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Sintese da avaliacdo de impacto

gue acompanha os documentos
Proposta de Regulamento

gue altera o Regulamento (CE) n.° 1060/2009, relativo as agéncias de notacdo de risco
e
Proposta de Directiva

gue altera a Directiva 2009/65/CE, que coor dena as disposi¢coes legidativas,
regulamentar es e administrativas r espeitantes a alguns or ganismos de investimento
colectivo em valores mobiliarios (OICVM) e a Directiva 2011/61/UE relativa aos gestor es
de fundos de investimento alter nativos

INTRODUCAO

O Regulamento (CE) n.° 1060/2009, relativo as agéncias de notacdo de risco’ (Regulamento
ANR) entrou plenamente em aplicacdo em 7 de Dezembro de 2010. Estabelece normas de
conduta para as agéncias de notacéo de risco de crédito (ANR). Além disso, em 11 de Maio
de 2011 foi adoptada uma ateracdo a0 Regulamento ANR? em que era instituida a
Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (European Securities and
Markets Authority - ESMA)® com poderes exclusivos de supervisio sobre as ANR registadas
na UE, afim de centralizar e ssmplificar a sua supervisdo a nivel europeu.

Existe no entanto uma série de questdes, relacionadas com a actividade de notacdo de risco e
com a utilizagdo das notagdes, que ndo sdo abordadas no actual Regulamento ANR. Diversas
reacgBes & consulta’ efectuada pela Comissdo, bem como intervencdes no debate® organizado
pela Comissdo em Junho de 2011, vieram confirmar a necessidade de encontrar solucdes para
algumas questdes remanescentes. Estas dizem respeito em especial ao risco de uma excessiva
dependéncia relativamente as notagdes de risco de crédito por parte dos participantes nos

Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo as agéncias de notagéo de risco, de 16 de
Setembro de 2009, JO L 302, 17.11.2009.

2 Regulamento (UE) n.° 513/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de Maio de 2011, que
atera 0 Regulamento (CE) n.° 1060/2009, relativo as agéncias de notacdo de risco, JO L 145,
31.5.2011.

Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho que cria a Autoridade
Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (AEVMM), JO
L 331, 15.12.2010, p. 84.

Consulta publica sobre as agéncias de notacdo de risco, lancada pelos servigos da Comissdo Europeia
em 5 de Novembro de 2010 e encerrada em 7 de Janeiro de 2011. Foram recebidas mais de 100
respostas.

Debate sobre as agéncias de notagéo de risco de 6 de Julho de 2011, organizado pelos servigos da
Comissao Europeia.
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mercados financeiros, ao elevado grau de concentracéo no mercado da notacdo de risco e, em
certamedida, a0 modo como as ANR séo remuneradas.

Embora exista uma série de ANR de menor dimensdo, o mercado € dominado por trés grandes
agéncias (Fitch, Moody's e Standard & Poors), que detém uma quota de mercado conjunta
superior a 95% a nivel mundial®. A entrada no mercado é limitada por acentuadas economias
de escala no sector, bem como pela reputacéo das ANR, que constitui um activo fundamental.
A especificidade de determinadas categorias de notagdes, em especial as relacionadas com os
instrumentos de divida soberana, ndo € também tida em conta de modo satisfatorio. Em
especial, durante a recente crise da divida na &rea do euro ’, as ANR foram objecto de criticas
no que toca a transparéncia e a qualidade da notacdo da divida soberana, e foi suscitada a
guestdo de se reforcar o quadro regulamentara da UE para as ANR, como solucdo para este
problema. Por Ultimo, os conflitos de interesses relacionados com a estrutura accionista das
ANR, bem como a responsabilidade civil das ANR, também ndo sdo suficientemente
abordados no actual Regulamento.

DEFINICAO DO PROBLEMA

Os problemas descritos na sec¢do seguinte podem ser agrupados em seis grandes dominios:

o Excessiva dependéncia relativamente as notagdes de risco de crédito externas, que
conduz a efeitos "cliff"® nos mercados de capitais;

o Efeitos «cliff» e efeitos de contagio em resultado de alteracdes na notacdo da divida
soberana;

o Possibilidades de escolha e concorréncia reduzidas no mercado da notagdo de risco;

o Vias de recurso insuficientes para os utilizadores de notagOes relativamente aos
danos sofridos em virtude de uma notacéo incorrecta emitida por uma ANR em
violag&o do Regulamento ANR;

o Independéncia das ANR comprometida em virtude de conflitos de interesse

emergentes do modelo de remuneracdo das ANR «modelo emitente pagador», da
estrutura das tomadas de participacOes e da utilizaggo prolongada da mesma ANR; e

o M etodol ogias e processos de notagao pouco rigorosos.

Finance — FAZ.NET, S & P, Moody's e Fitch: O combate de Bruxelas contra o oligopdlio da notacso,
Junho de 2011. Disponivel em: http://financesournal .com/finances/moodys-fitch-brussel s-battle-rating-
oligopoly-5972.html.

Uma descri¢éo e andlise detalhada da crise da divida em euros podem ser consultadas no Anexo VI da
avaliacdo de impacto.

Os efeitos «cliff» sdo acgbes bruscas desencadeadas por uma reducdo da notagdo para baixo de um
limiar especifico, em que aredugéo da notagdo de um s valor mobiliario pode ter um efeito de cascata
desproporcionado.
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SUBSIDIARIEDADE

De acordo com o principio da subsidiariedade (artigo 5.°, n.° 3, do TUE), apenas deve ser
adoptada uma accdo a nivel da Unido quando os objectivos preconizados ndo podem ser
alcancados de forma satisfatéria a nivel dos Estados-Membros e podem, devido a dimensdo
ou aos efeitos da accdo proposta, ser melhor alcancados a nivel da UE. Apesar de todos o0s
problemas acima descritos terem implicagbes importantes para os Estados-Membros
considerados individualmente, o seu impacto global apenas pode ser plenamente apreendido
num contexto transfronteiras. Tal deve-se ao facto de as notagdes poderem ser emitidas num
pais relativamente a instrumentos financeiros emitidos noutro pais, o que faz com que as
medidas tomadas a nivel nacional possam ndo produzir qualquer efeito, uma vez que as
notacbes podem continuar a ser emitidas e utilizadas, desde que tenham origem numa
jurisdicéo diferente, na UE ou mesmo num pais terceiro. Sendo assim, as medidas tomadas a
nivel nacional em reaccdo a emissdo de notagdes arriscam-se a ser contornadas ou ineficazes,
na auséncia de uma accdo a nivel da UE. Por conseguinte, quai squer outras accdes no dominio
das ANR podem ser melhor realizadas através de um esforco comum. De onde decorre que
uma accdo da UE se afigura adequada a luz do principio da subsidiariedade.

OBJECTIVOSE OPCOESPRIVILEGIADAS

O objectivo geral da proposta € contribuir para reduzir os riscos de instabilidade financeira e
restaurar a confianga dos investidores e outros agentes nos mercados financeiros e na
gualidade das notagdes de risco. O conjunto de opcdes estratégicas apresentadas na presente
seccdo tem por objectivo fazer face aos problemas e atingir os objectivos especificos
correspondentes. Indicam-se em bold as opcdes privilegiadas, em funcdo da sua eficacia e
eficiéncia.

Opcdes destinadas a diminuir o impacto dos efeitos "cliff* ° sobre as instituicdes financeiras e
os mercados, através da reducdo da dependéncia relativamente as notaces externas

Opcoes

1. Nenhuma alteragéo.

2. Reduzir a dependéncia das notacbGes externas através do reforgo da gestdo interna dos riscos e da promogéo da
utilizacdo de modelos internos de notacao para fins regulamentares.

3. Exigir as instituicdes de crédito, as empresas de investimento, as seguradoras e as resseguradoras que utilizem mais do que
uma notacao.

4. Melhorar os requisitos de divulgacao de informagdes aplicaveis aos emitentes de produtos financeiros estruturados
numa base continua.

A avaliagdo de impacto mostra que as medidas destinadas a fomentar a gestéo interna do risco
de crédito e a utilizacdo de modelos internos para fins regulamentares e, especificamente, a
melhorar a divulgacdo de informagbes por parte dos emitentes de produtos financeiros
estruturados, sdo as opgdes mais eficientes em termos da relacéo custo/eficacia, na situacdo
actual. As notacOes de boa qualidade sdo Uteis e devem continuar a ser utilizadas; no entanto,
€ importante incentivar o desenvolvimento das capacidades internas de notacdo de risco no
caso das empresas que dispdem de recursos suficientes. Por conseguinte, deve garantir-se a
aplicacdo generalizada, a todos os intervenientes nos mercados financeiros, de um principio

Os efeitos «cliff» sdo acgbes bruscas desencadeadas por uma reducdo da notagdo para baixo de um
limiar especifico, em que aredugéo da notagdo de um s valor mobiliario pode ter um efeito de cascata
desproporcionado.
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gue evite a dependéncia excessiva relativamente as notagdes de risco, em consonancia com 0s
principios do Conselho de Estabilidade Financeira. O primeiro conjunto de medidas
destinadas a limitar a dependéncia relativamente as notactes de risco ja tinha sido incluido na
nova proposta da Comissdo de alteracdo da Directiva relativa a adequacdo dos fundos
proprios (DAFP V)™, As necessidades de adaptacdo, na fase actual, continuam a ser
especialmente patentes nos dominios dos organismos de investimento colectivo em valores
mobilidrios (OICVM) e dos fundos de investimento alternativos (FIA). Uma dupla notacéo
para os produtos financeiros estruturados poderia permitir uma maior reducdo da dependéncia
destes produtos complexos rel ativamente as notagoes.

As opcoes privilegiadas sdo coerentes com a opinido das partes interessadas segundo a qual a
remocao das disposi¢les juridicas que implicam uma dependéncia automética das notacfes é
apenas uma etapa e ndo congtitui um remédio imediato. As partes interessadas fizeram
também notar que a procura de medidas adequadas para substituir a actual utilizagdo de
notacBes externas representa um desafio. A utilizacdo de medidas de mercado em alternativa
as notagdes foi considerada uma opcdo excessivamente pro-ciclica e volétil por muitas partes,
incluindo grupos do sector e governos, entendendo-se que poderiam consideradas em paralelo
com outras medidas. Algumas partes interessadas, em especial 0s emitentes, opunham-se a
ideia de exigir notagbes multiplas como uma medida de reducéo da dependéncia excessiva,
embora algumas ANR de menor dimens&o se congratul assem com essa exigéncia.

Opcdes destinadas a reduzir os riscos de efeitos de contagio associados a notacéo da divida
soberana

Opcoes

1. Nenhuma alteracdo.

2. Exigir as ANR a publicacdo de um relatério de investigacdo completo sobre as notagdes da divida soberana e sobre
a afectacdo dos seus efectivos.

3. Exigir as ANR que publiqguem as notagdes de risco da divida soberana apds o encerramento das plataformas de
negociacao da UE.

4. Exigir as ANR que procedam com maior frequéncia a notacdo da divida soberana.

5. Alargar os poderes das autoridades competentes (AEVMM) por forma a assegurar que as metodologias de notagéo
satisfazem os requisitos legais.

6. Exigir aos governos (da UE) que publiqguem um conjunto normalizado de dados sobre o seu desempenho econémico, a fim
de permitir a avaliagao do risco de crédito.

7. Conceder a AEVMM poderes para restringir ou proibir temporariamente a emissdo de notagdes de risco da divida
soberana, em situacdes excepcionais.

8. Incentivar uma estrutura ja existente e independente na UE, ou uma nova agéncia de notacdo de risco europeia, a emitir
notacgdes de risco.

9. Proibir a notac¢&o de risco das dividas soberanas.

Na avaiacdo de impacto foram identificadas nove opcbes para atenuar 0s riscos de
instabilidade no mercado resultantes das notagdes atribuidas as dividas soberanas, das quais
cinco foram consideradas preferiveis. Sugere-se que as ANR publiquem relatérios de
investigacdo compl etos sobre as notagdes de risco da divida soberana (opcéo 2) - uma medida
gue foi iguamente apoiada por alguns governos e representantes do sector. O processo de
notacdo da divida soberana deve igualmente ser conduzido com maior frequéncia (opcéo 4) e
a AEVMM deve ndo sO dispor dos poderes necessarios para garantir a conformidade das
metodologias com os requisitos do Regulamento como também estar habilitada a proibir a

10 COM (2011) 453 final.

PT



PT

emissdo de notagBes de risco para a divida soberana, temporariamente e em circunstancias
excepcionais bem definidas (opcdes 5 e 7), embora algumas partes interessadas se opusessem
aestaideia. Na avaliagcdo de impacto € ainda considerado preferivel que as notaces de risco
da divida soberana sejam publicadas apds o0 encerramento das plataformas de negociacéo da
UE (opcéo 3). A andlise de impacto conclui que, por razdes de objectividade e credibilidade,
no entender do mercado, ndo seria adequado utilizar uma estrutura independente da EU ja
existente, ou criar uma nova agéncia publica europeia de notacdo de risco, com o fim de
emitir notacGes de risco para a divida soberana. Vérias partes interessadas suscitaram também
algumas questdes, em especial no que diz respeito a credibilidade dessas notagdes.

Opcoes destinadas a melhorar as condi¢des no mercado de notagdo de risco, com vista a
melhorar a qualidade das notactes

Opcodes

. Nenhuma alteragéo.

. Fomentar a emergéncia de uma rede de pequenas e médias agéncias de notagéo.

. Fomentar a emergéncia de uma nova agéncia europeia de notagéo.

AW |IN|PFP

. Harmonizar as escalas de notacéo de risco, a fim de melhorar a comparabilidade das notacfes entre as diferentes
ANR.

. Estabelecer um indice europeu de notagdo (EURIX).

. Exigir que as ANR emitam notacdes de risco conjuntas a nivel do comité de notacéo.

. Proibir as grandes ANR de adquirir pequenas e médias ANR.

. Introduzir quotas de mercado temporarias para as ANR.

© |0 (N[O |0

. Exigir as ANR a divulgacao das tabelas de precos para os servigos de notagao e assegurar que 0S pre¢cos néo sao
discriminatorios e se baseiam nos custos.

A avaliacdo de impacto analisa uma vasta gama de opcdes para melhorar as condicdes no
mercado da notagdo de risco, opcdes essas que deverdo assegurar aindependéncia das ANR e
uma elevada qualidade para as notacGes emitidas. Uma maior transparéncia (opcdes 5 e 9) e
comparabilidade das notacdes (opcao 4) devem ser consideradas opgdes com uma boa relacéo
custo-eficacia. Além disso, fomentar a criacdo de uma rede de pequenas e médias agéncias de
notacdo de risco é considerada uma opcao privilegiada para reduzir os obstacul os a entrada no
mercado. A criacdo de uma agéncia europeia de notacao de risco, como umainiciativa publica
e ndo privada, ndo mereceu preferéncia. Uma grande maioria das partes interessadas
manifestou-se igualmente contra esta medida. A proibicdo de as grandes ANR adquirirem
pequenas e médias ANR seria necessaria para garantir a eficacia de outras opcdes
privilegiadas, incluindo as que se destinam a assegurar aindependéncia das ANR. No entanto,
esta proibicdo ndo seria por si sO eficaz para modificar a estrutura do mercado e poderia ser
contornada pelas ANR.

Opcoes destinadas a garantir um direito de recurso para os investidores

Opcodes

1. Nenhuma alteragao.

2. Introduzir a responsabilidade civil das ANR na legislacéo da UE.

3. Assegurar a responsabilidade civil das ANR em relagdo aos utilizadores das notac8es de risco perante os tribunais
nacionais.

Para garantir o direito de recurso aos investidores, a avaliagéo de impacto recomenda a op¢ao
3, que introduz uma obrigacdo geral de assegurar a responsabilidade civil das ANR perante os
tribunais nacionais. Existe um consenso generalizado das partes interessadas (com a excepcao
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notéria das préprias ANR) no sentido de que deveria ser possivel intentar uma accdo civil
contra as agéncias de notacdo, mas apenas por negligéncia grave ou dolo.

Opcoes destinadas a melhorar a qualidade das notacdes atraves do reforco da independéncia
das ANR e da promocao de processos e metodologias de notagao rigorosos

Opcoes

1. Nenhuma alteragéo.

2. Exigir aos investidores que paguem as notagdes (modelo «investidor-pagador").

3. Exigir que as plataformas de negociac¢éo instituam um modelo de tipo «negociador-pagador» e assegurem a respectiva
administracdo.

4. Exigir uma selecgdo das ANR, a realizar por um organismo independente.

5. Introduzir regras de rotagdo para as ANR contratadas por um emitente para notar os seus préprios produtos e para
notar o proprio emitente.

6. Introduzir requisitos especificos em matéria de independéncia e objectividade das ANR em relagdo aos seus
accionistas.

7. Reforgar as regras relativas a divulgacdo das metodologias de notagao.

8. Exigir as ANR que informem os emitentes sobre a publicagdo da notacdo com antecedéncia suficiente.

A avaliagdo de impacto identifica oito opgdes destinadas a reforcar aindependéncia das ANR.
Outros model os, susceptiveis de constituir uma aternativa ao modelo «emitente pagadors» ndo
S0 inteiramente isentos de potenciais conflitos de interesse. A este respeito, a Comissdo
continuara a acompanhar a adequacdo dos modelos de remuneracéo das agéncias de notacdo
de risco e apresentara um relatorio sobre essa questdo ao Parlamento Europeu e ao Conselho,
até 7 de Dezembro de 2012, em conformidade com o artigo 39.2, n.°1, do Regulamento ANR.
As opg0es privilegiadas na avaliagdo de impacto abrangem as medidas para atenuar 0S riscos
de independéncia no modelo «emitente pagador». Com efeito, diversas partes interessadas
entendiam que os riscos inerentes ao modelo «emitente pagador» sdo controlaveis. Com este
objectivo, a avaliacdo de impacto recomenda uma rotacéo obrigatoria das ANR (opgédo 5),
incluindo a exigéncia de serem ANR diferentes a notar um emitente e 0s seus produtos (néo
aplicavel em relacdo a entidades soberanas) e regras para fazer face aos interesses
relacionados com as tomadas de participacdes (opcéo 6). Além disso, as regras em matéria de
transparéncia e publicacdo das notacdes (opcdes 7 e 8) sdo consideradas opcles preferivels
para resolver o problema dos conflitos de interesses e para assegurar uma elevada qualidade
das notagdes. No entanto, a eficacia dessas medidas, em especia da rotacdo obrigatéria das
ANR, s6 pode ser assegurada se as condic¢des de mercado forem propicias ao crescimento das
pequenas ANR e a entrada de novos intervenientes no mercado da notagdo de risco.

IMPACTO GLOBAL DO PACOTE
Impactos acumulados e sinergias

Nesta seccdo apresentam-se os impactos acumulados da aplicagdo do pacote de opcdes
politicas privilegiadas. Esse pacote foi concebido de forma a garantir a realizacdo do
objectivo global de «contribuir para reduzir os riscos de instabilidade financeira e restaurar a
confianca dos investidores e outros agentes nos mercados financeiros e na qualidade das
notacoes de risco.

As opcoes privilegiadas deverdo reduzir a excessiva dependéncia relativamente as notagoes
externas, reduzindo a importancia das notagbes externas na legislagcéo relativa aos servigos
financeiros. O que por seu turno devera reduzir a dependéncia das institui¢cdes de crédito, das
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empresas de seguros, dos fundos de investimento e do sector da gestdo de activos
relativamente as notacdes externas. Além disso, a medida destinada a introduzir a obrigacéo
de os emitentes melhorarem a divulgacdo de informacbes sobre os conjuntos de activos
subjacentes aos produtos financeiros estruturados, devera também ajudar os investidores a
efectuar a sua prépria avaliagdo do risco de crédito, como alternativa a uma dependéncia
exclusiva relativamente as notaces externas.

Além disso, as opgdes privilegiadas deverdo aumentar a transparéncia e a qualidade das
notacBes de risco da divida soberana, através da verificacdo das informacdes subjacentes junto
do Estado envolvido. Uma primeira medidaira exigir que as ANR verifiquem a exactidéo das
informagdes junto dos Estados, para evitar possivels erros na notacdo de risco das dividas
soberanas. Além disso, a transparéncia e a qualidade das notagfes de risco da divida soberana
serdo reforcadas através da publicacdo do relatério de investigacdo completo que acompanha
anotacdo. A exigéncia de que a publicagdo das notacfes atribuidas as emissdes soberanas se
faca apds 0 encerramento das plataformas de negociacdo europeias tem por objectivo permitir
gue todos os participantes no mercado possam ter as novas informagOes antes de as
plataformas de negociacdo serem abertas, contribuindo assim para limitar as perturbaces
importantes no mercado. Além disso, para limitar o risco de efeitos de contagio decorrentes
de uma deterioracéo das notagdes de risco das emissoes soberanas, a AEVMM, em situagcoes
especificas determinadas pel o Regulamento, tera a possibilidade de proibir temporariamente a
emissdo notagOes para a divida soberana. Esta medida deve ser temporaria, excepciona e
sujeita a condigdes muito estritas.

As medidas privilegiadas deverdo também aumentar as possibilidades de escolha e optimizar
a estrutura do sector da notag@o de risco. As pequenas e médias agéncias de notagdo de risco
devem ser incentivadas a proceder ao intercambio de informacdes, o que podera facilitar a
entrada de novos operadores no mercado da notagcdo de risco e a oferta de uma vasta gama de
servigos. Além disso, a comparacdo entre as notagoes de diferentes agéncias poderia ser
facilitada pela promocdo de normas comuns para as escalas de notagcdo e de um indice
europeu de notacdo de risco (EURIX). E de salientar ainda que uma maior transparéncia das
politicas de fixag&o de precos e comissdes ndo sO potenciaria a concorréncia no mercado da
notacdo de risco mas permitiria também a AEVMM um controlo eficaz dos potenciais
conflitos de interesses resultantes do modelo «emitente pagador». Por dltimo, uma rotagdo
obrigatoria das ANR n&o apenas reduziria substancialmente a ameaca da familiaridade para a
independéncia das ANR, resultante de uma longa relacdo comercial entre uma ANR e um
emitente, mas teria igualmente um efeito positivo importante nas possibilidades de escolha no
sector da notac&o de risco, proporcionando novas oportunidades de negécio as ANR de menor
dimensdo.

Em termos de proteccao dos investidores, as opgoes privilegiadas deverdo assegurar que 0s
investidores tenham um direito de recurso adequado perante as ANR, 0 que constituira
também um forte incentivo para as ANR cumprirem as obrigacOes legais e assegurarem um
nivel elevado de qualidade para as suas notacoes.

A independéncia das notagdes serd reforcada pela introducdo da obrigatoriedade de os
emitentes mudarem periodicamente de ANR. Os riscos de conflitos de interesse serdo ainda
mais reduzidos através da exigéncia de as ANR serem impedidas de fornecer notagcdes de
risco simultaneamente para um emitente e para 0s seus produtos. Além disso, a independéncia
serd melhorada pelo reforgo da estrutura proprietéria das ANR. A transparéncia e a qualidade
das notacGes poderdo progredir através do reforco das normas sobre a divulgacdo das
metodologias de notagcdo de risco utilizadas, mediante a introducdo de um processo para o
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desenvolvimento e a aprovagdo dos métodos de notagdo, incluindo a obrigatoriedade de as
ANR comunicarem e justificarem as eventuais alteracfes introduzidas nas suas metodologias.
Por ultimo, a qualidade das notacdes seria favorecida pela obrigacdo de as ANR informarem
os emitentes da publicacdo da notacdo com antecedéncia suficiente.

Avaliacao dos encar gos administrativos e dos custos de confor midade

Os requisitos no sentido de intensificar a gestéo interna dos riscos e a utilizacdo de modelos
internos de notagcdo para efeitos regulamentares supdem custos adicionais para as empresas
financeiras. Estes custos seriam substanciais para os sectores financeiros relevantes no seu
conjunto, mas razoaveis no que toca as empresas consideradas individual mente. Os emitentes
seriam igualmente confrontados com custos adicionais, em virtude dos novos requisitos de
divulgagdo, que no seu total poderiam ascender a 1,7 milhGes de euros em custos ndo
recorrentes e 1,92 milhdes de euros em custos anuais.

Uma série de medidas para atenuar os riscos de efeitos de contégio associados a notagdo das
emissdes soberanas conduziria também a outros custos de conformidade recorrentes para as
ANR, que podem ascender a 3,27 milhdes de euros por ano para o sector.

As medidas destinadas a fomentar a concorréncia ndo suporiam um aumento significativo de
custos para as ANR (o custo anual de conformidade para o sector da notacéo deve situar-se
em torno dos 1,38 milhdes de euros). Esses custos apenas dizem respeito a promocéo da
emergéncia de uma rede de pequenas e médias ANR, e poderiam situar-se em valores anuais
entre 0,9 e 1,95 milhdes de euros, relativamente aos quais a Comissdo ira explorar
possi bilidades de financiamento a nivel da UE.

A opcédo relacionada com a responsabilidade civil das ANR perante os investidores devera
ocasionar custos de conformidade, em virtude da necessidade de assegurar a sua
responsabilidade civil ou, na auséncia de cobertura por seguro, de criar uma margem de
seguranca financeira a fim de cobrir as potenciais reclamagdes dos investidores.

Por ultimo, as opcdes privilegiadas em matéria de independéncia das ANR ndo deverdo
acarretar quaisquer custos significativos.

Escolha do instrumento juridico

A actual iniciativa abrange uma vasta gama de medidas, que podem ser divididas em quatro
categorias:

o medidas que implicam alteracfes ao actual Regulamento ANR;

o medidas que implicam alteragbes ao actua Regulamento ANR conjugadas com
normas técnicas a ser desenvolvidas pela AEVMM;

o medidas que implicam ateraces a legislacdo sectorial (Directivas OICVM e
gestoresde FIA);
o medidas que assentam num programa de financiamento da Uni&o ja existente para

promover a emergéncia de uma rede de pequenas e médias ANR.

ACOMPANHAMENTO E AVALIAGAO
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Caso as op¢oes politicas recomendadas sejam implementadas, a Comisséo devera controlar a
forma como os Estados-Membros aplicam as politicas propostas. Sempre que necessario, a
Comissdo adoptara o procedimento previsto no artigo 226° do Tratado, caso um Estado-
Membro ndo respeite as suas obrigactes relativamente a execucdo e aplicacdo do direito da
Uni&o.

A fim de avaliar a eficacia das politicas propostas, a Comissdo propora a concepcao de uma
série de indicadores a introduzir num sistema de controlo com o objectivo de efectuar uma
avaliacdo trés anos apos a data de transposicéo (eventualmente sob a forma de um relatério
destinado ao Conselho e ao Parlamento).

Como parte do exercicio de acompanhamento, a AEVMM devera receber relatérios
trimestrai s das autoridades nacionais competentes sobre os vérios dominios de intervencao.
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