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(Comunicagdes)

COMUNICACOES DAS INSTITUICOES, ORGAOS E ORGANISMOS DA UNIAO
EUROPEIA

COMISSAO EUROPEIA

Nio oposicdo a uma concentracio notificada
(Processo COMP/M.6569 — Lecta/Polyedra)
(Texto relevante para efeitos do EEE)

(2012/C 167/01)

Em 6 de junho de 2012, a Comissdo decidiu ndo se opor a concentragdo notificada e declaré-la compativel
com o mercado comum. Esta decisdo baseia-se no n.° 1, alinea b), do artigo 6.° do Regulamento (CE)
n.° 139/2004 do Conselho. O texto integral da decisdo apenas estd disponivel em lingua inglesa e serd
tornado publico apés terem sido suprimidos quaisquer segredos comerciais que possa conter. Poderd ser
consultado:

— no sitio web Concorréncia da Comissdo, na se¢do consagrada a politica da concorréncia,
(http:/[ec.europa.eu/competition/mergers/cases|). Este sitio permite aceder as decisdes respeitantes as
operagdes de concentragdo a partir da denominagdo da empresa, do niimero do processo, da data e
do setor de atividade,

— em formato eletrénico, no sitio EUR-Lex (http://eur-lex.europa.eu/en/index.htm), que proporciona o
acesso em linha ao direito comunitdrio, através do nimero de documento 32012M6569.

Nido oposicio a uma concentracio notificada
(Processo COMP/M.6468 — ForFarmers/Hendrix)
(Texto relevante para efeitos do EEE)

(2012/C 167/02)

Em 16 de margo de 2012, a Comissdo decidiu ndo se opor a concentragdo notificada e declard-la com-
pativel com o mercado comum. Esta decisdo baseia-se no n.° 1, alinea b), do artigo 6.° do Regulamento (CE)
n.° 139/2004 do Conselho. O texto integral da decisio apenas estd disponivel em lingua inglesa e serd
tornado publico apds terem sido suprimidos quaisquer segredos comerciais que possa conter. Poderd ser
consultado:

— no sitio web Concorréncia da Comissio, na seccio consagrada a politica da concorréncia,
(http://ec.curopa.eu/competition/mergers/cases/). Este sitio permite aceder as decisdes respeitantes as
operacdes de concentragdo a partir da denomina¢do da empresa, do niimero do processo, da data e
do setor de atividade,

— em formato eletrénico, no sitio EUR-Lex (http:|[eur-lex.europa.cufen/index.htm), que proporciona o
acesso em linha ao direito comunitdrio, através do nimero de documento 32012M6468.
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[II

(Atos preparatorios)

BANCO CENTRAL EUROPEU

PARECER DO BANCO CENTRAL EUROPEU
de 2 de abril de 2012

sobre uma proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho que altera o

Regulamento (CE) n.° 10602009, relativo as agéncias de notacio de risco, e ainda sobre uma

proposta de directiva do Parlamento Europeu e do Conselho que altera a Directiva 2009/65/CE,

que coordena as disposicOes legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns

organismos de investimento colectivo em valores mobilidrios (OICVM) e a Directiva 2011/61/UE

relativa aos gestores de fundos de investimento alternativos no que diz respeito a dependéncia
excessiva relativamente as notacdes de risco

(CON/2012/24)
(2012/C 167/03)

Introducio e base juridica

O Banco Central Europeu (BCE) recebeu do Conselho da Unido Europeia, em 13 de dezembro de 2011, um
pedido de parecer sobre uma proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho que altera o
Regulamento (CE) n.° 1060/2009, relativo as agéncias de notacdo de risco (') (a seguir «regulamento
proposto») e, em 21 de dezembro de 2011, um pedido de parecer sobre uma proposta de diretiva do
Parlamento Europeu e do Conselho que altera a Diretiva 2009/65/CE, que coordena as disposi¢des legis-
lativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento coletivo em
valores mobilidrios (OICVM) e a Diretiva 2011/61/EU relativa aos gestores de fundos de investimento
alternativos no que diz respeito a dependéncia excessiva relativamente as nota¢des de risco (%) (a seguir
«diretiva proposta).

A competéncia do BCE para emitir parecer resulta do disposto no artigo 127.°, n.° 4, e no artigo 282.°,
n.° 5, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, uma vez que o regulamento proposto e a
diretiva proposta contém disposicdes relativas a contribui¢do do Sistema Europeu de Bancos Centrais para a
boa condugdo das politicas respeitantes a estabilidade do sistema financeiro, conforme o previsto no
artigo 127.°, n.° 5, do Tratado. O presente parecer foi aprovado pelo Conselho do BCE nos termos do
artigo 17.°-5, primeiro periodo, do regulamento interno do BCE.

Observagdes genéricas

O BCE partilha o objetivo geral do regulamento proposto e da diretiva proposta de contribuir para a
redugdo dos riscos de instabilidade financeira e restaurar a confianga dos investidores e dos demais agentes
nos mercados financeiros e na qualidade das notagdes. As medidas propostas visam, nomeadamente: a)
diminuir uma dependéncia excessiva de notacdes de risco externas; b) minimizar os riscos de contdgio
associados a notagdo das emissdes soberanas; c) desenvolver condi¢cdes no mercado da notagdo de risco com
vista & melhoria da qualidade das notagdes; d) instituir um direito de recurso por parte dos investidores; e )
aumentar a qualidade das notacdes através do refor¢o da independéncia das agéncias de notacdo de risco
(ANR) e promover processos e metodologias de notagdo de risco consistentes. O BCE tem um particular
interesse por iniciativas que visem reduzir a dependéncia das notagdes externas (}). A percepcio da existéncia
de deficiéncias nas notacdes atribuidas pelas ANR pode ter um impacto considerdvel na confianga do

(1) COM(2011) 747 final.

(3 COM(2011) 746 final.

(}) Ver o documento intitulado European Commission public consultation on credit rating agencies — Eurosystem reply (Resposta
do Eurosistema a consulta ptiblica da Comissdo sobre as agéncias de notacdo de risco), de fevereiro de 2011 (a seguir
«contribui¢do do Eurosistema», disponivel (em inglés) no sitio Web do BCE em: http://www.ecb.europa.cu
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mercado, bem como eventuais efeitos adversos na estabilidade financeira. Neste contexto, o BCE partilha
com a Comissdo o objetivo especifico de reduzir a dependéncia excessiva das notagdes de risco externas, de
harmonia com os principios estabelecidos pelo Conselho de Estabilidade Financeira (CEF) neste dominio (¥).

O BCE congratula-se com os amplos poderes atribuidos a Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e
dos Mercados (AEVMM/ESMA) em matéria de autorizacdo e supervisio das ANR. As funcdes adicionais
conferidas 8 AEVMM pelo regulamento proposto contribuirdo para melhorar as condi¢des no mercado da
prestagdo de servigos de notacdo de risco, tendo em vista aumentar a qualidade das notacdes e promover
processos e metodologias de notagdo de risco consistentes (°).

Observacdes especificas
1. A dependéncia excessiva relativamente ds notacdes de risco externas
A avaliagdo do risco de crédito pelas instituigdes financeiras

1.1. Ao abrigo do regulamento proposto, as instituicdes financeiras devem proceder as suas préprias
avaliacdes do risco de crédito e «ndo depender Gnica e sistematicamente de notagdes de risco para
avaliarem a qualidade crediticia de uma entidade ou instrumento financeiro» (°). Além disso, «as
autoridades competentes responsaveis pela supervisio destas empresas deverdo verificar rigorosamente
a adequagdo dos seus processos de andlise de risco» (7). Estas disposi¢des refletem as conclusdes do
Relatério Larosiere (%) e o principio do CEF que recomenda que os bancos, os participantes no mercado
e os investidores institucionais procedam as suas proprias andlises de risco (?).

1.2. O BCE apoia o objetivo, partilhado pelo CEF e pela Comissdo, de redugdo da dependéncia excessiva de
notagdes de risco externas ('%). Mais especificamente, o BCE nota que a proposta de diretiva do
Parlamento Europeu e do Conselho relativa ao acesso a atividade das instituicdes de crédito e a
supervisdo prudencial das instituicdes de crédito e empresas de investimento e que altera a Diretiva
2002/87/CE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa a supervisdo complementar de institui¢des
de crédito, empresas de seguros e empresas de investimento de um conglomerado financeiro (') inclui
disposicdes sobre esta matéria, com destaque para o desenvolvimento de métodos internos pelas
instituicdes de crédito para o cdlculo dos requisitos de fundos proprios e também no que respeita
ao risco de crédito e de contraparte ('?). Além disso, embora se deva exigir as institui¢des financeiras
que desenvolvam as capacidades de avaliacdo do risco adequadas, tais capacidades devem ser propor-
cionais a natureza, dimensdo e complexidade das respetivas atividades.

O BCE regista igualmente as alteragdes correspondentes introduzidas na Diretiva 2009/65/CE e na
Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011, relativa aos
gestores de fundos de investimento alternativos e que altera as Diretivas 2003/41/CE e 2009/65/CE e

(*) Ver o relatério do Conselho de Estabilidade Financeira intitulado Principles for reducing reliance on CRA ratings

(Principios para a redugdo da dependéncia das notagdes das ANR), de 27 de outubro de 2010 (a seguir «principios
do CEP») e também, no anexo II, uma visio de conjunto da politica do Quadro de avaliacio de crédito do
Eurosistema neste dominio.
(°) Ver, por exemplo, os pontos 1 e 2 do Parecer CON/2010/82, de 19 de novembro de 2010, sobre uma proposta de
regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho que altera o Regulamento (CE) n.° 1060/2009 relativo as
agéncias de notagdo de risco. Todos os pareceres do BCE sdo publicados no sitio do Banco em: http://www.ecb.
europa.eu
) Artigo 1.° n.° 6 do regulamento proposto, novo artigo 5.°-A, primeiro periodo.
() Artigo 1.° n.° 6 do regulamento proposto, novo artigo 5.°-A, segundo periodo.
(®) Ver o relatério do Grupo de Peritos de Alto Nivel sobre a Supervisdo Financeira na Unido, presidido por Jacques de
Larosiére, de 25 de fevereiro de 2009, p. 19-20. O Grupo € de opinido que a utilizagdo de notacdes, exigida por
alguns regulamentos financeiros, suscita um conjunto de problemas, mas é provavelmente inevitdvel nesta fase. No
entanto, o Grupo considera que deverd ocorrer uma redugdo gradual significativa do uso da notagdo para efeitos de
regulamentagdo financeira. Os supervisores devem verificar a capacidade das institui¢des financeiras para comple-
mentarem a utilizagdo de notagdes externas (a que ndo devem recorrer excessivamente) com avaliagdes independentes
solidas.
(°) Ver os principios do CEF, Principio I — Reducdo da dependéncia do mercado relativamente as notagdes das ANR.
('%) Ver a sec¢do 3.4.2. da exposicio de motivos do regulamento proposto, p. 7, e a avaliacio de impacto que o
acompanha, p. 11-13 e 25-28.

(1) COM(2011) 453 final.

('?) Ver os artigos 76.°, n.° 2 e 3, e 77.° da proposta de diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa ao acesso
a atividade das institui¢des de crédito e a supervisdo prudencial das instituicdes de crédito e empresas de investimento
e que altera a Diretiva 2002/87/CE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa a supervisio complementar de
instituicdes de crédito, empresas de seguros e empresas de investimento de um conglomerado financeiro, COM(2011)
453 final (a «diretiva RFP IV proposta»). Ver igualmente o artigo 395.° da proposta de regulamento do Parlamento
Europeu e do Conselho relativo a requisitos prudenciais aplicdveis as institui¢des de crédito e as empresas de
investimento, COM(2011) 452 final (o «regulamento RFP IV proposto»).
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os Regulamentos (CE) n.° 1060/2009 e (UE) n.° 1095/2010 (*?). Por conseguinte, e para se assegurar a
coeréncia entre o regulamento proposto e as disposi¢des correspondentes da legislacdo sectorial, o BCE
recomenda que se clarifique a natureza da obrigagdo imposta as institui¢des financeiras no regulamento
proposto.

Referéncias as notagdes externas na legislaggo da Unido

1.3. Ao abrigo do regulamento proposto, a ABE (EBA), a AESPCR (EIOPA) e a AEVMM nio deverdo referir-
-se a notagdes de risco nas suas orientagdes, recomendagdes e projetos de normas técnicas «sempre que
essas referéncias sejam suscetiveis de conduzir as autoridades competentes ou os intervenientes no
mercado financeiro a uma dependéncia sistematica relativamente aquelas notagdes» ('4). O regulamento
proposto sugere ainda que a ABE, a AESPCR e a AEVMM revejam e suprimam, se for caso disso, o
mais tardar até 31 de dezembro de 2013, todas as referéncias a notagdes de risco contidas nas suas
atuais orientacdes e recomendagdes ('°). Requisito similar é imposto ao Comité Europeu do Risco
sistémico (CERS) nos alertas que emitir e nas recomendagdes que formular (19).

1.4. O BCE entende que todas as alteragdes propostas visam aplicar os principios do CEF, o qual convida os
«definidores de normas e as autoridades a avaliarem as referéncias as nota¢des das ANR em normas,
leis e regulamentos e a promoverem a sua eliminagdo e substitui¢do, sempre que estejam disponiveis
padrdes alternativos adequados para a qualidade do crédito» (7). Todavia, se bem que seja aconselhdvel
eliminar as disposi¢des das legislagdes nacionais e da Unido que imponham o recurso obrigatdrio a
notagdo externas, ou mesmo todas as referéncias a notacdes externa na medida em que tais requisitos
ou referéncias possam ser interpretadas como encorajamento ao recurso «automdtico» as referidas
notagdes, o BCE recomendaria prudéncia no que respeita a redacdo das disposi¢cdes em causa do
regulamento proposto ('¥), as quais podem revelar-se de dificil aplicagio.

1.5. Em primeiro lugar, no que respeita as Autoridades Europeias de Supervisio (AES), a legislagio comu-
nitdria de nivel 1 em matéria de servicos financeiros refere-se a notacdes de risco externas ou a
avaliacdes de risco de crédito. Tal é, por exemplo, o caso da legislacio banciria da Unido, que se
refere a avaliagdes de crédito das instituicdes externas de avaliagdo de crédito (ECAI) (*%) e que solicita
formalmente a ABE que elabore projetos de normas técnicas aplicdveis as avaliagdes de crédito (2%). Os
projetos de normas técnicas elaborados pelas AES sdo adotados pela Comissdo com base nas dispo-
sicdes de atribuicdo de competéncias contidas na legislacio de nivel 1 (2!), e visam complementar ou
especificar estas disposicdes. Antevé-se, portanto, de dificil aplicacio uma proibicio de referéncia a
avaliagdes de crédito nos textos mencionados, ainda que tenha sido deixada uma certa margem de
discricionariedade as AES pelo emprego da locugdo «se for caso disso» (?2). Mais particularmente, o
juizo sobre se as referéncias a avaliagdes de crédito sdo realmente «suscetiveis de dar origem a uma
dependéncia automdtica», em vez de permitir uma avaliagdo informada pelos investidores e participan-
tes no mercado, constitui uma apreciagdo subjetiva, o que torna problemdtica a sua introdu¢io como
imposi¢do legal no regulamento proposto.

1.6. Em segundo lugar, no que toca ao CERS, a mencionada proibicdo de referéncia a notagdes de risco nos
seus alertas e recomendacdes afigura-se também desproporcionada, porquanto as notagdes de risco
constituem uma importante fonte de informagdes e fornecem pardmetros de referéncia ou modelos que
o CERS pode utilizar no dmbito das suas fungdes.

%) JO L 174 de 1.7.2011, p. 1. Ver também os artigos 1.° e 2.° da diretiva proposta.

(*)

(") Artigo 1.° n.° 6, do regulamento proposto, novo artigo 5.°-B, primeiro pardgrafo.

(%) Ver nota de pé-de-pagina 14.

(1% Artigo 1.°, n.° 6, do regulamento proposto, novo artigo 5.°-B, segundo pardgrafo.

(") Ver os principios do CEF, Principio I, Redugdo da dependéncia relativamente as notacdes das ANR em normas, leis e
regulamentos.

(*¥) Ver o artigo 1.°, n.° 6, do regulamento proposto, novo artigo 5.°-B.

(1%) Ver, por exemplo, no que respeita as avaliagdes de crédito pelas ECAI, os artigos 80.° a 83.° ¢ 96.° a 99.° e os anexos
VI e IX da Diretiva 2006/48/CE, os artigos 130.° e seguintes do regulamento RFP IV proposto e os artigos 109.%-A,
n.° 1, alinea b) e 111.°, n.° 1, alinea n) da proposta de diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho que altera as
Diretivas 2003/71/CE e 2009/138/CE no que respeita as competéncias da Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes
Complementares de Reforma e da Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados [COM(2011) 8 final]
(a seguir «diretiva “Omnibus II” proposta»).

(2% Artigos 81.°, n.° 2 e 97.°, n.° 2, da Diretiva 2006/48/CE.

(*1) Ver, por exemplo, o artigo 81.°, n.° 2, segundo periodo, da Diretiva 2006/48/CE, o artigo 131.°, n.° 1, do
regulamento RFP IV proposto e o artigo 111.°, n.° 1, alinea n), da diretiva Omnibus II proposta.

(*?) Como sugerido no artigo 1.°, n.° 6, do regulamento proposto, novo artigo 5.°-B, dltimo periodo do primeiro
pardgrafo.
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1.7. Em geral, o BCE concorda com o ponto de vista do CEF de que as ANR desempenham um papel
importante, e de que as suas notagdes podem ser adequadamente utilizadas pelas empresas nos
respetivos processos internos de avaliacio do risco (¥}). Neste contexto, a finalidade da atual reforma
consiste em reduzir a dependéncia excessiva de notagdes de risco externas e reforgar a sua qualidade,
mas ndo em eliminar a sua utilizacdo. Paralelamente, a utilizacdo de notacdes de ANR por uma
empresa ndo diminui a sua responsabilidade de assegurar que as suas exposi¢des ao risco se baseiam
em avaliagdes soélidas (*#). O BCE apoia a abordagem gradual defendida pelo CEF, e salienta que as
referéncias as notagdes das ANR apenas devem ser eliminadas ou substituidas quando tiverem sido
identificadas alternativas crediveis que que possam ser adoptadas com seguranga. Neste contexto, é
necessario que os definidores de normas e as autoridades competentes elaborem planos e calendérios
de transicdo que permitam a eliminagdo ou a substitui¢do das referéncias as notagdes das ANR, sempre
que possivel, e a adopgdo segura dos necessdrios instrumentos de gestdo do risco.

1.8. O BCE recomenda que se substitua o artigo 1.% n.° 6, do regulamento proposto (**) por um consi-
derando que recorde as autoridades competentes a importancia de contribuir, sempre que necessario,
para o acima mencionado objetivo de reduzir a dependéncia excessiva das nota¢des de risco externas.
O BCE sublinha ainda que, ao abrigo da diretiva RFP IV proposta (*®) a ABE deve publicar semes-
tralmente, em cooperacio com a AESPCR e a AEVMM, um relatério sobre a medida em que a
legislacdo dos Estados-Membros faz fé nas notacdes externas, e sobre as providéncias tomadas pelos
Estados-Membros para reduzir essa influéncia. O BCE recomenda que as AES, levando em conta as
contribui¢des do BCE e do CERS, apresentem um relatério a Comissdo sobre eventuais alternativas ou
solucdes complementares suscetiveis de serem adotadas em matéria de referéncia a notagdes externas
na legislacdo da Unido e nas legislagdes nacionais.

1.9. A titulo de informacdo, o anexo II do presente parecer enuncia as metodologias de avaliagdo de risco
utilizadas pelo Eurosistema no contexto da determinagdo da admissibilidade dos ativos a fornecer como
garantia nas operac¢des de liquidez.

2. Agéncias de notagdo de risco e instituicdes externas de avaliacdo de crédito
Avaliagdes de crédito externas e elegibilidade das ECAI

2.1. O Regulamento (CE) n.° 1060/2009 estabelece que as agéncias de notagdo de risco devem requerer o
registo para serem reconhecidas como ECAI (¥) nos termos da Diretiva 2006/48CE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2006, relativa ao acesso a atividade das instituicdes de
crédito e ao seu exercicio (%8), e que este procedimento de registo ndo deverd substituir o procedimento
normal de reconhecimento de ECAI previsto na Diretiva 2006/48/CE (*9).

2.2. Nos termos do regulamento RFP IV proposto (3%, o procedimento de reconhecimento de ECAI pelas
autoridades competentes resulta na elegibilidade <automdtica» das ANR que estejam registadas ou
certificadas em conformidade com o Regulamento (CE) n.° 1060/2009. A mesma regra aplica-se
aos bancos centrais que emitem notagdes de crédito ndo abrangidas por esse regulamento (*!). O
BCE aprova o novo procedimento contido no regulamento RFP IV proposto, o qual ird contribuir
para simplificar o procedimento de reconhecimento da ECAI e assegurar a coeréncia intersectorial (*2).
A bem da clareza juridica e da transparéncia, o BCE sugere que se esclareca melhor num considerando
do regulamento proposto que a entrada em vigor do regulamento RFP IV proposto implicard um
reconhecimento automdtico das referidas ANR e dos bancos centrais (como ECAI), e que é necessirio
definir a correspondéncia entre as avaliagdes de crédito e os niveis da qualidade de crédito, ou seja,
efetuar o mapeamento.

23) Ver os principios do CEF, Principio II.

(*)

(**) Ver nota de pé-de-pagina 23.

(*%) Artigo 1.°, n.° 6, do regulamento proposto, novo artigo 5.°-B.

(%%) Artigo 150.°, n.° 2 da diretiva RFP IV proposta.

(*7) Artigo 2.°, n.° 3, do Regulamento (CE) n.° 1060/2009.

(%) JO L 177 de 30.6.2006, p. 1.

(*%) Ver o considerando 44 do Regulamento (CE) n.° 1060/2009.

(%% Ver os artigos 130.°, n.° 2, e 262.°, n.° 2, do regulamento RFP IV proposto.

(*") Cf. os artigos 130.°, 131.° e 133.° do regulamento RFP IV proposto e os artigos 81.° ¢ 97.° e a parte I do anexo VI
da Diretiva 2006/48|CE.

(%») Ver o ponto 6.4. do Parecer CON/2011/42, de 4 de maio de 2011, sobre uma proposta de diretiva do Parlamento
Europeu e do Conselho que altera as Diretivas 2003/71/CE e 2009/138/CE no que respeita as competéncias da
Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma e da Autoridade Europeia dos Valores
Mobilidrios e dos Mercados.
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2.4.

2.5.

3.1.

3.2.

O mapeamento e o indice europeu de notagdes de risco

O regulamento proposto prevé criacio pela AEVMM de um indice europeu de notagdo de risco que
incluird todas as notagdes de risco que lhe sejam transmitidas, bem como um indice de notagdo de
risco agregado para cada instrumento de divida notado (*%). Esse indice, bem como as notagdes de risco
individuais, serdo publicados no sitio web da AEVMM. Nos termos do regulamento proposto, a notagio
transmitida deverd basear-se numa escala harmonizada de nota¢des de risco (>4).

Embora o BCE seja favordvel a uma maior transparéncia, interoperabilidade e comparabilidade das
notagdes pelos participantes no mercado importa, no entanto, garantir, tendo em conta os eventuais
efeitos negativos sobre a concorréncia e a diversidade dos métodos de notacdo, que uma escala
harmonizada de nota¢des ndo exerga pressdo sobre as ANR para harmonizarem metodologias e
processos.

Além disso, o BCE nota que a ABE e a AESPCR desenvolverdo procedimentos de mapeamento para os
sectores da banca (*°) e dos seguros (3), respetivamente. Tendo em conta o cardter transversal destas
questdes, seria conveniente coordenar os exercicios de mapeamento, eventualmente através do Comité
Conjunto das AES (*7). Neste contexto, o BCE recomenda a elimina¢do da referéncia a escala harmo-
nizada de notagdes de risco e sugere que, até dezembro de 2015, a AEVMM, em cooperagdo com a
ABE, a AESPCR e o BCE, analise a viabilidade de criar uma escala harmonizada de notacdes emitidas
por ANR registadas e certificadas e apresente um relatério a Comissdo sobre este assunto. Esta sugestdo
implica a substituicio no regulamento proposto das referéncias ao «ndice europeu de notagdes de
risco» por referéncias a «plataforma europeia de notagdes de risco».

Outras observagbes
Notagdo das emissdes soberanas

O BCE apoia as iniciativas que se destinem a aumentar a transparéncia e a divulgar as metodologias e
os processos de notagdo aplicdveis as emissdes soberanas (*¥). O regulamento proposto introduz um
regime especial no que respeita a frequéncia da revisdo e ao procedimento de emissdo das notagdes
soberanas. O BCE congratula-se com estas propostas de alteragdo, em especial com a proposta de exigir
as ANR que avaliem as notagdes soberanas com maior frequéncia. Se bem que as nota¢des s6 devam
ser publicadas apds o encerramento e pelo menos uma hora antes da abertura das plataformas de
negociagdo na Unido, o BCE considera que poderiam ser tomadas outras iniciativas para atenuar os
eventuais efeitos pro-ciclicos das alteracdes nas notagdes. O BCE recomenda que sejam estudadas
formas de reduzir a volatilidade induzida pelo momento da ocorréncia das altera¢des de notagio,
nomeadamente quando um emitente tem a respetiva notacdo sob observa¢do ou estd na iminéncia de
perder a sua notagdo de valor de investimento, ou estiver a ser ponderada uma eventual descida faseada
da notagdo. Para situacdes deste tipo, importa explorar melhor as propostas no sentido de aumentar a
assiduidade da comunicagdo com os mercados, por forma a atenuar os efeitos de uma queda abrupta.

Além disso, o BCE observa que o regulamento proposto prevé que as agéncias de notagio de risco
acompanhem a divulgagdo de uma notacdo soberana, ou de uma previsio de notacdo com ela
associada, de um relatério de andlise pormenorizada no qual se esclaregam todos os pressupostos,
parametros, limites e incertezas, bem como quaisquer outros elementos tidos em considera¢do na
determinacdo da notagdo ou revisdo (3%). A este respeito, seria oportuno alargar alguns destes requisitos
a outros tipos de notagdes, nomeadamente os requisitos de informagio pormenorizada sobre os
pressupostos quantitativos e qualitativos que fundamentam as alteragdes de notacdo e o seu peso
relativo.

Independéncia das ANR

O BCE apoia as propostas da Comissdo no sentido de solucionar as questdes relacionadas com a
independéncia das ANR. Todavia, dado o atual modelo de notagdes do «emitente-pagador» ser uma
fonte potencial de conflitos de interesses e, por essa via, poder exercer um efeito de distor¢io nas

Artigo 1.°, n.° 14, do regulamento proposto, novo artigo 11.°-A.

Artigo 1.°, n.% 14 e 18, do regulamento proposto, novos artigos 11.%-A, n.° 1 e 21.° n.° 4-A.

Ver os artigos 131.° e 265.° do regulamento RFP IV proposto e as Revised guidelines on the recognition of External Credit
Assessment Institutions (Diretrizes revistas sobre o reconhecimento das Institui¢des Externas de Avaliacdo de Crédito)
do Comité das Autoridades Europeias de Supervisio Bancidria, de 30 de novembro de 2010, Parte 3, disponiveis (em
inglés) no sitio da ABE em: http://www.eba.europa.eu

Ver a proposta de diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho que altera as Diretivas 2003/71/CE e 2009/138/CE
no que respeita as competéncias da Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma e da
Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados, compromisso da Presidéncia de 21 de setembro de
2011, disponivel no sitio do Conselho em: http:/[register.consilium.europa.eu

Ver o ponto 6.4. do Parecer CON/2011/42.

Ver a resposta do Eurosistema, ponto 2.1.

Ver o anexo I, ponto 6, do regulamento proposto.
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notacdes (*°), sdo necessdrias solu¢des de maior alcance quanto a modelos de compensagdo alternati-
vos. O BCE aplaude, portanto, o trabalho da Comissio de acompanhamento permanente da adequacio
dos modelos de remuneracio das ANR, aguardando com expectativa a apresentacio de um relatério
sobre a matéria ao Parlamento Europeu e ao Conselho até ao final de 2012, o qual deverd levar
também em conta o trabalho desenvolvido noutros paises, incluindo os Estados Unidos (*!).

Embora seja favordvel as propostas de aplicacdo de regras mais rigorosas as estruturas accionistas das
ANR (*?), o BCE recomenda a Comissdo que reveja o limite proposto de 5 % (+), a fim de assegurar a
respetiva eficdcia.

Principios de rotagio

Apesar de apoiar a intencio da Comissdo de introduzir uma regra de rotagdo, a qual parte do
pressuposto de que a manutencdo de relagdes duradouras com as mesmas entidades notadas pode
comprometer a independéncia das notacdes, o BCE considera necessdrio um exame mais aprofundado
de eventuais consequéncias indesejadas (*4). Em primeiro lugar, ainda que uma regra de rotagdo possa
conduzir a preven¢do dos conflitos de interesses decorrentes do modelo do emitente-pagador, deve
evitar-se que a rotacdo das ANR tenha um impacto negativo na qualidade das notagdes, tanto mais que
existe o risco de os novos operadores poderem concorrer oferecendo notagdes inflacionadas ou
reduzindo os seus pregos. Em segundo lugar, a regra da rotagdo ndo deverd conduzir a descontinuidade
entre agregados de dados, o que criaria problemas de validagio dos modelos de notagdo. Em terceiro
lugar, para esta disposicdo ser eficaz torna-se necessdrio garantir a existéncia de um ntmero suficiente
de ANR que preencham todos os requisitos minimos, especialmente no que respeita a emissio de
notagdes especificas, tais como as relativas aos produtos financeiros estruturados. Por conseguinte,
impde-se uma andlise mais detalhada para determinacio do ntiimero exato de anos apds os quais a
rotagdo deve ocorrer. Por dltimo, deveria também ser considerada, a este respeito, a interacdo com a
proxima avaliagio do modelo do emitente-pagador (+°).

Metodologias

O BCE apoia as fungdes que o regulamento proposto atribui 8 AEVMM em matéria de conformidade
das metodologias de notacdo das ANR, novas ou alteradas (*¢). O BCE recomenda que as fung¢des da
AEVMM nesta matéria se limitem a verificagdo da conformidade das metodologias com as normas
aplicaveis. Além disso, pode ser necessdrio especificar um procedimento e um calenddrio para garantia
de que a verificacdo efetuada pela AEVMM ndo impede as ANR de emitirem novas notagdes. O BCE
subscreve igualmente a proposta de se exigir as ANR a prestacdo de explicagdes mais detalhadas, e mais
facilmente compreensiveis, sobre as metodologias e os pressupostos subjacentes as notacdes de risco
para todas as classes de ativos. Por dltimo, o BCE concorda com o langamento de uma consulta ptiblica
sobre as alteragdes previstas as metodologias, modelos ou principais pressupostos das notagdes de
risco.

Regras sobre os instrumentos financeiros estruturados

O BCE aplaude a proposta de aumentar a transparéncia relativamente aos instrumentos financeiros
estruturados (¥). O BCE apoia, em particular, os propostos requisitos de divulgagio de informacio
detalhada sobre os instrumentos financeiros estruturados (*¥), nomeadamente através de um sitio web
centralizado (*%), e de emissdo de duas nota¢des de risco para os instrumentos financeiros estrutura-
dos (°9). Em relacdo a estes aspetos, o BCE gostaria de salientar o seguinte:

Em primeiro lugar, no intuito de assegurar a coeréncia intersectorial e evitar a duplicacio de normas,
importa clarificar a relagdo entre os requisitos de divulgagdo para os emitentes, entidades cedentes e
patrocinadores de produtos financeiros estruturados constantes do regulamento proposto, e os requi-
sitos similares aplicdveis as titularizacdes em sectores especificos (°1).

Ver a resposta do Eurosistema, ponto 5.

Ver artigo 1.°, n.° 24 do regulamento proposto, artigo 39.%, n.° 1.

Ver o artigo 1.°, n.° 8 do regulamento proposto, artigo 6.°-A.

Ver o artigo 1.°, n.° 8, do regulamento proposto, artigo 6.°-A, n.° 1, alinea a).
Artigo 1.°, n.° 8, do regulamento proposto, novo artigo 6.°-B.
Artigo 39.°, n.° 1, do Regulamento (CE) n.° 1060/2009.

Artigo 1.°, n.°° 10 e 19 do regulamento proposto.

Artigo 1.% n.° 11, do regulamento proposto.

Artigo 1.°, n.° 11, do regulamento proposto, novo artigo 8.°-A, n.
Artigo 1.°, n.° 11, do regulamento proposto, novo artigo 8.%-A, n.
Artigo 1.°, n.° 11, do regulamento proposto, novo artigo 8.°-B.
Ver, por exemplo, o artigo 122.°-A da Diretiva 2006/48/CE, o artigo 17.° da Diretiva 2011/61/UE, o artigo 50.°-A
da Diretiva 2009/65/UE e o artigo 135.° da Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de
novembro de 2009, relativa ao acesso a atividade das instituicdes de crédito e ao seu exercicio (Solvéncia II) (JO
L 335 de 17.12.2009, p. 1).

o 1.
0 4.
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Em segundo lugar, a iniciativa do Eurosistema de informacgdo ao nivel dos empréstimos relativa a
instrumentos de divida titularizados estabelece requisitos de informacio empréstimo-a-empréstimo para
instrumentos de divida titularizados aceites como garantia em operagdes de crédito do Eurosistema,
procurando deste modo aumentar a transparéncia e a acessibilidade dos participantes no mercado a
informacdo mais atualizada e em formato normalizado sobre os empréstimos subjacentes e o respetivo
desempenho. A este respeito, o BCE faz notar que existem potenciais sinergias que a AEVMM pode
aproveitar para efeitos de elaboragio do contetido e dos formatos de reporte da informacio relativa aos
produtos financeiros estruturados (*2).

Em terceiro lugar, o BCE congratula-se com as iniciativas que contribuam para o refor¢o dos requisitos
de transparéncia aplicdveis aos mercados de instrumentos financeiros estruturados e obriga¢des cober-
tas e a harmonizacio dos requisitos de divulgagdo neste dominio. Neste contexto, o BCE apoia a
proposta da Comissdo de avaliar, até 1 de julho de 2015, a necessidade de alargar o alcance das
obrigagdes de informagdo por forma a abranger, entre outras, as obrigagdes cobertas (). O BCE faz
também notar que iniciativas relacionadas com a transparéncia dos mercados de obrigacdes cobertas
estdo a ser tomadas em conta noutras iniciativas em curso, como é o caso do regulamento RFP IV
proposto (4. Importa, pois, assegurar a coeréncia entre estas iniciativas. Dado que o regulamento
proposto rege principalmente as atividades das ANR, as iniciativas acima sobre transparéncia e divul-
gacdo em matéria de obrigacdes cobertas devem incluir uma andlise que determine quais os veiculos
legislativos da Unido adequados a introdugio destas medidas, a qual pode ter lugar, por exemplo, no
quadro do regulamento proposto efou no de outra legislacdo sectorial pertinente da Unido em matéria
de servicos financeiros.

Do anexo I constam as sugestdes de redagdo especificas, acompanhadas de um texto explicativo, para os
casos em que o BCE recomenda uma alteracdo ao regulamento proposto.

Feito em Frankfurt am Main, em 2 de abril de 2012.

O Presidente do BCE
Mario DRAGHI

Artigo 1.°, n.° 11, do regulamento proposto, novo artigo 8.°-A, n.° 3.

Artigo 1.°, n.° 24, do regulamento proposto, novo artigo 39.°, n.° 4.

Artigo 478.° do regulamento RFP IV proposto, compromisso da Presidéncia de 1 de marco de 2012, disponivel no
sitio web do Conselho em: http:|[register.consilium.curopa.eu
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ANEXO 1

Propostas de alteragio do regulamento proposto

Texto proposto pela Comissdo Alteracdes propostas pelo BCE ()

Alteragio n.° 1

Considerando 3-A do regulamento proposto (novo)

Omisso. «(3-A) Os principios emitidos pelo CEF [FSB] para a
reducio da dependéncia relativamente as nota-
¢des das agéncias de notacio de risco dispde
que os definidores de normas e as autoridades
devem analisar todas as referéncias as notagdes
das agéncias de notagdo de risco efetuadas em
normas, leis e regulamentos e, sempre que pos-
sivel, promover a sua eliminagdo e substitui¢do
por padrdes alternativos de qualidade do crédito
adequados. Esta abordagem deve também ser
encorajada ao nivel da Unido. As autoridades
piiblicas devem ter em devida consideracio a
necessidade de evitar a dependéncia excessiva
e sistemdtica de notagdes de risco por parte
das autoridades competentes e dos participantes
nos mercados financeiros e devem contribuir de
forma adequada para este objetivo.»

Explicacdo

A alteragdo ora proposta reflete o principio emitido pelo Conselho de Estabilidade Financeira (CEF) [Financial Stability Board (FSB)]
de reducdo da dependéncia das notagdes das agéncias de notagdo de risco (ANR,) e propde que todas as autoridades competentes da
Unido e dos Estados-Membros contribuam para a consecugdo deste objetivo (ver também as alteracbes n.% 4 e 5).

Alteragdo n.° 2

Considerando 21-A do regulamento proposto (novo)

Omisso. «(21-A) Com a entrada em vigor do Regulamento (UE)
n.° xx/201x do Parlamento Europeu e do Con-
selho de xx xxx 201x () relativo a requisitos
prudenciais aplicdveis as instituicdes de crédito
e as empresas de investimento, as agéncias de
notacio de risco registadas ou certificadas em
conformidade com este regulamento, e ainda
os bancos centrais que emitem notacdes de
crédito ndo abrangidas por este regulamento
qualificam-se automaticamente como ECAI
para fins regulamentares.»

Explicacio

No que respeita a interacdo entre o Regulamento (CE) n.° 1060/2009 e o regime de reconhecimento de instituicdes externas de
avaliagdo de crédito (ECAI) ao abrigo da Diretiva 2006/48/CE, o BCE alertou jd para a necessidade de evitar a duplicagio de
procedimentos e de requisitos de aplicagdo onerosa (). O considerando 44 do Regulamento (CE) n.° 1060/2009 refere que aquele
regulamento ndo deverd substituir o procedimento de reconhecimento de ECAI existente ao abrigo da Diretiva 2006/48/CE. Todavia,
uma vez que o regulamento RFP IV proposto define as ECAI como todas ANR que tenham sido registadas ou certificadas em
conformidade com o Regulamento (CE) n.° 1060/2009 ou os bancos centrais que emitem notagdes de crédito isentas da aplicacdo
do Regulamento (CE) n.° 1060/2009, o BCE recomenda que se mencione desde jd num novo considerando que o procedimento de
reconhecimento acima referido ficard obsoleto com a entrada em vigor do regulamento RFP IV proposto. Relativamente a este ponto,
serd necessdrio alterar o artigo 2.° n.° 3, do Regulamento (CE) n.° 1060/2009 quando o regulamento RFP IV proposto entrar em

vigor.
Alteragdo n.° 3
Artigo 1.° [Artigo 2.°-A do regulamento proposto (novo)]
Alteracdo do artigo 2.° n.° 4, do Regulamento (CE) n.° 1060/2009
Omisso. «4.  Para garantir a aplicagdo uniforme da alinea d) do

n.° 2, a Comissdo pode, a pedido de um Estado-Membro e
apés consulta do BCE e da AEVMM [ESMA], aprovar
pelo procedimento de regulamentacio a que se refere
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Texto proposto pela Comissdo

Alteragdes propostas pelo BCE (')

o n.° 3 do artigo 38.° e de acordo com o disposto na
alinea d) do n.° 2 do presente artigo, adoptar uma decisdo
que estabeleca que um banco central cumpre as condicdes
previstas naquela alinea e, consequentemente, que as suas
notacdes de risco estdo isentas da aplicagdo do presente
regulamento, informando a AEVMM desse fato.

A ComissitoAEVMM publica no seu sitio internet a lista
dos bancos centrais abrangidos pela alinea d) do n.° 2 do
presente artigo.»

Explicacdo

Ao avaliar os padrdes de crédito dos ativos elegiveis o Eurosistema leva em conta a informagdo sobre a avaliagdo de crédito fornecida
por fontes diversas, entre as quais os sistemas internos de avaliagio de crédito operados por alguns bancos centrais nacionais (BCN).
Estes sistemas jd se encontram sujeitos, no quadro da politica monetdria do Eurosistema para as operacdes de mercado, a
procedimentos exaustivos de validagdo e acompanhamento do desempenho pelo Eurosistema. No que respeita ds notagoes de crédito
emitidas por BCN, para que possam beneficiar da pericia do BCE neste dominio, o BCE recomenda a Comissdo que consulte o BCE e

a AEVMM antes de decidir conceder a isencdo.

Nos termos do artigo 18.°. n.° 3, do Regulamento (CE) n.° 1060/2009, a AEVMM publica no seu sitio web uma lista de ANR
registadas em conformidade com o referido regulamento. Propomos que a AEVMM publique igualmente no seu sitio web uma lista

de bancos centrais isentos.

Alteragdo n.° 4

Artigo 1.°, n.° 6, do regulamento proposto
Alteragdo do proposto artigo 5.°-A do Regulamento (CE) n.° 1060/2009

«Artigo 5.°-A

Dependéncia excessiva das institui¢des financeiras relativa-
mente as notacdes de risco

As institui¢des de crédito, as empresas de investimento, as
empresas de seguros e resseguros, as instituicdes de gestdo
de planos de pensdes profissionais, as sociedades de gestdo
e investimento, os gestores de fundos de investimento al-
ternativos 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 instrumen-
tos derivados do mercado de balcdo, contrapartes centrais e
repositérios de transacoes’, devem fazer as suas proprias
andlises de risco e ndo depender tnica e sistematicamente
de notacdes de risco para avaliarem a qualidade crediticia
de uma entidade ou instrumento financeiro. As autoridades
competentes responsaveis pela supervisio destas empresas
deverdo verificar rigorosamente a adequacdo dos seus pro-
cessos de andlise de risco.»

«Artigo 5.°-A

Dependéncia excessiva das institui¢des financeiras relativa-
mente as notagdes de risco

As instituicdes de crédito, as empresas de investimento, as
empresas de seguros e resseguros, as institui¢des de gestdo
de planos de pensoes profissionais, as sociedades de gestio
e investimento, os gestores de fundos de investimento al-
ternativos 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 instrumen-
tos derivados do mercado de balcdo, contrapartes centrais e
repositérios de transacdes’, devem desenvolver e aplicar
metodologias e procedimentos internos adequados que
lhes permitam fazer as suas préprias andlises de risco em
conformidade com as regras sectoriais especificas que
lhes sejam aplicdveis, e ndo depender tinica e sistemati-
camente de notagdes de risco para avaliarem a qualidade
crediticia de uma entidade ou instrumento financeiro. As
autoridades competentes responsdveis pela supervisio des-
tas empresas deverdo verificar rigorosamente a adequacio
dos seus processos de andlise de risco, tendo em conta a
natureza, a escala e a complexidade das suas ativida-
des.»

Explicacdo

Os fundamentos da alteragio proposta constam dos pontos 1.1 e 1.2 do presente parecer.
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Texto proposto pela Comissdo

Alteragdes propostas pelo BCE (})

Alteragdo n.° 5

Artigo 1.°, n.° 6, do regulamento proposto

Alteragdo do proposto artigo 5.°-B do Regulamento (CE)

n.° 1060/2009

«Artigo 5.°-B

Recurso das autoridades europeias de supervisdo e do Co-
mité Europeu do Risco Sistémico as notagdes de risco

A autoridade europeia de supervisdo (Autoridade Bancdria
Europeia) instituida pelo Regulamento (UE) n.° 1093/2010
do Parlamento Europeu e do Conselho (*) (EBA), a Auto-
ridade Europeia de Supervisio (Autoridade Europeia dos
Seguros e Pensdes Complementares de Reforma) instituida
pelo Regulamento (UE) n.° 1094/2010 do Parlamento Eu-
ropeu e do Conselho (**) (EIOPA) e a ESMA nio deverdo
referir-se a notacdes de risco nas suas orientacdes, reco-
mendagdes e projetos de normas técnicas sempre que essas
referéncias sejam suscetiveis de conduzir as autoridades
competentes ou os intervenientes no mercado financeiro
a uma dependéncia sistemética relativamente aquelas nota-
¢oes. Por conseguinte, a EBA, a EIOPA e a ESMA deverdo
rever e suprimir, se for caso disso, o mais tardar até 31 de
dezembro de 2013, todas as referéncias a notacdes de risco
contidas nas suas atuais orientacdes e recomendacdes.

O Comité Europeu do Risco Sistémico (ESBR) instituido
pelo Regulamento (UE) n.° 1092/2010 do Parlamento Eu-
ropeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, relativo
a supervisdo macroprudencial do sistema financeiro na
Unido Europeia e que cria o Comité Europeu do Risco
Sistémico (***) ndo se deverd referir a notagdes de risco
nos alertas emitidos e nas recomendag¢des formuladas, sem-
pre que essas referéncias sejam suscetiveis de conduzir a
uma dependéncia sistemdtica relativamente aquelas nota-
cdes.»

«A—Ft-igeére—B

Explicagdo

Os fundamentos da alteracdo proposta constam dos pontos 1.3 a 1.8 do presente parecer.

Alteragdo n.° 6

Artigo 1.°,

Alteracdo do proposto artigo 11.°-A do Regulamento (CE)

n.° 14, do regulamento proposto

n.° 1060/2009

«ATTigO 11.°-A
Indice europeu de notagio

1. As agéncias de notagdo de risco registadas e certifica-
das, sempre que emitam uma notacdo de risco ou uma
perspetiva de notagdo, devem transmitir 8 ESMA informa-
coes relativas a essa notagdo, incluindo a notagdo e a pers-
petiva de notacdo do instrumento notado, informagdes so-
bre o tipo de notagdo, o tipo de acdo de notacdo e a data e
hora da publicagdo. A notagdo transmitida deverd basear-se
na escala de notacdo de risco harmonizada referida no
Artigo 21.°, n.° 4, alinea a).

2. A ESMA estabelecerd um indice europeu de notagdo
que incluird todas as notagdes de risco que lhe sdo trans-
mitidas nos termos do n.° 1 e um indice de notacdo de
risco agregado para cada instrumento de divida

«Artigo 11.°-A
Indice Plataforma europeias de notacio

1. As agéncias de notacdo de risco registadas e certifi-
cadas, sempre que emitam uma nota¢do de risco ou uma
perspetiva de notagdo, devem transmitir a ESMA informa-
¢coes relativas a essa notagdo, incluindo a notacdo e a pers-
petiva de notacdo do instrumento notado, informagdes so-
bre o tipo de notagdo, o tipo de acdo de notacdo e a data e

hora da publicagdo. A—ﬁe%agée—%mﬂsmmda—devefa—baseaﬁse
1o d ) | irada_referid
Artigo—2+-"n"—4—alinea—a)

2. A ESMA estabelecerd uma indice plataforma euro-
peiast de notagdo que incluird todas as notacdes de risco
que lhe sdo transmitidas nos termos do n.° 1 e-umindice

de notacao de risco agregado para cada instrumento
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Texto proposto pela Comissdo

Alteragdes propostas pelo BCE (')

notado. Esse indice, bem como as notacdes de risco indi-
viduais, serdo publicados no site web da ESMA.»

de-divida—notade. Esseindicebem—como As notacdes de
risco individuais, serdo publicados no site web da ESMA.»

Explicagdo

Os fundamentos da alteragdo proposta constam dos pontos 2.3 a 2.5 do presente parecer. O titulo do artigo é modificado em

conformidade.
Alteragdo n.° 7
Artigo 1.°, n.° 18, alinea b), do regulamento proposto
Alteragio do proposto artigo 21.%, n.° 4-a), do Regulamento (CE) n.° 1060/2009
«4 a) A ESMA elaborard um projeto de normas técnicas | «<4 a) A ESMA elaborard um projeto de normas técnicas

de regulamentagdo com vista a especificar:

a) Uma escala de notagdo harmonizada que serd utilizada,
nos termos do Artigo 11.%-A, pelas agéncias de notagdo
de risco registadas e certificadas, escala essa que se ba-

de regulamentacdo com vista a especificar:

2 U ad | rad utilizada,

seard num método de medicio do risco de crédito e um ard e-medica i ito—e—un
determinado ndmero de categorias de notacdo e respe- determinado—ntmero—de—eategorias—denotacio—e—respe-
tivos valores-limite; tivos—valores-timite;
[.]o [
Explicagdo

Os fundamentos da alteragio proposta constam dos pontos 2.3 a 2.5 do presente parecer.

Alteragdo n.° 8

Artigo 1.°, n.° 18, alinea b-a), do regulamento proposto (novo)
Artigo 21.°, n.° 4-b), do Regulamento (CE) n.° 1060/2009 (novo)

Omisso.

«4 b) Até 31 de dezembro de 2015, a AEVMM, em
cooperacdio com a ABE, a AESPCR [EIOPA] e o BCE
devem analisar a viabilidade de estabelecer uma escala
harmonizada de notaces para as notacdes emitidas
por agéncias de notacio de risco registadas e certifica-
das e apresentar um relatério a Comissio.»

Explicagdo

Os fundamentos da alteragio proposta constam dos pontos 2.3 a 2.5 do presente parecer.

Alteragdo n.° 9

Artigo 1.% n.° 24, alinea c), do regulamento proposto (novo)
Artigo 39.°, n.° 5, do Regulamento (CE) n.° 1060/2009 (novo)

Omisso.

«5. Até 31 de dezembro de 2014, a AEVMM, a EBA
e a AESPCR devem apresentar um relatério 3 Comis-
sdo sobre a aplicacio das medidas tomadas para redu-
zir a dependéncia excessiva de notagdes de risco ex-
ternas e analisar opcdes de possiveis alternativas ou
complementos aos modelos existentes. O BCE e o Co-
mité Europeu do Risco Sistémico devem contribuir
para este relatério no que diga respeito aos riscos
sistémico e macroprudencial.»

Explicagdo

Os fundamentos da alteragio proposta constam dos pontos 2.3 a 2.8 do presente parecer.

(") As passagens em negrito indicam o texto a aditar por proposta do BCE. As passagens riscadas indicam o texto a suprimir por proposta

do BCE.
()JOL .. p
(%) Ver o ponto 8 do Parecer CON/2009/38.
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ANEXO 1II

O QUADRO DE AVALIACAO DE CREDITO DO EUROSISTEMA

1. O BCE ¢ diretamente afetado pelos servios prestados pelas agéncias de notagdo de crédito no contexto das atribuigdes

e deveres do Eurosistema, nomeadamente no que respeita a realizagio de operacdes de politica monetdria. Sem
prejuizo do disposto no Regulamento (CE) n.° 1060/2009, de 16 de setembro de 2009, relativo as agéncias de
notagdo de risco (1), o Eurosistema e os bancos centrais nacionais (BCN) dos Estados-Membros cuja moeda nio é o
euro definem os procedimentos, as regras e os critérios necessarios para garantir o cumprimento da exigéncia de
elevados padrdes de crédito em relacdo aos ativos elegiveis para as operagdes de politica monetdria e determinar,
consoante o necessério, as condi¢des para a utilizagdo de notacdes de crédito nas operacdes dos bancos centrais (?).

2. O Quadro de avaliagdo de crédito do Eurosistema (ECAF) tem em conta avaliagdes de crédito com origem numa de

quatro fontes: as instituicdes externas de avaliagio de crédito (IEAC); os sistemas internos de avaliagio de crédito
(STAC) dos BCN; os sistemas baseados em notagdes de crédito internas das contrapartes; ou as ferramentas de notagdo
de crédito fornecidas por terceiros. Estes sistemas e ferramentas estdo sujeitos a critérios de aceitacdo geral, que sdo
complementados por um processo plurianual de acompanhamento do desempenho em conformidade com o quadro
juridico do Eurosistema relativo aos instrumentos e procedimentos de politica monetaria (). Além disso, o Eurosistema
leva em consideragdo critérios e carateristicas institucionais que garantam ao detentor do instrumento uma protecdo
idéntica, tais como garantias. O processo de acompanhamento do desempenho do ECAF consiste numa comparagio
anual, ex post, entre a taxa de incumprimento observada para o conjunto de todos os devedores elegiveis — ou seja, a
«static pool» — e o limite da qualidade de crédito do Eurosistema indicado pela “probabilidade de incumprimento” de
referéncia (*), e determina qual o nivel de risco de crédito que o Eurosistema estd disposto a assumir nas suas
operagdes normais de politica monetdria. O processo de acompanhamento do desempenho pretende assegurar a
comparabilidade dos resultados das avaliagdes de cré-dito entre os vdrios sistemas e fontes. Paralelamente, o Eurosis-
tema exerce o seu melhor julgamento a respeito destas avaliagdes, e reserva-se o direito de rejeitar ou limitar a
utilizacio de um ativo com base em qualquer informagdo sobre a sua qualidade de risco que considere relevante.

3. No ambito das medidas anunciadas em dezembro de 2011 para apoiar o crédito bancdrio e as atividades do mercado

monetdrio (°), o Conselho do BCE deu indicagdes para que os créditos sobre terceiros, ou seja, os empréstimos
bancdrios, fossem tornados elegiveis ao abrigo de critérios mais amplos. Além disso, o Conselho do BCE viu com
agrado um uso mais amplo dos créditos sobre terceiros como garantia para operacdes de crédito do Eurosistema com
base em critérios harmonizados, e anunciou que o Eurosistema estd a reforgar as suas capacidades de avaliagdo interna
da qualidade de crédito. Encorajou também os potenciais fornecedores externos de avaliacdo de crédito, ou seja, as
agéncias de notacdo de risco e os fornecedores de ferramentas de notagdo de risco, bem como os bancos comerciais
que utilizam um sistema baseado em notagdes de crédito internas, a requerer a aprovagdo do Eurosistema no ambito
do ECAF (°). Além disso, o BCE e, em particular, os BCN do Eurosistema (uma vez que a informacgdo sobre as
contrapartes dos direitos de crédito estd disponivel a nivel nacional), devem ter em funcionamento sistemas internos
de avaliagdo de crédito. Serd, por conseguinte, necessdrio que os BCN do Eurosistema reforcem a sua capacidade para
avaliar os créditos que ndo sdo notados pelas ANR. S3o atualmente quatro os BCN que dispdem de sistemas internos
de avaliacdo de crédito (7). Estes sistemas jd se encontram sujeitos, no quadro da politica monetdria do Eurosistema
para as operacdes de mercado, a procedimentos exaustivos de valida¢do e acompanhamento do desempenho pelo
Eurosistema.

4. No que respeita as notagdes soberanas, o Eurosistema demonstrou a sua independéncia relativamente as ANR e fez a

sua propria apreciagdo da qualidade de crédito das obrigagdes soberanas para efeitos da respetiva elegibilidade como
garantia para opera¢des de liquidez do Eurosistema, ao decidir suspender os requisitos de notagdo de risco para os
Estados-Membros da drea do euro sujeitos a um programa de ajustamento econdmico e financeiro acordado com a
Unido Europeia, o Fundo Monetdrio Internacional ¢ o BCE nos casos da Grécia (%), da Irlanda (°) e de Portugal (19), e ao
decidir cessar essa suspensdo aquando da avaliagdo dos efeitos negativos sobre a qualidade de crédito das obrigagdes
soberanas da Grécia da decisdo deste pafs de langar uma oferta de troca de divida aos detentores de obrigagdes (11).

() JO L 302 de 17.11.2009, p. 1.

(%) Ver o Parecer CON/2009/38, de 21 de abril de 2009, sobre uma proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho
relativo as agéncias de notacdo de crédito, alteragio n.° 1.

(%) Orientagdo BCE[2011/14, de 20 de setembro de 2011, relativa aos instrumentos e procedimentos de politica monetdria do Euro-

sistema (JO L 331 de 14.12.2011, p. 1).

) Ver a sec¢do 6.3.5. do anexo I da Orientacio BCE[2011/14.

%) Ver o comunicado de imprensa do BCE de 8 de dezembro de 2011, disponivel no sitio web do BCE em: http:|/fwww.ecb.europa.eu

) Ver a seccdo 6.3.4. do anexo I da Orientacio BCE[2011/14.

) A fonte SIAC é constituida atualmente por quatro sistemas de avaliagdo de crédito, geridos, respetivamente, pelo Deutsche Bundes-

bank, pelo Banco de Espafia, pelo Banque de France e pelo Oesterreichische Nationalbank (ver a seccdo 6.3.4.2. do anexo I da

Orientagdo BCE[2011/14).

(%) Decisio BCE[2010/3, de 6 de maio de 2010, relativa a medidas tempordrias respeitantes a elegibilidade dos instrumentos de divida
transaciondveis emitidos ou garantidos pelo governo grego (JO L 117 de 11.5.2010, p. 102).

(°) Decisio BCE[2011/4, de 31 de margo de 2011, relativa a medidas tempordrias respeitantes a elegibilidade dos instrumentos de divida
transaciondveis emitidos ou garantidos pelo governo irlandés (JO L 94 de 8.4.2011, p. 33).

(1% Decisao BCE[2011/10, de 7 de julho de 2011, relativa a medidas tempordrias respeitantes a elegibilidade dos instrumentos de divida
transaciondveis emitidos ou garantidos pelo governo portugués (JO L 182 de 12.7.2011, p. 31).

(") Decisio BCE[2012/2, de 27 de fevereiro de 2012, que revoga a Decisdo BCE[2010/3 relativa a medidas tempordrias respeitantes a
elegibilidade dos instrumentos de divida transaciondveis emitidos ou garantidos pelo governo grego (JO L 59 de 1.3.2012, p. 36).
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5. Neste contexto, o Eurosistema aplica o principio do CEF ao abrigo do qual os bancos centrais devem fazer as suas
proprias apreciagdes de crédito sobre os instrumentos financeiros que aceitam em operagdes de mercado, quer a titulo
de garantia, quer de transacdo definitiva (compra) e ao abrigo do qual as politicas dos bancos centrais devem evitar
abordagens mecanicistas suscetiveis de conduzir a mudangas bruscas e substanciais desnecessdrias na elegibilidade dos
instrumentos financeiros e no nivel das margens suscetiveis de exacerbar os efeitos de uma queda abrupta ('). Em
simultaneo, tal como indicado acima, o Eurosistema estd preparado para analisar continuamente os procedimentos,
regras, métodos e sistemas do ECAF, em geral, assim como os recursos utilizados pelas fontes internas de notacdo de
risco.

(") Ver os principios do CEF, Principio IIl.1. — Operagdes de banco central.
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(Informagdes)

INFORMACOES DAS INSTITUICOES, ORGAOS E ORGANISMOS DA UNIAO
EUROPEIA

CONSELHO

DECISAO DO CONSELHO
de 11 de junho de 2012

que adota a posi¢io do Conselho sobre o projeto de or¢amento retificativo n.° 3 da Unido Europeia
para o exercicio de 2012

(2012/C 167/04)

O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia, nomeadamente o artigo 314.°, em conjugagdo com o
Tratado que institui a Comunidade Europeia da Energia Atomi-
ca, nomeadamente o artigo 106.%-A,

Tendo em conta o Regulamento (CE, Euratom) n.° 1605/2002
do Conselho, de 25 de junho de 2002, que institui o Regula-
mento Financeiro aplicdvel ao Or¢amento Geral das Comunida-
des Europeias (1), com a tltima redacdo que lhe foi dada pelo
Regulamento (UE, Euratom) n.° 1081/2010 do Parlamento Eu-
ropeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010 (), nomea-
damente o artigo 37.°,

Considerando o seguinte:

— O orcamento da Unido Europeia para o exercicio de 2012
foi definitivamente aprovado em 1 de dezembro de 2011 (%);

— em 16 de abril de 2012, a Comissdo apresentou uma pro-
posta que incluia o projeto de or¢amento retificativo n.° 3
ao orcamento geral para o exercicio de 2012,

DECIDE:

Artigo tinico

Em 11 de junho de 2012, foi adotada a posi¢do do Conselho
sobre o projeto de orgamento retificativo n.° 3 da Unido Euro-
peia para o exercicio de 2012.

O texto integral estd acessivel para consulta ou descarregamento
no sitio Internet do Conselho: http://www.consilium.europa.eu/

Feito no Luxemburgo, em 11 de junho de 2012.

Pelo Conselho
A Presidente
I. AUKEN

(") JO L 248 de 16.9.2002, p. 1, com retificacdes no JO L 25 de
30.1.2003, p. 43, e no JO L 99 de 14.4.2007, p. 18.

() JO L 311 de 26.11.2010, p. 9.

() JO L 56 de 29.2.2012, com uma retificacio no JO L 79 de
19.3.2012.
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COMISSAO EUROPEIA

Taxas de cimbio do euro (!)
12 de junho de 2012
(2012/C 167/05)

1 euro =
Moeda Taxas de cAmbio Moeda Taxas de cambio

USD délar americano 1,2492 AUD  délar australiano 1,2601
JPY iene 99,40 CAD délar canadiano 1,2852
DKK coroa dinamarquesa 7,4324 HKD  dolar de Hong Kong 9,6923
GBP libra esterlina 0.80385 NZD délar neozelandés 1,6097
SEK coroa sueca 8.8640 SGD  ddlar de Singapura 1,6046
CHF franco suico 1.2012 KRW  won sul-coreano 1461,71

ZAR 10,5284
ISK coroa islandesa rand 0,528

CNY yuan-renminbi chinés 7,9594
NOK coroa norueguesa 7,5465

HRK kuna croata 7,5565
BGN  lev 1,9558 R

IDR rupia indonésia 11 770,30
CZK h 25,682

coroa cieca MYR  ringgit malaio 3,9731

HUF forint 296,92 PHP  peso filipino 53,521
LTL litas 3,4528 RUB rublo russo 41,0800
LVL lats 0,6969 | THB  baht tailandes 39,562
PLN zloti 4,3283 BRL real brasileiro 2,5654
RON leu 4,4630 MXN  peso mexicano 17,5712
TRY lira turca 2,2860 INR rupia indiana 69,7120

(") Fonte: Taxas de cambio de referéncia publicadas pelo Banco Central Europeu.
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TRIBUNAL DE CONTAS

Relatério Especial n.® 7/2012 «A reforma da organizacio comum do mercado vitivinicola:
progressos até a data»

(2012/C 167/06)

O Tribunal de Contas Europeu informa que acaba de ser publicado o seu Relatério Especial n.° 7/2012,
«A reforma da organizacdo comum do mercado vitivinicola: progressos até a data».

O relatdrio estd acessivel para consulta ou download no sitio Internet do Tribunal de Contas Europeu:
http:/[eca.europa.eu

Pode também obter-se gratuitamente, em versio papel, mediante pedido ao Tribunal de Contas Europeu:

European Court of Auditors

Unit ‘Audit: Production of Reports’
12, rue Alcide de Gasperi

1615 Luxembourg

LUXEMBOURG

Tel. +352 4398-1
Enderego electronico: eca-info@eca.europa.eu

ou preenchendo uma nota de encomenda eletrénica na EU-Bookshop.
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\%

(Avisos)

PROCEDIMENTOS RELATIVOS A EXECUCAO DA POLITICA DE
CONCORRENCIA

COMISSAO EUROPEIA

Notificacio prévia de uma concentracio
(Processo COMP/M.6595 — AXA/BNP Paribas/Immeuble Cergy-Pontoise)
Processo suscetivel de beneficiar do procedimento simplificado

(Texto relevante para efeitos do EEE)

(2012/C 167/07)

1. A Comissdo recebeu, em 5 de junho de 2012, uma notificagdo de um projeto de concentracio, nos
termos do artigo 4.° do Regulamento (CE) n.° 139/2004 do Conselho ('), através da qual as empresas AXA
France Vie SA (Franca) e BNP Paribas (Franga) adquirem, na acegdo do artigo 3.°, n.° 1, alinea b), do
Regulamento das concentragdes comunitdrias, o controlo conjunto indireto de um imével comercial situado
na aglomeracdo de Cergy-Pontoise (Franga), mediante aquisi¢do de ativos.

2. As atividades das empresas em causa sdo:
— AXA France Vie SA: o grupo AXA exerce atividades no dominio dos servigos de prote¢do financeira,

— BNP Paribas: trata-se de um banco presente em 80 paises e ativo em trés grandes dominios de atividade
— Retail banking, Corporate & Investment Banking e Investment Solutions,

— O imoével estd situado no departamento do Val d’'Oise, nos municipios de Eragny-sur-Oise e de Saint-
-Ouen '’Aumone (Franca), que se encontram na aglomeracdo de Cergy-Pontoise. E atualmente explorado
sob a denominagdo Boulanger.

3. Ap6s uma andlise preliminar, a Comissdo considera que a opera¢do de concentra¢do notificada pode
encontrar-se abrangida pelo ambito de aplicagdo do Regulamento das concentragdes comunitdrias. Contudo,
a Comissdo reserva-se a faculdade de tomar uma decisdo final sobre este ponto. De acordo com a
Comunicacdo da Comissdo relativa a um procedimento simplificado de tratamento de certas operagdes
de concentracdo nos termos do Regulamento das concentragdes comunitdrias (%), o referido processo é
suscetivel de beneficiar da aplicagdo do procedimento previsto na Comunicagao.

4. A Comissdo solicita aos terceiros interessados que lhe apresentem as suas eventuais observagdes sobre
o projeto de concentragio em causa.

As observagdes devem ser recebidas pela Comissdo no prazo de 10 dias apds a data de publicacio da
presente comunicagdo. Podem ser enviadas por fax (+32 22964301), por correio eletrénico para
COMP-MERGER-REGISTRY®@ec.curopa.eu ou por via postal, com a referéncia COMP/M.6595 — AXA/
/BNP Paribas/Immeuble Cergy-Pontoise, para o seguinte endereco:

Comissdo Europeia
Dire¢io-Geral da Concorréncia
Registo das Concentracdes
J-70

1049 Bruxelles/Brussel
BELGIQUE/BELGIE

(") JO L 24 de 29.1.2004, p. 1 («Regulamento das concentra¢des comunitarias»).
(3 JO C 56 de 5.3.2005, p. 32 («Comunicagdo relativa ao procedimento simplificado»).


mailto:COMP-MERGER-REGISTRY@ec.europa.eu










Preco das assinaturas 2012 (sem IVA, portes para expedicdo normal incluidos)

Jornal Oficial da Unido Europeia, séries L + C, s6 edi¢do impressa| 22 linguas oficiais da UE 1200 EUR por ano
Jornal Oficial da Unido Europeia, séries L + C, edicdo impressa + | 22 linguas oficiais da UE 1310 EUR por ano
DVD anual

Jornal Oficial da Unido Europeia, série L, s6 edigcdo impressa 22 linguas oficiais da UE 840 EUR por ano
Jornal Oficial da Uniao Europeia, séries L + C, DVD mensal 22 linguas oficiais da UE 100 EUR por ano

(cumulativo)

Suplemento do Jornal Oficial (série S), Adjudicagbes e Contratos | Multilingue: 200 EUR por ano

Publicos, DVD, uma edicdo por semana 283 linguas oficiais da UE

Jornal Oficial da Unido Europeia, série C — Concursos Lingua(s) de acordo com o 50 EUR por ano
concurso

O Jornal Oficial da Unido Europeia, publicado nas linguas oficiais da Unido Europeia, pode ser assinado em 22
versdes linguisticas. Compreende as séries L (Legislacdo) e C (Comunicagdes e Informacdes).

Cada verséo linguistica constitui uma assinatura separada.

Por forca do Regulamento (CE) n.° 920/2005 do Conselho, publicado no Jornal Oficial L 156 de 18 de junho
de 2005, nos termos do qual as instituicbes da Unido Europeia ndo estdo temporariamente vinculadas a obri-
gacao de redigir todos os seus atos em irlandés nem a proceder a sua publicagdo nessa lingua, os Jornais
Oficiais publicados em irlandés sdo comercializados a parte.

A assinatura do Suplemento do Jornal Oficial (série S — Adjudicacbes e Contratos Publicos) reune a totalidade
das 23 versdes linguisticas oficiais num DVD multilingue unico.

A pedido, a assinatura do Jornal Oficial da Unido Europeia da direito a rece¢do dos diversos anexos do Jornal
Oficial. Os assinantes s@o avisados da publicacdo dos anexos através de um «Aviso ao leitor» inserido no Jornal
Oficial da Unido Europeia.

Vendas e assinaturas

As subscricbes de diversas publicagdes periddicas pagas, como a subscricao do Jornal Oficial da Unido Europeia,
estdo disponiveis através da nossa rede de distribuidores comerciais, cuja lista estda disponivel na Internet no
seguinte endereco:

http://publications.europa.eu/others/agents/index_pt.htm

EUR-Lex (http://eur-lex.europa.eu) oferece acesso direto e gratuito ao direito da Uniao Europeia.
Este sitio permite consultar o Jornal Oficial da Unido Europeia e inclui igualmente os tratados,
a legislacao, a jurisprudéncia e os atos preparatorios da legislacao.

Para mais informacoes sobre a Uniao Europeia, consultar: http://europa.eu

Servico das Publicagées da Unido Europeia
2985 Luxemburgo
LUXEMBURGO




	Índice
	Não oposição a uma concentração notificada (Processo COMP/M. 6569 — Lecta/Polyedra ) (Texto relevante para efeitos do EEE) (2012/C 167/01)
	Não oposição a uma concentração notificada (Processo COMP/M. 6468 — ForFarmers/Hendrix ) (Texto relevante para efeitos do EEE) (2012/C 167/02)
	Parecer do Banco Central Europeu de 2 de abril de 2012 sobre uma proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho que altera o Regulamento (CE) n. o 1060/2009, relativo às agências de notação de risco, e ainda sobre uma proposta de directiva do Parlamento Europeu e do Conselho que altera a Directiva 2009/65/CE, que coordena as disposições legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento colectivo em valores mobiliários (OICVM) e a Directiva 2011/61/UE relativa aos gestores de fundos de investimento alternativos no que diz respeito à dependência excessiva relativamente às notações de risco (CON/2012/24) (2012/C 167/03)
	Decisão do Conselho de 11 de junho de 2012 que adota a posição do Conselho sobre o projeto de orçamento retificativo n. o 3 da União Europeia para o exercício de 2012 (2012/C 167/04)
	Taxas de câmbio do euro  12 de junho de 2012  (2012/C 167/05)
	Relatório Especial n. o 7/2012 A reforma da organização comum do mercado vitivinícola: progressos até à data  (2012/C 167/06)
	Notificação prévia de uma concentração (Processo COMP/M. 6595 — AXA/BNP Paribas/Immeuble Cergy-Pontoise ) Processo suscetível de beneficiar do procedimento simplificado (Texto relevante para efeitos do EEE) (2012/C 167/07)

