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Legenda dos simbolos utilizados

*  Processo de consulta
***  Processo de aprovagdo
***|  Processo legislativo ordinario (primeira leitura)
***||  Processo legislativo ordinario (segunda leitura)
***|1l  Processo legislativo ordinario (terceira leitura)

(O processo indicado tem por fundamento a base juridica proposta no projeto
de ato).

Alteracdes a um projeto de ato

Nas alteracdes do Parlamento, as diferencas em relacdo ao projeto de ato sdo
assinaladas simultaneamente em italico e a negrito. A utilizagdo de italico
sem negrito constitui uma indicacdo destinada aos servicos técnicos e tem
por objetivo assinalar elementos do projeto de ato que se propde sejam
corrigidos, tendo em vista a elaboracéo do texto final (por exemplo,
elementos manifestamente errados ou lacunas numa dada versdo linguistica).
Estas sugestdes de correcéo ficam subordinadas ao aval dos servigos
técnicos visados.

O cabegalho de qualquer alteracdo relativa a um ato existente, que o projeto
de ato pretenda modificar, comporta uma terceira e uma quarta linhas, que
identificam, respetivamente, o ato existente e a disposicao visada do ato em
causa. As partes transcritas de uma disposicdo de um ato existente que o
Parlamento pretende alterar, sem que o projeto de ato o tenha feito, s&o
assinaladas a negrito. As eventuais supressdes respeitantes a esses excertos
sdo evidenciadas do seguinte modo: [...].
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PROJETO DE RESOLUCAO LEGISLATIVA DO PARLAMENTO EUROPEU

sobre a proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho que altera o
Regulamento (CE) n.° 1060/2009 relativo as agéncias de notacéo de risco
(COM(2011)0747 — C7-0420/2011 — 2011/0361(COD))

(Processo legislativo ordinario: primeira leitura)
O Parlamento Europeu,

— Tendo em conta a proposta da Comissdo ao Parlamento Europeu e ao Conselho
(COM(2011)0747),

— Tendo em conta 0 n.° 2 do artigo 294.° e 0 artigo 114.° do Tratado sobre o Funcionamento
da Unié&o Europeia, nos termos dos quais a proposta lhe foi apresentada pela Comissao
(C7-0420/2011),

— Tendo em conta o n.° 3 do artigo 294.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia,

— Tendo em conta o parecer fundamentado apresentado pelo Parlamento sueco, no ambito
do Protocolo (n.° 2) relativo a aplicacdo dos principios da subsidiariedade e da
proporcionalidade, segundo o qual o projeto de ato legislativo ndo respeita o principio da
subsidiariedade,

— Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu de 2 de abril de 20121,

— Tendo em conta o parecer do Comité Econdémico e Social Europeu de 29 de marco de
20122,

— Tendo em conta o artigo 55.° do seu Regimento,

— Tendo em conta o relatorio da Comissdo dos Assuntos Econdmicos e Monetarios e o
parecer da Comissdo dos Assuntos Juridicos (A7-0221/2012),

1. Aprova a posi¢do em primeira leitura que se segue;

2. Requer a Comissao que lhe submeta de novo a sua proposta, se pretender altera-la
substancialmente ou substitui-la por um outro texto;

3. Encarrega o seu Presidente de transmitir a posi¢do do Parlamento ao Conselho e a
Comissao, bem como aos Parlamentos nacionais.

! Ainda néo foi publicado em Jornal Oficial.
2 Ainda ndo foi publicado em Jornal Oficial.
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Alteracaol

Proposta de regulamento
Considerando 1

Texto da Comissao

(1) O Regulamento CE n.° 1060/2009 do
Parlamento Europeu e do Conselho de 16
de setembro de 2009, relativo as agéncias
de notacéo 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
0 proprio processo de emissao de notagoes.
Na sequéncia das alteragdes introduzidas
pelo Regulamento (CE) n.° 513/2011 do
Parlamento Europeu e do Conselho foram
delegadas na Autoridade Europeia dos
Valores Mobiliarios e dos Mercados
(ESMA — European Securities and Markets
Authority) competéncias para o registo e
supervisao das agéncias de notacdo de
risco. A presente alteracdo completa o atual
enquadramento regulamentar das agéncias
de notacdo de risco. Alguns dos problemas
agora abordados (conflitos de interesses
emergentes do modelo emitente-pagador,
divulgacéo de informacdes relativas aos
instrumentos financeiros estruturados)
tinham ja sido identificados, mas as normas
existentes ndo permitiam a sua plena
resolucdo. A atual crise das dividas
soberanas veio sublinhar a necessidade de
rever 0s requisitos processuais e de
transparéncia em particular para as
notacOes soberanas.

Alteracéo 2

PE480.852v02-00

Alteracao

(1) O Regulamento CE n.° 1060/2009 do
Parlamento Europeu e do Conselho de 16
de setembro de 2009, relativo as agéncias
de notacdo 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
0 proprio processo de emissao de notagoes.
Na sequéncia das alteragdes introduzidas
pelo Regulamento (CE) n.° 513/2011 do
Parlamento Europeu e do Conselho foram
delegadas na Autoridade Europeia de
Supervisdo [Autoridade Europeia dos
Valores Mobiliérios e dos Mercados
(ESMA — European Securities and Markets
Authority)] competéncias para o registo e
supervisao das agéncias de notacao de
risco. A presente alteracdo completa o atual
enquadramento regulamentar das agéncias
de notacdo de risco. Alguns dos problemas
mais importantes (conflitos de interesses
emergentes do modelo emitente-pagador,
divulgacéo de informagdes relativas aos
instrumentos financeiros estruturados)
foram abordados, e 0 enquadramento
devera ser revisto, decorrido um periodo
razoavel de vigéncia, a fim de avaliar se
resolve cabalmente estes problemas.
Entretanto, a atual crise das dividas
soberanas veio sublinhar a necessidade de
rever 0s requisitos processuais, de
transparéncia e periodicidade da
publicacdo, em particular para as notacoes
soberanas.
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Proposta de regulamento
Considerando 3-A (novo)

Texto da Comissao

Alteracéo 3

Proposta de regulamento
Considerando 3-B (novo)

Texto da Comissao

RR\911160PT.doc
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Alteracao

(3-A) As notacdes de risco e as perspetivas
de evolucéo da notacgéo deverao ser
expressas em numeros indicando a
probabilidade de incumprimento,
acompanhados de uma exposicao de
motivos.

Alteracao

(3-B) O Banco Central Europeu (BCE)
baseia a sua deciséo sobre os ativos
transacionaveis, elegiveis como garantia
relativamente as operacdes de cedéncia de
liquidez, no quadro de avaliacdo de
credito do Eurosistema (ECAF). O ECAF
utiliza principalmente notacdes de risco
externas produzidas pelas agéncias da
lista de instituicBes externas de avaliacéo
de crédito (ECAI) registadas, cujo
namero esta limitado a apenas quatro
agéncias de notacéo de risco. O BCE
devera rever esta pratica e pelo menos
adequar e alargar o seu conjunto de
notacdes externas de risco as notacoes
produzidas pelas agéncias de notacao de
risco aprovadas pela ESMA na Uni&o.
Além disso, o BCE e aos bancos centrais
nacionais devem analisar 0 seu recurso a
notacdes externas e criar competéncias
para a conce¢do dos seus proprios
modelos de avalia¢éo dos padrdes de
crédito de ativos elegiveis utilizados como
garantia em operac0es de cedéncia de
liquidez, e a reduzir a sua dependéncia
das notagdes externas em geral.
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Alteracéo 4

Proposta de regulamento
Considerando 3-C (novo)

Texto da Comissao

Alteracéo 5

Proposta de regulamento — ato modificativo

Considerando 4

Texto da Comissao

(4) A importancia das perspetivas de
notacgdo para os investidores e para 0s
emitentes, bem como os seus efeitos sobre
0s mercados, sdo comparaveis a
importancia e aos efeitos das proprias
notagdes de risco. Por conseguinte, todos
0s requisitos do Regulamento (CE) n.°
1060/2009, cujo objetivo é assegurar que
as acOes de notacdo sdo isentas de conflitos
de interesses, exatas e transparentes, devem
ser igualmente aplicaveis as perspetivas de
notacdo. De acordo com as atuais praticas
de superviséo, diversos requisitos do
regulamento s&o ja aplicados as perspetivas
de notacédo. O presente Regulamento
introduz uma defini¢do do conceito de
perspetivas de notagéo e indica quais as
disposicdes especificas a aplicar a essas
perspetivas, o que clarifica as normas
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Alteracao

(3-Cc) A Comissao devera estabelecer
uma medida horizontal que avalie as
referéncias as notagdes de risco existentes
no direito nacional, independentemente
de essas referéncias decorrerem da
transposicao do direito da Uniédo ou néo,
e sempre que essas referéncias impliqguem
um recurso mecanicista as notacdes de
risco pelas autoridades competentes ou
pelos participantes no mercado
financeiro, essas referéncias devem ser
revistas e suprimidas dentro de um prazo
razoavel.

Alteracao

(4) A importancia das perspetivas de
notacdo para os investidores e para 0s
emitentes, bem como os seus efeitos sobre
0s mercados, sdo comparaveis a
importancia e aos efeitos das proprias
notagOes de risco. Por conseguinte, todos
0s requisitos do Regulamento (CE) n.°
1060/2009, cujo objetivo € assegurar que
as acOes de notacdo sdo isentas de conflitos
de interesses, exatas e transparentes, devem
ser igualmente aplicaveis as perspetivas de
notacdo. De acordo com as atuais praticas
de superviséo, diversos requisitos do
regulamento sdo ja aplicados as perspetivas
de notacdo. O presente Regulamento
introduz uma defini¢do do conceito de
perspetivas de notagdo e indica quais as
disposicdes especificas a aplicar a essas
perspetivas, o que clarifica as normas
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regulamentares e garante a seguranga
juridica. A definicdo do conceito de
perspetivas de notagéo para efeitos do
presente regulamento deverd também
incluir as opinides emitidas quanto a
evolugdo provavel de uma notag&o de risco
a curto prazo, geralmente referidas como
«alertas de crédito» (credit watches).

Alteracéo 6

Proposta de regulamento
Considerando 5

Texto da Comissao

(5) As agéncias de notacdo de risco sdo
intervenientes de grande importancia nos
mercados financeiros. Por conseguinte, a
independéncia e a integridade dessas
agéncias, bem como das respetivas
atividades de notacdo de risco, revestem
particular importancia para se garantir a
sua credibilidade face aos agentes do
mercado, nomeadamente os investidores e
os demais utilizadores das notac6es. O
Regulamento n.° 1060/2009 estabelece que
as agéncias de notacado 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 andlises de
investimento, ndo sdo simples opinides
sobre o valor ou o prego de um instrumento
ou de uma obrigacao financeira. As
agéncias de notacdo de risco ndo sdo meros
analistas financeiros ou consultores de
investimento. As notagdes de risco tém
valor regulamentar para os investidores
sujeitos a regulamentacdo, como as
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regulamentares e garante a seguranga
juridica. A definicdo do conceito de
perspetivas de notacédo para efeitos do
presente regulamento deverd também
incluir as opinides emitidas quanto a
evolugdo provavel de uma notag&o de risco
a curto prazo, geralmente referidas como
«alertas de crédito» (credit watches). A
Comisséo devera adotar projetos de
normas técnicas de regulamentacao,
elaborados pela ESMA, a fim de incluir,
se necessario, outras publicacdes das
agéncias de notacéo de risco nas
atividades supervisadas no ambito do
presente regulamento.

Alteracao

(5) A médio prazo, dever-se-4 avaliar
acOes adicionais com vista a extrair as
notacOes da regulamentacgao financeira e
eliminar a ponderacao dos ativos pelo
risco através das notacdes externas ou de
modelos internos. Contudo, por enquanto
as agéncias de notacdo de risco sao
intervenientes de grande importancia nos
mercados financeiros. Por conseguinte, a
independéncia e a integridade dessas
agéncias, bem como das respetivas
atividades de notacdo de risco, revestem
particular importancia para se garantir a
sua credibilidade face aos agentes do
mercado, nomeadamente os investidores e
os demais utilizadores das notagcoes. O
Regulamento n.° 1060/2009 estabelece que
as agéncias de notagdo 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 prego de um instrumento
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instituicdes de crédito, as empresas de
seguros e 0s outros investidores
institucionais. Embora os incentivos a
excessiva dependéncia relativamente as das
notacdes de risco estejam a ser atenuados,
as notagOes de risco ainda norteiam as
estratégias de investimento, nomeadamente
devido a assimetrias de informacao e por
motivos de eficiéncia. Neste contexto, as
agéncias de notacao de risco devem ser
independentes e ser vistas como tal pelos
intervenientes no mercado.

Alteracéo 7

Proposta de regulamento
Considerando 5-A (novo)

Texto da Comissao
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ou de uma obrigacao financeira. As
agéncias de notacao de risco ndo sao meros
analistas financeiros ou consultores de
investimento. As notacdes de risco tém
valor regulamentar para os investidores
sujeitos a regulamentacéo, como as
instituicdes de crédito, as empresas de
seguros e 0s outros investidores
institucionais. Embora os incentivos a
excessiva dependéncia relativamente as das
notacdes de risco estejam a ser atenuados,
as notagOes de risco ainda norteiam as
estratégias de investimento, nomeadamente
devido a assimetrias de informacao e por
motivos de eficiéncia. Neste contexto, as
agéncias de notacao de risco devem ser
independentes e 0s seus métodos de
notacao devem ser transparentes e ser
vistos como tal pelos intervenientes no
mercado.

Alteracao

(5-A) A confianca excessiva nas notacdes
de risco de crédito externas ocorre
guando as institui¢bes financeiras e 0s
investidores institucionais baseiam as
suas decisdes exclusivamente nas
notacOes emitidas pelas agéncias de
notacao de crédito, negligenciando as
suas proprias obrigacGes em matéria de
diligéncia devida (*"due diligence™) e de
gestdo interna de riscos. Por conseguinte,
é essencial reforcar os deveres de
diligéncia devida e os deveres
relativamente a gestao interna do risco
das instituicdes financeiras e dos
investidores institucionais, quando
adquirem produtos financeiros,
especialmente produtos complexos ou
estruturados. A regulamentacéo
financeira devera reforcar também os
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Alteracéo 8

Proposta de regulamento
Considerando 5-B (novo)

Texto da Comissao

Alteracéo 9

Proposta de regulamento
Considerando 5-C (novo)

Texto da Comissao

Alteracdo 10

Proposta de regulamento
Considerando 6

RR\911160PT.doc
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deveres de divulgacdo dos emitentes de
produtos financeiros, especialmente no
caso de produtos altamente complexos ou
estruturados.

Alteracao

(5-B) Tendo em conta a elevada
rentabilidade das vendas de que
beneficiam as agéncias de notacéo de
risco com uma quota de mercado superior
de 10%, os Estados-Membros deverdo
coordenar a introducéo de um imposto
especial, cujas receitas poderiam
contribuir para o financiamento de
modelos de notacdo alternativos.

Alteracao

(5-C) O excesso de confianca nas
notacdes de crédito externas deve ser
reduzido e todos os efeitos automaticos
decorrentes das notacGes devem ser
gradualmente eliminados. A
regulamentacao devera, pois, incentivar
as instituicdes de crédito e as empresas de
investimento a estabelecer modelos
internos de avaliacao do risco e impor
deveres de diligéncia devida aos
investidores.
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Texto da Comissao

(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 notacédo de
risco e das respetivas atividades. Os
objetivos de assegurar a independéncia das
agéncias de notacdo de risco e de
identificar, gerir e, na medida do possivel,
evitar quaisquer eventuais conflitos de
interesses, estavam j& subjacentes a varias
disposicdes daquele Regulamento, em
2009. Embora constituam uma boa base
de trabalho, ha que reconhecer que as
normas atualmente em vigor n&o tiveram
um efeito suficiente desta ponto de vista.
As agéncias de notagédo de risco ainda néo
séo vistas como agentes suficientemente
independentes. O facto de as agéncias de
notacdo de risco serem selecionadas e
remuneradas pela entidade que € objeto de
notacdo (modelo emitente-pagador) gera
conflitos de interesses inerentes, que nao
sdo devidamente tidos em conta nas regras
atualmente em vigor. 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 servicos e
receitas adicionais. Além disso, as relagdes
entre 0s acionistas das agéncias de notacao
de risco e as entidades que sdo objeto de
notacdo podem desencadear conflitos de
interesses que nao estdo suficientemente
acautelados nas normas atuais, pelo que as
notacdes de risco emitidas no &mbito do
modelo emitente-pagador podem ser vistas
como as notagdes que convém ao emitente
e ndo as de que o investidor necessita. Sem
prejuizo das conclus@es do relatério que a
Comissao 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 reforcar os requisitos de
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Alteracao

(6) O Regulamento (CE) n.° 1060/2009
previa jA um primeiro conjunto de medidas
para acautelar a questdo da independéncia
e da integridade das agéncias de notacéo de
risco e das respetivas atividades. Os
objetivos de assegurar a independéncia das
agéncias de notacao de risco e de
identificar, gerir e, na medida do possivel,
evitar quaisquer eventuais conflitos de
interesses, estavam j& subjacentes a varias
disposicdes daquele Regulamento, em
2009. As agéncias de notacao de risco
ainda nao sdo vistas como agentes
suficientemente independentes. O facto de
as agéncias de notacdo de risco serem
selecionadas e remuneradas pela entidade
que € objeto de notacdo (modelo emitente-
pagador) gera conflitos de interesses
inerentes, que ndo sdo devidamente tidos
em conta nas regras atualmente em vigor.
Este modelo incita as agéncias a emitirem
notacdes 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 relacfes entre 0s
acionistas das agéncias de notacao de risco
e as entidades que sdo objeto de notacédo
podem desencadear conflitos de interesses
gue ndo estdo suficientemente acautelados
nas normas atuais, pelo que as notagdes de
risco emitidas no &mbito do modelo
emitente-pagador podem ser vistas como as
notagdes que convém ao emitente e ndo as
de que o investidor necessita. Sem prejuizo
das conclus6es do relatério que a Comissao
devera apresentar sobre 0 modelo emitente-
pagador até dezembro de 2012, nos termos
do Artigo 39.°, n.° 1, do Regulamento
(CE) N.°1060/20009, é essencial reforgar os
requisitos de independéncia aplicaveis as
agéncias de notacédo de risco por forma a
consolidar a credibilidade das notagdes de
risco emitidas ao abrigo do modelo
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independéncia aplicaveis as agéncias de
notacéo de risco por forma a consolidar a
credibilidade das notag6es de risco
emitidas ao abrigo do modelo
emitente-pagador.

Alteracéo 11

Proposta de regulamento
Considerando 6-A (novo)

Texto da Comissao

Alteracéo 12

Proposta de regulamento
Considerando 7

Texto da Comissao

(7) No mercado da prestacédo de servigos de
notacdo de risco verifica-se que,
tradicionalmente, as agéncias de notacéao e
as entidades notadas tendem a manter
relagcGes duradouras, 0 que cria um risco de
familiaridade, uma vez que as agéncias de
notacdo podem tornar-se demasiado
sensiveis aos desejos da entidade notada.
Nestas circunstancias, a imparcialidade das
agéncias de notacao de risco a prazo pode

RR\911160PT.doc

emitente-pagador.

Alteracao

(6-A) A fim de aumentar a concorréncia
num mercado que tem sido dominado por
trés agéncias de notacao de risco,
dever-se-a tomar medidas para incentivar
0 recurso a agéncias de menor dimensao,
cuja quota ndo exceda 10% do mercado
total em termos de receita. Recentemente,
0s emitentes tém por pratica solicitar
notacOes a duas ou mais agéncias de
notacao, e, como tal, quando sejam
solicitadas duas ou mais notagdes, pelo
menos uma das notacdes devera ser
fornecida por uma agéncia registada com
uma quota inferior a 10% do mercado
total.

Alteracao

(7) No mercado da prestacdo de servigos de
notacdo de risco verifica-se que,
tradicionalmente, as agéncias de notacéo e
as entidades notadas tendem a manter
relages duradouras, 0 que cria um risco de
familiaridade, uma vez que as agéncias de
notacdo podem tornar-se demasiado
sensiveis aos desejos da entidade notada.
Nestas circunstancias, a imparcialidade das
agéncias de notacao de risco a prazo pode
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ser posta em causa. Com efeito, as agéncias
de notacéo de risco mandatadas e pagas por
uma sociedade emitente privada sdo
incentivadas a emitir notagdes demasiado
favoraveis para essa entidade ou para o0s
seus instrumentos de divida, com vista a
preservar a relacdo comercial com esse
cliente. Os emitentes sdo igualmente
encorajados a favorecer relacoes
duradouras, por exemplo por um efeito de
«aprisionamentox»: um emitente pode evitar
mudar de agéncia de notacdo de risco para
ndo levantar receios junto dos investidores
quanto a sua solvabilidade. Este problema
era ja identificado no Regulamento (CE)
n.° 1060/2009, que exige que as agéncias
de notacéo de risco apliquem um
mecanismo de rotacdo que permita uma
alteracdo gradual das equipas de analistas e
dos comités de notacédo de risco, que
preserve a independéncia dos analistas de
notacédo de risco e das pessoas que
aprovam as notagdes. Contudo, 0 sucesso
destas disposi¢des dependia em grande
parte de uma solucdo organizacional
interna das agéncias de notacao de risco: a
independéncia efetiva e o profissionalismo
dos funcionérios das agéncias de notacdo
de risco face aos interesses comerciais das
préprias agéncias. Estas normas nao foram
concebidas para fornecer garantias
suficientes, perante terceiros, de que 0s
conflitos de interesses emergentes de
relagBes comerciais demasiado longas
seriam efetivamente minimizados ou
evitados. Parece por conseguinte
necessario prever uma resposta estrutural
com maior impacto junto de terceiros, o
que pode ser efetivamente alcancado
através da limitacdo do periodo de tempo
durante o qual uma agéncia de notacdo
pode fornecer de forma continua notacoes
de risco ao mesmo emitente ou aos seus
instrumentos de divida. A fixacdo de um
prazo maximo para a duracédo da relacéo
comercial entre uma agéncia de notacéo de
risco e um emitente que é objeto de
notagdo ou que emitiu instrumentos de
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ser posta em causa. Com efeito, as agéncias
de notacéo de risco mandatadas e pagas por
uma sociedade emitente privada sdo
incentivadas a emitir notagcdes demasiado
favoraveis para os instrumentos criados
por essa entidade, com vista a preservar a
relacdo comercial com esse cliente. Os
emitentes sdo igualmente encorajados a
favorecer relagdes duradouras, por
exemplo por um efeito de
«aprisionamentox»: um emitente pode evitar
mudar de agéncia de notacdo de risco para
ndo levantar receios junto dos investidores
quanto a sua solvabilidade. Este problema -
gue se torna ainda mais preponderante
relativamente aos produtos financeiros
estruturados - era ja identificado no
Regulamento (CE) n.° 1060/2009, que
exige que as agéncias de notacdo de risco
apliguem um mecanismo de rotacdo que
permita uma alteracdo gradual das equipas
de analistas e dos comités de notagdo de
risco, que preserve a independéncia dos
analistas de notacao de risco e das pessoas
que aprovam as notagdes. Contudo, 0
sucesso destas disposi¢Oes dependia em
grande parte de uma solucéo
organizacional interna das agéncias de
notacdo de risco: a independéncia efetiva e
o profissionalismo dos funcionérios das
agéncias de notacdo de risco face aos
interesses comerciais das proprias
agéncias. Estas normas ndo foram
concebidas para fornecer garantias
suficientes, perante terceiros, de que 0s
conflitos de interesses emergentes de
relacBes comerciais demasiado longas
seriam efetivamente minimizados ou
evitados. Parece por conseguinte
necessario prever uma resposta estrutural
com maior impacto junto de terceiros
relativamente aos produtos financeiros
estruturados, o que pode ser efetivamente
alcancado através da limitacdo do periodo
de tempo durante o qual uma agéncia de
notagdo pode fornecer de forma continua
notagOes de risco aos produtos financeiros
estruturados do mesmo emitente. A
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divida que sdo objeto de notacdo devera
eliminar o incentivo a emissao de notacoes
favoraveis a esse emitente. Além disso, o
requisito de rotatividade das agéncias de
notacdo 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 notacdo de risco para
néo levantar receios junto dos investidores
quanto a sua solvabilidade. Finalmente, a
rotatividade das agéncias de notacao de
risco devera ter efeitos positivos sobre o
mercado da notacdo uma vez que facilitara
novas entradas no mercado e oferecerd as
agéncias de notacdo de risco ja existentes a
oportunidade de alargarem as suas
atividades a novas areas.

Alteracdo 13

Proposta de regulamento — ato modificativo

Considerando 7-A (novo)

Texto da Comissao
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fixacdo de um prazo maximo para a
duracgéo da relagdo comercial entre uma
agéncia de notacdo de risco e um emitente
que emitiu os produtos financeiros
estruturados que sdo objeto de notacédo
dever eliminar o incentivo a emisséo de
notacOes favoraveis a esse emitente. Além
disso, o requisito de rotatividade das
agéncias de notacdo 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
notacdo 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
notacdo uma vez que facilitard novas
entradas no mercado e oferecer as
agéncias de notacao de risco ja existentes a
oportunidade de alargarem as suas
atividades a novas areas. Contudo, para
estimular a diversificacdo do mercado as
agéncias de notacao de risco devem ficar
isentas da rotacéo.

Alteracao

(7-A) A fim de reforcar a concorréncia
entre as agéncias de notacgao de risco,
devera estabelecer-se um limiar para cada
um dos dominios de avaliacédo
seguidamente indicados, para além do
qual as agéncias de notacéo de risco ndo
possam aumentar a cobertura de notacgoes
solicitadas. Em primeiro lugar, para os
dominios de notacéo de bancos,
companhias de seguros e empresas, a
percentagem maxima de notacoes
solicitadas de cada uma das trés classes de
ativos deve ser fixada em 25% do mercado
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Alteracéo 14

Proposta de regulamento
Considerando 7-B (novo)

Texto da Comissao

Alteracdo 15

Proposta de regulamento
Considerando 8
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em termos de montante nocional. Em
segundo lugar, para os produtos
financeiros estruturados, a percentagem
maxima de notages solicitadas deve ser
fixada em 25% do mercado em termos de
montante nocional. A justificacédo para a
fixacéo deste limiar de 25% é dupla:
primeiro, porque nenhuma agéncia de
notacao de risco deve notar a maioria de
emitentes de obrigagdes/emissdes de
obrigacdes de uma determinada classe de
ativos; segundo, uma vez que os emitentes
de obrigacdes sdo notados habitualmente
por duas agéncias de notacao de risco, 0
limiar permitird a um maior nimero de
agéncias de notacdo de risco notar até
25% de emitentes ou emissdes de
obrigacdes de uma determinada classe de
ativos.

Alteracao

(7-B) O reconhecimento de uma agéncia
de notacdo de risco como ECAI néo
devera tornar mais fechado um mercado
ja dominado por trés empresas principais.
O BCE, a autoridade europeia de
supervisdo (Autoridade Bancaria
Europeia - EBA) e os bancos centrais
nacionais deverdo, sem facilitar ou tornar
este processo menos exigente, prever o
reconhecimento de mais agéncias de
notagéo de risco como ECAI, de modo a
abrir o mercado a entrada de novas
empresas.
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Texto da Comissao

(8) A rotacdo periddica das agéncias de
notacédo de risco que emitem notacdes para
um emitente ou para 0s seus instrumentos
de divida contribuira para enriquecer o
aferimento da qualidade crediticia dos
emitentes, que selecionam e remuneram as
agéncias de notacdo. A multiplicidade e
diversidade dos pareceres, perspetivas e
metodologias aplicadas pelas diferentes
agéncias de notacao de risco deverdo
produzir notagdes de risco mais
diversificadas e, em ultima analise,
aperfeicoar a avaliacdo da qualidade
crediticia dos emitentes. Se se pretende que
esta diversificacdo atue em pleno e assim
evitar uma falta de rigor tanto por parte dos
emitentes como das agéncias de notacao de
risco, a duragdo maxima da relacéo
comercial entre as agéncias de notacdo e o
emitente pagador deve ser restringida por
forma a garantir que a solvabilidade dos
emitentes € avaliada sob perspetivas que
séo regularmente renovadas. Por
conseguinte, parece adequado um periodo
méaximo de trés anos, tendo também em
consideracéo a necessidade de uma certa
continuidade na emissao das notacGes de
risco. O risco de conflitos de interesses
intensifica-se se as agéncias de notacao
de risco séo chamadas a emitir notagdes
relativamente a instrumentos de divida do
mesmo emitente com muita frequéncia
dentro de um curto espaco de tempo.
Neste caso, H& que encurtar a duracgao
maxima da relacdo comercial para obter
resultados semelhantes. Assim, a relagdo
comercial deve cessar quando uma
agéncia tiver notado dez instrumentos de
divida do mesmo emitente. Todavia, e
para evitar que 0s emitentes e as agéncias
de notacéo de risco suportem uma
sobrecarga desmesurada, ndo € imposta
qualquer obrigacdo de mudar de agéncia
de notagdo nos primeiros 12 meses da
relacdo comercial. Se um emitente
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Alteracao

(8) A rotacdo periddica das agéncias de
notacdo de risco que emitem notacgdes para
o0s produtos financeiros estruturados dum
emitente contribuira para enriquecer o
aferimento da qualidade crediticia dos
emitentes, que selecionam e remuneram as
agéncias de notacdo. A multiplicidade e
diversidade dos pareceres, perspetivas e
metodologias aplicadas pelas diferentes
agéncias de notacao de risco deverédo
produzir notagdes de risco mais
diversificadas e, em ultima anélise,
aperfeicoar a avaliacdo da qualidade
crediticia dos produtos financeiros
estruturados. Se se pretende que esta
diversificacdo atue em pleno e assim evitar
uma falta de rigor tanto por parte dos
emitentes como das agéncias de notacéo de
risco, a duracdo maxima da relacédo
comercial entre as agéncias de notacdo e o
emitente pagador deve ser restringida por
forma a garantir que a solvabilidade dos
emitentes é avaliada sob perspetivas que
séo regularmente renovadas. Por
conseguinte, parece adequado um periodo
méaximo de cinco anos, tendo também em
consideracdo a necessidade de uma certa
continuidade na emissao das notacdes de
risco.
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contratar mais do que uma agéncia de
notacéao de risco, quer por ser obrigado a
fazé-lo enquanto emitente de
instrumentos financeiros estruturados
quer por vontade prépria, basta que 0s
periodos estritos de rotatividade se
apliguem apenas a uma das agéncias. No
entanto, também neste caso a relagéo
comercial entre 0 emitente e as agéncias
adicionais de notacéo de risco ndo deve
exceder seis anos.

Alteracdo 16

Proposta de regulamento
Considerando 11

Texto da Comissao

(11) A exigéncia de os emitentes mudarem
regularmente de agéncia de notacdo de
risco para a emissao de notagdes para 0s
seus instrumentos de divida é proporcional
ao objetivo pretendido. Este requisito
aplica-se apenas a determinadas
instituicOes regulamentadas (agéncias de
notacdo de risco registadas) que fornecem
um servico que afeta o interesse publico
(notacdes de risco que podem ser utilizadas
para fins regulamentares) em determinadas
circunstancias (modelo do emitente-
pagador). O privilégio de 0s seus servicos
serem reconhecidos como desempenhando
um papel importante na regulagéo do
mercado de servicos financeiros e de terem
uma aprovacao oficial para
desempenharem esta funcéo, comporta a
necessidade de respeitarem determinadas
obrigacBGes com vista a assegurar a sua
independéncia e o reconhecimento dessa
independéncia em todas as circunstancias.
As agéncias de notacdo de risco que
estejam impedidas de prestar servicos de
notacdo a um emitente em particular
poderdo continuar a fornecer notacoes a
outros emitentes. Num contexto de
mercado onde a regra da rotatividade é
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Alteracao

(11) A exigéncia de os emitentes mudarem
regularmente de agéncia de notacédo de
risco para a emisséo de notagdes para 0s
seus instrumentos de divida € proporcional
ao objetivo pretendido. Este requisito
aplica-se apenas a determinadas
instituicOes regulamentadas (agéncias de
notacdo de risco registadas) que fornecem
um servico que afeta o interesse publico
(notacdes de risco que podem ser utilizadas
para fins regulamentares), apenas a certos
produtos (produtos financeiros
estruturados) e em determinadas
circunstancias (modelo do
emitente-pagador). O privilégio de os seus
servigos serem reconhecidos como
desempenhando um papel importante na
regulacdo do mercado de servicos
financeiros e de terem uma aprovacéo
oficial para desempenharem esta funcao,
comporta a necessidade de respeitarem
determinadas obrigacGes com vista a
assegurar a sua independéncia e 0
reconhecimento dessa independéncia em
todas as circunstancias. As agéncias de
notacédo de risco que estejam impedidas de
prestar servigos de notacédo a certos
produtos financeiros estruturados dum
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aplicada a todos os intervenientes, surgirdo
novas oportunidades de negdcio uma vez
que todos os emitentes terdo de mudar de
agéncia de notacdo de risco. Além disso, as
agéncias de notacao de risco poderao
sempre emitir notagdes de risco ndo
solicitadas para 0 mesmo emitente, tirando
proveito da sua experiéncia. As notagdes
ndo solicitadas ndo sdo condicionadas pelo
modelo do emitente-pagador e, por
conseguinte, estdo menos expostas a
potenciais conflitos de interesses. Para 0s
emitentes, a limitacdo temporal da relacao
comercial com uma agéncia de notagéo de
risco ou o requisito de utilizacdo de mais
do que uma agéncia de notagéo de risco
representam, também, uma restricao a sua
liberdade de exercicio de atividades. No
entanto, esta restri¢do € necessaria por
razdes de interesse publico, tendo em conta
a interferéncia do modelo do emitente-
pagador com a necessidade da
independéncia das agéncias de notacdo de
risco, que por sua vez assegura que as
notacOes sao independentes e podem ser
utilizadas pelos investidores para fins
regulamentares. E também de realcar que
estas restricdes ndo vao além do que é
necessario e devem ser antes encaradas
como um elemento que contribui para
reforcar a qualidade crediticia dos
emitentes face a outras partes e, em ultima
andlise, ao mercado.

Alteracéo 17

Proposta de regulamento
Considerando 11-A (novo)
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emitente em particular poderdo continuar a
fornecer notagdes a outros produtos do
mesmo emitente ou a outros emitentes.
Num contexto de mercado onde a regra da
rotatividade é aplicada a todos os
intervenientes, surgirdo novas
oportunidades de negdcio uma vez que
todos os emitentes terdo de mudar de
agéncia de notacao de risco. Além disso, as
agéncias de notacao de risco poderao
sempre emitir notacGes de risco ndo
solicitadas para 0 mesmo emitente, tirando
proveito da sua experiéncia. As notacdes
néo solicitadas ndo sdo condicionadas pelo
modelo do emitente-pagador e, por
conseguinte, estdo menos expostas a
potenciais conflitos de interesses. Para 0s
emitentes, a limitagdo temporal da relagdo
comercial com uma agéncia de notacédo de
risco ou o requisito de utilizacdo de mais
do que uma agéncia de notacdo de risco
representam, também, uma restri¢do a sua
liberdade de exercicio de atividades. No
entanto, esta restricdo 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 notacédo de
risco, que por sua vez assegura que as
notagOes sdo independentes e podem ser
utilizadas pelos investidores para fins
regulamentares. E também de realcar que
estas restricdes ndo vao além do que é
necessario e devem ser antes encaradas
como um elemento que contribui para
reforcar a qualidade crediticia dos
emitentes face a outras partes e, em ultima
andlise, ao mercado, e que promove um
funcionamento verdadeiramente
equilibrado do mercado interno.
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Texto da Comissao

Alteracdo 18

Proposta de regulamento
Considerando 12

Texto da Comissao

(12) Uma das especificidades das notacdes
de risco de entidades ou instrumentos de
divida soberanos consiste no facto de o
modelo do emitente-pagador ndo ser de
forma geral aplicavel. Com efeito, a
maioria das notacfes sdo emitidas como
notacdes néo solicitadas, constituindo
uma base tanto para as notacoes
solicitadas como néo solicitadas das
institui¢des financeiras do pais em
questdo. Por conseguinte, ndo é
necessario prever uma rotatividade para
as agéncias de notacdo de risco que
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Alteracao

(11-A) Para alem do principio da
rotatividade, e com o objetivo de permitir
0 méaximo de autonomia das Agéncias de
Notacé&o de Risco no desempenho de
servigos prestados em entidades emitentes,
devera também ser introduzida uma
proibicao de renovacéo de contratos entre
uma determinada Agéncia de Notacéo e
uma determinada entidade emitente,
mesmo gue a duragcdo maxima para a
relacdo contratual ndo tenha sido
atingida. Deverdo também ser proibidas
clausulas que, de alguma forma, possam
relacionar as notagGes atribuidas com a
remuneracdo da Agéncia de Notacao de
Risco ou a possibilidade de dentncia do
contrato. Desta forma, procura-se
minimizar tentativas de condicionamento
do trabalho das Agéncias de Notacdo de
Risco através de clausulas contratuais ou
da ameaca implicita de ndo renovacao do
contrato.

Alteracao

Suprimido
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emitem notacgdes soberanas.

Alteracéo 19

Proposta de regulamento
Considerando 14

Texto da Comissao

(14) Os requisitos em matéria de
independéncia e prevencao de conflitos de
interesses podem perder a sua eficacia se
as agéncias de notacao de risco nao forem
independentes entre si. Para que estes
requisitos possam ser aplicados de forma
efetiva € necessario que exista um nimero
suficiente de agéncias de notacao de risco
nao relacionadas nem com a agéncia
cessante, em caso de rotatividade, nem
com a agéncia que fornece paralelamente
servigos de notacao de risco ao mesmo
emitente. Na auséncia de uma escolha
suficientemente vasta de agéncias de
notacéao de risco no mercado atual, a
implementacdo destas normas, que se
destinam a melhorar as condigdes de
independéncia, arrisca-se a ser ineficaz.
Por conseguinte, importa requerer uma
rigorosa separacao da agéncia cessante
relativamente a agéncia de notacéo de
risco que entra em funcgdes, tanto no caso
de uma rotag@o como no caso de duas
agéncias diferentes prestarem servigcos em
paralelo ao mesmo emitente. As agéncias
de notacdo de risco em causa nao deverao
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
0s 0rgdos de administracéo, gestdo ou
supervisdo de alguma das outras agéncias
de notacéao de risco.
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Alteracéo 20

Proposta de regulamento
Considerando 14-A (novo)

Texto da Comissao

Alteracéo 21

Proposta de regulamento
Considerando 14-B (novo)

Texto da Comissao
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Alteracao

(14-A) Eventuais fusdes de agéncias de
notacao de risco registadas, em particular
as que envolvam grandes agéncias, iriam
reduzir a capacidade de escolha dos
emitentes entre as agéncias presentes no
mercado e a concorréncia. Elas também
sdo suscetiveis de criar dificuldades aos
emitentes, na altura em que necessitem
nomear uma ou mais novas agéncias de
notacdo de risco. Como tal, € conveniente
proibir as fusdes entre as grandes
agéncias de notacéo de risco e 0s
respetivos concorrentes.

Alteracao

(14-B) As agéncias de notagao de risco
deverdo estabelecer, manter, aplicar e
documentar uma estrutura de controlo
interno eficaz que regule a execucao de
politicas e procedimentos em matéria de
prevencao e controlo de eventuais
conflitos de interesses e com vista a
assegurar a independéncia das notacdes,
dos analistas e das equipas de avaliadores
em relacdo aos acionistas, aos 6rgaos de
administraco e de diregéo e as atividades
de vendas e comercializagdo. Deverao ser
estabelecidos procedimentos normais de
operacéo (*'Standard Operating
Procedures' — SOP) relativos ao governo
das sociedades, as questdes de
organizacao e a gestdo dos conflitos de

RR\911160PT.doc



Alteragéo 22

Proposta de regulamento
Considerando 14-C (novo)

Texto da Comissao

Alteracéo 23

Proposta de regulamento
Considerando 15

Texto da Comissao

(15) A percegéo da independéncia das
agéncias de notacao de risco seria
particularmente afetada caso os mesmos
acionistas ou membros investissem em
diferentes agéncias ndo pertencentes ao
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 notagéo de
risco, convem definir normas mais
rigorosas no que respeita as relagdes entre
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interesses. Os procedimentos normais de
operacgao deverao ser revistos e
controlados periodicamente a fim de
avaliar a eficacia da estrutura de controlo
interno e verificar se sera conveniente
atualiza-la.

Alteracao

(14-C) As agéncias de notacao de risco
devem apresentar a ESMA um relatério
anual sobre os controlos internos, que
inclua uma descrigdo da responsabilidade
da direcdo em relacdo ao estabelecimento
e a manutencao de uma estrutura de
controlo interno eficaz e uma avaliacdo
da eficécia da estrutura de controlo
interno.

Alteracao

(15) A percecéo da independéncia das
agéncias de notacao de risco seria
particularmente afetada caso 0os mesmos
acionistas ou membros investissem em
diferentes agéncias ndo pertencentes ao
mesmo grupo. Por conseguinte, e com vista
a assegurar a independéncia (e a imagem
de independéncia) das agéncias de notacdo
de risco, convém definir normas mais
rigorosas no que respeita as relacoes entre
as agéncias e 0s respetivos acionistas.
Assim, um acionista ou membro que
detenha uma participacdo igual ou superior
a 5% numa agéncia de notagdo de risco
nao deve ser autorizado a deter qualquer
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as agéncias e 0s respetivos acionistas.
Assim, nenhuma pessoa poderéa deter
simultaneamente uma participacéo igual
ou superior a 5% em mais do que uma
agéncia de notacdo de risco, a menos que
as agéncias em questdo pertencam ao
mesmao grupo.

Alteracdo 24

Proposta de regulamento — ato modificativo
Considerando 16

Texto da Comissao

(16) Se se pretende assegurar a necessaria
independéncia das agéncias de notacao de
risco os investidores nao deverao 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 harmonizacdo dos requisitos de
transparéncia no que se refere as
informacdes respeitantes aos emitentes
cujos valores mobiliarios estdo admitidos
a cotacdo 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 participacao
importante, suscetivel de influenciar a
estrutura dos direitos de voto de uma
sociedade. Convém pois utilizar o nivel de
5% para restringir o investimento
simultadneo em mais de uma agéncia de
notacéao de risco. Esta medida nédo pode
considerar-se desproporcionada, dado que
todas as agéncias de notacéo de risco
registadas na Uni&o sdo sociedades néo
cotadas e por conseguinte nédo estao
sujeitas as normas processuais e de
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participacdo noutra agéncia de notacdo
de risco, a menos que as agéncias em
questdo pertencam ao mesmo grupo.

Alteracao

Suprimido
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transparéncia que se aplicam as
sociedades cotadas na UE. As sociedades
néo cotadas sao frequentemente
governadas por protocolos ou acordos de
acionistas e o numero de acionistas ou de
membros é, habitualmente, reduzido. Por
conseguinte, até mesmo uma posic¢ao
minoritaria numa agéncia de notacéo de
risco ndo cotada pode ter uma influéncia
preponderante. Todavia, e para garantir a
possibilidade de se fazerem investimentos
puramente econdémicos nas agéncias de
notacao de risco, esta limitacédo ao
investimento simultdneo 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 ultimo.

Alteracéo 25

Proposta de regulamento
Considerando 17

Texto da Comissao

(17) As novas regras destinadas a limitar
a duracao da relacdo comercial entre 0s
emitente e as agéncias de notacéo irédo
remodelar de forma significativa o
mercado da prestacdo de servicos de
notacao de risco na Unido, que
atualmente se encontra muito
concentrado. Surgirdo novas
oportunidades para as agéncias de
notacao de risco de pequena e média
dimensao, que terdo de desenvolver-se
para responder a estes desafios nos
primeiros anos apos a entrada em vigor
da nova regulamentacéo. E provavel que
esta evolugéo introduza uma nova
diversidade no mercado. Os objetivos e a
eficacia dos novos requisitos seriam
contudo comprometidos se, durante 0s
primeiros anos, as grandes agéncias de
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Alteracao

(17) Uma maior consolida¢do no mercado
da notacéo de risco, impulsionada pelos
grandes intervenientes ja estabelecidos,
resultaria numa redugdo do nimero de
agéncias de notacao de risco registadas,
dificultando assim a tarefa dos emitentes e
perturbando simultaneamente 0 bom
funcionamento do mercado. Pior ainda,
uma maior consolidacdo, fomentada pelas
grandes agéncias de notacéo ja
estabelecidas entravaria em particular a
emergéncia de uma maior diversidade no
mercado.
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notacéao de risco ja estabelecidas
adquirissem as suas concorrentes,
impedindo-as assim de criarem
alternativas crediveis. Uma maior
consolidacdo no mercado da notagdo de
risco, impulsionada pelos grandes
intervenientes ja estabelecidos, resultaria
numa reducgdo do nimero de agéncias de
notacdo de risco registadas, criando desse
modo dificultando assim a tarefa dos
emitentes que devem designar
regularmente uma ou mais novas
agéncias de notacéo de risco, perturbando
simultaneamente a boa aplicagdo das
novas normas. Pior ainda, uma maior
consolidacdo, fomentada pelas grandes
agéncias de notacao ja estabelecidas
entravaria em particular a emergéncia de
uma maior diversidade no mercado.

Alteracéo 26

Proposta de regulamento
Considerando 17-A (novo)

Texto da Comissdo Alteracao

(17-A) Como forma de apoiar o
mecanismo de rotatividade e diminuir a
concentracédo no mercado da notacéo de
risco, prevé-se ainda a introducao de um
limite para cada entidade emitente de 50%
do montante nocional avaliado por cada
Agéncia de Notagéo de Risco. Desta
forma, pretende-se encorajar as entidades
emitentes a trabalharem com diferentes
Agéncias de Notacdo de Risco. Para ndo
penalizar as entidades emitentes que
optem ou sejam obrigadas, por
disposicdes regulamentares, a recorrer a
mais do que uma avaliagdo para um
determinado titulo e as entidades que
tenham emitido apenas um titulo, os
montantes nocionais de titulos avaliados
por mais de uma Agéncia de Notacéo de
Risco devem ser, para efeitos do limite
agora introduzido, repartidos pelas
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Alteracéo 27

Proposta de regulamento
Considerando 18

Texto da Comissao

(18) A eficacia dos requisitos em matéria
de independéncia e prevencao de conflitos
de interesses, que impedem as agéncias de
notacéao de risco de fornecer, durante um
longo periodo de tempo, servicos de
notacdo ao mesmo emitente, poderia ser
comprometida se as agéncias pudessem
tornar-se, direta ou indiretamente,
acionistas ou membros de outras agéncias
de notacéao de risco.

Alteracéo 28

Proposta de regulamento
Considerando 19

Texto da Comissao

(19) E importante assegurar que as
alterag0es introduzidas nas metodologias
de notacdo ndo 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 alteracao
das metodologias de notacdo. Ser-lhes-a
assim mais facil compreender os
fundamentos das novas metodologias e das
alteracOes em questdo. As observacoes
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 notacéo de risco.
Além disso, a ESMA devera verificar e
confirmar se as novas metodologias de
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Agéncias de Notacdo de Risco que 0s
avaliarem.

Alteracao

Suprimido

Alteracao

(19) E importante assegurar que as
alteragdes introduzidas nas metodologias
de notacdo ndo 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 alteracao
das metodologias de notacdo. Ser-lhes-a
assim mais facil compreender os
fundamentos das novas metodologias e das
alteracOes em questdo. As observacoes
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 notacéo de risco.
Além disso, a ESMA devera verificar e
confirmar se as novas metodologias de
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notacdo sdo conformes ao artigo 8.°, n.° 3,
do Regulamento (CE) n.° 1060/2009 e as
normas técnicas regulamentares relevantes,
antes de essas metodologias serem
aplicadas na pratica. A ESMA deve
assegurar-se de que as metodologias
propostas séo rigorosas, sistematicas,
continuas e sujeitas a validagdo com base
na experiéncia passada, nomeadamente
através de verificagOes a posteriori. No
entanto, este processo de verificacdo nao
concede a ESMA qualquer poder para
ajuizar da adequacéo das metodologias
propostas ou do teor das notagdes de risco
emitidas de acordo com elas.

Alteracéo 29

Proposta de regulamento
Considerando 19-A (novo)

Texto da Comissao

notacdo sdo conformes ao artigo 8.°, n.° 3,
do Regulamento (CE) n.° 1060/2009 e as
normas técnicas regulamentares relevantes,
antes de essas metodologias serem
aplicadas na pratica. A ESMA deve
assegurar-se de que as metodologias
propostas sao rigorosas, sistematicas,
continuas e sujeitas a validagdo com base
na experiéncia passada, nomeadamente
através de verificacOes a posteriori. No
entanto, este processo de verificacdo nao
concedera de forma alguma 8 ESMA
qualquer poder ex ante para ajuizar da
adequacao das metodologias propostas ou
do teor das notacgdes de risco emitidas de
acordo com elas. A ESMA deve
assegurar-se de que se preserva uma
ampla variedade de metodologias.

Alteracao

(19-A) As metodologias de notacdo devem
ter em conta os riscos financeiros
decorrentes de perigos ambientais. Estes
riscos incluem, entre outros, o risco
solvéncia dos devedores a longo prazo
com uma exposi¢ao significativa aos
fatores ou alteracdes ambientais nos
requisitos legais em matéria de ambiente,
0 impacto das matérias ambientais nas
exposicdes dos precos dos bens de
consumo e o impacto de riscos que nao
podem ser cobertos por seguros, ainda
néo considerados no quadro
regulamentar e de risco operacional
interno das instituigdes.

Justificacdo

Os acidentes da plataforma Deepwater Horizon e da TEPCO em Fukushima deram origem a
custos financeiros significativos para as empresas, 0s bancos e os Estados em causa; dai a
necessidade de incorporar a nog¢ao de risco ambiental nas notac6es de risco.
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Alteracéo 30

Proposta de regulamento
Considerando 20

Texto da Comissao

(20) A complexidade dos instrumentos
financeiros estruturados faz com que as
agéncias de notacao de risco nem sempre
tenham conseguido produzir notagGes de
qualidade suficiente para estes
instrumentos, o que levou a uma
progressiva perda de confianca do mercado
neste tipo de notagdes de risco. Para
restabelecer essa confianca convém
requerer que os emitentes ou 0s terceiros
com eles relacionados contratem duas
agéncias diferentes para Ihes fornecerem
notacdes sobre os instrumentos financeiros
estruturados, 0 que pode suscitar
avaliacOes diferentes e concorrentes,
reduzindo assim a excessiva dependéncia
relativamente a uma Unica notacao de
risco.

Alteracéo 31

Proposta de regulamento
Considerando 20-A (novo)

Texto da Comissao

RR\911160PT.doc

Alteracao

(20) A complexidade dos instrumentos
financeiros estruturados faz com que as
agéncias de notacdo de risco nem sempre
tenham conseguido produzir notagoes de
qualidade suficiente para estes
instrumentos, o que levou a uma
progressiva perda de confiangca do mercado
neste tipo de notagdes de risco. Para
restabelecer essa confianca convém
requerer que 0s emitentes ou os terceiros
com eles relacionados contratem, pelo
menos, duas agéncias diferentes para Ihes
fornecerem notagdes sobre os instrumentos
financeiros estruturados, o que pode
suscitar avaliacdes diferentes e
concorrentes, reduzindo assim a excessiva
dependéncia relativamente a uma unica
notacdo de risco. Dado que a existéncia de
normas de qualidade relativamente as
notacdes de risco € particularmente
importante, devera ser discutida a
introducdo de um exame periddico, geral,
de qualidade das agéncias de notacéo de
risco, a fim de evitar futuramente os erros
atréas referidos, cometidos nas notacées de
risco, que possam ser imputados a uma
falta de competéncia.

Alteracao
(20-A) As classificagdes atribuidas pelas

Agéncias de Notacao de Risco deverdo ser
definidas numa relagéo direta com o risco
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Alteracéo 32

Proposta de regulamento
Considerando 21

Texto da Comissao

(21) A Diretiva xxxx/xx/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho de [...] relativa ao
acesso a atividade das institui¢fes de
crédito e a supervisdo prudencial das
instituicdes de crédito e das empresas de
investimento19 introduz uma disposicao
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 ndo se limitar a confiar em notagdes
externas para este efeito. Este requisito
devera ser alargado a outras empresas
financeiras regulamentadas a nivel da
Unido, incluindo os gestores de fundos de
investimento alternativos. Os
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de crédito. Essa é a unica forma de
garantir a sua comparabilidade, quer em
termos dos diferentes sistemas utilizados
por diferentes Agéncias de Notagdo de
Risco, quer em termos dos diferentes tipos
de instrumentos financeiros avaliados.
Na&o é aceitavel que os investidores e
entidades reguladoras nédo disponham de
um critério concreto, objetivo e
verificavel, pelo menos a posteriori, que
Ihes permita comparar as notacoes
atribuidas por diferentes agéncias € 0 seu
desempenho na avaliacéo de risco. Por
outro lado, um sistema credivel de
notacao de risco € incompativel com a
atribuicao de classificacOes idénticas aos
instrumentos financeiros, apesar de estes
terem probabilidades de incumprimento
diferentes. A ESMA deveré elaborar uma
escala de nota¢do harmonizada, que
transforme a probabilidade de
incumprimento em critério determinante
para a atribuicdo de classificacdes.

Alteracao

(21) A Diretiva xxxx/xx/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho de [...] relativa ao
acesso a atividade das instituicGes de
crédito e a supervisdo prudencial das
instituicdes de crédito e das empresas de
investimento19 introduz uma disposicao
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 ndo se limitar a confiar em notagoes
externas para este efeito. Este requisito
deverd ser alargado a outras empresas
financeiras regulamentadas a nivel da
Unido, incluindo os gestores de fundos de
investimento alternativos. Os
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Estados-Membros ndo devem ter a
possibilidade de impor regras que
permitam uma dependéncia estrita destes
investidores relativamente a notagdes
externas.

Alteracéo 33

Proposta de regulamento — ato modificativo
Considerando 21-A (novo)

Texto da Comissao
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Estados-Membros ndo devem ter a
possibilidade de impor regras que
permitam uma dependéncia estrita destes
investidores relativamente a notagdes
externas. Além disso, os Estados-Membros
deverdo rever a respetiva legislacéo e
normas técnicas nacionais de modo a que,
sempre que seja feita referéncia as
notacdes de risco, seja evitada uma
potencial dependéncia mecanicista em
relacdo a essas notacdes de risco. Além
disso, os Estados-Membros deverao rever
as respetivas regras e normas técnicas
nacionais de modo a eliminar as
referéncias as notacdes de risco, sempre
que estas impliquem uma dependéncia
mecanica em relacdo as notacdes de risco.
Os Estados-Membros deverao rever
também todas as referéncias as notacdes
de risco especificas, a fim de terem em
conta todas as agéncias de notacao de
risco registadas e certificadas.

Alteracao

(21-A) A utilizacao de notacdes de risco
nao deve causar reacGes automaticas em
caso de reducdo da nota de instrumentos
de divida, sejam estes instrumentos
publicos ou privados. Em caso de reducéo
da nota da divida soberana, a nota das
autoridades locais e das empresas
estabelecidas no Estado-Membro em
questdo é também reduzida
automaticamente, mesmo em caso de boa
situacéo financeira. Uma redugao
automatica da notacéo nao deve dar
origem a uma venda automatica do titulo,
pois sdo os investidores que devem avaliar
0 emitente.
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Alteracdo 34

Proposta de regulamento
Considerando 23

Texto da Comissao

(23) Os investidores, os emitentes e as
demais partes interessadas devem ter
acesso a informagdes atualizadas sobre as
notacdes, através de uma pagina web
centralizada. A criagdo de um indice de
notacdo europeu (EURIX) pela ESMA
deverd permitir aos investidores
compararem facilmente todas as notagdes
existentes para uma entidade especifica e
proporcionar-lhes notacbes médias. Se se
pretende que os investidores comparem as
notacOes emitidas para a mesma entidade
por diferentes agéncias de notacao de risco
€ necessario que essas agéncias utilizem
uma escala de notagdo harmonizada, que
devera ser concebida pela ESMA e adotada
pela Comisséo na qualidade de norma
técnica de regulamentacédo. A utilizacdo da
escala de notagdo harmonizada apenas sera
obrigatdria para a publicacdo das notacoes
na pagina web do EURIX, sendo as
agéncias de notacdo de risco livres de
utilizarem as suas proprias escalas de
notacdo ao publicarem as notacGes nos
seus proprios sitios web. A obrigatoriedade
da utilizacdo de uma escala de notacéo
harmonizada ndo devera ter por efeito uma
harmonizacdo das metodologias e
procedimentos utilizados pelas agéncias de
notacdo de risco, devendo limitar-se a
assegurar a comparabilidade dos resultados
da notacdo. E importante que a pagina web
do EURIX inclua, para além de um indice
de notacdo agregado, todas as notagdes
disponiveis, por instrumento, para permitir
aos investidores terem em consideracgdo a
gama completa de pareceres antes de
tomarem as suas proprias decisdes de
investimento. O indice de notacao
agregada pode constituir uma primeira
indicagédo para os investidores sobre a
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Alteracao

(23) Os investidores, os emitentes e as
demais partes interessadas devem ter
acesso a informacgdes atualizadas sobre as
notaces, através de uma pagina web
centralizada e de fluxos de dados e receber
acesso a futuros canais de transmisséo de
dados. A criagdo de um indice de notagdo
europeu (EURIX) pela ESMA devera
permitir aos investidores compararem
facilmente todas as notacdes existentes
para uma entidade especifica e
proporcionar-lhes notacGes médias. Se se
pretende que os investidores comparem as
notacBes emitidas para a mesma entidade
por diferentes agéncias de notacao de risco
€ necessario que essas agéncias utilizem
uma escala de notagdo harmonizada, que
devera ser concebida pela ESMA em
cooperacao com a EBA e a Autoridade
Europeia de Supervisdo (Autoridade
Europeia dos Seguros e Pensdes
Complementares de Reforma - EIOPA) e
adotada pela Comissédo na qualidade de
norma técnica de regulamentacao. A
utilizacdo da escala de notacao
harmonizada apenas sera obrigatoria para a
publicacdo das notacdes na pagina web do
EURIX, sendo as agéncias de notacdo de
risco livres de utilizarem as suas proprias
escalas de notacdo ao publicarem as
notacdes nos seus proprios sitios web. A
obrigatoriedade da utilizacdo de uma escala
de notacdo harmonizada ndo devera ter por
efeito uma harmonizagdo das metodologias
e procedimentos utilizados pelas agéncias
de notacéo de risco, devendo limitar-se a
assegurar a comparabilidade dos resultados
da notag&o. E importante que a pagina web
do EURIX inclua, para além de um indice
de notacdo agregado, todas as notagcdes
disponiveis, por instrumento, para permitir
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qualidade crediticia de uma entidade. O
EURIX devera contribuir para que as
novas agéncias de notacao de risco e as
agéncias de menor dimenséo ganhem
visibilidade. Complementara as
informagdes relativas ao desempenho
histdrico a ser publicadas pelas agéncias de
notacéo de risco no registo central da
ESMA. O Parlamento Europeu deu o seu
apoio a criagdo de um indice europeu de
notacdo de risco, na resolucdo que adotou
sobre as agéncias de notagéo de risco em 8
de junho de 2011.

Alteracdo 35

Proposta de regulamento
Considerando 24

Texto da Comissao

(24) As notacdes de risco, quer sejam ou
ndo emitidas para fins regulamentares, tém
um impacto preponderante nas decisdes de
investimento. Assim, as agéncias de
notacdo de risco tém uma responsabilidade
importante para com os investidores no
sentido de cumprirem 0s requisitos
especificados no Regulamento (CE) n.°
1060/2009, para que as suas notacgoes
sejam independentes, objetivas e de
qualidade adequada. Porém, na auséncia de
uma relacdo contratual entre as agéncias de
notacédo de risco e os investidores, estes
ultimos nem sempre estdo em condi¢des de
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aos investidores terem em consideracdo a
gama completa de pareceres antes de
tomarem as suas proprias decisdes de
investimento. O indice de notacdo
agregada pode constituir uma primeira
indicagéo para os investidores sobre a
qualidade crediticia de uma entidade. O
EURIX devera contribuir para que as
novas agéncias de notacao de risco e as
agéncias de menor dimenséo ganhem
visibilidade. As agéncias de notacéo de
risco que trabalhem com um modelo de
pagamento dependente das subscri¢es ou
dos investidores devem ficar isentas da
publicacdo das notagdes de risco
individuais e devem apenas fazer parte do
estabelecimento das notacdes médias.
Complementar as informagdes relativas
ao desempenho histérico a ser publicadas
pelas agéncias de notacao de risco no
registo central da ESMA. O Parlamento
Europeu deu o seu apoio a criacdo de um
indice europeu de notacdo de risco, na
resolucdo que adotou sobre as agéncias de
notacdo de risco em 8 de junho de 2011.

Alteracao

(24) As notacdes de risco, quer sejam ou
ndo emitidas para fins regulamentares, tém
um impacto preponderante nas decisdes de
investimento. Assim, as agéncias de
notacdo de risco tém uma responsabilidade
importante para com os investidores no
sentido de cumprirem 0s requisitos
especificados no Regulamento (CE) n.°
1060/2009, para que as suas notacoes
sejam independentes, objetivas e de
qualidade adequada. Porém, na auséncia de
uma relagéo contratual entre as agéncias de
notacédo de risco e terceiros, estes ultimos
nem sempre estdo em condicOes de invocar
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invocar a responsabilidade da agéncia para
com eles. Por conseguinte, é importante
prever o devido direito de recurso para 0s
investidores que se tenham baseado numa
notacdo de risco emitida em violacéo das
normas enunciadas no Regulamento (CE)
n.° 1060/2009. O investidor deve poder
invocar a responsabilidade da agéncia de
notacdo de risco por qualquer dano
causado por uma infragdo daquele
Regulamento que tenha influenciado o
resultado da notacgdo. As infragcdes que néo
afetem os resultados da notacdo, como por
exemplo o ndo respeito das obrigacdes de
transparéncia, ndo deverao dar origem a
acOes de responsabilidade civil.

Alteracéo 36

Proposta de regulamento
Considerando 25

Texto da Comissao

(25) As agéncias de notacéo de risco s6
serdo passiveis de responsabilidade civil
caso infrinjam por dolo ou negligéncia
grave as obrigagdes que lhes incumbem
por forca do Regulamento (CE) n.°
1060/2009. Este tipo de culpabilidade
significa que as agéncias de notacdo néo
ficam sujeitas a acGes por
responsabilidade se descurarem certas
obrigacdes especificas previstas no
Regulamento sem todavia descurarem o0s
seus deveres de forma grave. Este tipo de
culpabilidade é o que mais convém se se
tiver em conta que a atividade de notacéo
de risco envolve a ponderacao de fatores
economicos complexos e a aplicagdo de
diferentes metodologias, o0 que pode levar
a diferentes resultados em termos de
notacéo sem que nenhum deles possa ser
qualificado como incorreto.
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a responsabilidade da agéncia para com
eles. Por conseguinte, é importante prever
o devido direito de recurso para 0s
terceiros que se tenham baseado numa
notacdo de risco emitida em violacéo das
normas enunciadas no Regulamento (CE)
n.° 1060/2009. Os terceiros devem poder
invocar a responsabilidade da agéncia de
notacédo de risco por qualquer dano
causado por uma infragdo daquele
Regulamento que tenha influenciado o
resultado da notacdo. As infracdes que néo
afetem os resultados da notacdo, como por
exemplo o ndo respeito das obrigacgdes de
transparéncia, ndo deverao dar origem a
acOes de responsabilidade civil.

Alteracao

(25) As agéncias de notacéo de risco s
serdo passiveis de responsabilidade civil
caso infrinjam por dolo ou negligéncia
grave as obrigagdes que lhes incumbem
por forca do Regulamento (CE) n.°
1060/2009. Qualquer violagdo das regras
de organizacao e de funcionamento das
agéncias de notacéo de risco - mesmo que
sancionada disciplinarmente pela ESMA -
nao deverd dar a terceiros o direito de
instaurarem uma acgéo contra aquelas
agéncias. O acionamento da
responsabilidade das agéncias de notacéo
de risco perante os 6rgaos jurisdicionais
civeis competentes devera obedecer as
regras aplicaveis por esses 6rgaos
jurisdicionais.
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Alteracéo 37

Proposta de regulamento
Considerando 26

Texto da Comissao

(26) E importante proporcionar aos
investidores vias de recurso efetivas
perante as agéncias de notagéo de risco.
Uma vez que os investidores ndo tém um
conhecimento pormenorizado dos
procedimentos internos das agéncias de
notacdo, convém inverter parcialmente o
onus da prova no gue toca a existéncia de
uma infracdo e ao impacto dessa infracao
no resultado da notacao, se o investidor
tiver argumentos razoaveis em favor da
existéncia de tal infracdo. Contudo, o 6nus
da prova no que se refere a existéncia de
um dano e a relacdo de causalidade entre a
infracdo e esse dano, sendo ambos da
esfera do investidor, recaira na totalidade
sobre o0 este ultimo.

Alteracéo 38

Proposta de regulamento
Considerando 27

Texto da Comissao

(27) As questbes relacionadas com a
responsabilidade civil das agéncias de
notacdo de risco que ndo sdo abrangidas no
presente regulamento devem reger-se pelo
direito nacional aplicavel, segundo as
disposigdes relevantes do direito
internacional privado. O tribunal
competente para julgar uma acao de
responsabilidade civil interposta por um
investidor sera determinado pelas
disposigdes aplicaveis em matéria de
competéncia judiciaria internacional.
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Alteracao

(26) E importante proporcionar aos
terceiros vias de recurso efetivas perante as
agéncias de notacao de risco. Uma vez que
0s terceiros ndo tém um conhecimento
pormenorizado dos procedimentos internos
das agéncias de notagdo, convém inverter
parcialmente o énus da prova no que toca a
existéncia de uma infracdo e ao impacto
dessa infragdo no resultado da notacéo, se
0s terceiros tiverem argumentos razoaveis
em favor da existéncia de tal infragéo.
Contudo, o 6nus da prova no que se refere
a existéncia de um dano e a relacédo de
causalidade entre a infracdo e esse dano,
sendo ambos da esfera dos terceiros,
recaira na totalidade sobre estes ultimos.

Alteracao

(27) Atendendo as diferencas nacionais
em relacgéo ao direito civil dos
Estados-Membros, a defini¢do da
jurisdicdo competente devera merecer um
cuidado particular. As questdes
relacionadas com a responsabilidade civil
das agéncias de notacdo de risco que ndo
séo abrangidas no presente regulamento
devem reger-se pelo direito nacional
aplicavel, segundo as disposi¢oes
relevantes do direito internacional privado.
O tribunal competente para julgar uma
acado de responsabilidade civil interposta
por um investidor serd determinado pelas
disposigdes aplicaveis em matéria de
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Alteracéo 39

Proposta de regulamento
Considerando 29

Texto da Comissao

(29) Com vista a minorar os conflitos de
interesses e a fomentar uma genuina
concorréncia no mercado da prestacao de
servigos de notacdo de risco, é importante
garantir que as comissdes cobradas pelas
agéncias de notacdo de risco aos seus
clientes ndo séo discriminatdrias. As
diferencas em comiss@es cobradas pelo
mesmo tipo de servigos so se justificam se
existe uma diferenca nos custos efetivos da
prestacdo desse servico a diferentes
clientes. Além disso, as comissdes
cobradas por servicos de notacao de risco a
um determinado emitente ndo devem
depender dos resultados ou do destino do
trabalho realizado nem da prestacao de
servigos (complementares) com ele
relacionados. Finalmente, e com vista a
permitir uma efetiva supervisao do
cumprimento destas normas, as agéncias de
notacao de risco devem notificar a ESMA
as comissoes recebidas de cada um dos
seus clientes e a sua politica geral de
fixacdo de precos.

Alteracdo 40

Proposta de regulamento
Considerando 30

Texto da Comissao

(30) Para favorecer a emissao de notacoes
de risco relativas a entidades ou
instrumentos de divida soberanos
atualizadas e crediveis, e para facilitar a
sua compreensao por parte dos
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competéncia judiciaria internacional.

Alteracao

(29) Com vista a minorar os conflitos de
interesses e a fomentar uma genuina
concorréncia no mercado da prestacao de
servicos de notacdo de risco, € importante
garantir que as comissdes cobradas pelas
agéncias de notacdo de risco aos seus
clientes ndo séo discriminatorias. As
diferencas em comissdes cobradas pelo
mesmo tipo de servigos so se justificam se
existe uma diferenca nos custos efetivos da
prestacdo desse servigo a diferentes
clientes. Além disso, as comissdes
cobradas por servicos de notacao de risco a
um determinado emitente ndo devem
depender dos resultados ou do destino do
trabalho realizado nem da prestacao de
servigos (complementares) com ele
relacionados. Finalmente, e com vista a
permitir uma efetiva supervisao do
cumprimento destas normas, as agéncias de
notacdo de risco devem, em todos 0s casos,
notificar a ESMA as comissdes recebidas
de cada um dos seus clientes e a sua
politica geral de fixacdo de precos.

Alteracao

(30) Para favorecer a emissdo de notagoes
de risco relativas a entidades ou
instrumentos de divida soberanos
atualizadas e crediveis, e para facilitar a
sua compreensao por parte dos
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utilizadores, é importante que as notacoes
soberanas sejam revistas regularmente. E
igualmente importante aumentar a
transparéncia no que toca aos trabalhos de
investigacao efetuados, ao pessoal afetado
a elaboracéo das notacoes e aos
pressupostos subjacentes as notacdes de
risco emitidas realizadas pelas agéncias de
notacdo relativamente a divida soberana.

Alteracéo 41

Proposta de regulamento
Considerando 30-A (novo)

Texto da Comissao

Alteracéo 42

Proposta de regulamento
Considerando 30-B (novo)
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utilizadores, é importante que as notacoes
soberanas sejam revistas regularmente.
Para facilitar a compreensao das
notacoes, deverd ser fornecida — para
além das verificagdes regulares — uma
visdo geral que permita aos utilizadores
compreender como séo calculadas as
notacdes. E igualmente importante
aumentar a transparéncia no que toca aos
trabalhos de investigacéo efetuados, ao
pessoal afetado a elaboracao das notacoes,
a sua presenca territorial e aos
pressupostos subjacentes as notacdes de
risco realizadas pelas agéncias de notacao
relativamente a divida soberana e
subsoberana.

Alteracao

(30-A) A Comissao devera examinar a
possibilidade de criar uma agéncia de
notacao de risco europeia independente
ou estabelecer normas destinadas a
permitir as agéncias de notacao de risco
europeias - tendo em conta o
desenvolvimento econdémico e social

especifico do Estado-Membro que é objeto

de avaliacdo - fazer uma avaliacdo

imparcial e objetiva da solvabilidade desse

Estado-Membro. Se necessario, a
Comisséo deve apresentar propostas
adequadas.
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Texto da Comissao

Alteracao 43

Proposta de regulamento — ato modificativo

Considerando 32

Texto da Comissao

(32) Tendo em conta as caracteristicas
especificas das notacdes soberanas, e com
vista a reduzir o risco de volatilidade,
convém exigir as agéncias de notacdo de
risco que so publiquem estas nota¢oes apds
o fecho das plataformas de negociagéo
estabelecidas na Unido e no minimo uma
hora antes da sua abertura.
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Alteracao

(30-B) Relativamente a avaliacéo das
obrigacdes soberanas e subsoberanas, a
localizacéo fisica das equipas de analistas
devera ser divulgada. Além disso, a
presenca da equipa de analistas no
terreno durante um periodo relevante
devera ser obrigatdria. O tempo passado
no terreno deverd também ser revelado.

Alteracao

(32) Tendo em conta as caracteristicas
especificas das notacdes soberanas, e com
vista a reduzir o risco de volatilidade,
convém exigir as agéncias de notacdo de
risco gque soO publiquem estas notac6es apds
o fecho das plataformas de negociacéo
estabelecidas na Unido e no minimo uma
hora antes da sua abertura. Além disso, é
importante reforcar as regras sobre o
tratamento das informacdes
confidenciais. As agéncias de notacéo de
risco devem ter a possibilidade de atrasar
a divulgacao de informacdes
confidenciais, desde que tal atraso ndo
seja suscetivel de induzir o puablico em
erro e que o emitente possa garantir
efetivamente a confidencialidade das
informacdes. A lista de pessoas que
podem receber informac6es sequndo a
regra das 12 horas deve ser igualmente
limitada e claramente definida pela
entidade que é objeto de notacao.
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Alteracdo 44

Proposta de regulamento — ato modificativo
Considerando 32-A (novo)

Texto da Comissao Alteracao

(32-A) Para uma melhor abordagem da
questdo da divida soberana, a Comissao
deverda apresentar um relatério ao
Parlamento Europeu e ao Conselho com
vista a criar uma agéncia de notacéo de
risco europeia publica totalmente
independente com a misséo especifica de
avaliar a qualidade crediticia da divida
soberana dos Estados-Membros. Esse
relatorio deve determinar se uma
instituicao ja existente esta apta a
desempenhar a tarefa de notar dividas
soberanas. O relatorio devera ser
acompanhado, se for caso disso, de uma
proposta legislativa. A nova agéncia de
notacao de risco europeia publica devera
ser dotada dos recursos humanos e
financeiros necessarios para garantir
uma avaliacéo de alta qualidade.

Alteracdo 45

Proposta de regulamento — ato modificativo
Considerando 32-B (novo)

Texto da Comissao Alteracao

(32-B) Tendo em conta o carater
especifico da notacdo da divida soberana
e a fim de evitar um risco de contagio
entre os Estados-Membros, devem ser
proibidas as declara¢des anunciando a
reviséo de um determinado grupo de
paises, mesmo que sejam acompanhadas
de relatorios especificos por pais.

Alteracdo 46
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Proposta de regulamento
Considerando 32-C (novo)

Texto da Comisséo Alteracao

(32-C) Devera ser estabelecida uma
fundacéo europeia das notagdes de risco
(ECRaF) inteiramente independente com
vista a desenvolver a concorréncia. A este
respeito, deve-se ver com bons olhos uma
eventual iniciativa de mercado privada,
verdadeiramente independente e
promissora visando acolher um novo
participante neste setor.

Alteracéo 47

Proposta de regulamento
Considerando 32-D (novo)

Texto da Comissdo Alteracao

(32-D) As notagdes soberanas sdo um
indicador importante para os investidores
e deverdo ser independentes, inclusive do
ente soberano. Quando um pais € objeto
de medidas de apoio adicionais, este facto
pode ser indicado por uma anotacao.

Justificagdo

A estabilidade de um pais abrangido por um programa de apoio pode ser superior a que
resulta de uma notagéo desse pais em si.

Alteracdo 48

Proposta de regulamento
Considerando 32-E (novo)

Texto da Comissdo Alteracao

(32-E) Relativamente a toda a legislagdo
da Unido, os bancos e outras empresas
gue no tenham solicitado uma notagao
Ou nao possam contar com swaps de risco
de incumprimento (CDS) transacionados,
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Alteracéo 49

Proposta de regulamento
Considerando 32-F (novo)

Texto da Comissao

Alteracdo 50

Proposta de regulamento
Considerando 32-G (novo)

Texto da Comissao
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nao devem ser objeto de nenhuma
avaliacio automaticamente relacionada
com notag6es ou com CDS. Esta
proibicdo deve ser aplicavel quer a
avaliacdo seja exigida para fins
regulamentares ou para a realizacao de
transacGes comerciais. Qualquer
avaliacao do risco dessas entidades sera
feita de acordo com as metodologias
validadas pelas autoridades competentes.

Alteracao

(32-F) A Comissao devera apresentar um
relatério ao Parlamento Europeu e ao
Conselho com vista a explorar modelos
alternativos de avaliacdo e notacao,
baseados no risco efetivo de

incumprimento do emitente. Este relatorio

devera identificar os beneficios de um tal
modelo relativamente a avaliacdo da
credibilidade dos Estados-Membros.

Alteracao

(32-G) O papel das agéncias de notacao

de risco consiste em fornecer uma analise

financeira e uma avaliacdo da qualidade
de créedito. Nao consiste, em nenhum
caso, em emitir juizos sobre as politicas
economicas aplicadas por um governo ou
em formular recomendacdes sobre essa
matéria. Qualquer agéncia de notagéo de
risco que ultrapasse assim o seu mandato

devera, primeiro, receber uma adverténcia

publica da ESMA e, em caso de
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Alteracéo 51

Proposta de regulamento
Considerando 32-H (novo)

Texto da Comissao

Alteracéo 52

Proposta de regulamento
Considerando 32-1 (novo)

Texto da Comissao

Alteracdo 53

Proposta de regulamento
Considerando 34
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ingeréncia reiterada, sofrer uma sancéo,
que poderd ir até a retirada da sua
licenca.

Alteracao

(32-H) As agéncias de notacéo de risco de
menor dimensao devem ser estimuladas a
estabelecer uma rede de agéncias
europeias de notacgdo de risco, quer em
sistema de parceria quer com uma rede
comum, a fim de mobilizar os recursos € o
pessoal existentes, que Ihes permita
oferecer uma maior cobertura e concorrer
com as grandes agéncias de notacao de
risco que operam ao nivel transfronteirico
e global.

Alteracao

(32-1) As notacdes das agéncias de
notacdo de risco estabelecidas num pais
terceiro devem poder ser utilizadas no
territorio da Unido, desde que essas
notacdes sejam confirmadas por uma
agéncia de notacao de risco estabelecida
na Unido e registada nos termos do
presente regulamento.
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Texto da Comissao

(34) A Comisséo devera adotar os projetos
de normas técnicas de regulamentacéo
elaborados pela ESMA no que diz respeito
ao seguinte: o teor do ficheiro de
informacdes transferido quando uma
agéncia de notacao de risco € substituida
por outra; o conteldo, a frequéncia e a
apresentacao das informacGes a fornecer
pelos emitentes sobre instrumentos
financeiros estruturados; a harmonizagao
da escala normalizada de notacéo de risco a
ser utilizada pelas agéncias de notacao; a
apresentacao das informaces que as
agéncias de notacao de risco devem
transmitir 8 ESMA relativamente ao
EURIX, incluindo a sua estrutura, formato,
método e periodicidade; e o contetdo e
formato das informagdes prestadas
regularmente sobre as comissdes cobradas
pelas agéncias de notacao de risco para fins
de supervisdo permanente por parte da
ESMA. A Comissdo adotara estas normas
atraves de atos delegados nos termos do
Artigo 290.° do Tratado e nos termos dos
Artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE)
n.2 1095/2010.

Alteracdo 54

Proposta de regulamento
Considerando 35-A (novo)

Texto da Comissao

Alteracdo 55
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Alteracao

(34) A Comissdo devera adotar os projetos
de normas técnicas de regulamentacéo
elaborados pela ESMA no que diz respeito
ao seguinte: o contetdo, a frequéncia e a
apresentacao das informaces a fornecer
pelos emitentes sobre instrumentos
financeiros estruturados; a harmonizacao
da escala normalizada de notacéo de risco a
ser utilizada pelas agéncias de notacao; a
apresentacao das informac6es que as
agéncias de notacao de risco devem
transmitir a ESMA relativamente ao
EURIX, incluindo a sua estrutura, formato,
método e periodicidade; e o contetdo e
formato das informacdes prestadas
regularmente sobre as comissdes cobradas
pelas agéncias de notacao de risco para fins
de supervisdo permanente por parte da
ESMA. A Comissdo 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.

Alteracao

(35-A) No exercicio das suas fun¢des nos
termos do presente regulamento, a ESMA
deverd cuidar de manter a coeréncia das
normas internacionais de supervisao das
agéncias de notacdo de risco e assegurar
a comparabilidade global das notacgdes.
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Proposta de regulamento
Considerando 36-A (novo)

Texto da Comissao

Alteracdo 56

Proposta de regulamento
Considerando 36-B (novo)

Texto da Comissao

PE480.852v02-00

Alteracao

(36-A) A Comissao devera apresentar ao
Parlamento Europeu e ao Conselho um
relatorio, e, se necessario, uma proposta,
que avalie a possibilidade da criacdo na
Comissdo de uma autoridade europeia de
gestdo da divida, que seria responsavel
por gerir e coordenar todas as questdes
relativas ao plano anual de emisséo de
divida dos Estados-Membros, a renovacao
da divida existente e a avaliacdo da
sustentabilidade da divida publica de
todos os Estados-Membros. Além disso,
essa autoridade europeia de gestao da
divida devera publicar periodicamente
numa mesma pagina da Internet todos os
dados relativos a divida publica, ao défice
e aos outros indicadores
macroecondmicos dos Estados-Membros.
Sem ser uma agéncia de notacao de risco
e sem emitir notagdes de risco, a
autoridade europeia de gestdo da divida
devera fornecer aos investidores todos 0s
dados relevantes relativos a divida
soberana e aos outros indicadores
macroecondmicos. Esta divulgacdo numa
mesma pagina da Internet devera
contribuir para diminuir a dependéncia
excessiva em relacao as notaces de risco
e melhorar a transparéncia.

Alteracao

(36-B) A Comissao devera apresentar, o
mais tardar até ao fim de 2012, um
relatorio sobre a exequibilidade de uma
rede de pequenas agéncias de notagao de
risco a fim de aumentar a concorréncia
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no mercado. Esse relatorio deve avaliar o
apoio financeiro e néo financeiro da UE e
0s incentivos a criacdo dessa rede, tendo
em consideracao o potencial conflito de
interesses resultante de um tal
financiamento publico.

Alteragéo 57

Proposta de regulamento
Considerando 37-A (novo)

Texto da Comisséo Alteracao

(37-A) A Comissao devera avaliar a
evolugdo mais recente na area
regulamentar e da superviséo, ocorrida
na Uni&o, a fim de verificar se 0s
investidores e o publico em geral estdo em
condigdes de fazer as suas proprias
avaliacdes de risco de crédito. Isto podera
ser conseguido, em particular, através de
um aumento significativo das obrigacdes
de publicagdo dos emitentes e, em
paralelo, com uma reducdo do acesso das
agéncias de notacéo de risco a
informacdes ndo publicas ou
privilegiadas.

Justificacdo

Esta avaliacé@o deve englobar todo o quadro de superviséo e regulamentar da UE,
nomeadamente relativamente a assuntos como o crédito estruturado (informacao detalhada
sobre 0s ativos subjacentes aos valores mobiliarios estruturados), as sociedades emitentes
privadas (restricdo a informacéo néo publica pelas agéncias de notacéo de risco) ou 0s
emitentes soberanos (maior transparéncia no orgamento nacional).

Alteracdo 58
Proposta de regulamento
Artigo 1 - ponto 1

Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo1.°-n.l1
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Texto da Comissao

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

Alteracéo 59

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 1-A (novo)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 1 —n.° 2-A (novo)

Texto da Comissao

Alteracao 60

Proposta de regulamento — ato modificativo

Artigo 1 — ponto 3 —alinea -a) (nova)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 3—-n.°1 —alinea a)
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Alteracao

O presente regulamento introduz uma
abordagem regulamentar comum destinada
a reforcar a integridade, a transparéncia, a
responsabilidade, o bom governo e a
independéncia das atividades das agéncias
de notacdo de risco, contribuindo para a
qualidade das notacdes de risco emitidas na
Unido, e dessa forma para o funcionamento
eficiente do mercado interno, garantindo
simultaneamente um elevado nivel de
protecdo dos consumidores e dos
investidores. O presente regulamento
define condicdes para a emissdo de
notacOes de risco e normas aplicaveis a
organizacdo 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.

Alteracao
(1-A) Ao artigo 1.° é aditado o seguinte
ndmero:

«O presente regulamento incide sobre as
notacoes relativas aos Estados-Membros e
as suas dividas soberanas.»
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Texto da Comissao

Alteracéo 61

Proposta de regulamento — ato modificativo
Artigo 1 — ponto 3 —alinea -a-A) (nova)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009

Artigo 3 -n.° 1 —alinea b-A) (nova)

Texto da Comissao

Alteracéo 62

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 3 —alinea c)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 3—n.° 1 —alinea w)
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Alteracao

(-a) A alinea a) passa a ter a seguinte
redacéo:

""a) ""Notacao de risco'", um servico de
informagé&o prestado aos investidores e
aos consumidores relativo a qualidade de
crédito de uma entidade, de uma
obrigacao de divida ou obrigacéo
financeira, de titulos de divida, de acbes
preferenciais ou outros instrumentos
financeiros, ou do emitente de tais
obrigacdes de divida ou obrigacdes
financeiras, titulos de divida, acGes
preferenciais ou outros instrumentos
financeiros, emitido através de um
sistema de classificacéo estabelecido e
definido com diferentes categorias de
notacao e sujeito a um regime de
responsabilidade;"

Alteracao

b-A) ""agéncia de notacao de risco de
pequena dimensdo™, uma agéncia de
notacao de risco que tenha menos de 50
colaboradores ou um volume de negécios
anual inferior a 10 milhdes de euros, a
nivel do grupo;
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Texto da Comissao

(w) «Perspetiva de notacao», um parecer
relativo a evolugdo provavel de uma
notacédo de crédito a curto e médio prazo;

Alteracdo 63

Proposta de regulamento — ato modificativo
Artigo 1 — ponto 3 —alinea c)

Regulamento (CE) n.° 1060/2009

Artigo 3 —n.° 1 —alinea w-A) (hova)

Texto da Comissao

Alteracdo 64

Proposta de regulamento — ato modificativo
Artigo 1 — ponto 3 — alinea c)

Regulamento (CE) n.° 1060/2009

Artigo 3 -n.° 1 — alinea w-B) (nova)

Texto da Comissao
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Alteracao

(w) «perspetiva de notagdo», uma
declaracao relativa a evolucdo provavel de
uma notacao de crédito no periodo
especificado pela agéncia de notagéo de
risco nessa declaracéo, incluindo alertas
de crédito, com base em critérios
objetivos;

Alteracao

(w-A) ""Notacéo nao solicitada'’, uma
notacao de risco fornecida por uma
agéncia de notacéo de risco sem que a
mesma tenha sido solicitada pelo
emitente;

Alteracao

(w-B) ""Quociente de precisdo’, o
guociente que mede a capacidade de uma
agéncia de notacao de risco para atribuir
notas elevadas aos emitentes cumpridores
e notas baixas aos emitentes nao
cumpridores;
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Alteracdo 65

Proposta de regulamento — ato modificativo

Artigo 1 — ponto 6
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
"Artigo 5.°-A

Texto da Comissao

"Artigo 5.°-A

Dependéncia excessiva das instituicdes
financeiras relativamente as notacoes de
risco

As instituicGes de crédito, as empresas de
investimento, as empresas de seguros e
resseguros, as instituicoes de gestéo de
planos de pensdes profissionais, as
sociedades de gestdo e investimento, 0s
gestores de fundos de investimento
alternativos e as contrapartes centrais,
conforme definidos no Regulamento (UE)
n.% xx/201x do Parlamento Europeu e do
Conselho de xx de xxx de 201x relativo
aos instrumentos derivados do mercado de
balcdo, contrapartes centrais e repositorios
de transagdes, devem fazer as suas proprias
analises de risco e ndo depender Unica e
sistematicamente de notacGes de risco para
avaliarem a qualidade crediticia de uma
entidade ou instrumento financeiro. As
autoridades competentes responsaveis pela
supervisdo destas empresas deverdo
verificar rigorosamente a adequacéo dos
seus processos de analise de risco.
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Alteracao

"Artigo 5.°-A

Dependéncia excessiva das instituicdes
financeiras relativamente as notacées de
risco

As instituicbes de crédito, as empresas de
investimento, as empresas de seguros e
resseguros, as instituicdes de gestao de
planos de pensdes profissionais, as
sociedades de gestdo e investimento, 0s
gestores de fundos de investimento
alternativos e as contrapartes centrais,
conforme definidos no Regulamento (UE)
n.° xx/201x do Parlamento Europeu e do
Conselho de xx de xxx de 201x relativo
aos instrumentos derivados do mercado de
balcdo, contrapartes centrais e repositorios
de transagdes, devem fazer as suas proprias
analises de risco e ndo depender
unicamente de notacgdes de risco para
avaliarem a qualidade crediticia de uma
entidade ou instrumento financeiro. Os
bancos centrais ndo devem exigir as
instituicdes de crédito que as suas
garantias sejam avaliadas por uma
agéncia de notacao de risco para fins de
refinanciamento do banco central.

As autoridades competentes responsaveis
pela supervisdo destas empresas - tendo em
conta a natureza, dimensao e
complexidade dessas atividades
empresariais - deverdo controlar
rigorosamente a adequacao dos seus
processos de andlise de risco e garantir
gue nao acordam regras contratuais que
resultem na venda automatica de ativos
na ocorréncia de uma reducéo do nivel de
solvabilidade por uma agéncia de notacéo
de risco externa, nem uma regra que exija
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Alteracdo 66

Proposta de regulamento — ato modificativo
Artigo 1 —ponto 6

Regulamento (CE) n.° 1060/2009

Artigo 5-B-A (novo)

Texto da Comissao

PE480.852v02-00 50/94

PT

a utilizacdo de uma agéncia de notacgao de
risco concreta. Dependéncia excessiva das
instituicdes financeiras relativamente as
notacdes de risco.

Alteracao

Artigo 5.°-B-A

Dependéncia excessiva em relacdo as
notagdes de risco no ambito do direito da
Unido

O direito da Uni&o néo deve fazer
referéncia as notac6es de risco para fins
regulamentares; serdo revogadas todas as
disposicdes contidas em legislacdo setorial
que estabelecam a obrigacéo de ter em
conta as notacles externas antes da
realizacéo de investimentos ou da
prestacdo de aconselhamento a terceiros
sobre investimentos. Até ...*, a Comissao
devera apresentar ao Parlamento
Europeu e ao Conselho um relatério
circunstanciado sobre a aplicacdo do
presente artigo ao direito da Uni&o,
acompanhado, se necessario, de propostas
legislativas. Este relatorio devera conter
recomendacdes sobre o desenvolvimento
de capacidades autonomas de notacéo a
fim de evitar reacGes prociclicas
automaticas as alteracdes das notacoes.

A ESMA também apresentara
recomendacdes sobre o desenvolvimento
de capacidades autonomas de notacéo, a
fim de evitar reacOes prociclicas
automaticas as alteracdes das notacdes.
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* JO: data a inserir: um ano apo6s a data de
entrada em vigor do presente regulamento.

Alteracéo 67

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 6

Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 5B-B (novo)

Texto da Comissdo Alteracao

Artigo 5.°-B-B

Obrigac6es de diligéncia devida e gestao
interna de risco

As instituicdes financeiras e 0s
investidores institucionais devem proceder
a todas as obrigacdes de diligéncias
devidas e de gestdo de risco interna
agquando da aquisicdo de produtos
financeiros, nomeadamente no que diz
respeito a produtos complexos ou
estruturados. Quando os investidores
desrespeitarem deliberadamente ou por
negligéncia grave as suas obrigagdes de
diligéncia devida e de gestéo de risco
interna, as agéncias de notacao de risco
nao deverdo ser responsabilizadas por
quaisquer perdas ou danos resultantes de
tal conduta.

Alteracdo 68
Proposta de regulamento — ato modificativo
Artigo 1 — ponto 7-A (novo)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 6 — n.° 3 — parte introdutéria
Texto da Comisséo Alteracao
(7-A) No n.° 3 do artigo 6.° a parte

introdutoria passa a ter a seguinte
redacéo:
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Alteracéo 69

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 7-B (novo)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 6 — n.° 3-A (novo)

Texto da Comissao

PE480.852v02-00

52/94

“3. A ESMA pode isentar uma agéncia
de notacgéo de risco, a pedido desta, do
cumprimento dos requisitos
estabelecidos nos pontos 2, 5, 6 e 9 da
seccdo A do Anexo lenosn.’s2e4do
artigo 7.°, se a agéncia de notagao
demonstrar que tais requisitos nao sao
proporcionados tendo em conta a
natureza, a escala e a complexidade das
suas atividades e a natureza e a gama da
sua emissao de notacgoes de risco e que:”

Alteracao

(7-B) No artigo 6.°, ¢ aditado o seguinte
ndmero:

""3-A. As agéncias de notacao de risco
deverdo estabelecer, manter, aplicar e
documentar uma estrutura de controlo
interno eficaz que regule a execucéo de
politicas e procedimentos em matéria de
prevencao e controlo de eventuais
conflitos de interesses e com vista a
assegurar a independéncia das notagoes,
dos analistas e das equipas de avaliadores
em relacdo aos acionistas, aos 6rgaos de
administracado e de direcdo e as atividades
de vendas e comercializagcdo. Devem ser
implementados procedimentos operativos
normalizados (PON) relacionados com a
administracao das empresas, organizacao
e gestdo dos conflitos de interesse. Os
PON deverdao ser periodicamente
controlados e revistos com vista a
avaliacdo da sua eficacia e para verificar
se estes devem ser atualizados.»
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Alteracdo 70

Proposta de regulamento — ato modificativo

Artigo 1 — ponto 8
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 6-A—n.l1

Texto da Comissao

1. Um acionista ou membro de uma
agéncia de notacdo de risco que detenha
uma participagéo igual ou superior a 5% do
capital ou dos direitos de voto nessa
agéncia ndo podera

(a) Deter uma participacao igual ou
superior a 5% do capital em qualquer
outra agéncia de notacao de risco. Esta
interdicao ndo se aplica as participactes
em organismos de investimento coletivo
diversificados, incluindo fundos geridos,
como por exemplo fundos de pensdes ou
seguros de vida, desde que essa
participacdo ndo o coloque em posicao de
exercer uma influéncia significativa sobre
a atividade comercial daqueles
organismos;

(b) Ter o direito ou o poder de exercer 5%
ou mais dos direitos de voto em qualquer
outra agéncia de notacao de risco;

(c) Ter o direito ou o poder de nomear ou
destituir membros de um 6rgdo de
administracao, direcdo ou supervisdo de
qualquer outra agéncia de notacédo de risco;

(d) Ser membro de um 6rgao de
administracao, de direcdo ou supervisdo de
qualquer outra agéncia de notacéo de risco;

(e) Ter o poder de exercer, ou exercer de
facto, uma influéncia dominante ou um
controlo sobre qualquer outra agéncia de
notacéo de risco.
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Alteracao

1. Um acionista ou membro de uma
agéncia de notacdo de risco que detenha
uma participagéo igual ou superior a 5% do
capital ou dos direitos de voto nessa
agéncia ndo podera

(a) Ser acionista ou membro de outra
agéncia de notacdo de risco ou deter
qualquer outro interesse de propriedade
direto ou indireto nessa agéncia
denotacao de risco;

(b) Ter o direito ou o poder de exercer
direitos de voto em qualquer outra agéncia
de notacdo de risco;

(c) Ter o direito ou o poder de nomear ou
destituir membros de um 6rgédo de
administracao, direcdo ou superviséo de
qualquer outra agéncia de notacéo de risco;

(d) Ser membro de um 6rgao de
administracao, de direcdo ou supervisdo de
qualquer outra agéncia de notacéo de risco;

(e) Ter o poder de exercer, ou exercer de
facto, uma influéncia dominante ou um
controlo sobre qualquer outra agéncia de
notacéo de risco.

PE480.852v02-00

PT



PT

Alteracéo 71

Proposta de regulamento — ato modificativo
Artigo 1 — ponto 8

Regulamento (CE) n.° 1060/2009

Artigo 6-A —n.° 2-A (novo)

Texto da Comissao

Alteracéo 72

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 8

Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 6-B - Titulo

Texto da Comissao

Duracdo maxima da relacdo contratual com
uma agéncia de notacao de risco

Alteracdo 73

Proposta de regulamento
Artigo 1 —ponto 8

Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 6-B—n.1

PE480.852v02-00 54/94

Alteracao

2-A. A partir de ...*, uma agéncia de
notacao de risco que tenha gerado um
valor superior a 20% das receitas anuais
totais das atividades de notacao de risco
na Unido, ou que pertenga a um grupo de
agéncias de notacdo que tenha gerado
essas receitas, ndo devera fundir-se ou
adquirir qualquer outra agéncia de
notacao de risco registada, a ndo ser que
ambas pertengcam ao mesmo grupo de
agéncias de notacéo de risco.

*JO ... - inserir data de entrada em vigor do
presente regulamento.

Alteracao

Duracdo maxima da relacdo contratual com
uma agéncia de notacdo de risco relativa
aos instrumentos financeiros estruturados
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Texto da Comissao

1. Uma agéncia de notagéo de risco que
tenha celebrado um contrato com um
emitente ou com um terceiro com ele
relacionado com vista & emissdo de
notacdes de risco para 0 mesmo, nao
devera emitir notacOes de risco para esse
emitente durante um periodo de tempo
superior a trés anos.

Alteracéo 74

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 8

Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 6-B —n.° 2

Texto da Comissao

2. Caso uma agéncia de notacao de risco
tenha celebrado um contrato com um
emitente ou com um terceiro com ele
relacionado com vista a emissao de
notacdes de risco para os respetivos
instrumentos de divida, aplica-se o
seguinte:

(a) Quando essas notacdes de risco sdo
emitidas dentro de um periodo que exceda
os doze primeiros meses mas seja inferior
a trés anos, a agéncia ndo emitira
quaisquer outras notacdes de risco para
esses instrumentos de divida a partir do
momento em que tenham sido ja notados
dez instrumentos;

(b) Quando tiverem sido emitidas pelo
menos dez notacdes de risco durante 0s
primeiros doze meses, a agéncia nao
emitird quaisquer outras notacoes para
esses instrumentos de divida uma vez
esgotado esse prazo;

(c) Quando tiverem sido emitidas menos
de dez notagdes de risco, a agéncia néo
emitira quaisquer outras notacédo para
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Alteracao

1. Uma agéncia de notacgéo de risco que
tenha celebrado um contrato com um
emitente de instrumentos financeiros
estruturados ou com um terceiro com ele
relacionado com vista a emisséo de
notagOes de risco para 0 mesmo, nao
devera emitir notacdes de risco para esse
emitente durante um periodo de tempo
superior a cinco anos.

Alteracao

Suprimido
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esses instrumentos de divida uma vez
esgotado um prazo de trés anos.

Alteracéo 75

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 8

Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 6-B—-n.°3

Texto da Comissao

3. Se um emitente celebra um contrato
com o mesmo fim com mais de uma
agéncia de notacéo de risco, as limitagdes
referidas nos n.% 1 e 2 apenas se aplicam a
uma dessas agéncias. Todavia, nenhuma
dessas agéncias podera ter uma relacéo
contratual com o emitente por um periodo
superior a seis anos.

Alteracéo 76

Proposta de regulamento
Artigo 1 - ponto 8

Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 6-B—n.4

Texto da Comissao

4. A agéncia de notacdo de risco referida
nos n.°s 1 a 3 ndo podera celebrar um
contrato com o emitente ou com terceiros
com ele relacionados com vista a emissdo
de notacGes de risco para o proprio
emitente ou para os respetivos
instrumentos de divida durante um periodo
de quatro anos a contar da data final do
periodo de duracdo maximo da relacdo
contratual referido nos n.%s 1 a 3.

O primeiro paragrafo aplica-se ainda aos
seguintes casos:

(a) Uma agéncia de notag&o de risco que
pertenca a0 mesmo grupo de agéncias que

PE480.852v02-00

Alteracao

3. Se um emitente celebrar um contrato
com o0 mesmo fim com mais de duas
agéncias de notacao de risco, incluindo
uma agéncia de notacao de risco de
pequena dimensao, as limitacdes referidas
nos n.°s 1 e 2 apenas se aplicam a uma
agéncia, excluindo a agéncia de notacéo
de risco de pequena dimensao.

Alteracao

4. A agéncia de notacdo de risco referida
nos n.°s 1 a 2 ndo podera celebrar um
contrato com o emitente ou com terceiros
com ele relacionados com vista a emissdo
de notacGes de risco para o préprio
emitente de instrumentos financeiros
estruturados durante um periodo de quatro
anos a contar da data final do periodo de
duracdo maximo da relacdo contratual
referido no n.° 1.

O primeiro paragrafo aplica-se ainda aos
seguintes casos:

(a) A uma agéncia de notag&o de risco que
pertenca a0 mesmo grupo de agéncias que
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a agéncia referidanosn.°s 1 e 2;

(b) Uma agéncia de notagdo de risco que
seja acionista ou membro da agéncia
referidanosn.’s1e2;

(c) Uma agéncia de notacéo de risco da
qual a agéncia referida nos n.%s 1 e 2 seja
acionista ou membro;

Alteracéo 77

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 8

Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 6-B—-n.5

Texto da Comissao

5. Os paragrafos 1 a 4 ndo se aplicam as
notagdes soberanas.

Alteracéo 78

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 8

Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 6-B —n.° 6 — paragrafo 1

Texto da Comissao

6. Quando, ap6s decorrido 0 prazo maximo
de duracdo de uma relacdo contratual, tal
como definido n.% 1 e 2, uma agéncia de
notacdo de risco é substituida por uma
nova agéncia, a agéncia cessante devera
fornecer a agéncia que entra em funcgdes
um ficheiro de transmisséo. Esse ficheiro
deverd incluir todas as informacdes
pertinentes, sobre a entidade e 0s
instrumentos de divida que sdo objeto de
notacgdo, que se considerem razoavelmente
necessarias para garantir a comparabilidade
das novas notagdes com as emitidas pela
agéncia de notagdo de risco cessante.
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a agéncia referidanon.° 1;

(b) A uma agéncia de notacgdo de risco que
seja acionista ou membro da agéncia
referidanon.®1;

(c) A uma agéncia de notacédo de risco da
qual a agéncia referida no n.° 1 seja
acionista ou membro;

Alteracao

Suprimido

Alteracao

6. Quando, ap6s decorrido 0 prazo maximo
de duracdo de uma relacdo contratual, tal
como definido no n.° 1, uma agéncia de
notacdo de risco é substituida por uma
nova agéncia, a agéncia cessante devera
fornecer a agéncia que entra em funcgdes
um ficheiro de transmisséo. Esse ficheiro
deverd incluir todas as informacdes
pertinentes, sobre a entidade e 0s
instrumentos financeiros estruturados que
séo objeto de notacdo, que se considerem
razoavelmente necessarias para garantir a
comparabilidade das novas notagdes com
as emitidas pela agéncia de notacdo de
risco cessante.
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Alteracéo 79

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 8

Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 6-B — n.° 7 — paréagrafo 1

Texto da Comissao

7. A ESMA elaborard um projeto de
normas técnicas de regulamentacéao para
especificar os requisitos técnicos aplicaveis
ao contetdo do ficheiro de transmissdo
referido no n.% 5.

Alteracéo 80

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 8

Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 6-B (novo)

Texto da Comissao

Alteracéo 81

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 10 — alinea a)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo8-n.22

PE480.852v02-00

Alteracao

7. A ESMA elaborard um projeto de
normas técnicas de regulamentacéao para
especificar os requisitos técnicos aplicaveis
ao contetdo do ficheiro de transmissdo
referido no n.° 4.

Alteracao

Artigo 6.>-B-A

Assegurar a concorréncia no mercado
para agéncias de notagdo

A Comissao deve apresentar um relatério
anual sobre a concorréncia no mercado
das agéncias de notacdo e deve divulgar a
percentagem da totalidade da quota de
mercado das agéncias de notacao de risco
registadas, medida através da receita.
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Texto da Comissao

2. As agéncias de notacdo de risco devem
adotar, implementar e executar medidas
adequadas para assegurar que as notacoes
de risco e as perspetivas de notacdo que
emitem se baseiem numa analise exaustiva
de todas as informacdes a sua disposicao
que sejam relevantes para efetuar uma
andlise de acordo com as metodologias de
notacdo aplicaveis. Devem também adotar
todas as medidas necessérias para que as
informacdes que utilizam na emissdo de
notagdes de risco e de perspetivas de
notacdo tenham uma qualidade suficiente e
sejam provenientes de fontes fiaveis.

Alteracéo 82

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 10 — alinea a)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 8 — n.% 2-A e 2-B (novo)

Texto da Comissao
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Alteracao

2. As agéncias de notacdo de risco devem
adotar, implementar e executar medidas
adequadas para assegurar que as notacoes
de risco e as perspetivas de notacéo que
emitem se baseiem numa analise exaustiva
de todas as informacdes relativas a todos
os tipos de riscos financeiros, incluindo
riscos ambientais, a sua disposicao que
sejam relevantes para efetuar uma analise
de acordo com as metodologias de notacao
aplicaveis. Devem também adotar todas as
medidas necessarias para que as
informacdes que utilizam na emisséo de
notacOes de risco e de perspetivas de
notacdo tenham uma qualidade suficiente e
sejam provenientes de fontes fidveis. As
agéncias de notacdo de risco, ao emitir as
notacdes de risco e as perspetivas de
notacao, deverdo respeitar os padrdes de
objetividade e alertar para o facto de que
a notacao de risco é uma opinido da
agéncia na qual se deve confiar até um
determinado grau.

Alteracao

2-A. Quanto as notacdes de risco ndo
solicitadas, a informacao disponivel as
agéncias de notacao de crédito devera ser
limitada a informacgé&o regulamentar
divulgada publicamente, no caso de um
emitente cotado na bolsa, e a informacéao
de natureza semelhante para um emitente
néo cotado, partindo do principio que essa
informag&o provém de fontes fidedignas.

2b. As alteracdes as notacgdes de risco
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Alteracéo 83

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 10 — alinea c)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 8 — n.° 5-A — parégrafo 1

Texto da Comissao

5-A. Uma agéncia de notacao de risco que
pretenda alterar ou introduzir inovagdes
nas suas metodologias, modelos ou
principais pressupostos de notacéo de
risco devera publicar essas alteracdes ou
inovagBes propostas no seu sitio web,
convidando as partes interessadas a
formularem as suas observagdes durante
um prazo nao inferior a um més,
juntamente com uma explicagéo
pormenorizada dos fundamentos e
implicacgdes das alteracGes ou inovagdes
metodoldgicas propostas.

Alteracdo 84

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 10 — alinea c)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 8 — n.° 5-A — paragrafo 2

Texto da Comissao

Uma vez decorrido o prazo de consulta
referido no primeiro paragrafo, a agéncia
de notacéo de risco devera notificar a
ESMA sobre as alterages ou novas
metodologias propostas.
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deverdo ser divulgadas em conformidade
com as metodologias publicadas da
agéncia de notacéo de risco.

Alteracao

5-A. Uma agéncia de notacdo de risco que
pretenda alterar em termos materiais ou
introduzir inovagdes nas suas metodologias
devera informar a ESMA e publicar no seu
sitio web as informacdes relevantes sobre
as alterac0es realizadas nas metodologias,
convidando as partes interessadas a
formularem as suas observagdes durante
um prazo de um més, juntamente com uma
explicagdo dos fundamentos e implicagdes
das alteracfes materiais ou inovacdes
metodoldgicas propostas.

Alteracao

Uma vez decorrido o prazo de consulta
referido no primeiro paragrafo, a agéncia
de notacdo de risco devera notificar a
ESMA sobre os resultados da consulta e
as alteracGes materiais ou novas
metodologias propostas.

RR\911160PT.doc



Alteracdo 85

Proposta de regulamento

Artigo 1 — ponto 10 — alinea d) — subalinea i)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009

Artigo 8 — n.° 6 — parte introdutoria

Texto da Comissao

6. Quando as metodologias, modelos ou
principais pressupostos utilizados na
atividade de notagéo de risco séo alterados
na sequéncia da decisdo da ESMA
referida no n.° 3 do Artigo 22.%-A, as
agéncias de notacdo de risco devem:

Alteracéo 86

Proposta de regulamento

Artigo 1 — ponto 10 — alinea d) — subalinea ii)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009

Artigo 8 — n.° 6 —alinea a-A)

Texto da Comissao

a-A) Publicar de imediato as novas
metodologias no seu sitio web, juntamente
com uma explicacdo pormenorizada das
mesmas;

Alteracéo 87

Proposta de regulamento

Artigo 1 — ponto 10 — alinea b) — subalinea ii)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009

Artigo 8 — n.° 6 — alinea a-A) (nova)

Texto da Comissao
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Alteracao

6. Quando as metodologias, modelos ou
principais pressupostos utilizados na
atividade de notagéo de risco sdo alterados
apos expirar o periodo de um més para
verificagdo por parte da ESMA, tal como
referido no n.° 3 do Artigo 22.%-A, as
agéncias de notacao de risco devem:

Alteracao

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

Alteracao
Publicar de imediato no seu sitio web os

resultados da consulta referida na alinea
a) do n.°5 do Artigo 8.9;
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Alteracdo 88

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 10-A (novo)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo -8-A (novo)

Texto da Comissao

PE480.852v02-00
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Alteracao

10-A. E inserido o0 seguinte artigo apds o
artigo 8.°

«Artigo 8.-A
Notacado da divida publica

1. As notacgdes de uma divida soberana
devem ser emitidas de molde a garantir
que a especificidade dum Estado-Membro
especifico foi analisada. Sdo proibidas as
declaragdes anunciando a revisdo de um
determinado grupo de paises, mesmo que
sejam acompanhadas de relatorios
especificos por pais.

2. As notagdes de risco e as perspetivas de
risco para a divida soberana ndo devem
conter nenhuma recomendacao,
orientacdo ou referéncia relacionada com
alteracdes politicas. Qualquer forma de
comunicacao publica relativa a eventuais
alteracdes das notagdes soberanas além
das notacdes de risco e as perspetivas de
risco, e quaisquer comunicados de
imprensa anexos, serao proibidos.

3. Uma agéncia de notacao de risco deve
publicar no seu sitio web e enviar a
ESMA, anualmente, nos termos do n.° 3
da Parte 111 da Seccdo D do Anexo I, um
calendario no final do més de dezembro
para os proximos 12 meses, fixando as
datas para a publicacdo das notac6es
soberanas e perspetivas relacionadas.

4. Para cada periodo de 12 meses, a
agéncia de notacao de risco deve fixar
duas ou trés datas para a publicacao de
notacgdes soberanas e um maximo de trés
datas correspondentes para a publicagdo
das perspetivas relacionadas.
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Alteracéo 89

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 11
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 8-A — Titulo

Texto da Comissao

Informagdes relativas a instrumentos
financeiros estruturados

Alteracdo 90

Proposta de regulamento
Artigo 1 - ponto 11
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo8-n.l1

Texto da Comissao

1. O emitente, a entidade cedente e 0s
patrocinadores de um instrumento

financeiro estruturado estabelecidos na
Unido deverdo divulgar ao pablico, nos

termos do n.° 4, informacgdes sobre a

qualidade crediticia e o0 desempenho de

cada um dos ativos subjacentes do
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Depois da consulta @ ESMA, a publicacdo
de notacdes soberanas ou perspetivas de
notacao relacionadas em casos adicionais,
que ndo os definidos no calendario de
notacdes soberanas, serd autorizada
apenas em circunstancias excecionais e
imprevisiveis com um impacto
potencialmente preponderante nos
Estados-Membros em questao.

5. As agéncias de notagéo de risco devem
publicar as revisdes das notacGes de risco
das dividas soberanas apos o
encerramento e pelo menos uma hora
antes da abertura das plataformas de
negociacao na UE.

Alteracao

Informagdes relativas a instrumentos
financeiros e instrumentos financeiros
estruturados

Alteracao

1. O emitente, a entidade cedente e 0s
patrocinadores de um instrumento
financeiro estabelecidos na Unido deverdo
divulgar ao publico, nos termos do n.° 4,
todas as informag0es sobre a qualidade
crediticia e, desde que esteja disponivel, o
desempenho dos instrumentos financeiros.
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instrumento financeiro estruturado, a
estrutura da operacdo de titularizacéo, 0s
fluxos de caixa e quaisquer garantias que
respaldem uma posicao de titularizacéo,
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¢oes subjacentes.

Alteracéo 91

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 11
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 8-B — paragrafo 1

Texto da Comissao

1. Quando um emitente, ou um terceiro
com ele relacionado, pretender solicitar a
notacdo de risco de um instrumento
financeiro estruturado, devera mandatar
para o efeito pelo menos duas agéncias de
notacdo de risco. Cada uma das agéncias
fornecera a sua propria notacdo de risco
independente.

Alteracéo 92

Proposta de regulamento
Artigo 1 - ponto 11
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 8-B-A (novo)

Texto da Comissao

PE480.852v02-00

Relativamente aos instrumentos
financeiros estruturados, todas as
informacdes sobre a qualidade crediticia e
0 desempenho de cada um dos ativos
subjacentes do instrumento financeiro
estruturado, a estrutura da operacao de
titularizacao, os fluxos de caixa e quaisquer
garantias que respaldem uma posicéo de
titularizacao, bem como todas as
informacgOes necessarias para realizar testes
de resisténcia completos e bem
fundamentados aos fluxos de caixa e aos
valores das garantias que respaldam as
exposicoes subjacentes devem ser
divulgados ao publico.

Alteracao

1. Quando um emitente, ou um terceiro
com ele relacionado, pretender solicitar a
notacdo de risco de um instrumento
financeiro estruturado, devera remeter a
decisdo de mandatar para o efeito pelo
menos duas agéncias de notacdo de risco
para um comité misto com representacao
igual a dos emitentes e investidores. Cada
uma das agéncias fornecera a sua propria
notacdo de risco independente.

Alteracao

Artigo 8.°-B-A
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Alteracdo 93

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 12
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 10 — n.° 1 — paragrafo 1

Texto da Comissao

1. As agéncias de notagdo de risco devem
divulgar todas as notagdes de risco ou
perspetivas de notacdo, bem como
qualquer deciséo de suspensédo de uma
notacdo de risco, de forma ndo seletiva e
atempadamente. Em caso de decisdo de
suspensdo de uma notacgéo de risco, as
informacdes divulgadas devem incluir
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Utilizagdo vinculativa de pequenas
agéncias

1. Quando um emitente ou um terceiro
relacionado tencionar mandatar pelo
menos duas agéncias de notacao de risco
para a notagdo de risco da mesma
emissdo ou entidade, a quota de mercado
na Uniéo de pelo menos uma das
agéncias de notacéo de risco devera ser
inferior ao limiar fixado pela ESMA.

2. Para efeitos do n.° 1, a ESMA fixara
um limiar expresso em termos de quota de
mercado relacionado com as atividades de
notacdes de risco levadas a cabo na
Unido. A ESMA devera rever este limiar
anualmente e publicara no seu sitio web a
lista das agéncias de notacao de risco
abrangidas por esse limiar. Ao fixar este
limiar, a ESMA deverda assegurar o
desenvolvimento dum mercado sem
tendéncias oligopolisticas, nomeadamente
guando nenhuma agéncia de notagéo de
risco detiver mais de 35% do mercado
total em termos de receitas e quando as
trés maiores agéncias de notacéo de risco
n&o detiverem mais de 70% do mercado
total em termos de receitas.

Alteracao

1. As agéncias de notagéo de risco devem
divulgar as notagOes de risco ou
perspetivas de notacao solicitadas, bem
como qualquer decisao de suspensao de
uma notacao de risco, de forma nao
seletiva e atempadamente. Em caso de
deciséo de suspensdo de uma notacéo de
risco, as informag0es divulgadas devem
incluir todos os fundamentos da referida
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todos os fundamentos da referida decisao. decisio.

Justificagdo

Com base no parecer da Associacédo Europeia de Agéncias de Notacao de Risco (EACRA):
“Por defini¢do, as notagoes ndo solicitadas ndo incluem a participagado direta do emitente na
notacdo de risco. Informar o emitente 12 horas antes da notacé@o corresponde a alertar o
emitente da notagdo. Além disso, os investidores que pecam notacGes ndo solicitadas (sabem
e até podem querer que os emitentes ndo sejam envolvidos) ndo pedem uma tal “verificacdo
final” adicional da parte do emitente.”

Alteracéo 94

Proposta de regulamento
Artigo 1 - ponto 12
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 10 — n.° 1-A (novo)

Texto da Comissdo Alteracao

1-A. As notac0es de risco ndo solicitadas
pagas pelo investidor estdo isentas do
requisito de divulgacéo referido no ponto
3 da Parte | da Seccéo D do Anexo I.

Justificacdo

Com base no parecer da Associacéo Europeia de Agéncias de Notacao de Risco (EACRA):
“Por defini¢do, as notagdes nao solicitadas ndo incluem a participacéo direta do emitente na
notacao de risco. Informar o emitente 12 horas antes da notagé@o corresponde a alertar o
emitente da notacdo. Além disso, os investidores que pecam notac6es ndo solicitadas (sabem

e até podem querer que os emitentes ndo sejam envolvidos) ndo pedem uma tal “verifica¢dao
final” adicional da parte do emitente.”

Alteracdo 95

Proposta de regulamento — ato modificativo
Artigo 1 — ponto 12
Regulamento (CE) n.° 1060/2009

Artigo1-n.22

Texto da Comissdo Alteracao
2. As agéncias de notacdo de risco devem 2. As agéncias de notacdo de risco devem
PE480.852v02-00 66/94 RR\911160PT.doc



assegurar que as notacdes de risco e as
perspetivas de notacdo, sdo apresentadas e
processadas de acordo com os requisitos
estabelecidos na Sec¢do D do Anexo L. ';

Alteracéo 96

Proposta de regulamento — ato modificativo

Artigo 1 - ponto 12
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 10 — n.° 2-A (novo)

Texto da Comissao

Alteracéo 97

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 12-A (novo)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 10 —n.°5
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assegurar que as notacdes de risco e as
perspetivas de notagéo, séo apresentadas e
processadas de acordo com o0s requisitos
estabelecidos na Seccdo D do Anexo I. As
agéncias de notacéo de risco devem
apresentar apenas fatores relacionados
com as notacdes e devem abster-se de
quaisquer juizos politicos.

Alteracao

2-A. A agéncia de notacao de risco devera
manter a confidencialidade das
informacdes relativas a notacdo até a sua
divulgacao ao mercado. A agéncia de
notacao de risco deve manter uma lista
atualizada das pessoas que tém acesso a
essas informacdes antes da divulgacéo e
uma lista das pessoas a quem as
informacdes sdo comunicadas antes da
divulgacéo.

A lista das pessoas as quais a notacao €
comunicada em primeiro lugar deve ser
limitada as pessoas designadas para esse
fim pela entidade que é objeto de notacéo.

E aplicavel o artigo 6.° da Diretiva
2003/6/CE relativo ao tratamento de
informacéao confidencial e a lista das
pessoas com acesso a informacgao
privilegiada.
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Texto da Comissao

Alteracéo 98

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 14
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 11-A—n. 2

Texto da Comissao

2. A ESMA estabelecerd um indice
europeu de notacdo que incluira todas as
notacdes de risco que lhe s&o transmitidas
nos termos do n.° 1 e um indice de notagédo
de risco agregado para cada instrumento de
divida notado. Esse indice, bem como as
notagdes de risco individuais, serdo
publicados no site web da ESMA.
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Alteracao

(12-A) No artigo 10.°, n.° 5, 0 primeiro
paragrafo passa a ter a seguinte redacao:

"'5. Caso emitam uma notacdo nao
solicitada, as agéncias de notacao de
risco devem declarar de forma evidente
nessa notacao - e utilizar um cédigo de
cores claramente diferenciavel para a
categoria de notacgao - se a entidade
objeto de notacdo ou terceiros com ela
relacionados participaram no processo
de notacdo de risco e se a agéncia de
notacao de risco teve acesso as contas,
gestdo e outros documentos internos
relevantes da entidade objeto de notagdo
ou dos terceiros com ela relacionados.""

Alteracao

2. A ESMA estabelecerd um indice
europeu de notacdo que incluira todas as
notagdes de risco que lhe s&o transmitidas
nos termos do n.° 1 e um indice de notagédo
de risco agregado para cada instrumento de
divida notado e a probabilidade média de
incumprimento, nos termos do n.° 2 da
Seccdo D do Anexo . Esse indice, bem
como as notac¢des de risco individuais, a
excecdo das notacgdes de risco pagas pelo
investidor, serdo publicados no site web da
ESMA.

A ESMA devera otimizar os seus esforgos
nesta matéria com o trabalho ja realizado
pela EBA e pela EIOPA.
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Alteracéo 99

Proposta de regulamento — ato modificativo
Artigo 1 — ponto 14

Regulamento (CE) n.° 1060/2009

Artigo 11-A - n.° 2-A (novo)

Texto da Comissao

Alteracéo 100

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 17
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 19 -n.°1

Texto da Comissao

1. A ESMA cobrara taxas as agéncias de
notacdo de risco nos termos do presente
regulamento e das regras sobre taxas
referidas no n.° 2. As taxas devem cobrir na
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Alteracao

2-A. As agéncias de notacgéo de risco
registadas ou certificadas devem publicar
as suas taxas de incumprimento para
cada classe de ativos em cada categoria de
notacao, bem como o0s quocientes de
precisdo para cada classe de ativos. A
ESMA formula observagdes sobre estas
taxas, salientando os pontos fortes e
fracos de cada agéncia de notacao de
risco.

A ESMA analisa e avalia o0 desempenho
das agéncias de notacéo de risco
baseando-se nos dados constantes do seu
repositério central. A ESMA procede a
comparacao das taxas de incumprimento
das agéncias de notacéo de risco e dos
quocientes de precisdo em cada classe de
ativos. A ESMA publica um relatério
anual em que exp0de a sua avaliacao
comparativa, incluindo um sistema de
notagéo do desempenho.

O relatorio anual é publicado no site web
da ESMA.

Alteracao

1. A ESMA cobrara taxas as agéncias de
notacdo de risco que estao registadas nos
termos do presente regulamento e das
regras sobre taxas referidas no n.° 2. As
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integra as despesas suportadas pela ESMA
com o registo, a certificacdo e a superviséo
das agéncias de notacéo de risco e 0
reembolso dos custos em que as
autoridades competentes possam incorrer
no exercicio de atividades prosseguidas por
forca do presente regulamento,
nomeadamente na sequéncia da delegacéo
de competéncias ao abrigo do artigo 30.°.

Alteracéo 101

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 18 — alinea b)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 21 — n.° 4-A — alinea a)

Texto da Comissao

(a) Uma escala de notacdo harmonizada
que sera utilizada, nos termos do Artigo
11.°-A, pelas agéncias de notacao de risco
registadas e certificadas, escala essa que se
baseara num método de medic¢do do risco
de crédito e um determinado nimero de
categorias de notacao e respetivos
valores-limite;

Alteracéo 102

Proposta de regulamento

Artigo 1 — ponto 18 —alinea b)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 21 — paragrafo 4 — alinea b)

Texto da Comissao

(b) O contetdo e a apresentacéo, incluindo
a estrutura, formato, metodologia e
periodicidade, das informacdes que as
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taxas devem ser apenas referentes - mas
devem cobrir na integra - as despesas
necessarias e razoaveis suportadas pela
ESMA com o registo, a certificacdo e a
supervisdo das agéncias de notacédo de
risco e o reembolso dos custos em que as
autoridades competentes possam incorrer
no exercicio de atividades prosseguidas por
forca do presente regulamento, desde que
esse trabalho esteja relacionado com a
supervisdo de agéncias de notacao de
risco, nomeadamente na sequéncia da
delegacédo de competéncias ao abrigo do
artigo 30.°.

Alteracao

(a) Uma escala de notacdo harmonizada
que sera utilizada, nos termos do Artigo
11.°-A, pelas agéncias de notacdo de risco
registadas e certificadas, escala essa que se
baseara num método de medi¢édo do risco
de crédito e um determinado nimero de
categorias de notagao e respetivos
valores-limite definidos em termos de
probabilidade de incumprimento;

Alteracao

(b) O conteudo e a apresentacdo, incluindo
a estrutura, formato, metodologia e
periodicidade, das informagdes que as
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agéncias de notacao de risco devem
facultar a ESMA, nos termos do Artigo
11.°-A, n.° 1; e ainda

Alteracdo 103

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 19 — alinea a)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 22-A —titulo

Texto da Comissao

Analise das metodologias de notacédo de
risco

Alteracéo 104

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 19 — alinea b)
Regulamento(CE) n.° 2009/1060
Artigo 22-A — n.° 3 — paragrafo 1

Texto da Comissao

3. A ESMA deveréa igualmente
assegurar-se de que as eventuais propostas
de alteracdo as metodologias de notacéo,
notificadas pelas agéncias de notacdo de
risco nos termos do Artigo 8.%, n.° 5, alinea
a), satisfazem os critérios definidos no
Artigo 8.%, n.° 3, conforme especificado nas
normas técnicas de regulamentacéo
referidas no Artigo 21.°, n.° 4, alinea d). As
agéncias de notacao de risco s6 poderéo
aplicar as novas metodologias de notagédo
depois de a ESMA confirmar que estas
sdo conformes com o Artigo 8.%, n.° 3.
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agéncias de notacao de risco devem
facultar a ESMA, nos termos do Artigo
11.°-A, n.° 1 e ainformacdo que a EBA e
0s bancos centrais nacionais devem
facultar a ESMA, nos termos do Artigo
11.°-A, n.° 2; e ainda

Alteracao

Analise dos procedimentos utilizados para
estabelecer alteracdes novas e materiais
as metodologias de notacao de risco

Alteracao

3. A ESMA deveréa igualmente
assegurar-se de que as eventuais propostas
de alteracdo as metodologias de notacéo,
notificadas pelas agéncias de notacédo de
risco nos termos do Artigo 8.°, n.° 5, alinea
a), satisfazem os critérios definidos no
Artigo 8.%, n.° 3, conforme especificado nas
normas técnicas de regulamentacgéo
referidas no Artigo 21.°, n.% 4, alinea d).
Contudo, a ESMA devera assegurar a
manutencado duma certa variedade de
metodologias, a fim de incentivar a
concorréncia pelas melhores
metodologias entre as agéncias de notacao
de risco e evitar a harmonizacéo de
metodologias. Se a ESMA detetar algum
desvio a agéncia de notacao de risco deve
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Alteracéo 105

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 19-A (novo)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 24-A (novo)

Texto da Comissao

Alteracéo 106

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 19-B (novo)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 32-A (novo)
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eliminar o mesmo no prazo de um més.

Alteracao

(19-A) E inserido o seguinte artigo:
«Artigo 24.°-A

Sanc¢6es em caso de uma agéncia de
notacao exceder o seu mandato

Sempre que o Sistema Europeu de
Supervisdo Financeira constatar que uma
agéncia de notacao de risco excedeu o seu
mandato, emitindo um julgamento sobre
as politicas econdmicas levadas a cabo
por um determinado governo ou
formulando recomendacdes sobre essa
matéria, esta tomara pelo menos uma das
seguintes decisdes, em funcéo da
importancia e da recorréncia com que se
verifica que o mandato é excedido:

(a) Emitir uma comunicacéo para o
publico;

(b) Proibir temporariamente a agéncia de
notacao de risco de emitir notacdes de
risco com efeitos no conjunto da Unido;
(c) Aplicar uma coima a agéncia de
notagao, nos termos do artigo 36.%-A;

(d) Cancelar o registo da agéncia de
notacao de risco.»
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Texto da Comissao

Alteracéo 107

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 20
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 35-A-n.1

Texto da Comissao

1. Se uma agéncia de notacéo de risco tiver
cometido, com dolo ou negligéncia grave,
alguma das infragdes enumeradas no
Anexo 11, afetando desse modo uma
notacdo de risco na qual um investidor se
tenha baseada ao adquirir um instrumento
notado, esse investidor pode interpor uma
acdo contra a agéncia de notacdo de risco
pelos danos que lhe tiverem sido causados.

Alteracéo 108
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Alteracao

(19-B) E inserido o seguinte artigo:
«Artigo 32.°-A
Protecéo de Dados

No que diz respeito ao tratamento de
dados pessoais efetuado pelos
Estados-Membros no ambito do presente
regulamento, as autoridades competentes
aplicardo as disposicOes da Diretiva
95/46/CE. No que diz respeito ao
tratamento de dados pessoais pela ESMA
no ambito do presente regulamento, a
ESMA cumprira o disposto no
Regulamento (CE) n.° 45/2001.

Os dados pessoais serdo guardados por
um periodo maximo de cinco anos.»

Alteracao

1. Se uma agéncia de notagéo de risco tiver
cometido, com dolo ou negligéncia grave,
alguma das infragdes enumeradas no
Anexo 11, nos termos da alinea d) do n.° 2
do Artigo 24.° e quando tiver afetado
desse modo uma notacéo de risco na qual
um investidor/emitente se tenha baseado
ao adquirir ou vender um instrumento
notado, esse investidor/emitente pode
interpor uma acao contra a agéncia de
notacdo de risco pelos danos que tiverem
sido causados a esse investidor/emitente.
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Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 20
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 35-A-n.4

Texto da Comissao

4. Quando um investidor dispuser de
elementos factuais que permitam inferir
gue a agéncia de notacéo de risco cometeu
uma das infrac6es enumeradas no Anexo
111, cabe a agéncia provar que ndo cometeu
a referida infracdo, ou que a infragdo nao
afetou a notacdo de risco emitida.

Alteracéo 109

Proposta de regulamento — ato modificativo

Artigo 1 — ponto 20
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 35-A — n.° 5-A (novo)

Texto da Comissao

Alteracédo 110

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 20
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 35-A —n.° 5-B (novo)

Texto da Comissao

PE480.852v02-00

Alteracao

4. Quando um investidor ou emitente
determinar, com elementos exatos e
pormenorizados, factos que permitam
inferir que a agéncia de notagéo de risco
cometeu uma infracdo, cabe a agéncia
provar que ndo cometeu a referida infragéo,
ou que a infracdo ndo afetou a notacao de
risco emitida.

Alteracao

5-A. O regime de responsabilidade civil
aplicavel serd o do Estado-Membro
onde o investidor prejudicado tinha a
sua residéncia habitual no momento
da ocorréncia do dano.

Alteracao

5-B. O direito de recurso estabelecido no
presente artigo ndo impede a ESMA de
exercer plenamente os seus poderes
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Alteracdo 111

Proposta de regulamento

Artigo 1 — ponto 21 — alinea b-A) (nova)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 36-A —n.° 2 —alinea i-A) (nova)

Texto da Comissao

Alteracéo 112

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 24 — alinea b)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 39 — n.° 4-A (novo)

Texto da Comissao

RR\911160PT.doc
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previstos no artigo 36.%-A.

Alteracao

(b-A) Ao n.° 2 ¢ aditada a seguinte alinea:

“i-A) As infracbes que consistam no
incumprimento do disposto no artigo
10.°-A pela agéncia de notacdo implicam
a suspensao do registo desta por um
periodo de 5 anos.”

Alteracao

4-A. Até 31 de dezembro de 2013, a
Comisséo deve, a luz dos
desenvolvimentos do quadro
regulamentar e de supervisdo da Unido,
apresentar um relatério ao Parlamento
Europeu e ao Conselho sobre as
ferramentas que permitem aos
investidores e ao publico em geral fazer a
sua propria avaliacao do risco de crédito
dos emitentes e da viabilidade de modelos
de pagamento alternativos, se necessario,
acompanhada de propostas.
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Alteracéo 113

Proposta de regulamento — ato modificativo
Artigo 1 — ponto 24-A (novo)

Regulamento (CE) n.° 1060/2009

Artigo 39-A-A (novo)

Texto da Comissao

PE480.852v02-00 76/94

Alteracao

(24-A) E inserido o seguinte artigo:
"Artigo 39.°-A-A

Avaliagéo europeia da qualidade
crediticia

A Unido deve proceder a uma avaliagéo
interna da qualidade crediticia dos
Estados-Membros. Para isto, deve ser
elaborada uma avaliacdo europeia
interna da qualidade crediticia para
fornecer aos investidores todos os dados
relevantes relativos a divida soberana e
aos outros indicadores macroeconoémicos.
Essa avaliacéo deve ser assegurada pelas
instituicdes europeias existentes
competentes para a tarefa. Até ...*, a
Comisséo apresentara ao Parlamento
Europeu e ao Conselho um relatério em
que se avalie a oportunidade de confiar a
tarefa referida no presente artigo a uma
nova institui¢cdo ou a uma instituicéo
existente e se faca uma recomendacéo,
acompanhada de uma proposta
legislativa, se for caso disso. A Comissao
avaliara igualmente as necessidades de
recursos humanos e financeiros para
assegurar a total independéncia da
instituicao.

* JO, inserir a data: seis meses apos a

data de entrada em vigor do presente
regulamento.
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Alteracéo 114

Proposta de regulamento — ato modificativo
Artigo 1 — ponto 24-B (novo)

Regulamento (CE) n.° 1060/2009

Artigo 39-A-B (novo)

Texto da Comissao

Alteragdo 115

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 24-C (novo)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 40-A-A (novo)

Texto da Comissao
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Alteracao

(24-B) E inserido o seguinte artigo:
"Artigo 39.-A-B
Pessoal e recursos da ESMA

Até ..*, a ESMA avalia as necessidades
de recursos humanos e financeiros que
decorrem dos poderes e das tarefas que
Ihe incumbem por forga do presente
regulamento e apresenta um relatorio
sobre 0 assunto ao Parlamento Europeu,
ao Conselho e a Comissao.

* JO, inserir a data: 12 meses a contar da

data de entrada em vigor."'

Alteracao

(24-C) E inserido o seguinte artigo:
""Artigo 40.°-A-A
Rede de agéncias de notacéo de risco

A Comissao deve apresentar, até ao final
de 2012, um relatdrio relativo a
exequibilidade de uma rede de agéncias
de notacéo de risco de menor dimenséo,
para aumentar a concorréncia no
mercado. Esse relatorio avaliara o apoio
financeiro e ndo financeiro a criacéo
dessa rede, tendo em consideracgéo o
potencial conflito de interesses resultante
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Alteracéo 116

Proposta de regulamento
Artigo 2 — n.° 3-A (novo)

Texto da Comissao

Alteracéo 117

Proposta de regulamento

Anexo | — ponto 1 — alinea b) — subalinea ii)

Regulamento (CE) n.° 1060/2009

de um tal financiamento publico.™

Alteracao

As disposic¢des do artigo 8.°-B, n.° 1, sdo
aplicaveis apenas aos instrumentos
emitidos apos ...*.

*JO - inserir a data de entrada em vigor
do presente regulamento.

Anexo | — Sec¢do B — ponto 3 — paragrafo 1 — subalinea aa)

Texto da Comissao

(aa) um acionista ou membro de uma
agéncia de notacdo de risco que detém,
direta ou indiretamente, 10% ou mais do
seu capital ou direitos de voto ou que esta
por outra forma em posicéo de exercer uma
influéncia significativa sobre as atividades
comerciais da mesma, detéem direta ou
indiretamente instrumentos financeiros da
entidade notada ou de um terceiro com ela
relacionado ou detém qualquer outro
interesse de propriedade direto ou indireto
nessa entidade ou parte, que ndo
participacGes em organismos de
investimento coletivo diversificado,
incluindo fundos geridos como por
exemplo fundos de pensdes ou seguros de
vida, que ndo o cologuem em posicao de
exercer influéncia significativa sobre as
atividades comerciais desse organismo;

PE480.852v02-00

Alteracao

(aa) um acionista ou membro de uma
agéncia de notacao de risco que detém,
direta ou indiretamente, 2% ou mais do seu
capital ou direitos de voto ou que esta por
outra forma em posicdo de exercer uma
influéncia significativa sobre as atividades
comerciais da mesma, detém direta ou
indiretamente instrumentos financeiros da
entidade publica ou privada notada ou de
um terceiro com ela relacionado ou detém
qualquer outro interesse de propriedade
direto ou indireto nessa entidade ou parte,
que ndo 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 posicéo de
exercer influéncia significativa sobre as
atividades comerciais desse organismo;
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Alteracdo 118

Proposta de regulamento — ato modificativo
Anexo | — ponto 1 — alinea b) — subalinea iii)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009

Anexo | —sec¢do B — ponto 3 — alinea ba) (nova)

Texto da Comissao

(ba) A notacdo de risco é emitida
relativamente a uma entidade ou a um
terceiro com ela relacionado que, direta ou
indiretamente, detém 10% ou mais do
capital ou dos direitos de voto dessa
agéncia de notacao de risco;

Alteracédo 119

Proposta de regulamento — ato modificativo
Anexo | — ponto 1 — alinea b) — subalinea iv)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009

Anexo | —sec¢cdo B — ponto 3 — alinea ca) (nova)

Texto da Comissao

(ca) um acionista ou membro de uma
agéncia de notacdo de risco que detém,
direta ou indiretamente, 10% ou mais do
seu capital ou direitos de voto, ou esta por
outra forma em posicéo 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;

Alteracéo 120

Proposta de regulamento
Anexo | — ponto 1 — alinea c)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Anexo | — Sec¢édo B — ponto 3-A
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Alteracao

(ba) A notacdo de risco é emitida
relativamente a uma entidade ou a um
terceiro com ela relacionado que, direta ou
indiretamente, detém 2% ou mais do
capital ou dos direitos de voto dessa
agéncia de notacao de risco;

Alteracao

(ca) um acionista ou membro de uma
agéncia de notacdo de risco que detém,
direta ou indiretamente, 2% ou mais do seu
capital ou direitos de voto, ou esta por
outra forma em posicao de exercer uma
influéncia significativa sobre as atividades
comerciais da mesma, € membro do érgdo
de administracdo ou de supervisdo da
entidade notada ou de um terceiro com ela
relacionado;
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Texto da Comissao

3-A. As agéncias de notacgdo de risco
devem garantir que as comissdes cobradas
aos seus clientes pela prestacdo de servicos
de notacéo de risco e servigos
complementares ndo sao discriminatorias e
séo baseadas nos custos efetivos. As
comissdes cobradas pelos servicos de
notacdo de risco ndo devem depender do
valor da notagdo emitida pela agéncia nem
de qualquer outro resultado ou produto dos
trabalhos realizados.

Alteracéo 121

Proposta de regulamento
Anexo | — ponto 2 — alinea d)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009

Alteracao

3-A. As agéncias de notacdo de risco
devem garantir que as comissoes cobradas
aos seus clientes pela prestacdo de servicos
de notacéo de risco e servigos
complementares ndo sao discriminatorias e
que séo proporcionais aos custos efetivos
incorridos. As comissdes cobradas pelos
servicos de notacdo de risco ndo devem
depender do valor da notacdo emitida pela
agéncia nem de qualquer outro resultado
ou produto dos trabalhos realizados.

Anexo | — Sec¢do C — ponto 8 — paragrafo 1-A (novo)

Texto da Comissao

Alteracédo 122

Proposta de regulamento
Anexo | — ponto 4 — alinea a)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009

Anexo | — Secgédo D — Parte | — ponto 1-A (novo)

Texto da Comissao

PE480.852v02-00

Alteracao

Um analista de notacao de risco principal
gue mude para outra agéncia de notacéo
de risco seréa proibido, durante um
periodo de quatro anos apds a mudanca,
de participar nas atividades de notacéo de
risco relacionadas com qualquer entidade
notada, ou com os terceiros com ela
relacionados, com quem esse analista
tenha trabalhado antes da mudanca.

Alteracao
1-A. As notac0es de risco e as perspetivas

de notacdo também devem ser
apresentadas em nameros que indiqguem a
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Alteracéo 123

Proposta de regulamento
Anexo | — ponto 4 —alinea f)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009

probabilidade de incumprimento,
acompanhadas por uma exposicao de
motivos.

Anexo | — Seccdo D — Parte | — ponto 5 — paragrafo 1

Texto da Comissao

5. Aquando da divulgagdo de uma notagéo
de risco ou perspetiva de notacao, as
agéncias de notacao de risco explicarado,
nas suas notas a imprensa ou nos seus
relatérios, os elementos fundamentais que
serviram de base a essa nota¢édo ou
perspetiva de notacao.

Alteracéo 124

Proposta de regulamento

Anexo | — ponto 4 — alinea g)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Anexo | — Secgédo D — Parte | — ponto 6

Texto da Comissao

(6) As agéncias de notacdo de risco devem
divulgar nos respetivos sitios web, de
forma continua, informacdes sobre todas as
entidades ou instrumentos de divida que
Ihes sejam submetidos para uma primeira
analise ou notacéo preliminar. Esta
divulgacao deve ser efetuada
independentemente de 0s emitentes
celebrarem ou ndo um contrato com a
agéncia de notacdo de risco tendo em vista
uma notacao final.

Alteracao

5. Aquando da divulgacédo de uma notagéo
de risco ou perspetiva de notacao, as
agéncias de notacao de risco explicardo,
nas suas notas a imprensa e na exposicao
de motivos, os elementos fundamentais que
serviram de base a essa notacdo ou
perspetiva de notacao.

Alteracao

(6) As agéncias de notacdo de risco devem
informar a ESMA, de forma continua e
detalhada, sobre todas as entidades ou
instrumentos de divida que lhes sejam
submetidos para uma primeira analise ou
notacgdo preliminar. Esta informacéo deve
ser fornecida independentemente de os
emitentes celebrarem ou ndo um contrato
com a agéncia de notacao de risco tendo
em vista uma notagdo final.

Justificacdo

Uma divulgacéo evita o perigo de especulagdes. Além disso, é importante para os emitentes
que a sua inten¢do de notificacédo seja tratada confidencialmente até a divulgacao dos
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resultados da respetiva notificagao.

Alteracéo 125

Proposta de regulamento

Anexo | — ponto 6

Regulamento (CE) n.° 1060/2009

Anexo | — Sec¢édo D — Parte 11l — ponto 3

Texto da Comissao

3. Quando as agéncias de notacao de risco
emitem notacdes soberanas ou perspetivas
de notacdo relacionadas s6 deverdo
publica-las apds o fecho das plataformas de
negociacdo estabelecidas na Unido e com
pelo menos uma hora de antecedéncia
relativamente a sua abertura. O ponto 3 da
Seccdo D, Parte I, ndo ¢ afetado.

Alteracéo 126

Proposta de regulamento

Anexo Il - ponto 1 — alinea b)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Anexo Il — Parte | — pontos 26-a a 26-f

Texto da Comissao

(b) S&o aditados os pontos seguintes:

""26-a. As agéncias de notacdo de risco
que tenham celebrado um contrato com
um emitente ou com um terceiro com ele
relacionado para a emissédo de notacoes
de risco relativas ao mesmo infringem o
artigo 6.°-B, n.° 1 se emitirem notacoes de
risco para esse emitente durante um
periodo superior a trés anos.

26-b. As agéncias de notacao de risco que

PE480.852v02-00

Alteracao

3. Quando as agéncias de notacao de risco
emitem notacgdes soberanas ou perspetivas
de notacdo relacionadas s6 deverdo
publica-las em conformidade com o
calendario mencionado no artigo 8.%-A,
numa sexta-feira, apos o fecho das
plataformas de negociacao estabelecidas na
Unido e com pelo menos uma hora de
antecedéncia relativamente a sua abertura.
O ponto 3 da Seccdo D, Parte I, ndo é
afetado, salvo em circunstancias
excecionais e imprevisiveis com um
impacto potencialmente preponderante
nos Estados-Membros em questéo.

Alteracao

Suprimido
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tenham celebrado um contrato com um
emitente ou com um terceiro com ele
relacionado para a emissdo de notacoes
de risco relativas aos instrumentos de
divida do mesmo infringem o artigo 6.°-B,
n.° 2 se emitirem notagdes de risco
relativas a dez ou mais instrumentos de
divida do mesmo emitente durante um
periodo de tempo superior a doze meses
ou se emitirem notacdes de risco relativas
aos instrumentos de divida do emitente
durante um periodo superior a trés anos.

26-c. As agéncias de notacdo de risco que
tiverem celebrado um contrato com um
emitente e em simultaneo com pelo menos
mais uma agéncia infringem o artigo 6-B,
n.° 3 se mantiverem uma relacao
contratual com o emitente durante um
periodo superior a seis anos.

26-d. As agéncias de notacéo de risco que
tiverem celebrado um contrato com um
emitente ou com um terceiro com ele
relacionado com vista a emissao de
notacdes de risco para 0 mesmo ou para
0s respetivos instrumentos de divida
infringem o artigo 6-B, n.° 4 se ndo
respeitarem a proibicédo de emitir notac6es
de risco para esse emitente ou respetivos
instrumentos de divida durante um
periodo de quatro anos a contar do final
do periodo de duracdo maxima do
contrato referido nos paragrafos 1 a 3 do
artigo 6°-B.

26-e. As agéncias de notacéo de risco que
tenham celebrado um contrato com um
emitente ou com um terceiro com ele
relacionado com vista a emissao de
notacdes de risco relativas ao emitente ou
aos respetivos instrumentos de divida
infringem o artigo 6.°-B, n.° 6 se, no final
do prazo méximo de duracgdo da relacéo
contratual com o emitente ou com o
terceiro com ele relacionado, nédo
disponibilizarem a nova agéncia de
notacéo de risco contratada por esse
emitente ou terceiro com ele relacionado
um ficheiro de transmissao com as
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informacdes requeridas.™

Alteracéo 127

Proposta de regulamento

Anexo Il - ponto 1- alinea f)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
ANEXO I1I — Parte | — ponto 42a (novo)

Texto da Comissao

Alteracéo 128

Proposta de regulamento

Anexo Il — ponto 3- alinea a)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Anexo Il — Parte 3 — ponto 3a

Texto da Comissao

3a. As agéncias de notacéo de risco
infringem o artigo 8.%, n.° 5, alinea a),
primeiro paragrafo se ndo publicarem no
seu sitio web as propostas de alteracdes as
metodologias, modelos ou principais
pressupostos de notacao de risco ou as
propostas de novas metodologias, modelos
ou principais pressupostos de notacdo de
risco, juntamente com uma explicacéo
pormenorizada dos fundamentos e das
implicacgdes das alteracGes propostas.

Alteracéo 129

Proposta de regulamento

Anexo 111 — ponto 3 — alinea b)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Anexo Il — Parte 2 — ponto 4a

PE480.852v02-00

Alteracao

42-a. As agéncias de notacéao de risco
infringem o artigo 8.° ao pedirem
informagé&o fora do ambito do referido
artigo ou porque as alteracdes da notacéo
nao estdo em conformidade com as
metodologias publicadas pela agéncia.

Alteracao

3a. As agéncias de notacdo de risco
infringem o artigo 8.%, n.° 5, alinea a),
primeiro paragrafo se ndo informarem a
ESMA ou néo publicarem no seu sitio web
as propostas de novas metodologias ou
alteracdes as metodologias, juntamente
com uma explicacdo dos fundamentos e
das implicacGes das alteracdes.
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Texto da Comissao

4a. As agéncias de notacdo de risco
infringem o artigo 8.%, n.° 6, alinea aa), se,
pretendendo utilizar novas metodologias,
ndo publicarem imediatamente no seu sitio
web essas novas metodologias, juntamente
com uma explicacdo pormenorizada das
mesmas.
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Alteracao

4a. As agéncias de notacao de risco
infringem o artigo 8., n.° 6, alinea aa), se,
pretendendo utilizar novas metodologias,
ndo informarem a ESMA ou ndo
publicarem imediatamente no seu sitio web
essas novas metodologias.
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EXPOSICAO DE MOTIVOS

1. Contexto da proposta

A atividade das agéncias de notacao de risco tem um impacto relevante no comportamento
dos agentes econdmicos e financeiros e na vida das institui¢des publicas, continuando a
suscitar um interesse consideravel junto da opinido publica e um aceso debate politico. A
regulamentacéo destas agéncias representa, portanto, um aspeto especifico e muito sensivel do
processo mais geral de reforma do funcionamento dos mercados financeiros.

A questéo foi tratada pelas instituicOes europeias em data relativamente recente com o
Regulamento (CE) n.° 1060/2009 e com um ato modificativo posterior, 0 Regulamento (CE)
n.© 513/2011, relacionado com a reforma da supervisdo do setor financeiro e destinado, em
particular, a atribuir competéncias especificas a autoridade recém-instituida (ESMA). O PE
voltou a abordar o assunto numa resolucéo legislativa adotada em junho de 2011 (relativa a
uma Comunicacao da Comissao de junho de 2010), na qual apela a um reforco do quadro
normativo e refere a necessidade de reduzir a dependéncia excessiva das agéncias de notacéo
de risco.

O facto de o assunto ser abordado pela terceira vez no espaco de pouco mais de dois anos
reflete a complexidade da questdo, bem como a necessidade de se encontrar uma resposta
mais eficaz para problemas que continuam por resolver.

2. Principais elementos da proposta da Comisséo

a) Extensdao do &mbito de aplicacdo do Regulamento de modo a abranger as perspetivas de
notacdo de risco

A proposta de regulamento (COM(2011)0747) que altera o Regulamento (CE) n.° 1060/2009
centra-se, em particular, no problema da dependéncia excessiva das notacdes externas das
ANR por parte dos investidores e dos emitentes de obrigagdes, incentivando o recurso a
notacdes de risco internas.

A proposta da Comissao alarga o ambito das normas relativas as notac6es de risco de modo a
abrangerem também as perspetivas de notacdo. O texto alterado requer, em particular, que as
agéncias de notacdo de risco divulguem o horizonte temporal durante o qual se pode esperar
uma variacao da notacéo de risco.

b) Alteragdes relativas a utilizacdo das notagdes de risco

O artigo 5.°-A do novo regulamento proibe determinadas institui¢fes financeiras de basearem
as suas avaliagdes da qualidade crediticia em notacGes de risco externas. Esta norma é
coerente com os principios estabelecidos em outubro de 2010 pelo Conselho de Estabilidade
Financeira para a reducéo da dependéncia relativamente as notagdes das ANR. Outras
alteracOes visam acautelar o risco de excessiva dependéncia dos participantes no mercado
financeiro relativamente as notacGes de risco no que toca aos instrumentos financeiros
estruturados. Os emitentes de instrumentos financeiros estruturados deverdo contratar duas
agéncias de notacao de risco diferentes para obter duas notacfes em paralelo.
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Por ultimo, no que se refere aos OICVM e aos gestores de fundos de investimento
alternativos, os legisladores nacionais deverdo velar por que o principio de evitar a excessiva
dependéncia relativamente as notacdes de risco seja integrado na legislagdo nacional de
transposicdo da legislacao europeia.

¢) Independéncia das ANR

O conjunto de alteracOes sobre este ponto visa evitar conflitos de interesses decorrentes do
modelo do emitente-pagador e da estrutura acionista das ANR. S&o instituidos diversos
principios: a) o limite m&ximo das participacdes, ndo podendo um membro ou acionista de
uma agéncia de notacao de risco ter uma participacdo superior a 5% em qualquer outra ANR,;
b) a regra de rotatividade (aplicavel as notacGes solicitadas) para as ANR contratadas pelo
emitente, que estabelece que uma ANR contratada ndo podera manter esse vinculo durante
mais de trés anos, ou durante mais de um ano se classificar mais de dez instrumentos de
divida consecutivos do emitente. A rotatividade obrigatéria das agéncias de notacao de risco
destina-se a reforgar a concorréncia no mercado da notagéo de risco.

d) Divulgacéo de informagdes

A proposta intensifica as obrigacdes de divulgacdo das notacGes aos emitentes para dar a
entidade que é objeto de notacdo o tempo e a oportunidade de detetar eventuais erros e rebaté-
los.

e) Notacdes de risco de dividas soberanas

As notagdes de risco das dividas soberanas constituem, sem duvida, uma questéo especifica.
Pela primeira vez, a tonica € colocada nesta questdo para salientar o facto de que as normas
que se aplicam as notacdes de risco de dividas soberanas devem ser refor¢adas para melhorar
a qualidade dessas notacdes. O artigo 8., n.° 2, estabelece que as agéncias de notacdo de risco
devem calcular dotacGes soberanas de seis em seis meses, em vez de doze em doze meses. As
notacdes soberanas s6 devem ser publicadas apds o encerramento e pelo menos uma hora
antes da abertura das plataformas de negociacdo na UE. S&o impostas novas obrigacOes de
transparéncia as ANR, em particular no que se refere aos recursos humanos afetos a emissao
das notacoes.

f) Agéncia europeia de notagéo

Contrariamente ao requerido pelo Parlamento na sua proposta de resolucédo de 8 de junho de
2011, a proposta da Comissao que altera o Regulamento (CE) n.° 1060/2009 ndo contém
qualquer proposta relativa a instituicdo de um instrumento europeu de notacdo. Trata-se,
contudo, de um debate que deve ser relancado no contexto do presente relatério.

g) A proposta contém outras inovagoes significativas, nomeadamente a verificacéo das
metodologias de notacdo utilizadas pelas ANR por parte da ESMA e o regime de
responsabilidade civil para as ANR, com base no principio da inversdo do 6nus da prova.

De um modo geral, as propostas apresentadas revestem grande importancia e podem em
grande parte ser acolhidas favoravelmente, embora contenham aspetos que necessitam de ser
clarificados e reforcados a fim de evitar efeitos indesejaveis aguando da sua aplicacéo.

3. Propostas do relator
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Por conseguinte, algumas das alteracGes apresentadas pelo relator ao texto da Comisséo
respondem a esta necessidade, enquanto que outras visam colocar questdes que ndo séo
tratadas no novo regulamento proposto, mediante a formulacao de sugestdes inovadoras e a
indicacdo de possiveis soluces alternativas.

As alteragOes abordam os seguintes aspetos:

1)

2)

3)

4)

5)

6)
7)

8)

Abandono da definicdo da "notacdo de risco™ como um “parecer”, para a conceber
como um "servico de informacéo”;

Proibicdo das notacbes da divida soberana ndo solicitadas e, paralelamente,
designacdo ou instituicdo pela Comissdo de uma entidade independente incumbida de
avaliar a qualidade crediticia dos Estados-Membros da Unido Europeia;

Necessidade de proceder a um exame pormenorizado das normas em vigor, que nao se
limite a quanto ja previsto pela nova proposta de regulamento, para revogar todas as
disposi¢des que obriguem os intervenientes publicos e privados a ter automaticamente
em conta as notagdes e as suas consequéncias (com particular referéncia as clausulas
contratuais que preveem a venda automética de valores mobiliarios em caso de
degradacdo da nota ou o reembolso antecipado se a notacdo descer abaixo de um
determinado limiar);

Proibicédo de participacdes cruzadas que impliqguem o controlo ou a gestdo de mais do
que uma agéncia de notagdo; proibicdo de participagcbes ou de outros interesses
financeiros da agéncia de notacdo nas entidades que sdo objeto de notacéo;

Limitagdo das possibilidades de aquisicdo ou de fusdo por parte de agéncias de
notacdo que ja tenham atingido um volume de negdcios significativo no dominio da
notacdo na Uni&o Europeia;

Possibilidade de fixar um limite de quotas de mercado em funcdo da quantidade e/ou
do valor das notacGes de operadores financeiros ou de produtos estruturados;
Atribuicdo a ESMA da incumbéncia de apresentar uma avaliacdo anual da eficacia e
da oportunidade do trabalho das ANR com base em critérios precisos;

Possibilidade de a ESMA elaborar novas propostas respeitantes aos modelos de
pagamento que tornem a selecdo e a remuneracdo das agéncias de notacdo de risco
totalmente independentes das entidades que sdo objeto de notacéo.

O objetivo principal é, por conseguinte, lancar um debate que tenha em conta as diferentes
abordagens e pontos de vista, mas sirva, contudo, para conferir as ANR uma dimenséo
adequada, o que implica que as suas avaliacfes sejam tratadas como informacdo a ter em
conta, sem que as agéncias beneficiem de um estatuto especial e tenham consequéncias
determinantes nas atividades dos operadores econdmicos e financeiros e das instituicdes
publicas através de efeitos prociclicos negativos. Nesta Otica, & necessario por termo a uma
situacdo em que o momento e as modalidades de comunicacdo sdo muito frequentemente
decididas unilateralmente pelas agéncias de notacéo de risco sem que as informagoes
comunicadas sejam verdadeiramente novas e originais, sobretudo no que se refere a analise do
estado e das perspetivas das administracdes publicas.
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PARECER DA COMISSAO DOS ASSUNTOS JURIDICOS

dirigido a Comisséo dos Assuntos Econdmicos e Monetarios

sobre a proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho que altera o
Regulamento (CE) n.° 1060/2009 relativo as agéncias de notagao de risco
(COM(2011)0747 — C7-0420/2011 — 2011/0361(COD))

Relatora: Cecilia Wikstrom

JUSTIFICACAO SUCINTA

Ao elaborar este parecer dirigido a Comissdo dos Assuntos Econdmicos e Monetarios a
relatora procurou centrar-se tanto quanto possivel nas competéncias fundamentais da
Comissao dos Assuntos Juridicos. Tal implica que diversos dominios em que a relatora
podera ter convicgdes bem marcadas sobre partes da proposta foram, ndo obstante, deixados
de fora do parecer a fim de respeitar o n.° 2 do artigo 49.° do Regimento. Além disso, a
Comissdo dos Assuntos Juridicos decidiu focalizar o seu parecer exclusivamente na questao
da responsabilidade civil, a fim de poder chegar a um consenso alargado sobre um dos
elementos fundamentais da competéncia da comissao. Apos longas e cuidados negociacdes
entre 0s grupos politicos alcangou-se um compromisso sobre a responsabilidade civil que
quase resultou em apoio unanime na comisséao.

Responsabilidade civil

E da maior importancia assegurar que as Agéncias de Notagio de Risco respeitem as regras
estabelecidas no presente regulamento. O Parlamento, e sem duvida a Comissdo dos Assuntos
Juridicos, reclamaram a inclusédo de regras sobre responsabilidade civil comum para as
infracdes, com dolo ou com negligéncia, as regras do regulamento. Tal ndo implica contudo
que quaisquer regras propostas devam ser consideradas automaticamente aceitaveis.

A relatora esta convicta que sdo necessarias varias alteracfes para criar um equilibrio
adequado entre os interessados e o respeito pelos principios juridicos fundamentais.

A relatora gostaria de esclarecer o papel da AEVMM no que respeita a este processo. Em primeiro
lugar, é necessaria uma alteracao técnica ao numero 2, do artigo 24.°, alinea d), a fim de introduzir
o termo negligéncia grave nos procedimentos atuais da AEVMM para a supervisdo das agéncias
de notacéo de risco. Alinha-se, assim, o atual processo por infracdo com a terminologia utilizada
nas novas regras sobre responsabilidade. Além disso, a relatora sugere que se suprima a definicao
proposta de negligéncia grave por parte da agéncia de Notacdo de Risco, uma vez que nao traria
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qualquer esclarecimento adicional, dado que ndo define o que constitui "negligéncia grave".

A relatora gostaria ainda de estabelecer uma ligacéo entre o procedimento proposto para a
responsabilidade civil e as medidas supervisorias existentes da AEVMM. A relatora sugere
assim que o Tribunal a que a questdo foi submetida, a menos que seja evidente que tal ndo é
necessario, solicite o parecer da AEVMM e tenha em consideracdo qualquer decisdo formal
desta. Limitar-se-ia assim o risco de a AEVMM e os tribunais chegarem a uma posicéo
diferente sobre a questdo de saber se o regulamento foi violado.

A relatora gostaria ainda de alterar as propostas no n.° 4 do artigo 35.°-A. N&o concorda que
seja adequado impor a inversdo do 6nus da prova as Agéncias de Notacdo de Risco para que
estas demonstrem a sua inocéncia quando surgir a questéo de saber se uma infracdo teve um
impacto na notacdo resultante. Deve caber ao investidor que pretende ter sofrido um prejuizo
demonstrar que a decisdo de investir dependeu da notacéo de crédito erronea resultante da
infracdo do regulamento por parte da Agéncia de Notacao de Risco.

A fim de estabelecer um equilibrio adequado entre os litigantes no que respeita as outras
alteracdes da comissao, a relatora sugere que o Tribunal competente seja aquele do
Estado-Membro em que o investidor que sofreu prejuizos tinha a sua residéncia quando o
prejuizo ocorreu.
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ALTERACOES

A Comissdo dos Assuntos Juridicos insta a Comissdo dos Assuntos Economicos e
Monetérios, competente quanto a matéria de fundo, a incorporar as seguintes alteragdes no
seu relatorio:

Alteracgéo 1

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 19-A (novo)
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 24.°—n.° 2 — alinea d)

Texto da Comissdo Alteracao

(19-A) O artigo 24.°, n.° 2, alinea d) passa
a ter a seguinte redagao:

""d) O facto de a infracéo ter sido
cometida com dolo, com negligéncia
grave ou negligéncia.”

Justificagdo

Modificacéo técnica para incluir a nova defini¢cdo de negligéncia grave introduzida pela
revisdo do regulamento na anélise do Conselho de Supervisdo da AEVMM.

Alteracédo 2

Proposta de regulamento
Artigo 1 — ponto 20
Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Artigo 35.°-A

Texto da Comissao

1. Se uma agéncia de notacéo de risco tiver
cometido, com dolo ou negligéncia grave,
alguma das infracGes enumeradas no
Anexo 111, afetando desse modo uma
notacédo de risco na qual um investidor se
tenha baseada ao adquirir um instrumento
notado, esse investidor pode interpor uma
acdo contra a agéncia de notacao de risco
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Alteracao

1. Se uma agéncia de notacao de risco
tiver cometido, com dolo ou negligéncia
grave, alguma das infragdes enumeradas no
Anexo 11, afetando desse modo uma
notacédo de risco na qual um investidor se
tenha baseado ao adquirir um instrumento
notado, esse investidor pode interpor uma
acdo contra a agéncia de notacao de risco
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pelos danos que lhe tiverem sido causados.

2. Considera-se que uma infracao afeta
uma notagao de risco se essa notagéo difere
da que seria emitida caso a agéncia de
notacdo de risco néo tivesse praticado a
dita infracéo.

3. Considera-se que uma agéncia de
notacéao de risco age com negligéncia
grave quando descura de forma séria 0s
deveres que lhe incumbem por forca do
presente Regulamento.

4. Quando um investidor dispuser de
elementos factuais que permitam inferir
gue a agéncia de notacao de risco cometeu
uma das infragdes enumeradas no Anexo
I11, cabe a agéncia provar que nao
cometeu a referida infracdo, ou que a
infracdo ndo afetou a notacao de risco
emitida.

5. A responsabilidade civil referidanon.’ 1
ndo podera ser excluida nem limitada
antecipadamente por via contratual.
Qualquer clausula contratual que exclua ou
limite antecipadamente a responsabilidade
civil seré considerada nula e sem efeito.
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pelos danos dai resultantes que Ihe tiverem
sido causados.

2. Considera-se que uma infracdo afeta
uma notacao de risco se essa notacgdo difere
da que seria emitida caso a agéncia de
notacdo de risco néo tivesse praticado a
dita infracéo.

3. O tribunal acionado procurard, a
menos que seja obvio que tal é
desnecessario, obter o parecer da
AEVMM quanto a infracdo em questao.

4. Quando um investidor proceder
judicialmente contra uma agéncia de
notacdo de risco por danos decorrentes
duma notacgéo de risco emitida com
violacdo do presente artigo, cabe ao
investidor o énus de provar que a infracao
afetou a notacdo de risco emitida e que
essa afetacao influenciou a deciséo de
investimento do investidor.

5. A responsabilidade civil referidanon.’ 1
ndo podera ser excluida nem limitada
antecipadamente por via contratual.
Qualquer clausula contratual que exclua ou
limite antecipadamente a responsabilidade
civil seré considerada nula e sem efeito.

6. O tribunal competente ser& aquele do
Estado-Membro em que o investidor
prejudicado tinha a sua residéncia
habitual no momento da ocorréncia do
dano.
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