
complementar as informacoes existentes sobre o desempenho economico dos
Estados-Membros com possiveis fatores ou indicadores adicionais que possam ajudar os

investidores a avaliar a qualidade crediticia dos Estados-Membros.
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Esses fatores devem ser divulgados publicamente, complementando as publicacoes
existentes e outras informagoes publicamente divulgadas, a fim de prestar aos
investidores dados adicionais que contribuam para a sua avaliacio da qualidade
crediticia das entidades soberanas e a sua informacdo sobre a divida. Tendo em conta o
que precede, a Comissdo deverd examinar a possibilidade de desenvolver uma avaliacdo
da qualidade crediticia europeia para permitir que os investidores efetuem uma
avaliacio imparcial e objetiva da qualidade crediticia dos Estados-Membros, tendo em
conta a evolucdo economica e social especifica. Se conveniente, a Comissdio deverd

apresentar propostas legislativas adequadas para o efeito.

(31) Asnormas atualmente em vigor ja preveem que as notagdes sejam anunciadas as entidades
que delas sdo objeto com uma antecedéncia de 12 horas relativamente a sua publicagao.
Para evitar que esta notificagdo ocorra fora das horas de expediente e para proporcionar as
entidades notadas tempo suficiente para verificarem a exatidao dos dados subjacentes a
notacao, ha que deixar claro que a entidade notada deve ser informada com a antecedéncia
de um dia util completo relativamente a publicacdo da notacdo ou da perspetiva de
notacdo. A lista das pessoas habilitadas para receber esta notificacdo com um dia util
completo de antecedéncia relativamente a publicacdo de uma notagcdo ou perspetiva de

notagdo deve ser limitada e claramente definida pela entidade que é objeto de notacao.
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(32) Tendo em conta as caracteristicas especificas das notagdes soberanas, e com vista a reduzir o
risco de volatilidade, € conveniente e proporcionado exigir as agéncias de notagdo de risco
que so6 publiquem estas notacdes apds o fecho das plataformas de negociacio estabelecidas
na Unido e no minimo uma hora antes da sua abertura. Na mesma base, também é
proporcionado que, no fim de dezembro, as agéncias de notacdo de risco publiqguem um
calenddrio para os 12 meses seguintes, no qual constem as datas de publicacio das
notagoes soberanas e, correspondentemente, as datas de publicacdo das perspetivas
respetivas, quando pertinente. Tais datas devem ser estabelecidas em dias de sexta-feira.
Apenas no caso de notacoes de risco soberanas, o numero de publicacoes inscritas no
calenddrio deve limitar-se a duas ou trés. Quando tal for necessdrio para cumprir as
obrigacées legais, as agéncias de notacdo de risco devem poder afastar-se do calendario
anunciado, explicando pormenorizadamente as razoes desse desvio. Contudo, este ultimo

ndo pode ocorrer repetidamente.

(32-A) Com base na evolugdo do mercado, a Comissdao deve apresentar ao Parlamento Europeu
e ao Conselho um relatorio em que examine a conveniéncia e as formas de apoiar uma
agéncia publica europeia de notacdo de risco, destinada a avaliar a qualidade crediticia
da divida soberana dos Estados-Membros e/ou uma fundacdo europeia de notagdo de
risco para todas as outras notagoes. O relatorio referido poderda ser acompanhado das

propostas legislativas adequadas.
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(32-B) Tendo em conta as especificidades da divida soberana, e para evitar o risco de contdgio
entre Estados-Membros, as declaragoes que anunciam a revisdo de um dado grupo de
paises devem ser proibidas, caso ndo sejam acompanhadas por relatorios individuais por
paises. Além disso, para reforcar a validez e a acessibilidade das fontes de informacgdo
utilizadas pelas agéncias de notagdo de risco em comunicagées publicas sobre eventuais
alteragoes de notagoes soberanas, que ndo as notagées de risco, perspetivas de notagcdo e
comunicados de imprensa que as acompanham, essas comunicagoes devem sempre
resultar de informacoes da esfera da entidade que foi objeto da notacao e publicadas
com o consentimento desta ultima, a menos que se encontrem disponiveis em fontes
geralmente acessiveis. Quando resultar do quadro legal que rege a entidade que é objeto
da notacgdo que esta ultima ndao deve publicar tal informacdo, uma situacdo cujo
exemplo é a informacgdo privilegiada, tal como definida no ponto 1 do artigo 10.° da
Diretiva 2003/6/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de janeiro de 2003,
relativa ao abuso de informacdo privilegiada e a manipulacgdo de mercado (abuso de

1 . ;. X .
mercado)’, a entidade que é objeto da notagdo nao deve dar o seu consentimento.

JO L 96 de 12.04.03, p. 16.
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(32-C) Por razoes de transparéncia, ao divulgarem as suas notacéoes, as agéncias de notacdo de
risco sdo obrigadas a explicar, nos seus comunicados de imprensa ou relatorios os
fatores essenciais subjacentes a essas notagoes de risco. Porém, a transparéncia das
notagoes ndo deve ser conclusiva para orientagdo das politicas nacionais (economicas,
laborais, etc.). Assim, apesar de essas politicas poderem servir como fator para a agéncia
de notacao avaliar a qualidade crediticia de uma entidade soberana ou dos seus
instrumentos e poder ser utilizada para explicar as principais razoes de uma notacdo de
risco, os requisitos ou recomendacoes, diretos ou explicitos, das agéncias de notagdo as
entidades soberanas relativamente a essas politicas ndo deve ser autorizada. As agéncias
de notacao devem abster-se de formular quaisquer recomendacoes politicas diretas ou

explicitas sobre as politicas das entidades soberanas.

(33) A adog@o de normas técnicas no dominio dos servigos financeiros devera assegurar uma
protecdo adequada para os depositantes, investidores e consumidores em toda a Unido. Na
medida em que se trata de um organismo com competéncias técnicas altamente
especializadas, o mais adequado e eficiente sera confiar 8 ESMA a missdo de elaborar dos
projetos de normas técnicas de regulamentacdo e de execugdo que nao envolvam opgdes de

cariz politico, e de as submeter a apreciacdo da Comissao.
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(34) A Comissao devera adotar os projetos de normas técnicas de regulamentacao elaborados

pela ESMA no que diz respeito ao I conteudo, frequéncia e apresentacdo das informacdes
a fornecer pelos emitentes sobre instrumentos financeiros estruturadosl , assim como a
apresentacdo das informagdes que as agéncias de notacdo de risco devem transmitir a
ESMA relativamente a plataforma de notagdo europeia e ao conteurdo e formato das
informacgoes prestadas regularmente sobre as comissoes cobradas pelas agéncias de
notagdo de risco para fins de supervisdo permanente por parte da ESMA. A Comissao
adotara estas normas através de atos delegados nos termos do Artigo 290.° do Tratado e

nos termos dos Artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.® 1095/2010.
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(35) O Regulamento (UE) N.° 1060/2009 permite que as notagdes provenientes de paises
terceiros sejam utilizadas para fins regulamentares caso sejam emitidas por agéncias de
notagdo de risco certificadas de acordo com o artigo 5.° ou validadas por agéncias de
notacdo de risco estabelecidas na Unido de acordo com o Artigo 4.°, n.° 3, do Regulamento.
Essa certificag@o supde que a Comissao tenha aprovado uma decisdo de equivaléncia
relativamente ao enquadramento legal do pais terceiro para as agéncias de notacao de risco,
e a validagdo exige que a conduta da agéncia do pais terceiro esteja sujeita a requisitos pelo
menos tao rigorosos como as normas relevantes em vigor na UE. Algumas das disposi¢oes
introduzidas pelo presente regulamento ndo devem aplicar-se as analises efetuadas com
vista a obten¢@o de uma equivaléncia ou validagdo: € o caso das disposi¢des que apenas
estabelecem obrigagdes para os emitentes mas ndo para as agéncias de notagdo de risco.
Além disso, os artigos que se relacionam com a estrutura do mercado da prestagao de
servicos de notacdo da EU, e ndo preveem normas de conduta para as agéncias de notacdo
de risco, ndo devem ser considerados neste contexto. Para que os paises terceiros
disponham do tempo suficiente para reverem os seus enquadramentos legais em funcao das
outras novas disposicdes importantes, estas ultimas apenas serdo aplicadas para efeitos de
analise com vista a atribuicdo de uma equivaléncia ou validagao a partir de 1 junho de
2018. A este proposito, € importante relembrar que os quadros regulamentares dos paises
terceiros ndo s@o obrigados a conter regras idénticas as previstas no presente regulamento.
Tal como ja referido no Regulamento (UE) n.° 1060/2009, para que um enquadramento
legal de um pais terceiro seja considerado equivalente ou tdo rigoroso como o da UE

devera ser suficiente que este alcance, na pratica, os mesmos objetivos ou efeitos.
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(36) Atendendo a que os objetivos do presente regulamento, a saber, o refor¢o da independéncia
das agéncias de notacdo de risco, a promog¢ao de procedimentos e metodologias de notacdo
de risco consistentes, a atenuacao dos riscos associados as notacdes de risco de entidades
ou instrumentos de divida soberanos, a reducao do risco de excessiva dependéncia dos
participantes no mercado relativamente as notagdes de risco e a institui¢do de um direito de
recurso para os investidores, ndo podem ser suficientemente alcancados pelos
Estados-Membros e podem, pois, devido a estrutura e ao impacto a nivel europeu das
atividades de notacao de risco a supervisionar, ser mais bem alcancados a nivel da Unido, a
Unido pode adotar medidas de acordo com o principio da subsidiariedade consagrado no
artigo 5.° do Tratado da Unido Europeia. Em conformidade com o principio da
proporcionalidade, consagrado no mesmo artigo, o presente regulamento ndo excede o

necessario para atingir aqueles objetivos.

(36-A) A Comissdo deverd apresentar, no fim de 2013, um relatorio sobre a exequibilidade de
uma rede de pequenas agéncias de notacdo de risco, a fim de aumentar a concorréncia
no mercado. Esse relatorio deve avaliar o apoio financeiro e ndo financeiro, bem como
o0s incentivos para a criacdo dessa rede, tendo em conta o eventual conflito de interesses

que possa resultar de tal financiamento publico.
(37) Por conseguinte, o Regulamento (CE) n.° 1060/2009 devera ser alterado,

ADOTARAM O PRESENTE REGULAMENTO:
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Artigo 1.°
Alteragdes ao Regulamento (CE) n.° 1060/2009

O Regulamento (CE) n.° 1060/2009 ¢ alterado do seguinte modo:

() O artigo 1.° passa a ter a seguinte redacao:
“Artigo 1.°
Objeto

O presente regulamento introduz uma abordagem regulamentar comum destinada a
reforcar a integridade, a transparéncia, a responsabilidade, o bom governo ¢ a
independéncia das atividades das agéncias de notagdo de risco, contribuindo para a
qualidade das notagdes de risco emitidas na Unido, e dessa forma para o funcionamento
eficiente do mercado interno, garantindo simultaneamente um elevado nivel de protecao
dos consumidores e dos investidores. O presente regulamento define condigdes para a
emissdo de notacdes de risco e normas aplicaveis a organizagdo e a conduta das agéncias
de notagdo de risco, incluindo os respetivos acionistas e membros, a fim de promover a sua
independéncia, evitar conflitos de interesses e consolidar a protecdo dos consumidores e

dos investidores.
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O presente regulamento estabelece ainda determinadas obrigagdes para os emitentes,
entidades cedentes e patrocinadores estabelecidos na Unido no que diz respeito aos

instrumentos financeiros estruturados.”;
2) No artigo 2.°, n.° 1, o termo «Comunidade» ¢ substituido por «Unidoy;
3) O artigo 3.° ¢ alterado do seguinte modo:
(@) On.°1 passa a ter a seguinte redacao:
(i) Naalinea g), o termo «Comunidade» ¢ substituido por «Unidoy;
(i1)) Naalinea m), o termo «Comunidade» ¢ substituido por «Unido»;

(iii) A alinea r) passa a ter a seguinte redagdo:

""(r) “Autoridades competentes setoriais”, as autoridades nacionais
competentes designadas nos termos da legislacdo setorial relevante
para a supervisdo de instituigoes de crédito, empresas de investimento,
empresas de seguros, empresas de resseguros, organismos de
investimento coletivo de valores mobiliarios (OICVM), instituicoes de
realizacdo de planos de pensades profissionais, fundos de investimento
alternativos e prospetos a publicar quando os valores mobilidrios sdao

oferecidos ao publico ou admitidos a negociacio”;
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(iv) Sao aditadas as seguintes alineas:

"(s) "Emitente", o emitente conforme definido no artigo 2.°, n.° 1, alinea (h),

da Diretiva 2003/71/CE;

(t) "Entidade cedente", entidade cedente conforme definido no artigo 4.°,

ponto 41, da Diretiva 2006/48/CE;

(u) "Patrocinador", o patrocinador conforme definido no artigo 4.°, ponto 42,

da Diretiva 2006/48/CE;
(v) "Notagao soberana":

(i) uma notagdo de risco relativamente a uma entidade que € um

Estado ou uma autoridade regional ou local de um Estado,

(i1)) Uma notagdo de risco relativamente a uma divida ou obrigagado
financeira, titulo de divida ou outro instrumento financeiro, cujo emitente
¢ um Estado ou uma autoridade regional ou local de um Estado, ou uma
entidade de finalidade especial de um Estado ou de uma autoridade

regional ou local;

AM\923612PT.doc 46/133 PE502.583v01-00

PT PT



(iii) uma notacdo de risco em que o emitente é uma instituicdo financeira
internacional estabelecida em dois ou mais Estados com a finalidade de
mobilizar financiamento e prestar assisténcia financeira a membros
seus que estejam confrontados ou ameagados por graves problemas

financeiros;

(w) “Perspetiva de notagao”, um parecer relativo a evolugdo provavel de uma

notagdo de crédito a curto e médio prazo;

(w-A) “Notacdo nao solicitada”, uma notacdo de risco atribuida por uma agéncia

de notacgdo de risco sem que lhe tenha sido pedida;

(x) "Classificacdo crediticia', uma medida de qualidade crediticia resultante da
sumarizacgdo e expressio de dados baseados apenas num sistema ou modelo
estatistico preestabelecido, sem qualquer contributo analitico substancial

adicional especifico da notagdo por parte de um analista de notacoes;

() "Mercado regulamentado’’, um mercado regulamentado tal como definido no

artigo 4.°, n.° 1, alinea 14), da Diretiva 2004/39/CE e estabelecido na Unido;
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(z) ""Retitularizacio', a retitularizacdo, tal como definida no artigo 4.°, alinea 40-

A), da Diretiva 2006/48/CE.”
a-A) E aditado o seguinte niimero:

""2-A.  Para efeitos do presente regulamento, o termo “acionista” designa
também os beneficidrios efetivos, tal como definidos na Diretiva
2005/60/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de outubro de
2005, relativa a prevencdo da utilizacdo do sistema financeiro para efeitos

de branqueamento de capitais e de financiamento do terrorismo*.

JO L 309, de 25.11.2005, p. 15.";
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@) O artigo 4.° passa a ter a seguinte redagao:
(-a) no n.° 1, o pardgrafo passa a ter a seguinte redacdo:

"1. As instituicoes de crédito definidas na Diretiva 2006/48/CE, as empresas de
investimento definidas na Diretiva 2004/39/CE, as empresa de seguros
sujeitas a Primeira Diretiva 73/239/CEE do Conselho, de 24 de julho de
1973, relativa a coordenacdo das disposicoes legislativas, regulamentares e
administrativas respeitantes ao acesso a atividade de seguro direto ndo vida e
ao seu exercicio*, as empresas de seguros definidas na Diretiva 2002/83/CE
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 5 de novembro de 2002, relativa
aos seguros de vida**, as empresas de resseguros definidas na Diretiva
2005/68/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de novembro de
2005, relativa ao resseguro***, os OICVM definidos na Diretiva 2009/65/CE
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho de 2009, que coordena
as disposicoes legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a
alguns organismos de investimento coletivo de valores mobilidrios
(OICVM)**** as instituicdes de realizacdo de planos de pensoes

profissionais definidas na Diretiva 2003/41/CE,
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os fundos de investimento alternativos definidos na Diretiva 2011/61/UE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011, relativa aos
gestores de fundos de investimento alternativos***** e as contrapartes
centrais autorizadas nos termos do Regulamento (UE) n.” 648/2012 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de julho de 2012, relativo aos
derivados OTC, as contrapartes centrais e aos repositorios de
transagoes****** gpenas podem utilizar notacdes de risco para efeitos
regulamentares se essas notacoes forem emitidas por agéncias de notacdo de
risco estabelecidas na Unido e registadas nos termos do presente

regulamento.

* JOL 228, 16.8.1973, p. 3
ok JO L 345, 19.12.2002, p .1
ok JO L 323, 9.12.2005, p. 1.
kxR JOL 302,17.11.2009, p. 32.
wkRExk  JOL 174, 1.7.2011, p. 1.

*xxwkk JOL 201, 27.7.2012, p. 1."";
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(a) Non.°1, segundo paragrafo, o termo «Comunidade» ¢ substituido por “Unido”;
(b) Non.°2, otermo "Comunidade" ¢ substituido por "Unido";
(c) On.°3 passa a ter a seguinte redacao:

(1)  Na frase introdutoria, o termo «Comunidade» ¢ substituido por “Unido”;

(i) aalinea b) passa a ter a seguinte redagao:
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"A agéncia de notacdo de risco ter verificado e poder comprovar a qualquer
momento a Autoridade Europeia de Supervisao (Autoridade Europeia dos
Valores Mobiliarios e dos Mercados) (ESMA), criada pelo Regulamento (UE)
n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho (*), que o exercicio da
atividade de notacdo de risco por parte da agéncia de notacdo de risco do pais
terceiro que emitiu a notagdo a validar obedece a requisitos pelo menos tao
estritos como os previstos nos artigos 6.° a 12.°, com excecao dos artigos 6.°-A,
6.-B, 8.2-A, 8.°-B, 8.-C, 11.°-A, alinea (b-A) do n.’ 3, e n* 3-A, e 3-A-B da
Seccdo B do Anexo 1.

(*) JO L 331 de 15.12.2010, p. 84.";
(d) Non.”4, o termo «Comunidade» ¢ substituido por “Unido”;
%) O artigo 5.° passa a ter a seguinte redagao:

(a) Non.°1,otermo «Comunidade» ¢ substituido por “Unido”;
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(b) Non.° 6, segundo paragrafo, a alinea b) passa a ter a seguinte redagao:

'(b) As agéncias de notag@o de risco do pais terceiro em causa estarem sujeitas a
regras juridicamente vinculativas equivalentes as estabelecidas nos Artigos 6.°
a 12.° e no Anexo I, com excecdo dos artigos 6.°-A, 6.-B, 8.°-A, 8.°-B, 8.°-C,
11.°-A, alinea b-A do n.” 3, e n.” 3-A e 3-A-B da Sec¢io B do Anexo 1, ¢”;

(c) On°8passa a ter a seguinte redacao:

”Os artigos 20.°, 23.°-B, e 24.° aplicam-se as agéncias de notacao de risco

certificadas e as notagdes de risco por elas emitidas.”;
6) Ao Titulo I sdo aditados os seguintes artigos:
”Artigo 5.°-A

Dependéncia excessiva das institui¢des financeiras relativamente as notacdes de risco
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As instituicoes de crédito, as empresas de investimento, as empresas de seguros e
resseguros, as instituigoes de gestdo de planos de pensdes profissionais, as sociedades de
gestdo e investimento, os gestores de fundos de investimento alternativos e as contrapartes
centrais, conforme definidos no artigo 4.°, n.° 1, devem fazer as suas proprias analises de
risco e ndo depender unica e sistematicamente de nota¢des de risco para avaliarem a

qualidade crediticia de uma entidade ou instrumento financeiro.

As autoridades competentes responsaveis pela supervisao destas empresas deverao, tendo
em conta a natureza, a dimensdo e a complexidade das atividades respetivas, monitorizar
a adequacao dos seus processos de analise de risco e avaliar a utilizagdo de referéncias
contratuais a notagoes de risco e, quando adequado, incentivar as referidas empresas a
atenuar o impacto de tais referéncias, a fim de reduzir a dependéncia exclusiva e

mecdnica de notagoes, em conformidade com a legislacdo setorial especifica.
Artigo 5.°-B

Recurso das autoridades europeias de supervisdo ¢ do Comité Europeu do Risco Sistémico

as notagoes de risco
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A Autoridade Europeia de Supervisao (Autoridade Bancaria Europeia) (EBA) instituida
pelo Regulamento (UE) n.° 1093/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho (*), a
Autoridade Europeia de Supervisao (Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes
Complementares de Reforma) (EIOPA) instituida pelo Regulamento (UE) n.° 1094/2010
do Parlamento Europeu e do Conselho (**) e a ESMA ndo deverdo referir-se a notagdes de
risco nas suas orientagdes, recomendagoes e projetos de normas técnicas sempre que essas
referéncias sejam suscetiveis de conduzir as autoridades competentes ou os intervenientes
no mercado financeiro a uma dependéncia sistematica relativamente aquelas notagdes. Por
conseguinte, a EBA, a EIOPA e a ESMA deverao rever e suprimir, se for caso disso, o
mais tardar até 31 de dezembro de 2013, todas as referéncias a notag¢des de risco contidas

nas suas atuais orientacdes e recomendagoes.

O Comité Europeu do Risco Sistémico (ESBR) instituido pelo Regulamento (UE) n.°
1092/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, relativo a
supervisao macroprudencial do sistema financeiro na Unido Europeia e que cria o Comité
Europeu do Risco Sistémico (***) ndo se devera referir a notacdes de risco nos alertas
emitidos e nas recomendacdes formuladas, sempre que essas referéncias sejam suscetiveis

de conduzir a uma dependéncia sistematica relativamente aquelas notagdes.

*JOL 331, 15.12.2010, p. 12.
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** JO L 331, 15.12.2010, p. 48.

*** JO L 331, 15.12.2010, p. 1.

Artigo 5.°-B-A

Dependéncia excessiva das notagées de risco na legislacio da Unido

Sem prejuizo do seu direito de iniciativa, a Comissao continuard a reexaminar as
referéncias a notacgoes de risco na legislacdo da Unido que sejam suscetiveis de
desencadear ou ter potencial para desencadear a dependéncia exclusiva e mecdnica das
notacgoes de risco por parte das autoridades competentes ou dos participantes no
mercado financeiro, a fim de eliminar todas as referéncias a notagéoes na legislacio da
Unido até 1 de janeiro de 2020, desde que possam ser identificadas e implementadas

alternativas a avaliacdo de riscos de crédito."';
7 O artigo 6.° passa a ter a seguinte redacao:

(@) on.°1 ¢ substituido pelo seguinte:
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1. As agéncias de notagdo de risco devem tomar todas as medidas necessarias
para assegurar que a emissao de notagdes de risco ou de perspetivas de
notagdo ndo seja afetada por conflitos de interesses efetivos ou potenciais ou
por relagdes comerciais que envolvam as agéncias que emitem as notagdes
ou perspetivas de notacdo, os seus acionistas, os seus gestores, analistas de
notacao de risco, funcionarios ou outras pessoas singulares cujos servicos
sejam colocados a disposi¢ao ou sob o controlo da agéncia de notacao de
risco, ou quaisquer pessoas que lhe estejam direta ou indiretamente ligadas

por uma relagdo de controlo.”;
(b) no n.°3, a parte introdutoria passa a ter a seguinte redacdo:

"3, A pedido de uma agéncia de notagao de crédito, a ESMA pode dispensd-la
de cumprir os requisitos previstos nos pontos 2, 5, 6 ¢ 9 da Seccdo A do
Anexo I e no artigo 7.°, n.” 4, se a referida agéncia puder demonstrar que
tais requisitos ndo sdo proporcionados, tendo em conta a natureza, a
dimensdo e a complexidade das suas atividades, assim como a natureza e

0 alcance da emissdo de notagoes de risco e que:'’;
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(c) € aditado o seguinte pardgrafo:

""3-A.As agéncias de notacdo de risco deverdo estabelecer, manter, aplicar e documentar
uma estrutura de controlo interno eficaz que regule a execucdio de politicas e
procedimentos em matéria de prevengdo e controlo de eventuais conflitos de
interesses e com vista a assegurar a independéncia das notagées, dos analistas e
das equipas de notagio em relacdo aos acionistas, aos orgaos de administracdio e
de diregdo e as atividades de vendas e comercializacdo. As agéncias de notacdio de
risco estabelecem os procedimentos operativos normalizados (SOP) relativos a
governacdo das empresas, a organizacdo e a gestio de conflitos de interesses.
Esses procedimentos sdo examinados e revistos regularmente, a fim de avaliar a

sua eficdcia e se devem ser atualizados.'’;
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) Sao aditados os seguintes artigos:
"Artigo 6.°-A
Conlflitos de interesses associados a investimentos em agéncias de notagdo de risco

1.  Um acionista ou membro de uma agéncia de notagdo de risco que tenha uma
participagdo igual ou superior a 5% do capital ou dos direitos de voto numa agéncia de
notacdo de risco ou numa empresa que tenha capacidade de exercer uma influéncia

dominante ou controlo sobre a agéncia de notacdo de risco registada ndo podera:

(a)  Deter uma participagdo igual ou superior a 5% do capital em qualquer outra

agéncia de notacdo de risco;

(b) Ter o direito ou o poder de exercer 5 % ou mais dos direitos de voto em qualquer

outra agéncia de notagdo de risco;
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(c) Ter o direito ou o poder de nomear ou destituir membros de um érgao de

administracdo, direcdo ou supervisdo de qualquer outra agéncia de notacao de risco;

(d) Ser membro de um 6rgéo de administragdo, de direcdo ou supervisdo de qualquer

outra agéncia de notagao de risco;

(e) Exercer ou ter o poder de exercer uma influéncia dominante ou um controlo

sobre qualquer outra agéncia de notacao de risco.

A interdicdo referida na alinea (a) do primeiro paragrafo nao se aplica a
participantes em organismos de investimento coletivo diversificados, incluindo
fundos geridos como, por exemplo, fundos de pensdes ou seguros de vida, desde
que essas participagdes em organismos de investimento coletivo nio o/a coloque
em posicao de exercer uma influéncia significativa sobre a atividade comercial

dos referidos organismos.

2. O presente artigo ndo se aplica aos investimentos em outras agéncias de notacao de

risco que pertencam ao mesmo grupo de agéncias.
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Artigo 6.°-B
Durag@o maxima da relacdo contratual com uma agéncia de notagdo de risco

1. Uma agéncia de notacgdo de risco que tenha celebrado um contrato com uma
entidade cedente com vista a emissao de notacgdes de risco sobre retitularizacoes
para a mesma, nao devera emitir notagoes de risco sobre novas retitularizacoes
com ativos subjacentes da mesma entidade cedente durante um periodo de tempo

superior a quatro anos.

2. Quando uma agéncia de notago de risco tiver celebrado um contrato para a

notagdo de retitularizagoes, solicitard ao emitente que calcule:

(a) O numero de agéncias de notagdo de risco que tém uma relagdo
contratual para a emissdo de notagoes de risco sobre retitularizacoes com

ativos subjacentes da mesma entidade cedente;

(b) A percentagem do numero total de retitularizacoes pendentes que foram
objeto de notacio com ativos subjacentes da mesma entidade cedente
relativamente a qual cada agéncia de notacdo de risco emita notagoes de

risco.
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Quando, pelo menos, quatro agéncias de notacio procedam, cada uma, a
notagdo de, pelo menos, 10% do niimero total de retitularizacoes pendentes, as
restricoes estabelecidas no n.’ 1 ndo se aplicam. Esta isenc¢do continua a
aplicar-se, pelo menos, até que a agéncia de notagdo de risco celebre um novo
contrato para a notagdo de retitularizacées com ativos subjacentes da mesma
entidade cedente. Quando o critério do presente pardgrafo ndo estiver cumprido
na altura de celebrar esse contrato, o periodo referido no n.° 1 é calculado a

partir da data de celebracdo desse contrato.

4. A partir da data de expiracio de um contrato nos termos do n.’ 1, uma agéncia de
notagdo de risco ndo pode celebrar um novo contrato para a emissdo de notacées
de risco sobre retitularizacées com ativos subjacentes da mesma entidade cedente
durante um periodo igual a duracdo do contrato que chegou a termo, mas

ndo superior a quatro anos.
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O primeiro paragrafo aplica-se ainda aos seguintes casos:

(a) Uma agéncia de notagdo de risco que pertenga ao mesmo grupo de agé€ncias que a

agéncia referida no n.’ 1 I ;

(b) Uma agéncia de notacdo de risco que seja acionistas ou membro da agéncia referida

non."ll ;

(c) Uma agéncia de notacdo de risco da qual a agéncia referida no n.” 1 I seja acionista

ou membro
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4-A. Ndo obstante o disposto no n.” 1, quando uma notagdo de risco de uma
retitularizacdo é emitida antes do fim da duragcdo mdaxima da relagdo contratual
referida no n.’ 1, uma agéncia de notacgdo de risco pode continuar a monitorizar
e a atualizar essas notagoes de risco, quando solicitado, durante a duracio da

retitularizacdo.

4-B. O presente artigo ndo se aplica a agéncias de notagdo de risco com menos de 50
empregados a nivel de grupo envolvidos na atividade de prestacio de servigos de
notagoes de risco ou com um volume de negocios anual inferior a 10 milhées de

euros a nivel de grupo gerados pelas atividades de notacdo de risco.

4-C. Quando, uma agéncia de notacdo de risco tiver celebrado um contrato para a
. ~ ~ . . . ~ + r
emissdo de notagoes de risco sobre retitularizacoes antes de ...", o periodo

referido no n.’ 1 é calculado a partir dessa data.'’;

JO, inserir a data de entrada em vigor do presente regulamento
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9) No artigo 7.°, 0 n.° 5 passa a ter a seguinte redagao:

”5. A remuneracio e a avaliacdo do desempenho dos empregados que trabalham em
atividades de notacdo de risco ou perspetivas de notacdao, bem como das pessoas
que aprovam as notagdes de risco ou as perspetivas de notagdo ndo devem depender
das receitas que as agéncias de notagdo risco obtenham da sua relagdo comercial com

as entidades que sdo objeto de notagdo ou com terceiros com ela relacionados.”;
10) O artigo 8.° passa a ter a seguinte redagao:
(a) On.°2passa a ter a seguinte redacao:

"2. As agéncias de notacdo de risco devem adotar, implementar e executar medidas
adequadas para assegurar que as notagdes de risco e as perspetivas de notacdo
que emitem se baseiem numa analise exaustiva de todas as informagdes a sua
disposi¢do que sejam relevantes para efetuar uma analise de acordo com as
metodologias de notagdo aplicaveis. Devem também adotar todas as medidas
necessarias para que as informagoes que utilizam na emissdo de notagdes de risco
e de perspetivas de notacao tenham uma qualidade suficiente e sejam
provenientes de fontes fiaveis. As agéncias de notacdo de risco emitem notacées
de risco e perspetivas de notacio que estipulem que as notagoes constituem
uma opinido da agéncia de notagdo de risco e que o seu conteudo é fiavel

dentro de certos limites.
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2-B. As alteracoes das notacoes de risco sdo emitidas de acordo com as

metodologias publicadas pela agéncia de notacao de risco.”
(b) Aon.°5 ¢ aditado um paragrafo com a seguinte redagao:
”As notagdes soberanas devem ser revistas semestralmente.”;
(c) E aditado o n.° 5-A com a seguinte redago:

”5-A. Uma agéncia de notagdo de risco que pretenda alterar as metodologias de
notacdo materialmente existentes ou introduzir inovacdes nas suas
metodologias, modelos ou principais pressupostos de notagdo de risco
suscetiveis de ter impacto sobre uma notagdo de risco devera publicar essas
alteragdes ou inovagdes propostas no seu sitio web, convidando as partes
interessadas a formularem as suas observagdes durante um prazo de um més,
juntamente com uma explica¢ao pormenorizada dos fundamentos e
implicacdes das alteracdes materiais ou inovacdes metodologicas

propostas.”;

(d) On.° 6 passa a ter a seguinte redacao:
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1) A parte introdutéria passa a ter a seguinte redacao:

«6. Quando as metodologias, modelos ou principais pressupostos utilizados na
atividade de notacdo de risco sdo alterados nos termos do Artigo 14.° n.’ 3, as

agéncias de notagdo de risco devem:»;
il)  Sdo aditadas as alineas a-A) e a-B) com a seguinte redagdo:

«a-A) Informar a ESMA de imediato e publicar os resultados da consulta
e as novas metodologias no seu sitio web, juntamente com uma
explicacdo pormenorizada das mesmas, bem como a data de aplicacio

das novas metodologias;»

a-B) Publicar de imediato no seu sitio web os resultados da consulta referida
no Artigo 8.°, n.’ 5, alinea a), exceto nos casos em que o inquirido

solicitar confidencialidade;»;
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e) E aditado o seguinte nimero:

«7. Caso uma agéncia de notagdo de risco tome conhecimento de erros nas suas

metodologias ou na aplicagcdo das mesmas, esta devera de imediato:

a)  Notificar esses erros 8 ESMA e a todas as entidades objeto de notagdo que
forem afetadas, explicando o impacto nas suas notagoes, nomeadamente a

necessidade de revisdo das notacoes emitidas;
b) Publicarl no seu sitio web os erros que tenham impacto nas suas notagoes;
c)  Corrigir esses erros nas suas metodologias; e
d)  Aplicar as medidas referidas nas alineas a), b) e ¢) do n.° 6»;

10-A) Apos o artigo 8.° é inserido o seguinte artigo:
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«Artigo 8.°-A
Notacdo da divida publica

1. As notagoes de uma divida soberana deverdo ser emitidas de molde a garantir que
a especificidade de um Estado-Membro especifico foi analisada. Sdo proibidas as
declaracoes anunciando a revisdo de um determinado grupo de paises, se nao
forem acompanhadas de relatorios especificos por pais. Os relatorios deverdo ser

disponibilizados ao publico.

2. As comunicacoes publicas relativas a eventuais alteracées das notagoes soberanas
além das notacoes de risco, perspetivas de notagdo ou comunicacoes de imprensa
anexas, a que se refere o ponto 5 da Parte I da Secgcdo D do Anexo I, ndo se
deverdo basear em informacgoes provenientes da esfera da entidade objeto de
notagdo que tenham sido publicadas sem o seu consentimento, a menos que essas
informacaoes tenham sido disponibilizadas a partir de fontes geralmente acessiveis
ou ndo existam razoes legitimas para a entidade objeto de notacdo ndo autorizar a

sua publicagdo.
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3. Uma agéncia de notacdo de risco, tendo em consideracdo o disposto no artigo 8.°,
n.’ 5, segundo pardgrafo, deve publicar no seu sitio web e enviar a ESMA,
anualmente, nos termos do ponto 3 da Parte Il da Seccio D do Anexo I, um
calendario no final do més de dezembro para os proximos 12 meses, fixando um
mdximo de trés datas para a publicacdio das notagoes soberanas e perspetivas
relacionadas ndo solicitadas, bem como as datas para a publicacgdo de notacoes
soberanas e perspetivas relacionadas solicitadas. Essas datas deverdo ser fixadas

numa sexta-feira.

4. O afastamento do calenddrio anunciado para a publicacio das notacdes soberanas
e perspetivas de notacgdo relacionadas apenas é possivel na medida em que for
necessdrio ao cumprimento por parte da agéncia de notagdo de risco das
obrigagoes que lhe incumbem por forca do artigo 8.°, n.” 2, do artigo 10.°, n.’ 1, e
do artigo 11.°, n.’ 1, e deve ser acompanhado de uma explicacdo pormenorizada

das razoes desse desvio.»;
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11) Sao aditados os seguintes artigos:
«Artigo 8.°-A
Informacdes relativas a instrumentos financeiros estruturados

1. O emitente, a entidade cedente e os patrocinadores de um instrumento financeiro
estruturado estabelecidos na Unido deverdo divulgar conjuntamente ao publico, nos
termos do n.° 4, informacdes sobre a qualidade crediticia e o desempenho I dos
ativos subjacentes do instrumento financeiro estruturado, a estrutura da operagao de
titularizacdo, os fluxos de caixa e quaisquer garantias que respaldem uma posicao de
titularizacdo, bem como todas as informagdes necessarias para realizar testes de
resisténcia completos e bem fundamentados aos fluxos de caixa e aos valores das

garantias que respaldam as exposi¢des subjacentes.

2. A obrigagdo de divulgacdo de informagoes prevista no n.° 1, ndo se estende a
prestagao de informagdes suscetivel de infringir quaisquer disposi¢oes do direito
nacional ou da Unido em matéria de prote¢do da confidencialidade das fontes de

informacdo ou do processamento de dados pessoais.
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3. A ESMA elaborara um projeto de normas técnicas de regulamentacao com vista a

especificar:

a)  Asinformacgdes a divulgar pelas pessoas referidas no n.° 1 com vista a
satisfazer a obrigacdo ai prevista, tendo em conta os requisitos a que se

refere o n.” 2;

b) A frequéncia com que as informacdes referidas na alinea a) devem ser

atualizadas;

c) A apresentacdo das informacdes referidas na alinea a) através de um modelo

de divulgagdo normalizado.
A ESMA apresentara o referido projeto a Comissio até ... *

E delegado na Comissio o poder de adotar as normas técnicas de regulamentagio a que se
refere o primeiro paragrafo, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.°

1095/2010.

4. A ESMA criara uma pagina web para a publicacdo de informagdes sobre

instrumentos financeiros estruturados, nos termos do n.° 1.

" JO: Por favor inserir data: um ano apds a data de entrada em vigor do presente Regulamento.
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Artigo 8.°-B
Dupla notagdo de risco para os instrumentos financeiros estruturados

1. Quando um emitente, ou um terceiro com ele relacionado, pretender solicitar a
notagdo de risco de um instrumento financeiro estruturado, devera mandatar para o
efeito pelo menos duas agéncias de notagdo de risco que fornecerdo notagoes de

risco independentemente uma da outra.

2. Um emitente ou I um terceiro com ele relacionado, referidos no n.° 1, deverdo
garantir que as agéncias de notacdo de risco mandatadas satisfazem as seguintes

condicoes:

a)  Asagéncias de notacdes de risco ndo devem pertencer ao mesmo grupo de

agéncias;

b)  Nenhuma das agé€ncias de notacdes de risco deve ser acionista ou membro de

qualquer das outras agéncias;

c¢)  Nenhuma das agéncias de notagdo de risco tem o direito ou o poder de

exercer direitos de voto em qualquer das outras agéncias;
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d)  Nenhuma das agéncias de notagao de risco tem o direito ou o poder de
nomear ou destituir membros de um 6rgdo de administragdo, dire¢do ou

supervisao de qualquer das outras agéncias;

e)  Nenhum dos membros de um 6rgio de administracdo, direcdo ou supervisao
de uma agéncia de notacdo de risco deve ser membro de um 6rgédo de

administracdo, direcdo ou supervisdo de qualquer das outras agéncias;

f) Nenhuma das agéncias de notagdo de risco deve ter o poder de exercer, nem
exerce de facto, influéncia dominante ou controlo sobre qualquer das outras

agéncias.
Artigo 8.°-C

Recurso a multiplas agéncias de notagdo de risco
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1. Quando um emitente, ou um terceiro relacionado, tencionar mandatar pelo menos
duas agéncias de notacdo de risco para a notagdo de risco da mesma emissdo ou
entidade, o emitente deverd ponderar a possibilidade de mandatar pelo menos uma
agéncia de notacdo de risco cuja quota de mercado total seja inferior a 10% e que
possa ser avaliada pelo emitente como capaz de notar a emissdo ou entidade
relevante, desde que, de acordo com a lista da ESMA referida no n.° 2, esteja
disponivel uma agéncia de notacdo de risco para a notacdao de risco da emissdo ou
entidade especifica. Se o emitente ndo mandatar pelo menos uma agéncia de
notagdo de risco cuja quota de mercado total seja inferior a 10%, tal deverd ser

registado.

2. A fim de facilitar a avaliagdo por parte do emitente referida no n.’ 1, a ESMA
publicara anualmente no seu sitio web uma lista das agéncias de notagdo de risco
registadas, indicando a sua quota total do mercado e os tipos de notagdo emitidos,

que podera ser utilizada pelo emitente como ponto de partida para a sua avaliacio.

3. Para efeitos do presente artigo, a quota total do mercado serd calculada com base
no volume de negdcios anual proveniente das atividades de notacdo de risco e

servigos complementares, a nivel do grupo.»;
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12) No artigo 10.°, 0s n.°s 1 e 2 passam a ter a seguinte redacao:

«l. As agéncias de notagdo de risco devem divulgar todas as notagdes de risco ou
perspetivas de notagdo, bem como qualquer decisdo de suspensao de uma notacao de
risco, de forma néo seletiva e atempadamente. Em caso de decisdo de suspensdo de
uma notagdo de risco, as informagdes divulgadas devem incluir todos os

fundamentos da referida decisdo.

O primeiro paragrafo aplica-se também as notagdes de risco fornecidas por

assinatura.

2. As agéncias de notagdo de risco devem assegurar que as notagdes de risco e as
perspetivas de notagdo sdo apresentadas e processadas de acordo com os requisitos
estabelecidos na Seccdo D do Anexo I e apresentar apenas fatores relacionados

com as notagoes.»
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2-A. Até a sua divulgacdo ao mercado, as notacoes de risco, perspetivas de notacio e
informacdes conexas deverdo ser consideradas informacao privilegiada tal como

definido na Diretiva 2003/6/CE.

A Diretiva 2003/6/CE devera, por conseguinte, ser aplicada as notagées de risco,
perspetivas de notagdo e informagoes conexas. Aplicar-se-da, em particular, o
artigo 6.°, n.’ 3, da referida diretiva as agéncias de notagdo de risco no que
respeita a sua obrigacdo de confidencialidade e a sua obrigacio de manter uma
lista atualizada das pessoas que tém acesso a notagdo, a perspetiva de notacdao ou a

informacgdo conexa antes da respetiva divulgacao.

A lista das pessoas as quais a notagdo é comunicada antes da sua publicagdo deve
ser limitada as pessoas designadas para esse fim por cada entidade objeto de

notagdo.;

12-4) No artigo 10.° n.” 5, o pardgrafo 1 passa a ter a seguinte redacdo:
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“5. Caso emitam uma notacdo ndo solicitada, as agéncias de notacdo de risco devem
declarar de forma evidente nessa notacdo - e utilizar um codigo de cores
claramente diferencidvel para a categoria de notagdo - se a entidade objeto de
notagdo ou terceiros com ela relacionados participaram no processo de notagdo de
risco e se a agéncia de notagdo de risco teve acesso as contas, gestio e outros
documentos internos relevantes da entidade objeto de notacio ou dos terceiros

com ela relacionados.”
13) No artigo 11.°, 0 n.° 2 passa a ter a seguinte redagao:

«2. As agéncias de notagdo de risco registadas e certificadas devem disponibilizar, num
repositorio central mantido pela ESMA, informagdes relativas ao seu historial,
incluindo a frequéncia de transi¢do das notagdes, e as notagdes de risco por si
emitidas no passado e respetivas alteracdes. As agéncias de notagdo de risco devem
enviar essas informacgdes para o repositorio utilizando um formulario-tipo fornecido
pela ESMA. A ESMA deve facultar estas informagdes ao publico e publicar

anualmente sinteses informativas sobre os principais desenvolvimentos registados.»;
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14) E aditado o seguinte artigo:
“Artigo 11.°-A
Plataforma de notacdo europeia

1. As agéncias de notacdo de risco registadas e certificadas, sempre que emitam uma
notagdo de risco ou uma perspetiva de notagdo, devem transmitir 8 ESMA
informacodes relativas a essa notacao, incluindo a notacdo e a perspetiva de notagao
do instrumento notado, informagdes sobre o tipo de notagdo, o tipo de acdo de

notagdo e a data e hora da publicagdo. I

2. A ESMA publica cada uma das notagdes de risco que lhe s@o transmitidas nos

termos do n.° 1 num sitio webl »;

O registo central a que se refere o artigo 11.° n.° 2, serd incorporado na

Plataforma de Notagcdo Europeia.

2-A. O presente artigo ndo se aplica a notacoes ou perspetivas de notacio que sejam
exclusivamente produzidas para os investidores e a eles transmitidas, contra

pagamento.»;
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15) O artigo 14.° passa a ter a seguinte redacdo:
a) Non’°l,otermo «Comunidade» € substituido por «Unido»;
b) Ao n.’3 é aditado o seguinte pardgrafo:

«Sem prejuizo do pardgrafo anterior, as agéncias de notacgdo de risco devem notificar a
ESMA das alteracédes previstas as metodologias de notagao, ou das novas metodologias
propostas, caso a agéncia de notacao de risco publique as alteracdes ou novas
metodologias propostas no seu sitio web nos termos do artigo 8.°, n.° 5-A. Uma vez
decorrido o prazo de consulta, a agéncia de notacdo de risco devera notificar a ESMA

sobre quaisquer alteracoes decorrentes da consulta.»;
16) No artigo 18.°, 0 n.° 2 passa a ter a seguinte redagao:

«2. A ESMA comunicara a Comissdo, a EBA, a EIOPA, as autoridades competentes ¢ as
autoridades setoriais competentes qualquer decisdo que tome nos termos dos artigos

16.°, 17.° ou 20.°.»
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17) No artigo 19.°, 0 n.° 1 passa a ter a seguinte redacao:

«A ESMA cobrara uma taxa as agéncias de notacao de risco nos termos do presente
regulamento e do regulamento da Comisséo a que se refere o n.° 2. A taxa deve cobrir na
integra as despesas suportadas pela ESMA com o registo, a certificacdo e a supervisao das
agéncias de notagdo de risco ¢ o reembolso dos custos em que as autoridades competentes
possam incorrer por for¢a do presente regulamento, nomeadamente na sequéncia da

delegagao de competéncias ao abrigo do artigo 30.°.»;
18) O artigo 21.° passa a ter a seguinte redacao:
a)  On.°4 passa a ter a seguinte redacio:
i) A parte introdutéria passa a ter a seguinte redagdo:

«A ESMA elaborard um projeto de normas técnicas de regulamentacdo com

vista a especificar:»;
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i) A alinea ) passa a ter a seguinte redacao:

“e) Ao conteudo e formato da comunicacdo periddica de dados de notacao a
solicitar as agéncias de notagdo de risco registadas e certificadas para

efeitos de supervisao permanente pela ESMA.»;
iii) Apos a alinea e), sdo aditados os seguintes paragrafos:
«A ESMA apresentara o referido projeto & Comissdo até ...

E delegado na Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de
regulamentacdo a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos dos

artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.»;
b)  Sio aditados os seguintes nimeros:

«4-A. A ESMA elaborard um projeto de normas técnicas de regulamentacdo com

vista a especificar:

" JO: Por favor inserir data: um ano apds a data de entrada em vigor do presente Regulamento.
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b) O conteudo e a apresentacdo, incluindo a estrutura, formato, metodologia e
periodicidade, das informacdes que as agéncias de notagdo de risco devem

facultar a ESMA, nos termos do Artigo 11.°-A, n.° 1; ¢

¢) O contetido e formato da comunicagdo periddica relativa as taxas cobradas
pelas agéncias de notagdo de risco, que lhes ¢ exigida para fins de supervisao

permanente pela ESMA.

A ESMA apresentara o referido projeto a Comissao até ... ©

" JO: Por favor inserir data: um ano apds a entrada em vigor do presente Regulamento.
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E delegado na Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de regulamentagio a
que se refere o primeiro paragrafo, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento

(UE) n.° 1095/2010.

4-B) A ESMA deverd apresentar um relatorio sobre a possibilidade de elaborar uma ou
mais correspondéncias de notacoes apresentadas nos termos do artigo 11.-A, n.° 1,
y \ . ~ + ) r
e apresenta esse relatorio a Comissdo ... . Este relatorio deverd, nomeadamente,

avaliar:

a) A possibilidade, custos e beneficios de elaborar uma ou mais

correspondéncias;

b)  De que modo poderao ser estabelecidas uma ou mais correspondéncias sem

desvirtuar as notagoes a luz das diferentes metodologias de notacao;

c¢)  Os eventuais efeitos que as correspondéncias possam ter sobre as normas
técnicas de regulamentacdo elaboradas até a data em relacdo ao artigo 21.°,

n.° 4-A, alineas b) e c).

A ESMA devera consultar a EBA e a EIOPA no que respeita as alineas a) e b) do

primeiro pardgrafo.»;

" JO: Por favor inserir data: dois anos ap6s a entrada em vigor do presente Regulamento.
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c)  O0n.°5 passa a ter a seguinte redacdo:

«5. A ESMA publicard um relatorio anual sobre a aplicagio do presente
regulamento. Do referido relatorio deve constar, nomeadamente, uma avaliacio da
aplicacio do Anexo I pelas agéncias de notacdo de risco registadas nos termos do
presente regulamento, bem como uma avaliagdo da aplicacio do mecanismo de

validacdo a que se refere o artigo 4.°, n.° 3.»;
19) O artigo 22.°-A passa a ter a seguinte redagao:
a) O titulo do artigo passa a ter a seguinte redacao:
«Analise do cumprimento dos requisitos de metodologiay;,
19-4) O artigo 25.°-A passa a ter a seguinte redagdo:
«Artigo 25.°-

Autoridades setoriais competentes responsdveis pela supervisao e aplicacdo do artigo 4.°,

n.’ 1, e dos artigos 5.°-A, 8.-A, 8.°-B e 8.°-C.
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As autoridades setoriais competentes serdo responsdveis pela supervisdo e aplicacdo do
artigo 4.°, n.’ 1, e dos artigos 5.-A, 8.°-A, 8.°-B e 8.°-C de acordo com a legislacao

setorial aplicdvel.»;
20) E aditado o seguinte Titulo depois do artigo 35.°:
«TITULO III-A
RESPONSABILIDADE CIVIL DAS AGENCIAS DE NOTACAO DE RISCO
Artigo 35.°-A
Responsabilidade civil

1. Se uma agéncia de notagdo de risco tiver cometido, com dolo ou negligéncia grave,
alguma das infragcdes enumeradas no Anexo III, afetando desse modo uma notagao
de risco, um investidor ou emitente pode exigir uma indemnizacdo a agéncia de

notacao de risco pelo dano que lhe tiver sido causado em virtude dessa infragdo.
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Um investidor pode exigir uma indemnizacdo a titulo do presente artigo, se
verificar que se baseou razoavelmente, de acordo com o artigo 5.°-A ou de outro
modo com prudéncia, numa notacdo de risco para decidir investir, deter ou alienar

um instrumento financeiro abrangido por essa notagdo de risco.

Um investidor pode exigir uma indemnizacgdo a titulo do presente artigo, se
verificar que o seu instrumento financeiro ou os seus instrumentos financeiros sao
abrangidos por essa notacdo de risco e que a infracdo nao foi provocada por
informacgoes enganadoras e incorretas transmitidas pelo emitente a agéncia de

notagdo de risco, diretamente ou por meio de documentos disponibilizados ao

publico.

4, Cabe ao investidor ou emitente apresentar informacoes exatas e pormenorizadas
que indiquem que a agéncia de notacao de risco cometeu uma infracdo ao presente

Regulamento, e que a referida infracao I afetou a notagdo de risco emitida.
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Cabe ao tribunal nacional competente apreciar o que constitui informacdo exata e
pormenorizada, tendo em conta o facto de que o investidor ou emitente pode nao
ter acesso as informacgaoes, as quais se inserem unicamente na esfera da agéncia de

notagdo de risco.

5. A responsabilidade civil referida no n.° 1 apenas podera serl limitada

antecipadamente se estiverem reunidas todas as seguintes condigoes:
a) A limitacdo é razodvel e proporcionada; e

b) A limitacdo é autorizada pelo direito nacional pertinente tal como

determinado de acordo com o n.° 5-A.
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Caso uma limitacdo da responsabilidade civil nao obedeca as condicoes referidas no

primeiro pardgrafo, a mesma ndo terd qualquer efeito juridico.

5-A. Os termos "dano'’, "dolo", "negligéncia grave', "dependéncia razodvel',
"prudéncia'’, "impacto"’, ""razoabilidade" e "proporcionalidade', referidos no
presente artigo, mas ndo definidos no presente Regulamento, devem ser
interpretados e aplicados em conformidade com o direito nacional pertinente tal
como determinado pelas disposicoes relevantes do direito internacional privado.
As questoes relacionadas com a responsabilidade civil das agéncias de notacdo de
risco que ndo sdo de modo algum abrangidas pelo presente regulamento devem
reger-se pelo direito nacional aplicdvel, segundo as disposigoes relevantes do
direito internacional privado. O tribunal competente para julgar uma agdo de
responsabilidade civil interposta por um investidor serd determinado pelas

disposicoes pertinentes do direito internacional privado.

5-B. O presente artigo ndo exclui novas acoes de responsabilidade civil nos termos do

direito nacional.
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5-C. O direito de recurso estabelecido no presente artigo nio deverd impedir a ESMA

de exercer plenamente os seus poderes tal como previsto no artigo 36.°-A.»;
21) O artigo 36.° -A passa a ter a seguinte redagdo:
a) Non.°2,as alineas a) a e) passam a ter a seguinte redacao:

«a) Para as infragdes referidas nos pontos 1 a 5, 11 a 15, 19, 20, 23, 26-A a 26-D,
28, 30, 32, 33, 35, 41, 43, 50, 51 e 54-A a 54-H da Secc¢ao I do Anexo 111, os
montantes minimo ¢ maximo das multas sao de, respetivamente, 500 000 e

750 000 EUR;

b)  Para as infracdes referidas nos pontos 6 a 8, 16 a 18, 21, 22, 24, 25, 27, 29, 31,
34,37 a 40,42, 45 a49-A, 52 ¢ 54 da Sec¢do I do Anexo III, os montantes

minimo e maximo das multas sdo de, respetivamente, 300 000 ¢ 450 000 EUR;

c) Paraas infragdes referidas nos pontos 9, 10, 26, 26-E, 36, 44 ¢ 53 da Secgao |
do Anexo III, os montantes minimo ¢ maximo das multas sao de,

respetivamente, 100 000 e 200 000 EUR;
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d) Para as infragdes referidas nos pontos 1, 6, 7, ¢ 8 da Seccao II do Anexo III, os
montantes minimo e maximo das multas sdo de, respetivamente, 50 000 e

150 000 EUR;

e) Para as infragoes referidas nos pontos 2, 3-A, 3-B, 4, 4-A e 5 da Seccdo Il do
Anexo III, os montantes minimo ¢ maximo das multas sdo de, respetivamente,

25000 e 75 000 EUR;»;
b) Non.°2,as alineas g) e h) passam a ter a seguinte redacao:

«g) Para as infragdes referidas nos pontos 1 a 3-A e 11 da Secgao I1I do Anexo III,
os montantes minimo e maximo das multas sdo de, respetivamente, 150 000 e

300 000 EUR;

h)  Para as infragdes referidas nos pontos 4 a 4-C, 6, 8 e 10 da Secgao III do
Anexo III, os montantes minimo ¢ maximo das multas sdo de, respetivamente,

90 000 e 200 000 EUR;»;

AM\923612PT.doc 91/133 PE502.583v01-00

PT PT



24) O artigo 39.° passa a ter a seguinte redacao:

a) On.°1 ésuprimido,

a-A) O n.’3 é suprimido
b)  Sao aditados os seguintes paragrafos:

«4. A Comissdo avaliara, de acordo com um parecer técnico da ESMA, a situacio
no mercado da prestacao de servigos de notacdo de risco para instrumentos
financeiros estruturados, em particular 0 mercado da notagdo de retitularizacées.
Até 1 de julho de 2016, na sequéncia dessa revisao, a Comissao deve enviar um
relatorio ao Parlamento Europeu e ao Conselho, acompanhado de uma proposta

legislativa, se necessdrio, em que avaliard, nomeadamente:

a) A disponibilidade de um leque de escolha suficientemente alargado para

satisfazer os requisitos estabelecidos nos artigos 6.-A e 8.°-B;
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b) A conveniéncia de reduzir ou alargar o prazo mdximo de duragdo da relacio
contratual referido no artigo 6.°-B, n.° 1, e o periodo minimo antes do qual a
agéncia de notacdo de risco pode voltar a celebrar um contrato com um
emitente ou com um terceiro com ele relacionado com vista a emissdo de

notagoes de risco sobre retitularizagoes referido no artigo 6.°-B, n.° 4;
¢) A conveniéncia de alterar a isengdo constante do artigo 6.°-B, n.” 2.

5. Até 1 janeiro 2016, a Comissdo deve, de acordo com um parecer técnico da
ESMA, rever a situacio no mercado de notacgio de risco. Na sequéncia dessa
revisdao, a Comissdo deve enviar um relatorio ao Parlamento Europeu e ao

Conselho, acompanhado de uma proposta legislativa, se necessdrio, em que

avaliarda, nomeadamente:

a) A necessidade de alargar o alcance das obrigacoes previstas no artigo 8.°-A

por forma a abranger outros produtos financeiros de crédito;
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b)  Se os requisitos dos artigos 6.° e 7.° foram suficientes para minorar os

conflitos de interesses;

c¢)  Se o ambito de aplicacdo do mecanismo de rotagdo previsto no artigo 6.°-B
deverd ser alargado a outras classes de ativos e se convém utilizar prazos

diferenciados para as diferentes classes de ativos;
d) A adequacdo dos modelos de remuneragdo existentes e alternativos;

e) A necessidade de implementar outras medidas para fomentar a concorréncia

no mercado da prestacdo de servigos de notagdo de risco;

P A adequacado, a luz da evolucdio estrutural do setor, de iniciativas
suplementares destinadas a promover a concorréncia no mercado da

notagdo;
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g) A necessidade de propor medidas para evitar as disposi¢coes contratuais que

resultem numa dependéncia excessiva relativamente as notagoes de risco;

h)  Os niveis de concentracdo do mercado, os riscos decorrentes de uma elevada

concentragdo e o seu impacto para a estabilidade global do setor financeiro.

A Comissdo deve, pelo menos anualmente, informar o Parlamento Europeu e o
Conselho de quaisquer novas decisoes de equivaléncia a que se refere o artigo 5.°,

n.° 6, que tenham sido adotadas durante o periodo abrangido pelo relatorio.,

24-A) O artigo 39.°-A passa a ter a seguinte redagio:

«Pessoal e recursos da ESMA

r + . 4 . .
Até ... ', a ESMA avaliara as necessidades de recursos humanos e financeiros que
decorrem dos poderes e das tarefas que lhe incumbem por forca do presente

regulamento e apresentard um relatorio sobre o assunto ao Parlamento Europeu, ao

Conselho e a Comissdo.»;

" JO: Por favor inserir data: 12 meses apds a data de entrada em vigor do presente Regulamento.
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24-B) E inserido o seguinte artigo:
«Artigo 39.-B
Obrigacoes em matéria de prestacio de informagoes

1. Até 31 de dezembro de 2015, a Comissao deve enviar um relatorio ao Parlamento
Europeu e ao Conselho com vista a eliminar todas as referéncias a notagoes de
risco na legislacdao da Unido até 1 de janeiro de 2020, desde que sejam

identificadas e implementadas alternativas adequadas. Este relatorio deverd

apresentar:

a) As medidas adotadas a fim de eliminar as referéncias a notacées na
legislacdo da Unido que desencadeiem ou tenham potencial para

desencadear dependéncias isoladas ou mecdnicas; e

b) As ferramentas alternativas suscetiveis de permitir aos investidores fazer as
suas proprias andlises de risco dos emitentes e dos instrumentos

financeiros.
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A ESMA prestara assessoria técnica a Comissdo ao abrigo do presente niimero.

2. Tendo em conta a situacdo do mercado, a Comissao deverd apresentar, até 31 de
dezembro de 2014, um relatorio ao Parlamento Europeu e ao Conselho sobre a
conveniéncia de desenvolver uma avaliacdo europeia da qualidade crediticia da divida

soberana.

Tendo em conta as conclusoes do relatorio referido no primeiro pardagrafo e a situagdo
do mercado, a Comissdio deverd apresentar, até 31 de dezembro de 2016, um relatorio ao
Parlamento Europeu e ao Conselho sobre a conveniéncia e a viabilidade da criacdo de
uma agéncia de notagdo de risco europeia destinada a avaliar a qualidade crediticia da
divida soberana dos Estados-Membros e/ou uma fundacgdo europeia de notagdo de risco

para todas as outras notagoes.
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3. A Comissdo deve apresentar, até 31 de dezembro de 2013, um relatorio ao Parlamento
Europeu e ao Conselho relativo a exequibilidade de uma rede de agéncias de notacdo de
risco de menor dimensao, para aumentar a concorréncia no mercado. Esse relatorio
avaliard o apoio financeiro e ndo financeiro a criacdio dessa rede, tendo em
consideracdo o potencial conflito de interesses resultante de um tal financiamento
puiblico. A luz das conclusées desse relatério e em conformidade com o parecer técnico
da ESMA, a Comissdo pode reavaliar o disposto no artigo 8.°-C e propor a sua

alteracdo.»

25) O Anexo I ¢ alterado em conformidade com o Anexo I do presente regulamento;

26) O Anexo II ¢ alterado em conformidade com o Anexo II do presente regulamento;
27) O Anexo IIT ¢ alterado em conformidade com o Anexo III do presente regulamento.
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Artigo 2. °

Entrada em vigor

O presente regulamento entra em vigor no vigésimo dia apods a sua publicacio no Jornal Oficial da
Unido Europeia.
No entanto, os n.%s 7, 9, 10, 11-A, 12 I e 25 do artigo 1° do presente regulamento aplicam-se a partir

de 1 de junho de 2018 para efeitos da avaliagao referida:

a) No artigo 4.°, n.° 3, alinea b) I do Regulamento (CE) N.° 1060/2009 com vista a determinar
se 0s requisitos em vigor em paises terceiros sdo ou nao tao rigorosos como o0s requisitos

referidos nessa alinea; e
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b) Na alinea b) do segundo paragrafo do artigo 5.°, n.° 6, do Regulamento (CE) N.° 1060/2009
com vista a determinar se as agéncias de notagdo de risco nos paises terceiros estio
sujeitas a regras juridicamente vinculativas equivalentes as regras referidas nessa alinea.

O n.° 8 do artigo 1.° do presente regulamento, no que se refere ao artigo 6.°-A, n.° 1, alinea a), do

Regulamento (CE) N.° 1060/2009 aplica-se ... " no que diz respeito aos acionistas ou membros de

uma agéncia de notacdo de risco que em 15 de novembro de 2011 detinham uma participacao igual

ou superior a 10% do capital em mais de uma agéncia de notagao de risco.

O n.° 14 do artigo 1.° do presente Regulamento aplica-se ... .

O presente regulamento ¢ obrigatdrio em todos os seus elementos e diretamente aplicavel em todos

os Estados-Membros.

Feito em,
Pelo Parlamento Europeu Pelo Conselho
O Presidente O Presidente

" JO: Por favor inserir data: um ano ap6s a data de entrada em vigor do presente Regulamento.
" JO: Por favor inserir data: dois anos apés a data de entrada em vigor do presente Regulamento.
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ANEXO1
O Anexo I do Regulamento (CE) n.° 1060/2009 ¢ alterado do seguinte modo:

1) A Secgdo B ¢ alterada do seguinte modo:
a) O ponto 1 passa a ter a seguinte redacao:

«l. As agéncias de notagdo de risco devem identificar, eliminar ou gerir ¢
divulgar de forma clara e bem evidente quaisquer conflitos de
interesses, efetivos ou potenciais, que possam influenciar as analises e
decisdes dos seus analistas de notagdo de risco, empregados ou
quaisquer outras pessoas singulares que tenham posto os seus servigos
a disposicao ou sob o controlo da agéncia de notagdo de risco e que
estejam diretamente envolvidas na atividade de notagdo de risco, bem
como das pessoas que aprovam tais notagdes € perspetivas de

notacao.»;
b) O ponto 3 passa a ter a seguinte redacao:

i) A frase de introducdo do primeiro paragrafo passa a ter a seguinte

redacdo:
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«3. As agéncias de notacdo de risco ndo devem emitir notacdes de
risco nem perspetivas de notacdo nas circunstincias a seguir
indicadas, ou, no caso de notacdes de risco ou de perspetivas de
notagdo ja emitidas, devem divulgar de imediato que as mesmas

estdo potencialmente comprometidas, caso:»
i1) A seguir a alinea a) ¢ aditada a seguinte alinea:

«a-A) um acionista ou membro de uma agéncia de notacdo de risco que
detéml 10 % ou mais do seu capital ou direitos de voto ou que esta
por outra forma em posi¢do de exercer uma influéncia significativa
sobre as atividades comerciais da mesma, detém 10% ou mais da
entidade notada, de um terceiro com ela relacionado ou I qualquer
outro interesse de propriedade I nessa entidade ou parte,
excetuando participacdes em organismos de investimento coletivo
diversificado, incluindo fundos geridos como por exemplo fundos
de pensdes ou seguros de vida, que ndo o coloquem em posicao de
exercer influéncia significativa sobre as atividades comerciais

desse organismo;»;
iiil) A seguir a alinea b) é aditada a seguinte alinea:

«b-A) A notacdo de risco ¢ emitida relativamente a uma entidade ou a um
terceiro com ela relacionado que I detém 10 % ou mais do capital

ou dos direitos de voto dessa agéncia de notagdo de risco;»;
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iv) A seguir a alinea c) ¢ aditada a seguinte alinea:

«c-A) um acionista ou membro de uma agéncia de notacdo de risco que
detém I 10 % ou mais do seu capital ou direitos de voto, ou esta
por outra forma em posi¢do de exercer uma influéncia significativa
sobre as atividades comerciais da mesma, ¢ membro do 6rgdo de
administracdo ou de supervisdo da entidade notada ou de um

terceiro com ela relacionado;»
v) O segundo paragrafo passa a ter a seguinte redagao:

«As agéncias de notagdo de risco devem também avaliar de imediato se
existem motivos para a reclassificagdo ou revogacdo da notagdo de risco

ou perspetiva de notagdo existente.»
b-A) E inserido o seguinte ponto:

«3-A. As agéncias de notacdo de risco devem divulgar que as notagoes de
risco ou as perspetivas de notacio estio potencialmente

comprometidas, nos seguintes casos:
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b)

AM\923612PT.doc

um acionista ou membro de uma agéncia de notacgdo de risco detém 5
% ou mais do seu capital ou direitos de voto, ou estd por outra forma
em posicio de exercer uma influéncia significativa sobre as
atividades comerciais da mesma, detéem 5% ou mais da entidade
notada, de um terceiro com ela relacionado ou qualquer outro
interesse de propriedade nessa entidade ou parte, excetuando
participacoes em organismos de investimento coletivo diversificado,
incluindo fundos geridos como por exemplo fundos de pensées ou
seguros de vida, que ndo o coloquem em posicdo de exercer
influéncia significativa sobre as atividades comerciais desse

organismo;

um acionista ou membro de uma agéncia de notagdio de risco detém
5 % ou mais do seu capital ou direitos de voto, ou estd por outra
forma em posicdo de exercer uma influéncia significativa sobre as
atividades comerciais da mesma, é membro do oJrgio de
administracdo ou de supervisdo da entidade notada ou de um terceiro

com ela relacionado;»;
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b-B) E inserida a seguinte alinea:

«3-A-B. Sob condicdo de as agéncias de notagdo de risco terem ou deverem
ter conhecimento das informacées, as obrigacdes previstas no ponto 3,

alineas a-A, b-A e c-A, e no ponto 3-A dizem também respeito a:

a acionistas indiretos, na acegcdo do artigo 10.° da Diretiva

2004/109/CE, e

b) sociedades que controlam ou exercem uma influéncia dominante,
direta ou indiretamente, sobre a agéncia de notacdo de risco, na

acegdo do artigo 10.° da Diretiva 2004/109/CE.»;
E aditado o seguinte ponto:

«3-A. As agéncias de notagdo de risco devem garantir que as comissoes
cobradas aos seus clientes pela prestagdo de servicos de notacdo de
risco e servigos complementares nao sdo discriminatdrias e se baseiam
em custos efetivos. As comissdes cobradas pelos servicos de notagado
de risco ndo devem depender do valor da notagdo emitida pela agéncia

nem de qualquer outro resultado ou produto dos trabalhos realizados.»;
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d) No ponto 4, o primeiro paragrafo passa a ter a seguinte redagao:

«4. As agéncias de notagdo de risco e as pessoas que detenham, direta ou
indiretamente, pelo menos 5 % do seu capital ou direitos de voto, ou
que estejam por outra forma em posicdo de exercer uma influéncia
significativa sobre as atividades comerciais da mesma, abster-se-ao de
prestar servigos de consultoria ou aconselhamento a entidade que ¢
objeto de notagdo ou a um terceiro com ela relacionado, relativamente a
respetiva estrutura societaria ou juridica, aos respetivos ativos, passivos

ou atividades exercidas.»;
e) O ponto 7 passa a ter a seguinte redacao:
i) A alinea a) passa a ter a seguinte redacao:

«a) Para cada decisdo de notacdao de risco ou perspetiva de notacao, a
identidade dos analistas que participaram na determinagdo da
notagdo ou perspetiva de notagdo, a identidade das pessoas que
aprovaram a notagdo ou perspetiva de notagdo, informagao sobre se
a notacdo foi solicitada ou ndo e a data em que a decisdo de notagao

de risco foi aprovada;»;
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ii) A alinea d) passa a ter a seguinte redagao:

«d) Os registos que documentam os procedimentos e metodologias
utilizados pela agéncia de notagdo de risco para determinar as

notagdes de risco e as previsdes de notacdo;»;
iii) A alinea e) passa a ter a seguinte redacao:

«e) Os registos e documentos internos, incluindo a informacdo nao
publica e os documentos de trabalho, utilizados como base de cada

decisdo de notagdo de risco e perspetiva de notacdo tomada;;
2) A seccdo C ¢ alterada do seguinte modo:
a)  No ponto 2, a parte introdutoria passa a ter a seguinte redacao:

«2. As pessoas a que se refere o ponto 1 ndo podem participar ou
influenciar de qualquer modo a determinagao da notagao de risco ou da
perspetiva de notacdo de uma determinada entidade objeto de notacdo

Caso»;
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b)  No ponto 3, a alinea b) passa a ter a seguinte redagdo:

«b) Nao divulgam quaisquer informacgdes acerca das notagdes de risco,
eventuais futuras notagdes de risco ou perspetivas de nota¢do da agéncia
de notacdo de risco, a ndo ser a entidade objeto de notacdo ou a terceiros

com ela relacionados;»;
¢) O ponto 7 passa a ter a seguinte redagao:

«7. As pessoas a que se refere o ponto 1 ndo devem assumir posigdes-
chave na gestdo de entidades objeto de notacao ou de terceiros com elas
relacionados antes de decorridos seis meses sobre a atribuicdo da

respetiva notacdo de risco ou perspetiva de notagdo.»;
d) O ponto 8 passa a ter a seguinte redacao:
«8. Para efeitos de aplicagao do artigo 7.°, n.° 4:

a)  As agéncias de notagdo de risco devem assegurar que os analistas
principais de notagdo de risco ndo estejam envolvidos em atividades de
notacdo de risco relacionadas com a mesma entidade notada ou com
terceiros com ela relacionados durante um periodo superior a quatro

anos;
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b)  As agéncias de notagdo de risco, que ndo as mandatadas pelo emitente ou
por terceiros com ele relacionados, e todas as agéncias de notacdo de

risco que emitem notagdes soberanas devem garantir que:

i)  Os analistas de notacdo de risco ndo estejam envolvidos em
atividades de notagdo de risco relacionadas com a mesma entidade
objeto de notagdo ou com terceiros com ela relacionados durante

um periodo superior a cinco anos;

iil) As pessoas que aprovam as notagdes de risco ndo estejam
envolvidas em atividades de notacdo de risco relacionadas com a
mesma entidade objeto de notagdo ou com terceiros com ela

relacionados durante um periodo superior a sete anos.

As pessoas a que se referem as alineas a) e b) do primeiro paragrafo ndo podem
exercer atividades de notagdo de risco relacionadas com a entidade notada ou
terceiros com ela relacionados a que se referem essas alineas durante um

periodo de dois anos a contar do termo dos periodos fixados naquelas alineas.»;
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3) O titulo da Secg@o D passa a ter a redacdo seguinte:

«Regras aplicaveis a apresentacdo de notagdes de risco e perspetivas de notagao»;

4) A Parte I da Seccdo D passa a ter a seguinte redacao:

a) O ponto 1 passa a ter a seguinte redacao:

«l.

AM\923612PT.doc

As agéncias de notagdo de risco devem assegurar que as suas notagoes
e perspetivas de notagdo indiquem de forma clara e bem evidente o
nome e a designagdo do posto do analista principal de notagdo de risco
responsavel pela elaboracdo da notagdo de risco em causa, bem como o
nome € o posto da pessoa que assumiu a responsabilidade principal

pela aprovacdo da notagdo de risco ou perspetiva de notagdo.»;
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b) O ponto 2 passa a ter a seguinte redacao:

i)

AM\923612PT.doc

A alinea a) passa a ter a seguinte redacao:

«a)

Sejam indicadas todas as fontes substancialmente relevantes
utilizadas na elaboragdo da notacdo de risco ou perspetiva de
notagdo, incluindo a identifica¢do da entidade objeto de notagdo ou,
se for caso disso, dos terceiros com ela relacionados, bem como
uma indicacdo sobre se a notagdo de risco ou a perspetiva de
notagdo foi comunicada a essa entidade objeto de notagdo ou a
terceiros com ela relacionados ¢ alterada antes da emissdo na

sequéncia dessa comunicacao;»;

As alineas d) e e) passam a ter a seguinte redagao:

«d) Seja indicada de forma clara e bem evidente a data em que a

notacao de risco foi divulgada pela primeira vez e atualizada pela

ultima vez, incluindo qualquer perspetiva de notagao;

Seja dada informacgdo sobre se a notacdo de risco se prende com um
instrumento financeiro recentemente emitido e se a agéncia de

notagdo esta a notar o instrumento financeiro pela primeira vez; e
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f)  No caso das perspetivas de notagdo de risco, ¢ referido o horizonte

temporal no qual se espera uma variacao da notagao.

Ao publicarem notagaoes de risco ou perspetivas de notacdo, as agéncias
de notacdo de risco devem incluir uma referéncia ao historico das taxas
de incumprimento publicadas pela ESMA num registo central, de
acordo com o artigo 11.°, n.° 2, juntamente com uma exposicio de

motivos quanto ao significado dessas taxas de incumprimento.»;

¢) E aditado o seguinte ponto:

«2-A.

AM\923612PT.doc

Ao divulgar as suas metodologias, modelos e pressupostos principais,
as agéncias de notagdo de risco devem incluir orientagdes que
expliquem os pressupostos, parametros, limites e incertezas relativos
aos modelos ¢ metodologias de notacdo utilizados nas notacdes de
risco, incluindo simulagdes de cendrios de crise realizadas pela agéncia
aquando da determinag@o das notagdes, informacdes sobre as andlises
de fluxos de caixa que tenha realizado ou em que se baseie e, quando
necessario, a referéncia a eventuais variagdes esperada da notagdo de

risco. Essas orientagdes devem ser claras e de facil compreensdo.»;
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d) O ponto 3 passa a ter a seguinte redacao:

«3.

As agéncias de notacdo de risco devem informar a entidade objeto de
notagdo durante as suas horas de expediente e pelo menos com um dia
util completo de antecedéncia relativamente a publicacdo da notagédo de
risco ou perspetiva de notagdo. Essa informagdo deve incluir as
principais consideracdes que fundamentaram a notacdo de risco ou a
perspetiva de notacdo para que a entidade em causa tenha oportunidade

de assinalar a agéncia possiveis erros factuais.»;

e) O primeiro paragrafo do ponto 4 passa a ter a seguinte redacao:

«4.

AM\923612PT.doc

As agéncias de notacdo de risco devem, aquando da divulgagdo de
notagdes de risco ou de perspetivas de notagdo, indicar de forma clara e
bem evidente qualquer especificidade ou limitacdo dessa mesma
notacdo ou perspetiva. As agéncias de notacdo de risco devem,
nomeadamente, declarar de forma bem evidente, aquando da
divulgagdo de qualquer notag@o de risco ou perspetiva de notagdo, se
consideram satisfatéria a qualidade das informagdes disponiveis acerca
da entidade objeto de notacdo e em que medida verificaram as
informacdes prestadas por essa entidade ou por terceiros com ela
relacionados. Caso uma notagdo de risco ou perspetiva de notacdo
envolva um tipo de entidade ou instrumento financeiro em relagdo ao
qual as informacdes histéricas existentes sejam limitadas, a agéncia de
notacdo deve indicar, de forma clara e bem evidente, essas

limitagdes.»;
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f) O primeiro paragrafo do ponto 5 passa a ter a seguinte redagao:

«5. Aquando da divulgacdo de uma notagdo de risco ou perspetiva de
notagdo, as agéncias de notacdo de risco explicardo, nas suas notas a
imprensa ou nos seus relatorios, os fatores fundamentais que serviram

de base a essa notacdo ou perspetiva de notagdo.»;
g)  E aditado o ponto 6 com a seguinte redagio:

«6. As agéncias de notagdo de risco devem divulgar nos respetivos sitios
web, e comunicar @ ESMA, de forma continua, informacdes sobre
todas as entidades ou instrumentos de divida que lhes sejam submetidos
para uma primeira analise ou notag@o preliminar. Esta divulgacdo deve
ser efetuada independentemente de os emitentes celebrarem ou ndo um

contrato com a agéncia de notagdo de risco tendo em vista uma notagao

final.»;
5) Na Secgdo D, Parte II, sdo suprimidos os pontos 3 e 4;
6) Na Secg¢do D ¢ aditada a Parte I1I com a seguinte redacao:

«II. Obrigacdes adicionais relativas as notagdes soberanas
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Aquando da divulgacdo de uma notagdo soberana ou de uma perspetiva de
notagdo com ela associada, as agéncias de notagdo de risco deverdo fazer
acompanhar essa notagdo ou perspetiva de notacdo de um relatério de analise
pormenorizado no qual se expliquem todos os pressupostos, parametros,
limites e incertezas, bem como quaisquer outros fatores tidos em consideracao
na determinagdo da notacdo ou perspetiva de notacdo. Este relatério deve ser

facultado ao publico e ser claro e de facil compreensao.

Os relatorios de investigacdo facultados ao publico que acompanham as
alteracdes das notagdes soberanas ou as perspetivas de notagdo com elas

relacionadas incluir@o os seguintes elementos.

a) Uma andlise pormenorizada das alteragdes dos pressupostos
quantitativos que fundamentam a alteracdo da notacdo e a respetiva
ponderacdo. Essa analise devera incluir uma descrigdo dos seguintes
elementos: rendimento per capita, crescimento do PIB, inflagdo, saldo
orcamental, saldo das contas externas, divida externa, um indicador de
desenvolvimento econémico, um indicador de incumprimento e
qualquer outro fator relevante que tenha sido tomado em consideracao.

Devem ser especificadas as ponderacdes dos diferentes fatores;
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b) Uma avaliagdo pormenorizada das alteragdes dos pressupostos

qualitativos que fundamentam a alteracdo da notagao e a respetiva ponderagao;

c) Uma descrigdo pormenorizada dos riscos, limites e incertezas

relacionados com a alterag¢do da notagdo; e

d) Uma sintese das atas das reunides do comité de notagdo que decidiu a

alteracdo da notagao.

Quando as agéncias de notagdo de risco emitem notagdes soberanas ou
perspetivas de notacdo relacionadas s6 deverdo publica-las, em conformidade
com o artigo -8.°-A, ap6s a hora de expediente das plataformas de negociacdo
dos mercados regulamentados ¢ com pelo menos uma hora de antecedéncia

relativamente a sua abertura. O ponto 3 da Sec¢do D, Parte I, ndo ¢ afetado.
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4. Sem prejuizo do ponto 5 da Parte I da Sec¢do D do Anexo I, em
conformidade com o qual, aquando da divulgacio de uma notagdo de risco
ou perspetiva de notagdo, as agéncias de notacio de risco explicardo, nas
suas notas a imprensa ou nos seus relatorios, os fatores fundamentais que
serviram de base a essa notacdo e, embora as politicas nacionais possam
servir de fator subjacente a uma notacdo de risco, as recomendacoes,
prescricoes ou diretrizes politicas dirigidas a entidades objeto de notacio,
incluindo os Estados ou as autoridades regionais ou locais dos Estados, ndo

deverdo fazer parte das notacoes de risco ou perspetivas de notacio.»;
7) Na Seccdo E, a Parte [ passa a ter a seguinte redagao:
a) O ponto 3 passa a ter a seguinte redacao:

«3. A politica da agéncia de notagdo de risco em relacdo a publicagcdo das
suas notagdes de risco e de outras comunicacdes com elas relacionadas,

incluindo perspetivas de notagao;»;
b) O ponto 6 passa a ter a seguinte redacao:

«6. Qualquer alteragdo significativa dos seus sistemas, recursos ou

procedimentos;»;
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8)

9)

Na Seccdo E, Parte II, o primeiro paragrafo do ponto 2 passa a ter a seguinte redacao:

a)

b)

A alinea a) passa a ter a seguinte redacao:

«a) Uma lista das comissdes cobradas a cada cliente por cada notagdo de

risco individual e quaisquer servigos complementares;»;
E aditada a seguinte alinea:

«a-A) A sua politica de precos, incluindo a estrutura das comissdes e os
critérios de fixagdo de precos relativamente as notacdes das diferentes

classes de ativos;»;

Na Seccdo E, a Parte I1I ¢ alterada do seguinte modo:

a)

O ponto 3 passa a ter a seguinte redagéo:

«3. Dados estatisticos sobre a afetacdo do seu pessoal & emissdo de novas
notacdes de risco, a andlise das notagdes de risco ja existentes, a avaliagao das
metodologias ou modelos utilizados e aos cargos superiores de direcdo, bem
como sobre a afetacdo do seu pessoal as atividades de notagdo discriminadas
pelas diferentes classes de ativos (sociedades - produtos financeiros

estruturados — entidades soberanas);»;
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b) O ponto 7 passa a ter a seguinte redacao:

«7. Informacdes financeiras sobre as receitas da agéncia de notagdo de
risco, incluindo o volume de negocios total, dividido em comissdes de
notagdo de risco e de servigos complementares com uma descri¢do
completa de ambos, incluindo as receitas provenientes da prestagdo de
servicos complementares a clientes de servigos de notagdo e a
distribuicdo das comissdes de notagdo pelas diferentes classes de
ativos. As informagdes sobre o volume de negbcios total devem
também incluir a discriminacdo geografica desse volume de negocio
entre receitas geradas na Unido e receitas provenientes do resto do

mundo;».
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ANEXO 11

No Anexo II, ponto 1, do Regulamento (CE) n.° 1060/2009, o termo «Comunidade» ¢é

substituido por «Unido».
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ANEXO 111

O Anexo III do Regulamento (CE) N.° 1060/2009 passa a ter a seguinte redacao:

1) A Parte | ¢ alterada do seguinte modo:

a)  Os pontos 19 a 22 passam a ter a seguinte redacao:

«19.

AM\923612PT.doc

As agéncias de notagdo de risco infringem o artigo 6.°, n.° 2, em
conjugacdo com o ponto 1 da Seccdo B do Anexo I, se ndo
identificarem, eliminarem ou gerirem e divulgarem, de forma clara e
inequivoca, quaisquer conflitos de interesses reais ou potenciais que
possam influenciar as analises e apreciacdes dos seus analistas de
notagdo, dos seus funcionarios, de qualquer outra pessoa singular cujos
servigos sejam postos a disposi¢do ou sob o controlo da agéncia e que
esteja diretamente envolvida na emissdo de notagdes de risco, ou das

pessoas que aprovam as notacgoes de risco e as perspetivas de notagao.
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20.

21.

22.

AM\923612PT.doc

As agéncias de notacdo de risco infringem o artigo 6.°, n.° 2 em
conjugacdo com a primeira alinea do ponto 3 da Seccdo B do Anexo I,
se emitirem uma notacdo de risco ou uma perspetiva de notagdo em
quaisquer das circunstincias descritas na primeira alinea desse ponto,
ou, no caso de uma notagdo de risco ou perspetiva de notacdo ja
existente, se ndo divulgarem de imediato que a mesma pode ser afetada

por essas circunstancias.

As agéncias de notacdo de risco infringem o artigo 6.°, n.° 2, em
conjugagdo com a segunda alinea do ponto 3 da Sec¢do B do Anexo I,
se ndo procederem a avaliagdo imediata da existéncia de motivos para
rever a notagdo ou revogar uma notag¢ao de risco ou uma perspetiva de

notagdo ja existente.»;

As agéncias de notacdo de risco e as pessoas que detenham, direta ou
indiretamente, pelo menos 5 % do seu capital ou direitos de voto, ou
que estejam por outra forma em posicdo de exercer uma influéncia
significativa sobre as atividades comerciais da mesma, infringem o
artigo 6.°, n.” 2, em conjung¢do com o primeiro pardgrafo do ponto 4
da Seccio B do Anexo I, se prestarem servicos de consultoria ou
aconselhamento a entidade que é objeto de notacio ou a um terceiro
com ela relacionado, relativamente a respetiva estrutura societdaria ou

Jjuridica, aos respetivos ativos, passivos ou atividades exercidas.»;
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b) Sdo aditados os pontos seguintes:

«26-A. As agéncias de notagdo de risco que tenham celebrado um contrato
I para a emissao de notagoes de risco sobre retitularizacdes infringem o artigo
6.°-B, n.° 1, se emitirem notacdes de risco sobre retitularizacoes com ativos

subjacentes do mesmo cedente durante um periodo superior a quatro anos.

26-D. As agéncias de notagdo de risco que tiverem celebrado um contrato
I com vista a emissdo de notagdes de risco sobre retitularizagdes infringem o
artigo 6-B, n.° 4, se ndo respeitarem a proibicao de celebrar um novo contrato
para a emissdo de notagdes de risco sobre retitularizacées durante um periodo
igual a duragio I do contrato que terminou tal como referido nos paragrafos 1

e 2 do artigo 6°-B.

I »;
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c¢) O ponto 33 passa a ter a seguinte redagao:

«33.

As agéncias de notacdo de risco infringem o artigo 7.°, n.° 3 em
conjugagdo com o ponto 2 da Seccdo C do Anexo I, se ndo assegurarem
que a uma pessoa referida no ponto 1 dessa Seccdo seja vedado
participar ou de algum modo influenciar a determinacdo de uma
notacdo de risco ou perspetiva de notagdo, conforme descrito no ponto

2 dessa sec¢do.»;

d) O ponto 36 passa a ter a seguinte redagao:

«36.

As agéncias de notagdo de risco infringem o artigo 7.°, n.° 3 em
conjugagdo com o ponto 7 da Seccdo C do Anexo I, se ndo assegurarem
que a qualquer das pessoas referidas no ponto 1 dessa seccdo seja
vedado assumir uma posicao-chave na gestdo da entidade objeto de
notacdo, ou de um terceiro com ela relacionado, no prazo de seis meses

apos a emissdo da notagdo de risco ou perspetiva de notagao.»;

e)  Ospontos 38, 39 e 40 passam a ter a seguinte redagao:

AM\923612PT.doc
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«38.

39.

40.

AM\923612PT.doc

As agéncias de notacdo de risco infringem o artigo 7.°, n.° 4 em
conjugacdo com a subalinea i) da alinea b) do primeiro paragrafo do
ponto 8 da Seccdo C do Anexo I, se ndo assegurarem que, quando
emitem notag¢des de risco ndo solicitadas, os analistas de notagdo nao
participem em atividades de notacdo de risco relacionadas com a
mesma entidade notada ou com terceiros com ela relacionados durante

um periodo superior a cinco anos.

As agéncias de notacdo de risco infringem o artigo 7.°, n.° 4 em
conjugacdo com a subalinea ii) da alinea b) do primeiro paragrafo do
ponto 8 da Seccdo C do Anexo I, se ndo assegurarem que, quando
emitem notagdes de risco ndo solicitadas, a pessoa que aprova as
notacdes de risco ndo participa em atividades de notacdo de risco
relacionadas com a mesma entidade objeto de notacdo ou com terceiros

com ela relacionados durante um periodo superior a sete anos.

As agéncias de notacdo de risco infringem o artigo 7.°, n.° 4 em
conjugagdo com o segundo paragrafo do ponto 8 da Secg¢do C do
Anexo I, se ndo assegurarem que a qualquer uma das pessoas referidas
nas alineas a) e b) do primeiro paragrafo do mesmo ponto seja vedado
participar em atividades de notacdo de risco relacionadas com a
entidade objeto de notagdo ou terceiros com ela relacionados a que se
referem essas alineas durante um periodo de dois anos a contar do

termo dos periodos fixados nessas alineas.»;
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f) O ponto 42 passa a ter a seguinte redagdo:

«42.

As agéncias de notacdo de risco infringem o artigo 8.°, n.° 2 se ndo
adotarem, aplicarem e executarem medidas adequadas para assegurar
que as notacdes de risco e as perspetivas de notagdo que emitem se
baseiem numa analise exaustiva de todas as informagdes disponiveis e
pertinentes para a analise, de acordo com as respetivas metodologias de

notacao.»;

f-A) E inserido o seguinte ponto 42-A:

«42-A. As agéncias de notacdo de risco infringem o artigo 8.°, n.” 2 ou n.’ 2-

B, ao pedirem informacgdo fora do dmbito do artigo 8.°, n.° 2, ou
porque as alteragoes da notacdo ndo estio em conformidade com as

metodologias publicadas pela agéncia.»;

g) O ponto 46 passa a ter a seguinte redacgao:

«46.

AM\923612PT.doc

As agéncias de notacdo de risco infringem o primeiro periodo do
primeiro paragrafo do artigo 8.°, n.° 5, se ndo procederem ao
acompanhamento das suas notagdes de risco, que nao as notagdes
soberanas, ou se ndo reverem as suas notagdes de risco, que ndo as
notagdes soberanas, e as suas metodologias numa base continua e com

uma periodicidade, no minimo, anual.»;
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h)  E aditado o seguinte ponto:

«46-A. As agéncias de notacdo de risco infringem o segundo paragrafo do

artigo 8.°, n.° 5, em conjugagdo com o primeiro periodo do primeiro
paragrafo do artigo 8.°, n.° 5 se ndo procederem ao acompanhamento
das suas notagdes soberanas ou se ndo reverem as suas notagdes
soberanas numa base continua e com uma periodicidade, no minimo,

semestral.»;

i)  E aditado o seguinte ponto:

«49-A. As agéncias de notagdo de risco infringem o artigo 8.°, n.° 7, alinea c),

em conjugacdo com o artigo 8.°, n.° 6, alinea c), se ndo procederem a
uma nova avaliagdo de uma notagdo de risco cuja emissdo tenha sido

afetada por erros nas metodologias ou na sua aplicacao.»;

i-A) Sao aditadas as seguintes alineas:

«54-A. As agéncias de notagdo de risco infringem o artigo -8.°-A, n.’ 3, se

AM\923612PT.doc

ndo publicarem no seu sitio web e enviarem a ESMA, anualmente,
nos termos do ponto 3 da Parte IIl da Seccio D do Anexo I, um
calendario no final do més de dezembro para os proximos 12 meses,
fixando um mdximo de trés datas estabelecidas em dias de sexta-
feira, para a publicacdo das notacées soberanas e perspetivas
relacionadas ndo solicitadas, bem como as datas para a publicacio de

notagoes soberanas e perspetivas relacionadas solicitadas.
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54-B.

54-C.

54-D.
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As agéncias de notagdo de risco infringem o artigo -8.°-A, n.” 4, se se
afastarem do calenddrio anunciado, se tal ndo for necessdrio para
cumprirem as obrigacées previstas no artigo 8.°, n.’ 2, no artigo 10.°,
n.° 1, ou no artigo 11.°, n.° 1, ou se ndo apresentarem uma explicacdo

pormenorizada das razoes desse desvio.

As agéncias de notacdo de risco infringem o artigo 10.°, n.° 2, em
conjugacdo com o ponto 3 da Parte III da Seccdo D do Anexo 1, se
publicarem uma notacdo soberana ou uma perspetiva de notacio
com ela relacionada durante o hordrio de expediente dos mercados

regulamentados ou menos de uma hora antes da sua abertura.

As agéncias de notacdo de risco infringem o artigo 10.°, n.° 2, em
conjugacdo com o ponto 4 da Parte III da Seccdo D do Anexo I, se
incluirem recomendacdes, prescricoes ou diretrizes de natureza
politica para as entidades objeto de notacdio, incluindo os Estados ou
as autoridades regionais ou locais de um Estado, nas notacoes de

risco ou nas perspetivas de notagdo.
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54-E.

54-F.

54-G.
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As agéncias de notagdo de risco infringem os artigos -8.°-A, n.’ 2, se
basearem as suas comunicagoes publicas relativas a alteracoes das
notagoes soberanas, para além das notacgoes de risco, perspetivas de
notagdo ou comunicacoes de imprensa anexas, a que se refere o
ponto 5 da Parte I da Secgcdo D do Anexo I, em informacoes
provenientes da esfera da entidade objeto de notacao que tenham sido
publicadas sem o consentimento desta, a menos que essas
informacoes tenham sido disponibilizadas a partir de fontes
geralmente acessiveis ou ndo existam razoes legitimas para a

entidade objeto de notacdo ndo autorizar a sua publicacdo.

As agéncias de notacdo de risco infringem o artigo -8.°-A, n.” 1, se
ndo facultarem ao publico relatorios individuais por pais aquando do

anuncio de uma revisdo da situagdo de um dado grupo de paises.

As agéncias de notagdao de risco infringem o ponto 1 da Parte 111 da
Seccdo D do Anexo 1, se apresentarem uma notacdo soberana ou
uma perspetiva de notacdo com ela relacionada sem a fazer
acompanhar de um relatorio de investigaciao pormenorizado no qual
se expliquem todos os pressupostos, pardmetros, limites e incertezas,
bem como quaisquer outros fatores tidos em consideracio na
determinacdo dessa notagdo ou perspetiva de notagdo, ou se esse
relatorio ndo for facultado ao publico e nao for claro e de facil

compreensao.
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54-H. As agéncias de notacdo de risco infringem o ponto 2 da Parte I1I da

Seccdo D do Anexo I, se ndo apresentarem os relatorios de
investigacdo facultados ao publico que acompanham as alteragoes
das notacoes soberanas ou as perspetivas de notacdo com elas
relacionadas, ou se ndo incluirem nesses relatorios pelo menos as
informacaoes referidas nas alineas a) a d) do ponto 2 da Parte I1I da

Seccdo D do Anexo L »;

2) A parte II passa a ter a seguinte redagdo:

a)  Sao aditados os seguintes pontos:

«3-A. As agéncias de notagdo de risco infringem o artigo 14.°% n.° 3, terceiro
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pardgrafo, ou o artigo 8.°, n.° 5-A, primeiro paragrafo, se ndo
informarem a ESMA sobre as alteragdes materiais propostas as
metodologias, modelos ou principais pressupostos de notacao
existentes ou sobre novas propostas de metodologias, modelos ou
principais pressupostos, quando as publicam no seu sitio web, em
conformidade com o artigo 8.°, n.° 5-A, ou se ndo publicarem no seu
sitio web as novas metodologias propostas ou as alteracées propostas
as metodologias existentes suscetiveis de ter impacto numa notacdo
de risco, juntamente com uma explicagdo dos fundamentos e

implicacoes das alteracoes.
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3-B.  As agéncias de notacao de risco infringem o artigo 8°, n.° 7, alinea a) se
ndo informarem a ESMA sobre os erros que tenham detetado nas suas

metodologias ou respetiva aplicacao.»;
b) E aditado o seguinte ponto:

«4-A. As agéncias de notacdo de risco infringem o artigo 11.°-A, n.° 1 se ndo
prestarem as informagdes solicitadas ou ndo prestarem essas

informac¢des no formato referido nesse nimero.»;

3) A Parte III passa a ter a seguinte redagao:
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b)  Sao aditados os seguintes pontos:

«4-A. As agéncias de notagdo de risco infringem o artigo 8.°, n.° 6, alinea a-
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A), se, pretendendo utilizar novas metodologias, ndo informarem a
ESMA ou ndo publicarem imediatamente no seu sitio web essas novas
metodologias, juntamente com uma explicacdo pormenorizada das

mesmas, bem como a data de aplicacdo das novas metodologias.

As agéncias de notacdo de risco infringem o artigo 8.°, n.° 7, alinea a)
se ndo informarem as entidades objeto de notagdo afetadas sobre os
erros que tenham detetado nas suas metodologias ou respetiva
aplicagdo, ou se ndo explicarem o impacto nas suas notagoes,

nomeadamente a necessidade de revisdo das notacoes emitidas.

As agéncias de notacao de risco infringem o artigo 8.°, n.° 7, alinea b)
se ndo publicarem no seu sitio web os erros que tenham detetado nas

suas metodologias ou respetiva aplicacdo.»;
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c)  Ospontos 6 e 7 passam a ter a seguinte redacao:

«6.
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As agéncias de notagdo de risco infringem o artigo 10.°, n.°2, em
conjugacdo com o ponto 1 ou 2 I , 0 primeiro paragrafo do ponto 4 ou
os pontos 5 ou 6 da Parte I da Sec¢do D do Anexo I, ou as Partes II ou
IIT da Seccdo D do Anexo I, se, no ambito da apresentacdo de uma
notacdo de risco ou perspetiva de notagdo, nao divulgarem as

informacodes exigidas por aquelas disposicoes.

As agéncias de notacdo de risco infringem o artigo 10.°, n.° 2, em
conjugagdo com o ponto 3 da Parte I da Sec¢do D do Anexo I, se ndo
notificarem a entidade objeto de notagdo durante o seu horario de
expediente e com uma antecedéncia minima de um dia util completo

antes da publicagdo da notacdo de risco ou da perspetiva de notagdo.»

Or. en

133/133 PE502.583v01-00

PT



