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(Atos legislativos)

REGULAMENTOS

REGULAMENTO (UE) N.° 462/2013 DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO
de 21 de maio de 2013

que altera o Regulamento (CE) n.° 1060/2009 relativo as agéncias de notagio de risco

(Texto relevante para efeitos do EEE)

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

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

Tendo em conta a proposta da Comissdo Europeia,

Apbs transmissdo do projeto de ato legislativo aos parlamentos
nacionais,

Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu (1),

Tendo em conta o parecer do Comité Econémico e Social
Europeu (3),

Deliberando de acordo com o processo legislativo ordinério (3),

Considerando o seguinte:

1

O Regulamento (CE) n.° 1060/2009 do Parlamento Eu-
ropeu e do Conselho (*) impde as agéncias de notacdo de
risco o cumprimento de determinadas normas de con-
duta com o objetivo de minimizar eventuais conflitos de
interesses e assegurar uma elevada qualidade e uma trans-
paréncia suficiente para as notagdes de risco de crédito e
para o proprio processo de emissdo de notagdes. Na
sequéncia das alteracdes introduzidas pelo Regulamento
(CE) n.° 513/2011 do Parlamento Europeu e do Conse-
lho (%), foram delegadas na Autoridade Europeia de Su-
pervisio (Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e
dos Mercados) (ESMA), criada pelo Regulamento (UE)
n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conse-
lho (°), competéncias para o registo e supervisio das
agéncias de notacdo de risco. O presente regulamento

() JO C 167 de 13.6.2012, p. 2.
() JO C 181 de 21.6.2012, p. 68.
() Posicdo do Parlamento Europeu de 16 de janeiro de 2013 (ainda

ndo publicada no Jornal Oficial) e decisio do Conselho de 13 de
maio de 2013.

(4 JO L 302 de 17.11.2009, p. 1.
() JO L 145 de 31.5.2011, p. 30.
(6) JO L 331 de 15.12.2010, p. 84.

completa o atual enquadramento regulamentar das agén-
cias de notacdo de risco. Foram tratados alguns dos pro-
blemas mais importantes, como os conflitos de interesses
emergentes do modelo emitente-pagador ou a divulgacio
de informagdes relativas aos instrumentos financeiros es-
truturados, e o enquadramento necessitard de ser revisto
ap0s ter estado em vigor durante um periodo adequado
para avaliar se resolve inteiramente estas questdes. Entre-
tanto, a atual crise das dividas soberanas veio sublinhar a
necessidade de rever os requisitos processuais e de trans-
paréncia, bem como o momento da publicagdo, em par-
ticular das notagdes soberanas.

A Resolucdo do Parlamento Europeu de 8 de junho de
2011 sobre as agéncias de notagdo de risco: perspetivas
futuras () defende a necessidade de aperfeicoar o respe-
tivo quadro regulamentar. Numa reunido informal que
teve lugar em 30 de setembro e 1 de outubro de 2010,
o Conselho ECOFIN reconheceu que eram necessarios
novos esforcos para fazer face a uma série de questdes
relacionadas com as atividades de notacio de risco, no-
meadamente o perigo de uma dependéncia excessiva re-
lativamente as notagdes de risco e o risco de conflitos de
interesses decorrentes do modelo de remuneragio das
agéncias de notagdo de risco. O Conselho Europeu de
23 de outubro de 2011 concluiu ser necessirio fazer
progressos no sentido de reduzir a dependéncia excessiva
relativamente as notacdes de risco.

A nivel internacional, o Conselho de Estabilidade Finan-
ceira (FSB — Financial Stability Board), de que o Banco
Central Europeu (BCE) é membro, emitiu, em 20 de ou-
tubro de 2010, um conjunto de principios destinados a
reduzir a dependéncia das autoridades e institui¢des fi-
nanceiras relativamente as notacgdes de risco (os «princi-
pios FSB»). Os principios FSB foram homologados pela
Cimeira do G20 em Seul, em novembro de 2010. E
portanto adequado que as entidades setoriais de supervi-
sdo avaliem as praticas dos intervenientes no mercado e
os incentivem a atenuar o impacto de tais prdticas. As
autoridades setoriais competentes deverdo decidir quais as
medidas de incentivo a aplicar. A ESMA, em cooperagio,

() JO C 380 E de 11.12.2012, p. 24.
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se for caso disso, com a Autoridade Europeia de Super-
visdo (Autoridade Bancédria Europeia), criada pelo Regu-
lamento (UE) n.° 1093/2010 do Parlamento Europeu e
do Conselho (), e com a Autoridade Europeia de Super-
visdo (Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Com-
plementares de Reforma), criada pelo Regulamento (UE)
n.° 1094/2010 do Parlamento Europeu e do Conse-
lho (?), deverdo tomar medidas para facilitar a convergén-
cia das prdticas de supervisdo, nos termos do Regula-
mento (UE) n.° 1095/2010 e no ambito do presente
regulamento.

As agéncias de notagdo de risco deverdo dar a conhecer
aos investidores os dados relativos a probabilidade de
erro das notagdes de risco e perspetivas de notagdo («a-
ting outlooks») com base nos dados de desempenho his-
torico publicados no repositério central criado pela
ESMA.

Segundo os principios FSB, «os bancos centrais devem
chegar as suas proprias conclusdes em matéria de avalia-
¢do de riscos dos instrumentos financeiros que tencio-
nam aceitar em operagdes de mercado, tanto sob a forma
de garantias, como de compras firmes. As politicas dos
bancos centrais deverdo evitar abordagens mecanicistas
suscetiveis de conduzirem a altera¢des abruptas, amplas
e desnecessdrias da qualificacdo dos instrumentos finan-
ceiros e do nivel de descontos de crédito (“haircuts”) que
possam exacerbar “efeitos de falésia”™. Além disso, em
parecer de 2 de abril de 2012, o BCE declarou estar
empenhado em apoiar o objetivo comum de reduzir o
excesso de dependéncia de notacdes de risco externas.
Neste contexto, o BCE informa regularmente sobre as
diversas medidas tomadas pelo Eurossistema para reduzir
a dependéncia das notagdes de risco. Nos termos do
artigo 284.°, n.° 3, do Tratado sobre o Funcionamento
da Unido Europeia (TFUE), o BCE deve apresentar relato-
rios anuais sobre as atividades do Sistema Europeu de
Bancos Centrais (SEBC) e a politica monetdria, tanto do
ano precedente como do ano em curso, ao Parlamento
Europeu, ao Conselho e a Comissio, e também ao Con-
selho Europeu. O Presidente do BCE deve apresentar
esses relatérios ao Parlamento Europeu, que, com base
nos mesmos, pode proceder a um debate de cardter geral,
e ao Conselho. Além disso, o BCE pode, nos referidos
relatérios, descrever a forma como aplicou os principios
FSB e os mecanismos de avaliacio alternativos que
utiliza.

A Unido estd a rever, numa primeira fase, as referéncias a
notagdes de risco constantes da legislacio da Unido que
desencadeiam ou tém potencial para desencadear depen-
déncias exclusivas ou mecanicistas relativamente a nota-
¢des de risco, e, numa segunda fase, todas as referéncias a
notagdes de risco para fins regulamentares, a fim de as
suprimir até 2020, desde que sejam identificadas e apli-
cadas alternativas adequadas a avaliacdo do risco de cré-
dito.

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

)

A importancia das perspetivas de notagdo para investido-
res e emitentes, bem como os seus efeitos sobre os mer-
cados, sio compardveis a importincia e aos efeitos das
proprias notacdes de risco. Por conseguinte, todos os
requisitos do Regulamento (CE) n.° 1060/2009, cujo ob-
jetivo é assegurar que as agdes de notagdo sejam exatas,
transparentes e isentas de conflitos de interesses, deverdo
igualmente aplicar-se as perspetivas de notacdo. De
acordo com as atuais priticas de supervisdo, diversos
requisitos do referido regulamento sdo ja aplicados as
perspetivas de notagdo. O presente regulamento deverd
clarificar as regras e proporcionar seguranga juridica atra-
vés da introdugdo de uma defini¢do do conceito de pers-
petiva de notagdo e esclarecer quais as disposi¢des espe-
cificas que se aplicam a essas perspetivas. A definicio
deste conceito deverd também incluir as opinides emiti-
das quanto a evolucdo provével de uma notagdo de risco
a curto prazo, geralmente referidas como «alertas de cré-
dito» («credit watches»).

A médio prazo, deverdo ser avaliadas medidas adicionais
para suprimir da regulamentacdo financeira as referéncias
a notagdes de risco para fins regulamentares e eliminar a
ponderacdo do risco de ativos por meio de notagdes de
risco. Por agora, porém, as agéncias de nota¢do de risco
sdo intervenientes de grande importincia nos mercados
financeiros. Por conseguinte, a independéncia e a integri-
dade dessas agéncias e das respetivas atividades de nota-
¢do de risco revestem-se de particular importincia para
garantir a sua credibilidade face aos agentes do mercado,
especialmente os investidores e demais utilizadores de
notagdes de risco. O Regulamento (CE) n.° 1060/2009
dispde que as agéncias de notacdo de risco devem ser
sujeitas a registo e supervisdo, dado o impacto conside-
ravel dos seus servicos para o interesse pablico. As no-
tagdes de risco, ao contrdrio das recomendagdes de in-
vestimento, ndo sdo meras opinides sobre o valor ou o
preco de um instrumento financeiro ou de uma obriga-
cdo financeira. As agéncias de notagdo de risco ndo sio
meros analistas financeiros ou consultores de investimen-
to. As notac¢des de risco tém valor regulamentar para os
investidores sujeitos a regulamentagio, como as institui-
¢des de crédito, as empresas de seguros e outros investi-
dores institucionais. Embora os incentivos a uma exces-
siva dependéncia relativamente as notacdes de risco este-
jam a ser reduzidos, as notagdes de risco ainda norteiam
as estratégias de investimento, nomeadamente devido a
assimetrias de informacdo e por motivos de eficiéncia.
Neste contexto, as agéncias de notagdo de risco tém de
ser independentes e de ser vistas como tal pelos interve-
nientes no mercado, devendo os seus métodos de nota-
cdo ser transparentes e igualmente vistos como tal.

O excesso de dependéncia das notagdes de risco deverd
ser reduzido e todos os efeitos automdticos decorrentes
de notagdes de risco deverdo ser gradualmente elimina-
dos. As instituicdes de crédito e as empresas de investi-
mento deverdo ser incentivadas a estabelecer procedi-
mentos internos destinados a efetuar as suas préprias
avaliagdes de risco e deverdo, por seu turno, incentivar
os investidores ao exercicio de praticas de devida diligén-
cia. Neste contexto, o presente regulamento dispde que
as institui¢des financeiras nio se baseiem exclusiva ou
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mecanicamente em notacdes de risco. Assim, essas ins-
titui¢des deverdo evitar celebrar contratos nos termos dos
quais se baseiem exclusiva ou mecanicamente em nota-
¢des de risco e evitar a respetiva utilizagdio em contratos
enquanto pardmetro dnico para avaliar a qualidade cre-
diticia dos investimentos ou decidir se investem ou de-
sinvestem.

O Regulamento (CE) N.° 1060/2009 previa jd um pri-
meiro conjunto de medidas para acautelar a questio da
independéncia e da integridade das agéncias de notagdo
de risco e das respetivas atividades. Os objetivos de as-
segurar a independéncia das agéncias de nota¢do de risco
e de identificar, gerir e, na medida do possivel, evitar
eventuais conflitos de interesses estavam jd subjacentes
a varias disposi¢des daquele regulamento. O facto de as
agéncias de notagdo de risco serem selecionadas e remu-
neradas pela entidade que é objeto de notacdo (modelo
emitente-pagador) gera conflitos de interesses inerentes.
Este modelo incita as agéncias a emitirem notac¢des de
risco favordveis ao emitente para assegurar a perenidade
da sua relagdo comercial, garantindo receitas ou servicos
e receitas adicionais. Além disso, as relagdes entre os
acionistas das agéncias de notagdo de risco e as entidades
objeto de notagdo podem desencadear conflitos de inte-
resses que ndo estdo suficientemente acautelados nas nor-
mas atuais, pelo que as notagdes de risco emitidas se-
gundo o modelo emitente-pagador podem ser vistas
como as notagdes que convém ao emitente e ndo as
notacdes de que o investidor necessitaria. E essencial
reforgar os requisitos de independéncia aplicaveis as
agéncias de notacdo de risco por forma a consolidar a
credibilidade das nota¢des de risco emitidas ao abrigo do
modelo emitente-pagador.

A fim de fomentar a concorréncia num mercado que tem
sido dominado por trés agéncias de notagdo de risco,
deverdo ser tomadas medidas para promover a utilizagdo
de agéncias de nota¢do de risco mais pequenas. Tem sido
pratica dos dltimos tempos os emitentes ou terceiros
com eles relacionados procurarem obter notagdes de
risco de duas ou mais agéncias de notagdo. Portanto,
caso encomendem duas ou mais notacdes, 0s emitentes
ou terceiros com eles relacionados deverdo ponderar a
possibilidade de contratar pelo menos uma agéncia de
notacdo de risco que ndo tenha mais de 10 % da quota
total de mercado mas possa ser considerada por esses
emitentes ou terceiros com eles relacionados como capaz
de notar a emissdo ou entidade relevante.

No mercado da prestagdo de servicos de notagdo de risco
verifica-se que, tradicionalmente, as agéncias de notagdo e
as entidades notadas tendem a manter relagdes duradou-
ras. Isto cria um risco de familiaridade, uma vez que as
agéncias de notagdo podem tornar-se demasiado permed-
veis aos interesses da entidade notada. Nestas circunstan-
cias, a imparcialidade das agéncias de notagdo de risco
pode, com o passar do tempo, ser posta em causa. Com
efeito, as agéncias de notagdo de risco contratadas e
pagas por uma sociedade emitente privada tém o
incentivo de emitir nota¢des demasiado favordveis

(13)

relativamente a essa entidade ou aos seus instrumentos
de divida, a fim de preservar a sua relagdo comercial com
esse emitente. Os emitentes sdo igualmente tentados a
favorecer relagdes duradouras, por exemplo por um
efeito de «aprisionamento»: um emitente pode evitar mu-
dar de agéncia de notagdo de risco para ndo suscitar
receios junto dos investidores quanto a sua capacidade
crediticia. Este problema era jd identificado no Regula-
mento (CE) n.° 1060/2009, que prevé que as agéncias de
notagdo de risco apliquem um mecanismo de rotagdo
que leve a uma alteracdo gradual das equipas de analistas
e dos comités de notacdo de risco, a fim de preservar a
independéncia dos analistas de notacdo de risco e das
pessoas que aprovam as notagdes. Contudo, o sucesso
destas disposi¢des dependia em grande parte de uma
muta¢do comportamental no interior da prépria agéncia
de notacdo de risco: a independéncia efetiva e o profis-
sionalismo dos funciondrios da agéncia de notacdo de
risco face aos interesses comerciais da propria agéncia.
Estas normas ndo foram concebidas para fornecer garan-
tias suficientes, perante terceiros, de que os conflitos de
interesses emergentes de relagdes comerciais muito lon-
gas seriam eficazmente minimizados ou evitados. Este
objetivo poderd ser alcangado através da limitacio do
periodo de tempo durante o qual uma agéncia de nota-
¢do pode fornecer de forma continua notacdes de risco
a0 mesmo emitente ou aos respetivos instrumentos de
divida. A fixacdo de um prazo méaximo para a duragdo da
relagdo contratual entre uma agéncia de notacdo de risco
e um emitente que é objeto de notagdo ou que emitiu
instrumentos de divida que sdo objeto de notacdo deverd
eliminar o incentivo a emissio de notacdes de risco fa-
vordveis a esse emitente. Além disso, o requisito de ro-
tatividade das agéncias de notacdo de risco enquanto
pratica normal e regular do mercado deverd igualmente
resolver eficazmente o problema do efeito de aprisiona-
mento. Finalmente, a rotatividade das agéncias de nota-
¢do de risco de crédito deverd ter efeitos positivos no
mercado da notagdo de risco, uma vez que facilitard
novas entradas no mercado e oferecerd as agéncias de
notagdo de risco ji existentes a oportunidade de alarga-
rem as suas atividades a novas dreas.

Importa, porém, que a criagdo do mecanismo de rotagio
seja concebida de forma a que as suas vantagens com-
pensem os seus potenciais efeitos negativos. Por exemplo,
uma rotatividade frequente poderd originar um aumento
dos custos tanto para os emitentes como para as agéncias
de notacdo de risco, ja que os custos associados a nota-
¢do de uma nova entidade ou de um novo instrumento
financeiro sdo normalmente mais elevados do que os
meros custos de acompanhamento de uma notacdo ja
emitida. De igual modo, sdo considerdveis o tempo e
0s recursos necessarios para uma agéncia de notagdo
de risco se estabelecer, quer intervenha somente num
nicho de mercado, quer cubra todas as classes de ativos.
Além disso, uma rotagdo constante de agéncias de nota-
¢do de risco pode ter um impacto significativo na quali-
dade e na continuidade das notagdes de risco. Importa
também salientar que o mecanismo de rotagio deverd ser
concebido de forma a permitir uma adaptacio gradual do
mercado, antes de eventualmente se proceder ao seu
reforgo futuro. Isto pode ser conseguido limitando o
ambito do mecanismo a operagdes de retitularizagio,



L 1464

Jornal Oficial da Unido Europeia

31.5.2013

(14)

que constituem uma fonte limitada de financiamento
bancdrio, permitindo simultaneamente que as notagdes
de risco de crédito ja emitidas continuem a ser acompa-
nhadas, a pedido, mesmo apds a rotagdo se tornar obri-
gatéria. Assim, a rotacdo deverd, por regra, afetar apenas
novas retitularizacdes com ativos subjacentes do mesmo
cedente. A Comissdo deverd entdo verificar se é adequado
manter o mecanismo de rotacio ou aplicd-lo a outras
classes de ativos e, em caso afirmativo, se outras classes
de ativos deverdo merecer um tratamento diferente no
que diz respeito, por exemplo, a extensio da duragio
méxima da relacio contratual. Caso o mecanismo de
rotagdo seja alargado a outras classes de ativos, a Comis-
sdo deverd avaliar se é necessdrio impor a agéncia de
notacdo de risco a obrigacdo de, no final do periodo
de duragio maxima da relagio contratual, transmitir in-
formagdes sobre o emitente e os instrumentos financei-
ros que tiverem sido objeto de notagdo (processo de
transmissdo) a agéncia de notacdo de risco seguinte.

E oportuno introduzir a rotatividade no mercado da no-
tagdo de risco de crédito de retitularizagdes. Em primeiro
lugar, porque se trata do segmento do mercado europeu
de titularizagdes que tem tido pior desempenho desde a
crise financeira, sendo aquele em que a necessidade de
resolver conflitos de interesses é mais premente. Em se-
gundo lugar, enquanto o risco de crédito de instrumentos
de divida emitidos por empresas, por exemplo, depende
em grande parte da capacidade de assegurar o servico da
divida do préprio emitente, o risco de crédito das retitu-
larizacdes é, em geral, diferente para cada transagdo. As-
sim, quando ¢ criada uma retitularizacdo, o risco de
perda de informagdo por se contratar uma nova agéncia
de notacdo de risco ndo é grande. Por outras palavras,
apesar de haver atualmente apenas um ntimero limitado
de agéncias de notagdo de risco ativas no mercado da
notacio de retitularizacdes, este mercado estd natural-
mente mais aberto a concorréncia e um mecanismo de
rotagdo poderd constituir o motor para nele criar maior
dindmica. Por fim, o mercado da notacio de retitulariza-
¢des é dominado por um niimero limitado de grandes
agéncias de notacdo de risco, mas hd outros intervenien-
tes que tém vindo a acumular experiéncia neste dominio.

A rotagdo periddica das agéncias de notacdo de risco que
emitem notacdes sobre retitularizagdes deverd contribuir
para enriquecer a avaliagio da capacidade ou qualidade
crediticia. A multiplicidade e diversidade de pontos de
vista, perspetivas ¢ metodologias aplicadas pelas diferen-
tes agéncias de notagdo de risco deverdo produzir nota-
¢Oes de risco mais diversificadas e, em dltima andlise,
aperfeicoar a avaliagdo da qualidade crediticia das opera-
¢Oes de retitularizagdo. Se se pretende que esta diversifi-
cagdo tenha pleno efeito e desse modo evitar a compla-
céncia tanto por parte dos cedentes como das agéncias de
notagdo de risco, o prazo mdximo durante o qual as
agéncias de notacdo deverdo ser autorizadas a notar re-
titularizagdes de um mesmo cedente deverd ser limitado
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por forma a garantir que a capacidade ou qualidade cre-
diticia seja avaliada segundo perspetivas periodicamente
renovadas. Um prazo de quatro anos afigura-se adequa-
do, tendo em conta aqueles fatores, bem como a neces-
sidade de manter uma certa continuidade na perspetiva
subjacente a nota¢do de risco. Caso sejam contratadas
pelo menos quatro agéncias de notacdo de risco, os ob-
jetivos do mecanismo de rotagdo jd terdo sido alcanca-
dos, pelo que ndo haverd necessidade de rotagdo. A fim
de assegurar uma concorréncia efetiva, esta isencdo s
podera ser concedida se pelo menos quatro das agéncias
de notagdo de risco contratadas procederem a notacdo de
uma parte dos instrumentos financeiros pendentes do
cedente.

E conveniente estruturar o mecanismo de rotagdo para
retitularizacdes em torno do cedente. As retitulariza¢des
sdo emitidas a partir de entidades de finalidade especifica
sem qualquer capacidade significativa para assegurar o
servico da divida. Consequentemente, estruturar a rotagio
em torno do emitente tornaria o mecanismo de rota¢io
ineficaz. Reciprocamente, estruturar a rotagdo em torno
do patrocinador significaria que, em dltima instancia, a
isen¢do fosse quase sempre aplicdvel.

O mecanismo de rotacio poderd constituir um instru-
mento importante para diminuir as barreiras & entrada
no mercado da notacdo de risco de retitularizacdes. Si-
multaneamente, porém, poderd tornar mais dificil para os
novos intervenientes no mercado assegurarem uma posi-
¢do firme no mercado, ja que ndo poderiam manter os
seus clientes. E adequado, portanto, introduzir uma isen-
¢do do mecanismo de rotagdo para as pequenas agéncias
de notagdo de risco.

Para ser eficaz, o de rotacdo tem de ser aplicado de forma
credivel. A rotagdo ndo alcangard os seus objetivos se a
agéncia de notagdo de risco cessante puder voltar a notar
retitulariza¢des do mesmo cedente num prazo demasiado
curto. Por conseguinte, é importante fixar um prazo ade-
quado dentro do qual a agéncia de notagdo de risco
cessante ndo possa ser contratada para voltar a notar
retitularizagdes do mesmo cedente. Esse prazo deverd
ser suficientemente longo para permitir que a agéncia
de notacdo de risco que entra em fungdes preste os
seus servicos de notacdo ao emitente eficazmente, para
assegurar que as retitulariza¢des sejam verdadeiramente
sujeitas a uma nova avaliacdo, sob uma perspetiva dife-
rente, e para garantir que as notagdes de risco emitidas
pela nova agéncia se inscrevam numa continuidade satis-
fatoria. Simultaneamente, para que o mecanismo de ro-
tagdo funcione adequadamente, o prazo deverd ser limi-
tado em fungdo da oferta de servicos de agéncias de
notacdo de risco com experiéncia suficiente na drea das
retitularizacdes. Portanto, a duragdo do prazo deverd ser
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proporcionada, e, em geral, ser igual a dura¢do do con-
trato da agéncia de notagdo de risco cessante, mas nio
deverd exceder quatro anos.

A obrigagio de mudar periodicamente de agéncia de
notagdo de risco é proporcional ao objetivo pretendido.
Este requisito aplica-se apenas as agéncias de notacdo de
risco registadas, as quais sio reguladas e prestam um
servico que afeta o interesse publico (notagdes de risco
que podem ser utilizadas para fins regulamentares) se-
gundo o modelo do emitente-pagador e para uma classe
concreta de ativos (retitularizagdes). O privilégio de os
seus servicos serem reconhecidos como desempenhando
um papel importante na regulacio do mercado dos ser-
vicos financeiros e de estarem acreditadas para desempe-
nhar esta funcdo implica o cumprimento de determina-
das obrigacdes destinadas a assegurar a sua independén-
cia e a imagem publica dessa independéncia em todas as
circunstancias. As agéncias de notagdo de risco que este-
jam impedidas de notar as retitularizagdes de um deter-
minado cedente poderdo continuar a notar retitulariza-
¢Oes de outros cedentes, bem como a notar outras classes
de ativos. Num contexto de mercado onde a rotatividade
se aplique a todos os intervenientes, surgirdo novas opor-
tunidades de negdcio, uma vez que todas as agéncias de
notacdo de risco terdo de praticar essa rotatividade. Além
disso, as agéncias de notacdo de risco poderdo sempre
emitir notacdes de risco ndo solicitadas de retitulariza-
¢des do mesmo cedente, tirando proveito da sua expe-
riéncia. As notacdes de risco ndo solicitadas nido sio
condicionadas pelo modelo do emitente-pagador e, por
conseguinte, teoricamente estdo menos expostas a poten-
ciais conflitos de interesses. Para os clientes das agéncias
de notacdo de risco, a limitagdo temporal da relagdo
contratual com uma agéncia de notagdo de risco e a
obrigagdo de recorrer aos servicos de mais do que uma
agéncia de notagdo de risco representam, também, res-
tricdes a liberdade de exercicio das suas atividades. No
entanto, estas restricdes sdo necessdrias por razoes de
interesse publico, tendo em conta a interferéncia do mo-
delo do emitente-pagador com a necessdria independén-
cia das agéncias de notagdo de risco, que por sua vez
assegura que as notagdes sejam independentes e possam
ser utilizadas pelos investidores para fins regulamentares.
Por outro lado, aquelas restri¢des ndo vdo além do que é
necessario, e deverdo antes ser encaradas como um fator
de refor¢o da qualidade crediticia da retitularizagdo pe-
rante terceiros e, em ultima andlise, perante o mercado.

A independéncia das agéncias de notagdo de risco face as
entidades objeto de notagio é também afetada pela pos-
sibilidade de existéncia de conflitos de interesses entre os

(1)

seus principais acionistas e a entidade objeto de notacio.
Um acionista de uma agéncia de notagdo de risco pode
ser membro do 6rgdo de administragdo ou de supervisdo
de uma entidade que é objeto de notacio ou de um
terceiro com ela relacionado. O Regulamento (CE)
n.° 1060/2009 trata deste tipo de situacdo, mas apenas
no que se refere aos conflitos de interesses causados
pelos analistas de notacdo de risco, pelas pessoas que
aprovam as notagdes ou por outros funciondrios da
agéncia de notacdo. O referido regulamento é, porém,
omisso no que toca a potenciais conflitos de interesses
causados por acionistas ou socios das agéncias de nota-
¢do de risco. A fim de melhorar a percegdo da indepen-
déncia das agéncias de notacdo de risco face as entidades
objeto de notagdo, convém alargar o ambito das normas
daquele regulamento aplicdveis aos conflitos de interesses
causados por funciondrios das agéncias de notagdo, por
forma a tornd-las também aplicaveis aos conflitos causa-
dos por acionistas ou sécios que detenham uma posicio
significativa no capital da agéncia de notacdo. Assim, as
agéncias de notagdo de risco deverdo abster-se de emitir
notacdes, ou tornar publico que a notagdo pode ser afe-
tada, caso um acionista ou sécio que detenha pelo menos
10 % dos direitos de voto dessa agéncia seja também
membro do 6rgdo de administragio ou de supervisio
da entidade objeto de notacdo ou nela tenha investido,
quando tal investimento atingir uma certa dimensdo.
Além disso, caso um acionista ou sécio que detenha
pelo menos 5 % dos direitos de voto da agéncia de no-
tacdo de risco tenha investido na entidade objeto da
nota¢do ou seja membro do drgdo de administragio ou
de supervisdo dessa entidade, tal facto devera ser tornado
publico, pelo menos se o investimento atingir uma certa
dimensdo. Ademais, caso um acionista ou um sécio es-
teja em posicdo de exercer uma influéncia significativa
sobre a atividade comercial da agéncia de notacio de
risco, ndo poderd prestar servicos de consultoria ou acon-
selhamento a entidade objeto de notacio, nem a terceiros
com ela relacionados, no que respeita a sua estrutura
societdria ou juridica, ativos, passivos ou atividades.

A fim de assegurar a aplicacdo pratica das normas rela-
tivas a independéncia e a prevencdo de conflitos de in-
teresses previstas no Regulamento (CE) n.° 1060/2009 e
evitar que tais normas se tornem ineficazes, é necessario
que exista um numero suficiente de agéncias de notagdo
de risco ndo relacionadas nem com a agéncia cessante,
em caso de rotagdo, nem com a agéncia que preste pa-
ralelamente servicos de notacdo de risco a0 mesmo emi-
tente. E conveniente prever uma rigorosa separagdo nao
s6 entre a agéncia de notacdo de risco cessante e a
agéncia de notagdo de risco que entra em fungdes, em
caso de rotagdo, mas também entre duas agéncias dife-
rentes que prestem servicos de notagdo em paralelo ao
mesmo emitente. As agéncias de notagio de risco em
causa ndo deverdo estar relacionadas entre si através de
uma relacdo de controlo, nem fazerem parte do mesmo
grupo de agéncias ou serem acionistas, socios ou terem a
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possibilidade de exercer direitos de voto em alguma das
outras agéncias, nem poderem nomear membros para os
6rgdos de administragdo, gestdo ou supervisio de alguma
das outras agéncias de notagdo de risco.

As agéncias de notagdo de risco deverdo estabelecer,
manter, aplicar e documentar uma estrutura de controlo
interno eficaz para reger a aplicacdo das politicas e pro-
cedimentos de prevencdo e controlo de possiveis confli-
tos de interesses e para assegurar a independéncia das
notagdes, dos analistas e das equipas de notagio relativa-
mente aos acionistas, aos 6rgdos de administracdo e de
gestdo e as atividades de venda e comercializagdo. Os
procedimentos operativos normalizados (SOP) deverdo
ser estabelecidos nos dominios do governo das empresas,
da organizagdo e da gestdo de conflitos de interesses. Os
SOP deverdo ser revistos e acompanhados periodica-
mente para avaliar a sua eficdcia e determinar se deverdo
ser atualizados.

A percecdo da independéncia das agéncias de notagdo de
risco seria particularmente afetada caso os mesmos acio-
nistas ou socios investissem em diferentes agéncias de
notagdo de risco ndo pertencentes a0 mesmo grupo,
pelo menos se um tal investimento atingisse uma dimen-
sdo suscetivel de permitir a esses acionistas ou sdcios
exercerem uma certa influéncia nas atividades comerciais
dessas agéncias. Por conseguinte, e a fim de assegurar a
independéncia (e a imagem publica de independéncia) das
agéncias de notacdo de risco, convém definir normas
mais rigorosas no que respeita as relacdes entre as agén-
cias de notagdo de risco e os respetivos acionistas ou
socios. Por essa razdo, ndo deverd ser autorizada a de-
tengdo simultaneamente de participa¢des iguais ou supe-
riores a 5% em mais de uma agéncia de notacio de
risco, salvo se as agéncias em causa pertencerem ao
mesmo grupo.

O objetivo de assegurar a necessdria independéncia das
agéncias de notagdo de risco implica que os investidores
ndo deverdo deter em simultineo investimentos superio-
res a 5% em mais de uma agéncia. A Diretiva
2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 15 de dezembro de 2004, relativa a harmonizacio
dos requisitos de transparéncia no que se refere as infor-
magoes respeitantes aos emitentes cujos valores mobilid-
rios estdo admitidos a cotagio num mercado regulamen-
tado ('), dispde que as pessoas que controlam pelo menos
5 % dos direitos de voto de uma sociedade cotada devem
tornar publico esse facto, dado nomeadamente o inte-
resse dos investidores de serem informados de quaisquer
alteracdes da estrutura dos direitos de voto dessa socie-
dade. Considera-se assim que 5 % constituem uma parti-
cipagdo importante, capaz de influenciar a estrutura dos
direitos de voto de uma sociedade. Consequentemente, é
adequado utilizar o nivel de 5 % para efeitos de restringir
o investimento simultdneo em mais de uma agéncia de
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notacdo de risco. Esta medida ndo pode considerar-se
desproporcionada, dado que todas as agéncias de notagdo
de risco registadas na Unido sio sociedades ndo cotadas
e, por conseguinte, ndo estdo sujeitas as normas proces-
suais e de transparéncia que se aplicam as sociedades
cotadas na Unido nos termos da Diretiva 2004/109/CE.
As sociedades ndo cotadas sdo frequentemente governa-
das por protocolos ou acordos de acionistas, sendo o
nimero dos seus acionistas ou socios habitualmente re-
duzido. Por conseguinte, até mesmo uma posi¢io mino-
ritdria numa agéncia de notacdo de risco ndo cotada pode
ter uma influéncia preponderante. Todavia, e para garan-
tir a possibilidade de se fazerem investimentos puramente
econémicos em agéncias de notacdo de risco, esta limi-
tacdo ao investimento simultdneo em mais do que uma
agéncia de notagdo ndo deverd ser alargada a investimen-
tos realizados através de organismos de investimento
coletivo geridos por terceiros independentes do investi-
dor e ndo sujeitos a influéncia deste dltimo.

As disposi¢des do presente regulamento relativas a con-
flitos de interesses decorrentes da estrutura acionista de-
verdo referir-se ndo s6 4 detencdo direta de acdes mas
também a sua detengdo indireta, pois, de contrdrio, tais
disposicdes poderiam ser facilmente contornadas. As
agéncias de notagdo de risco deverdo fazer todos os es-
forgos para saber quem sdo os seus acionistas indiretos, a
fim de poderem evitar quaisquer potenciais conflitos de
interesses a este respeito.

A eficicia das normas em matéria de independéncia e
prevencdo de conflitos de interesses, que impedem as
agéncias de notagdo de risco de prestarem servicos de
notagdo ao mesmo emitente durante periodos demasiado
longos, poderia ser comprometida se as agéncias de no-
tagdo de risco pudessem tornar-se acionistas ou sdcios
significativos de outras agéncias de notagdo de risco.

E importante assegurar que as alteragdes introduzidas nas
metodologias de notagdo ndo lhes retirem rigor. Para este
efeito, os emitentes, os investidores e demais interessados
deverdo ter a oportunidade de se pronunciar sobre even-
tuais propostas de alteracdo das metodologias de nota-
¢do. Ser-lhes-d assim mais facil compreender os funda-
mentos das novas metodologias e das alteragdes em
questdo. As observagdes tecidas pelos emitentes e inves-
tidores sobre os projetos de novas metodologias podem
constituir um contributo valioso para a defini¢do dessas
metodologias por parte das agéncias de notacdo de risco.
A ESMA deverd igualmente ser notificada das alteragdes
propostas. Apesar de o Regulamento (CE) n.° 1060/2009
conferir 3 ESMA competéncia para verificar se as meto-
dologias utilizadas pelas agéncias de nota¢do de risco sio
rigorosas, sistematicas, continuas e sujeitas a Validag?lo
com base na experiéncia passada, nomeadamente através
de verificagdes a posteriori, essa competéncia ndo deverd
incluir o poder de ajuizar da adequagio das metodologias
propostas ou do teor das notagdes de risco emitidas de



31.5.2013

Jornal Oficial da Unido Europeia

L 146/7

(28)

(29)

(30)

()
)

JO
Jjo

acordo com elas. Se for caso disso, as metodologias de
notacdo deverdo ter em conta os riscos financeiros de-
correntes de riscos ambientais.

A complexidade dos instrumentos financeiros estrutura-
dos faz com que as agéncias de notagdo de risco nem
sempre tenham conseguido produzir notagdes de quali-
dade suficiente para esses instrumentos, o que levou a
uma progressiva perda de confianga do mercado neste
tipo de notacdes de risco. Para restabelecer essa confianca
convém impor aos emitentes e terceiros com eles rela-
cionados que contratem pelo menos duas agéncias de
notagdo de risco diferentes para lhes fornecerem notagdes
de risco sobre os instrumentos financeiros estruturados, o
que pode suscitar avaliacdes diferentes e concorrentes.
Isto poderd igualmente reduzir a excessiva dependéncia
relativamente a uma tinica notagdo de risco.

A proposta de diretiva relativa ao acesso a atividade das
instituicdes de crédito e a supervisdo prudencial das ins-
tituigdes de crédito e das empresas de investimento, e a
proposta de regulamento relativo a requisitos prudenciais
aplicaveis as instituicdes de crédito e as empresas de
investimento, que deverdo substituir a Diretiva
2006/48|CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
14 de junho de 2006, relativa ao acesso a atividade das
institui¢des de crédito e ao seu exercicio (!), e a Diretiva
2006/49/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
14 de junho de 2006, relativa a adequacio dos fundos
proprios das empresas de investimento e das institui¢des
de crédito (%), introduzem um requisito segundo o qual as
instituicdes de crédito e as empresas de investimento
devem avaliar elas proprias o risco de crédito das enti-
dades e dos instrumentos financeiros em que investem e
ndo se limitar a confiar em notagdes de risco para esse
efeito. Este requisito deverd ser alargado a outros inter-
venientes no mercado dos servicos financeiros regidos
pela legislacdo da Unido, incluindo os gestores de fundos
de investimento. Para o conjunto dos intervenientes no
mercado financeiro, porém, aquele requisito deverd ser
aplicado de forma proporcionada, tendo em conta a na-
tureza, a escala e a complexidade dos intervenientes em
questdo. Os Estados-Membros ndo deverdo ter o direito
de impor ou manter regras que permitam uma depen-
déncia mais estrita destes investidores relativamente a
notacdes de risco.

Além disso, os investidores estariam em melhores condi-
¢des de formar um juizo fundamentado sobre a quali-
dade crediticia dos instrumentos financeiros estruturados
se dispusessem de informagdes suficientes sobre esses
instrumentos. Por exemplo, jd que o risco dos instrumen-
tos financeiros estruturados depende, em larga medida,
da qualidade e do desempenho dos ativos subjacentes,
seria desejavel que se prestassem aos investidores mais
informacdes sobre os ativos subjacentes. Ficariam desse
modo menos dependentes das notagdes de risco. Além
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disso, a divulgagdo de informagdes relevantes sobre ins-
trumentos financeiros estruturados contribuird provavel-
mente para intensificar a concorréncia entre as agéncias
de notagdo, uma vez que poderd conduzir a emissdo de
um maior nimero de nota¢des de risco ndo solicitadas. A
Comissdo deverd, até janeiro de 2016, reexaminar a
oportunidade de alargar o ambito deste requisito de di-
vulgacdo a outros produtos financeiros. Hd, por exemplo,
outros produtos financeiros, como as obrigacdes cobertas
e outros créditos garantidos, em que o risco depende em
larga medida das caracteristicas de garantias subjacentes e
em relagdo aos quais poderd ser relevante prestar aos
investidores mais informagdes sobre essas garantias.

Os investidores, os emitentes e demais interessados deve-
rdo ter acesso a informacdes atualizadas sobre as nota-
¢es através de uma pdgina web centralizada. Deverd ser
criada pela ESMA uma plataforma de notacdo europeia
que deverd permitir aos investidores compararem facil-
mente todas as notagdes de risco existentes para uma
dada entidade. E importante que a pagina web da plata-
forma de nota¢do europeia inclua todas as notacdes de
risco disponiveis por instrumento, para permitir aos in-
vestidores uma avaliagdo de toda a variedade de opinides
antes de tomarem as suas decisdes de investimento. Po-
rém, para ndo prejudicar a possibilidade de as agéncias de
notagdo de risco operarem segundo o modelo «nvesti-
dor-pagador», as notagdes resultantes deste modelo ndo
deverdo constar da plataforma de notacdo europeia. A
plataforma de notacdo europeia deverd contribuir para
que as novas agéncias de notagdo de risco e as agéncias
de menor dimensdo ganhem visibilidade. A referida pla-
taforma deverd integrar o repositorio central da ESMA, a
fim de criar uma plataforma tinica para todas as notagdes
de risco disponiveis por instrumento e para as informa-
¢des sobre o desempenho histérico publicadas no refe-
rido repositério. O Parlamento Europeu deu o seu apoio
a esta publicacdo de notacdes de risco na sua Resolugio
de 8 de junho de 2011 sobre as agéncias de notagdo de
risco.

As notacdes de risco, quer sejam emitidas para fins re-
gulamentares, quer ndo, tém um impacto significativo
nas decisdes de investimento e na imagem e atratividade
financeira dos emitentes. Assim, as agéncias de notagdo
de risco tém, perante oS investidores e os emitentes, a
importante responsabilidade de assegurar o cumprimento
do Regulamento (CE) n.° 1060/2009 de forma a garantir
que as notagdes de risco sejam independentes, objetivas e
de qualidade adequada. Porém, os investidores e os emi-
tentes nem sempre estio em condi¢des de invocar a
responsabilidade das agéncias de notagdo de risco para
com eles. Pode ser particularmente dificil provar a res-
ponsabilidade civil de uma agéncia de notacdo de risco
na falta de uma relagdo contratual entre essa agéncia e,
por exemplo, um investidor ou um emitente que tenha
sido objeto de notagdo sem o ter solicitado. Os emitentes
podem também defrontar-se com dificuldades ao invocar
a responsabilidade civil de uma agéncia de notagio pe-
rante eles mesmo quando essa relacdo contratual exista:
por exemplo, a degradacio de uma notagdo de risco,
decidida com base numa violagdo o Regulamento (CE)
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n.° 1060/2009 cometida intencionalmente ou com ne-
gligéncia grave, pode ter um impacto negativo na repu-
tagdo e nos custos de financiamento de um emitente,
causando-lhe, portanto, prejuizos que podem nio estar
cobertos pela responsabilidade contratual. Por conseguin-
te, é importante atribuir um direito de reparagdo ade-
quado aos investidores que tenham razoavelmente con-
fiado numa notagdo de risco emitida em violacio do
Regulamento (CE) n.° 1060/2009, bem como aos emi-
tentes que incorram em prejuizos devido a notacdes de
risco emitidas em violacgio do Regulamento (CE)
n.° 1060/2009. Os investidores e os emitentes deverdo
poder invocar a responsabilidade da agéncia de notagdo
de risco por qualquer prejuizo causado por uma violagio
daquele regulamento que tenha influenciado o resultado
da notagido. Enquanto que os investidores e emitentes que
tenham uma relacio contratual com uma agéncia de
notagdo de risco podem optar por processar esta ultima
com base numa violagdo do contrato, deverd ser facul-
tada a todos os investidores e emitentes, independente-
mente da existéncia de uma relagdo contratual entre as
partes, a possibilidade de exigir reparagdo com base na
violagdo do Regulamento (CE) n.° 1060/2009.

Deverd ser possivel declarar as agéncias de notagio de
risco responsdveis caso infrinjam com dolo ou negligén-
cia grave as obrigacdes que lhes sdo impostas pelo Re-
gulamento (CE) n.° 1060/2009. Este tipo de responsabi-
lizagio ¢é adequado porque a atividade de notagdo de
risco envolve a ponderagdo de fatores econémicos com-
plexos e a aplicacio de diferentes metodologias pode
levar a diferentes resultados em termos de notacio sem
que nenhum deles possa ser considerado incorreto. Além
disso, s6 é adequado sujeitar as agéncias de notagdo de
risco a uma responsabilidade potencialmente ilimitada se
as mesmas violarem o Regulamento (CE) n.° 1060/2009
com dolo ou negligéncia grave.

O investidor ou emitente que reclame uma indemnizagdo
por violagdo do Regulamento (CE) n.° 1060/2009 deverd
apresentar informagdes precisas e pormenorizadas que
indiciem que a agéncia de nota¢do de risco cometeu a
alegada infracdo a esse regulamento. Esses factos deverdo
ser examinados pelo tribunal competente, tendo em con-
sideragdo que o investidor ou emitente poderd ndo ter
acesso a informagdes da esfera exclusiva da agéncia de
notacio de risco.

As questdes relacionadas com a responsabilidade civil das
agéncias de notagdo de risco ndo abrangidas nem defini-
das no presente regulamento, incluindo o nexo de cau-
salidade e o conceito de negligéncia grave, deverdo reger-
-se pela lei nacional aplicdvel segundo as regras relevantes
de direito internacional privado. Em particular, os Esta-
dos-Membros deverdo poder manter regimes nacionais de
responsabilidade civil mais favordveis aos investidores ou
emitentes ou que ndo se baseiem na violagio do Regu-
lamento (CE) n.° 1060/2009. O tribunal competente
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para conhecer das acdes de responsabilidade civil inter-
postas por investidores ou por emitentes deverd ser de-
terminado segundo as regras aplicdveis de direito inter-
nacional privado.

A obrigatoriedade de os investidores institucionais, in-
cluindo os gestores de fundos de investimento, efetuarem
a sua propria avaliagdo da qualidade crediticia dos ativos
ndo deverd impedir os tribunais de decidirem que uma
violagdo do Regulamento (CE) n.° 1060/2009 por parte
de uma agéncia de notacdo de risco causou danos a um
investidor e que essa agéncia é responsdvel por tais da-
nos. Embora o presente regulamento proporcione aos
investidores melhores condicdes para fazerem as suas
proprias avaliagdes de risco, tais investidores continuario
a ter um acesso a informagdo mais restrito do que as
agéncias de notagdo de risco. Além disso, os investidores
mais pequenos, em particular, poderdo nio ter a capaci-
dade necessdria para analisar de forma critica uma nota-
¢do de risco fornecida por uma agéncia de notagio de
risco.

Os Estados-Membros e a ESMA deverdo assegurar que as
san¢des impostas por for¢a do Regulamento (CE)
n.° 1060/2009 apenas sejam divulgadas publicamente
se tal divulgacdo for proporcionada.

A fim de minorar os conflitos de interesses e a fomentar
uma concorréncia leal no mercado da prestagio de ser-
vicos de notagdo de risco, é importante assegurar que as
comissdes cobradas pelas agéncias de notagdo de risco
aos seus clientes ndo sejam discriminatérias. As diferen-
cas entre comissdes cobradas pelo mesmo tipo de servi-
cos s6 se justificam se existir uma diferenga nos custos
efetivos da prestacdo desse servico a diferentes clientes.
Além disso, as comissdes cobradas por servicos de nota-
¢do de risco a um determinado emitente ndo deverdo
depender dos resultados ou do destino do trabalho rea-
lizado nem da prestacio de servicos (complementares)
com ele relacionados. Finalmente, e a fim de permitir
uma supervisdo eficaz do cumprimento destas normas,
as agéncias de notagdo de risco deverdo revelar a ESMA
as comissoes recebidas de cada um dos seus clientes e a
sua politica geral de fixacdo de pregos.

A fim de facilitar a emissdo de notagdes de risco relativas
a entidades ou instrumentos de divida soberanos atuali-
zadas e crediveis e a sua compreensdo por parte dos
utilizadores, é importante que tais notacdes sejam perio-
dicamente revistas. E igualmente importante aumentar a
transparéncia dos trabalhos de investigagdo efetuados, da
atividade do pessoal afetado a elaboracio de notagdes
soberanas e dos pressupostos subjacentes as notacdes
de risco emitidas pelas agéncias de notagdo relativamente
a divida soberana.
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E essencial que os investidores disponham de informagio
adequada para avaliar a capacidade crediticia dos Estados-
-Membros. No ambito da supervisdo das politicas econd-
micas e orcamentais dos Estados-Membros, a Comissio
recolhe e processa dados sobre a situagdo econdmica,
financeira e or¢amental e sobre o desempenho de todos
os Estados-Membros, a maioria dos quais é publicada
pela Comissdo e, portanto, pode ser utilizada pelos in-
vestidores para avaliar a capacidade crediticia potencial
dos Estados-Membros. Caso tal se revele adequado e as
informacdes estiverem disponiveis, e sem prejuizo das
regras de confidencialidade aplicdveis a supervisio das
politicas econémicas e orgamentais dos Estados-Mem-
bros, a Comissdo deverd complementar as informacdes
existentes sobre o desempenho econémico dos Estados-
-Membros com possiveis elementos ou indicadores adicio-
nais que possam ajudar os investidores a avaliar a capa-
cidade crediticia dos Estados-Membros. Esses elementos
deverdo ser divulgados publicamente, complementando
as publicacdes existentes e outras informagdes publica-
mente divulgadas, a fim de facultar aos investidores da-
dos adicionais que os ajudem na sua avaliagdo da capa-
cidade crediticia das entidades soberanas e das suas in-
formacdes sobre a divida. Por isso, a Comissio deverd
ponderar a possibilidade de levar a cabo uma avaliagio
da capacidade crediticia europeia para permitir que os
investidores efetuem uma avaliagio imparcial e objetiva
da capacidade crediticia dos Estados-Membros, tendo em
conta a evolu¢do econémica e social concreta. Se neces-
sario, a Comissdo deverd apresentar propostas legislativas
adequadas para o efeito.

As normas atualmente em vigor jd preveem que as no-
tagdes de risco sejam anunciadas as entidades que delas
sdo objeto com uma antecedéncia de 12 horas relativa-
mente a sua publicacdo. Para evitar que esta notificagdo
ocorra fora das horas de expediente e para proporcionar
as entidades notadas tempo suficiente para verificarem a
exatidio dos dados subjacentes a notagdo de risco, a
entidade notada deverd ser notificada com a antecedéncia
de um dia atil completo relativamente a publica¢io da
notacdo ou da perspetiva de notagdo. A lista das pessoas
habilitadas para receber essa notificacdo deverd ser limi-
tada e claramente definida pela entidade objeto de nota-
co.

Tendo em conta as caracteristicas especificas das nota-
¢Oes soberanas, e a fim de reduzir o risco de volatilidade,
¢ conveniente e proporcionado exigir as agéncias de no-
tagdo de risco que s6 publiquem tais notacdes apds o
fecho das plataformas de negociagdo estabelecidas na
Unido ¢ no minimo uma hora antes da sua abertura.
Do mesmo modo, é também conveniente e proporcio-
nado que, no final de cada més de dezembro, as agéncias
de notagdo de risco publiquem um calenddrio para os 12
meses seguintes, fixando as datas de publicacdo das no-
tagdes soberanas e, correspondentemente e se for caso
disso, as datas de publicagdo das perspetivas de notacio
respetivas. Tais datas deverdo ser fixadas a sexta-feira. S6
no caso de notagdes soberanas ndo solicitadas deverd o
ntimero de publicacdes inscritas no calenddrio limitar-se

(43)

(44)

(45)

a duas ou trés. Caso tal seja necessdrio para cumprimento
das suas obrigaces legais, as agéncias de notacdo de
risco deverdo poder afastar-se do calenddrio anunciado,
explicando pormenorizadamente as razdes desse afasta-
mento. Contudo, ndo deverd permitir-se que tal afasta-
mento ocorra repetidamente.

Com base na evolucio do mercado, a Comissdo deverd
apresentar ao Parlamento Europeu e ao Conselho um
relatério em que examine a conveniéncia e as formas
de apoiar uma agéncia publica europeia de notacdo de
risco, destinada a avaliar a qualidade crediticia da divida
soberana dos Estados-Membros, e uma fundagdo europeia
de notacdo de risco para as restantes notagdes. Se neces-
sario, a Comissdo deverd apresentar propostas legislativas
adequadas.

Tendo em conta as especificidades da notacio da divida
soberana, e para evitar o risco de contdgio entre Estados-
-Membros, as declaracdes que anunciem a revisdo de um
dado grupo de paises deverdo ser proibidas caso ndo
sejam acompanhadas de relatérios individuais por pais.
Além disso, a fim de reforcar a validade e a acessibilidade
das fontes de informagdo utilizadas pelas agéncias de
notagdo de risco em comunicagdes piblicas sobre even-
tuais alteracdes de notacdes soberanas que nio sejam
notagdes de risco, perspetivas de notagio ou os comuni-
cados de imprensa que as acompanham, essas comuni-
cagdes deverdo sempre basear-se em informacdes da es-
fera da entidade objeto da notagdo e sejam divulgadas
com o consentimento desta, a menos que se encontrem
disponiveis em fontes geralmente acessiveis. Caso resulte
do enquadramento legal que rege a entidade objeto de
notagdo que esta ndo deve divulgar tal informacio, como
no caso da informacdo privilegiada na ace¢io do ar-
tigo 1.%, ponto 1, da Diretiva 2003/6/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 28 de janeiro de 2003, rela-
tiva ao abuso de informagio privilegiada e a manipulagio
de mercado (abuso de mercado) (1), a entidade objeto da
notacdo ndo pode dar o seu consentimento.

Por razdes de transparéncia, ao divulgarem as suas nota-
¢des soberanas, as agéncias de notacdo de risco deverdo
explicar nos seus comunicados de imprensa ou relatérios
os elementos essenciais subjacentes a essas notagdes de
risco. No entanto, a transparéncia das notagdes soberanas
ndo deverd ser impositiva na orientacdo das politicas
nacionais (econémicas, laborais ou outras). Portanto, ape-
sar de essas politicas poderem servir de elemento para as
agéncias de notacdo de risco avaliarem a capacidade ou
qualidade crediticia de uma entidade soberana ou dos
seus instrumentos financeiros e poderem ser utilizadas
para explicar as principais razdes de uma notagio sobe-
rana, ndo deverdo ser autorizadas recomendacdes ou exi-
géncias diretas ou explicitas as entidades soberanas rela-
tivamente a essas politicas. As agéncias de notagdo de

() JO L 96 de 12.4.2003, p. 16.
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risco deverdo abster-se de formular quaisquer recomen-
dagdes politicas diretas ou explicitas sobre as politicas das
entidades soberanas.

A adogio de normas técnicas no setor dos servigos fi-
nanceiros deverd assegurar uma protegdo adequada dos
depositantes, investidores e consumidores em toda a
Unido. Na medida em que se trata de um organismo
com competéncias técnicas altamente especializadas, o
mais adequado e eficiente serd confiar 3 ESMA a missdo
de redigir os projetos de normas técnicas de regulamen-
tacdo e de execugdo que ndo envolvam opgdes de cardter
politico e de os submeter a apreciacio da Comissdo.

A Comissdo deverd adotar as normas técnicas de regula-
mentagdo concebidas pela ESMA no que diz respeito ao
conteddo, frequéncia e apresentacio das informacdes a
fornecer pelos emitentes sobre instrumentos financeiros
estruturados, a apresentagdo das informacdes, nomeada-
mente as relativas a estrutura, formato, método e calen-
dério da respetiva prestagdo, que as agéncias de notagdo
de risco devem transmitir a ESMA relativamente a plata-
forma de notagdo europeia e ao contetido e formato das
informacdes periddicas sobre as comissdes cobradas pelas
agéncias de notagdo de risco para fins de supervisio
permanente por parte da ESMA. A Comissdo deverd ado-
tar as referidas normas por meio de atos delegados nos
termos do Artigo 290.° do TFUE e dos artigos 10.° a
14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

O Regulamento (CE) n.° 1060/2009 permite que as no-
tacdes de risco provenientes de paises terceiros sejam
utilizadas para fins regulamentares caso sejam emitidas
por agéncias de notacdo de risco certificadas nos termos
daquele regulamento ou validadas por agéncias de nota-
¢do de risco estabelecidas na Unido ao abrigo do mesmo
regulamento. A referida certificacio pressupde que a Co-
missdo tenha aprovado uma decisio de equivaléncia re-
lativamente ao enquadramento legal do pais terceiro para
as agéncias de notacdo de risco, ¢ a validacdo exige que a
conduta da agéncia do pais terceiro esteja sujeita a requi-
sitos pelo menos tdo rigorosos como as normas aplicé-
veis na Unido. Algumas das disposi¢des introduzidas pelo
presente regulamento ndo deverdo aplicar-se as andlises
efetuadas com vista a obtengdo da equivaléncia ou vali-
dagdo: é o caso das disposi¢des que apenas impdem
obriga¢des aos emitentes mas ndo as agéncias de notagio
de risco. Além disso, as disposicdes relacionadas com a
estrutura do mercado dos servicos de notacio de risco da
Unido e que ndo preveem normas de conduta para as
agéncias de notagdo de risco ndo deverdo ser considera-
das neste contexto. Para que os paises terceiros dispo-
nham do tempo suficiente para reverem os seus enqua-
dramentos legais em funcio das restantes novas disposi-
¢Oes substantivas, estas deverdo aplicar-se apenas para
efeitos de andlise com vista a atribuicio de equivaléncia

(50)

ou validacdo a partir de 1 de junho de 2018. A este
propésito, é importante relembrar que os quadros regu-
lamentares dos paises terceiros ndo sdo obrigados a con-
ter regras idénticas as previstas no presente regulamento.
Tal como previsto no Regulamento (CE) n.° 1060/2009,
para que o enquadramento legal de um pais terceiro seja
considerado equivalente ou tdo rigoroso como o da
Unido deverd ser suficiente que atinja, na prdtica, os
mesmos objetivos e efeitos.

Atendendo a que os objetivos do presente regulamento, a
saber, o reforco da independéncia das agéncias de nota-
¢do de risco, a promocdo de procedimentos e metodolo-
gias de notacdo de risco sdos, a atenuacdo dos riscos
associados as notagdes de risco de entidades ou instru-
mentos de divida soberanos, a redugdo do risco de ex-
cessiva dependéncia dos intervenientes no mercado rela-
tivamente as notacdes de risco e a garantia de um direito
de reparacdo para os investidores, nio podem ser sufi-
cientemente alcancados pelos Estados-Membros e podem,
pois, devido a estrutura e ao impacto a nivel europeu das
atividades de notagdo de risco a supervisionar, ser mais
bem alcancados a nivel da Unido, a Unido pode adotar
medidas em conformidade com o principio da subsidia-
riedade, consagrado no artigo 5.° do Tratado da Unido
Europeia. Em conformidade com o principio da propor-
cionalidade, consagrado no mesmo artigo, o presente
regulamento ndo excede o necessdrio para atingir aqueles
objetivos.

A Comissdo deverd apresentar, até ao final de 2013, um
relatrio sobre a exequibilidade da criagdo de uma rede
de pequenas agéncias de notagdo de risco destinadas a
aumentar a concorréncia no mercado. Esse relatério de-
vera avaliar o apoio financeiro e ndo financeiro a prestar
pela Unido, bem como os incentivos para a criagdo dessa
rede, tendo em conta o eventual conflito de interesses
que possa resultar de um tal financiamento publico.

A Autoridade Europeia para a Protecio de Dados foi
consultada, nos termos do artigo 28.°, n.° 2, do Regula-
mento (CE) n.° 45/2001 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 18 de dezembro de 2000, relativo a pro-
tecdo das pessoas singulares no que diz respeito ao tra-
tamento de dados pessoais pelas instituicdes e pelos 6r-
gdos comunitarios e a livre circulagdo desses dados (), e
deu parecer (3).

Por conseguinte, o Regulamento (CE) n.° 1060/2009 de-
verd ser alterado,

8 de 12.1.2001, p.
2

JOL 1.
() JO C 139 de 15.5.2012, p. 6.
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ADOTARAM O PRESENTE REGULAMENTO:

Artigo 1.°
Alteragio do Regulamento (CE) n.° 1060/2009

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

1)

O artigo 1.° passa a ter a seguinte redacdo:

«Artigo 1.°
Objeto

O presente regulamento introduz uma abordagem regula-
mentar comum destinada a reforgar a integridade, a trans-
paréncia, a responsabilidade, o bom governo e a indepen-
déncia das atividades das agéncias de notagdo de risco,
contribuindo para a qualidade das notagdes de risco emiti-
das na Unido e para o funcionamento eficiente do mercado
interno, garantindo simultaneamente um elevado nivel de
protecdo dos consumidores e dos investidores. O presente
regulamento estabelece condigdes para a emissdo de nota-
¢des de risco e prevé normas aplicdveis a organizagdo e a
conduta das agéncias de notagdo de risco, incluindo os
respetivos acionistas e socios, a fim de promover a sua
independéncia, evitar conflitos de interesses e reforcar a
prote¢do dos consumidores e dos investidores.

O presente regulamento estabelece ainda determinadas ob-
rigacdes para os emitentes, cedentes e patrocinadores esta-
belecidos na Unido no que diz respeito aos instrumentos
financeiros estruturados.».

No artigo 2.°, n.° 1, no artigo 3.° n.° 1, alinea m), no
artigo 4.°, n.° 2, no artigo 4.°, n.° 3, parte introdutdria, no
artigo 4.°, n.° 4, primeiro e segundo pardgrafos, no ar-
tigo 5.° n.° 1, parte introdutéria, no artigo 14.°, n.° 1, e
no Anexo II, ponto 1, o termo «Comunidade» ¢ substituido
por «Unido».

O artigo 3.° € alterado do seguinte modo:

a) O n.° 1 ¢ alterado do seguinte modo:

i) a alinea g) passa ter a seguinte redacio:

«g) “Fins regulamentares”, a utilizacio de notacdes
de risco com o objetivo especifico de cumprir
disposicdes da legislagdo da Unido ou da legis-
lacdo nacional dos Estados-Membros publicada
em cumprimento de legislagio da Unido;,

ii) sdo inseridas as seguintes alineas:

«p-A) “Instituicdo de crédito”, uma instituicio de cré-

p-E)

dito na acecio do artigo 4.°, ponto 1, da
Diretiva 2006/48/CE;

“Empresa de investimento”, uma empresa de
investimento na acecdo do artigo 4.° n.° 1,
ponto 1, da Diretiva 2004/39/CE;

“Empresa de seguros”, uma empresa de segu-
ros na acegdo do artigo 13.° ponto 1, da
Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 25 de novembro de 2009,
relativa ao acesso a atividade de seguros e de
resseguros e ao seu exercicio (Solvéncia II) (*);

“Empresa de resseguros”, uma empresa de res-
seguros na ace¢do do artigo 13.%, ponto 4, da
Diretiva 2009/138/CE;

“Instituicdo de realizacdo de planos de pensdes
profissionais”, uma institui¢do de realizagio de
planos de pensdes profissionais na ace¢do do
artigo 6.°, alinea a), da Diretiva 2003/41/CE;

“Sociedade gestora”, uma sociedade gestora na
ace¢do do artigo 2.° n.° 1, alinea b), da Dire-
tiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 13 de julho de 2009, que coor-
dena as disposicdes legislativas, regulamentares
e administrativas respeitantes a alguns organis-
mos de investimento coletivo em valores mo-
bilidrios (OICVM) (**);

“Sociedade de investimento”, uma sociedade
de investimento autorizada nos termos da Di-
retiva 2009/65/CE;

“Gestor de fundos de investimento alternati-
vos”, um GFIA na ace¢do do artigo 4.%, n.° 1,
alinea b), da Diretiva 2011/61/UE do Parla-
mento Europeu e do Conselho, de 8 de junho
de 2011, relativa aos gestores de fundos de
investimento alternativos (***):
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p-))

“Contraparte central”, uma CCP na ace¢do do
artigo 2.°, ponto 1, do Regulamento (UE)
n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 4 de julho de 2012, relativo
aos derivados OTC, as contrapartes centrais e
aos repositorios de transagdes (****), autori-
zada nos termos do artigo 14.° do mesmo
regulamento;

“Prospeto”, um prospeto publicado nos termos
da Diretiva 2003/71/CE e do Regulamento
(CE) n.° 809/2004.

335 de 17.12.2009, p. 1.
302 de 17.11.2009, p. 32.
174 de 1.7.2011, p. 1.

201 de 27.7.2012, p. 1.,

iii) as alineas q) e r) passam a ter a seguinte redacio:

« q)

“Legislagdo setorial”, os diplomas legais da
Unido referidos nas alineas p-A) a p-J);

“Autoridades setoriais competentes”, as autori-
dades nacionais competentes designadas nos
termos da legislagdo setorial aplicdvel para a
supervisdo de institui¢des de crédito, empresas
de investimento, empresas de seguros, empresas
de resseguros, institui¢des de realizagdo de pla-
nos de pensdes profissionais, sociedades gesto-
ras, sociedades de investimento, gestores de fun-
dos de investimento alternativos, contrapartes
centrais e prospetos;»,

iv) sdo aditadas as seguintes alineas:

«8)

“Emitente”, um emitente na ace¢do do artigo 2.°,
n.° 1, alinea h), da Diretiva 2003/71/CE;

“Cedente”, uma entidade cedente na acecido do
artigo 4.°, ponto 41, da Diretiva 2006/48/CE;

“Patrocinador”, um patrocinador na acecdo do
artigo 4.°, ponto 42, da Diretiva 2006/48/CE;

“Notagdo soberana™

i) uma notagdo de risco em que a entidade
notada ¢ um Estado ou uma autoridade
regional ou local de um Estado,

ii) uma notacio de risco relativamente a uma
divida ou obrigacdo financeira, titulo de
divida ou outro instrumento financeiro

cujo emitente é um Estado ou uma autori-
dade regional ou local de um Estado, ou
uma entidade de finalidade especifica de
um Estado ou de uma autoridade regional
ou local,

ili) uma notagdo de risco em que o emitente é
uma instituicio financeira internacional
constituida por dois ou mais Estados com
a finalidade de mobilizar financiamento e
prestar assisténcia financeira a membros
dessa instituicio financeira internacional
que estejam confrontados ou ameagados
por graves problemas financeiros;

w) “Perspetiva de notagdo”, um parecer relativo a
evolugdo provavel de uma notacdo de risco de
crédito a curto ou médio prazo, ou ambos;

x) “Nota¢do de risco ndo solicitada” e “notacio
soberana nio solicitada”, uma notacio de risco,
ou uma notagao soberana, respetivamente, atri-
buida por uma agéncia de notagdo de risco sem
que tal notacdo lhe tenha sido solicitada;

y) “Classificagio de crédito” (“credit score”), uma
medida de capacidade ou qualidade crediticia
resultante do resumo e expressio de dados ba-
seados apenas num sistema ou modelo estatis-
tico preestabelecido, sem qualquer contributo
analitico substancial adicional especifico da no-
tacdo por parte de um analista de notagdes;

z) “Mercado regulamentado”, um mercado regula-
mentado na acecdo do artigo 4.°, n.° 1, ponto
14, da Diretiva 2004/39/CE e estabelecido na
Unido;

a-A) “Retitularizacdo”, uma retitularizacdo na acegio
do artigo 4.° ponto 40-A), da Diretiva
2006/48/CE.»

b) E aditado o seguinte nimero:

«3.  Para efeitos do presente regulamento, o termo
“acionista” abrange os beneficidrios efetivos na acec¢do
do artigo 3.°, ponto 6, da Diretiva 2005/60/CE do Par-
lamento Europeu e do Conselho, de 26 de outubro de
2005, relativa a prevencdo da utilizacdo do sistema fi-
nanceiro para efeitos de branqueamento de capitais ou
de financiamento do terrorismo (*).

(") JO L 309 de 25.11.2005, p. 15..
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4) O artigo 4.° é alterado da seguinte forma: b) O n.° 8 passa a ter a seguinte redacdo:

5)

a) O n.° 1 passa a ter a seguinte redagdo:

«1.  As instituicdes de crédito, as empresas de inves-
timento, as empresas de seguros, as empresas de resse-
guros, as institui¢des de realizacdo de planos de pensdes
profissionais, as sociedades gestoras, as sociedades de
investimento, os gestores de fundos de investimento
alternativos e as contrapartes centrais apenas podem
utilizar notacdes de risco para fins regulamentares se
tais notacdes forem emitidas por agéncias de notacdo
de risco estabelecidas na Unido e registadas nos termos
do presente regulamento.

Caso um prospeto contenha referéncias a uma ou mais
notagoes de risco, o emitente, o oferente ou o reque-
rente da admissdo a negociagdo num mercado regula-
mentado devem assegurar que o prospeto inclua igual-
mente informacdes claras e visiveis sobre se a notagdo
de risco em causa foi emitida por uma agéncia de no-
tagdo de risco estabelecida na Unido e registada nos
termos do presente regulamento.;

b) No n.° 3, a alinea b) passa a ter a seguinte redagdo:

«b) A agéncia de notacdo de risco ter verificado e poder
comprovar a qualquer momento a Autoridade Eu-
ropeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Va-
lores Mobilidrios e dos Mercados) (ESMA), criada
pelo Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parla-
mento Europeu e do Conselho (*), que o exercicio
da atividade de notacdo de risco por parte da agén-
cia de notagdo de risco do pais terceiro que emitiu
a notacdo a validar obedece a requisitos pelo menos
tdo estritos como os previstos nos artigos 6.°a 12.°
e no Anexo I, com exce¢do dos artigos 6.°-A, 6.°-B,
8.°-A, 8.9-B, 8.°-C e 11.%-A, ponto 3, alinea b-A), e
do Anexo I, Sec¢do B, pontos 3-A e 3-B.

(*) JO L 331 de 15.12.2010, p. 84..

O artigo 5.° é alterado do seguinte modo:

a) No n.° 6, segundo pardgrafo, a alinea b) passa a ter a
seguinte redagdo:

«b) As agéncias de nota¢do de risco do pais terceiro em
causa estarem sujeitas a regras juridicamente vincu-
lativas equivalentes as estabelecidas nos Artigos 6.°
a 12.° e no Anexo I, com excecdo dos artigos
6.°-A, 6.°-B, 8.°-A, 8.°-B, 8.°-C e 11.°-A, ponto
3, alinea b-A) e do Anexo I, Sec¢io B, pontos
3-A e 3-B; ey

6)

«8.  Os artigos 20.°, 23.°-B, e 24.° aplicam-se as agén-
cias de notacdo de risco certificadas nos termos do
artigo 5.°, n.° 3, e as notagdes de risco por elas emiti-
das.».

No Titulo I s3o inseridos os seguintes artigos:

«Artigo 5.°-A

Dependéncia excessiva das instituicdes financeiras
relativamente as notacdes de risco

1. As entidades referidas no artigo 4.°, n.° 1, primeiro
pardgrafo, devem fazer as suas proprias andlises de risco e
ndo depender exclusiva e mecanicamente de notagdes de
risco para avaliarem a capacidade ou qualidade crediticia de
uma entidade ou instrumento financeiro.

2. As autoridades setoriais competentes responsdveis
pela supervisio das entidades referidas no artigo 4.%, n.° 1,
primeiro pardgrafo devem, tendo em conta a natureza, a
escala e a complexidade das suas atividades, verificar a
adequacdo dos seus processos de andlise de risco, avaliar
a utilizacdo de referéncias contratuais a notacdes de risco e,
se for caso disso, incentivar a atenua¢do do impacto de tais
referéncias, a fim de reduzir a dependéncia exclusiva e
mecanica de notacdes de risco, de harmonia com a legis-
lagdo setorial especifica aplicavel.

Artigo 5.°-B

Recurso das Autoridades Europeias de Supervisio e do
Comité Europeu do Risco Sistémico as notacdes de
risco

1. A Autoridade Europeia de Supervisio (Autoridade
Bancdria Europeia) (EBA), criada pelo Regulamento (UE)
n.° 1093/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho (*),
a Autoridade Europeia de Supervisio (Autoridade Europeia
dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma) (EIO-
PA), criada pelo Regulamento (UE) n.° 1094/2010 do Par-
lamento Europeu e do Conselho (**), e a ESMA nédo devem
referir-se a notagdes de risco nas suas orientagdes, reco-
mendagdes e projetos de normas técnicas caso tais referén-
cias sejam suscetiveis de conduzir as autoridades compe-
tentes, as autoridades setoriais competentes, as entidades
referidas no artigo 4.°, n.° 1, primeiro paragrafo ou outros
intervenientes no mercado financeiro a dependerem exclu-
siva e mecanicamente das referidas notacdes. Por conse-
guinte, a EBA, a EIOPA e a ESMA devem rever e suprimir,
se for caso disso, até 31 de dezembro de 2013, todas essas
referéncias a notacdes de risco contidas nas suas atuais
orientacdes e recomendacdes.
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2. O Comité Europeu do Risco Sistémico (ESRB), criado
pelo Regulamento (UE) n.° 1092/2010 do Parlamento Eu-
ropeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, rela-
tivo a supervisdo macroprudencial do sistema financeiro na
Unido Europeia e que cria o Comité Europeu do Risco
Sistémico (***) ndo deve referir-se a notagdes de risco nos
seus alertas e recomendacdes, caso tais referéncias sejam
suscetiveis de conduzir a uma dependéncia exclusiva e me-
canica relativamente aquelas notagdes.

Artigo 5.-C

Dependéncia excessiva de notagdes de risco na
legislacio da Unido

Sem prejuizo do seu direito de iniciativa, a Comissio deve
continuar a rever as referéncias a notacdes de risco cons-
tantes da legislagdo da Unido que desencadeiem ou tenham
potencial para desencadear uma dependéncia exclusiva e
mecénica de notagdes de risco por parte das autoridades
competentes, das autoridades setoriais competentes e das
entidades referidas no artigo 4., n.° 1, primeiro pardgrafo
ou outros intervenientes no mercado financeiro, a fim de
eliminar da legislacdo da Unido, até 1 de janeiro de 2020,
todas as referéncias a notagdes de risco para fins regula-
mentares, desde que possam ser identificadas e postas em
pratica alternativas adequadas para a avaliagdo de riscos de
crédito.

(*) JO L 331 de 15.12.2010, p. 12.
(**) JO L 331 de 15.12.2010, p. 48.
(% JO L 331 de 15.12.2010, p. 1..

O artigo 6.° ¢ alterado do seguinte modo:
a) O n.° 1 passa a ter a seguinte redacdo:

«1.  As agéncias de notagdo de risco devem tomar
todas as medidas necessdrias para assegurar que a emis-
sdo de notagdes de risco ou de perspetivas de notacdo
ndo seja afetada por conflitos de interesses efetivos ou
potenciais ou por relacdes comerciais que envolvam as
agéncias que emitem as notagdes ou perspetivas de no-
tagdo, os seus acionistas, gestores, analistas de notagio
de risco, funciondrios ou outras pessoas singulares cujos
servicos sejam colocados a disposi¢do ou sob o controlo
da agéncia de notacdo de risco, ou quaisquer pessoas
que lhe estejam direta ou indiretamente ligadas por uma
relagdo de controlo.»;

b) No n.° 3, a parte introdutéria passa a ter a seguinte
redacio:

«3. A ESMA pode dispensar qualquer agéncia de no-
tagdo de risco, a pedido desta, de cumprir os requisitos

8)

constantes do Anexo I, Sec¢do A, pontos 2, 5, 6 € 9 e
do artigo 7.%, n.° 4, se a referida agéncia puder demons-
trar que tais requisitos ndo sio proporcionados, tendo
em conta a natureza, a escala e a complexidade das suas
atividades e a natureza e o alcance das emissdes de
notacdes de risco e que:;

¢) E aditado o seguinte pardgrafo:

«4.  As agéncias de notagdo de risco devem estabele-
cer, manter, aplicar e documentar uma estrutura de con-
trolo interno eficaz encarregada de regular a execucio
de politicas e a aplicacdo de procedimentos destinados a
prevenir ou atenuar eventuais conflitos de interesses e a
assegurar a independéncia das notagdes, dos analistas e
das equipas de nota¢do em relagio aos acionistas, aos
6rgdos de administragdo e de diregdo e as atividades de
venda e comercializagdo. As agéncias de notagio de
risco devem estabelecer procedimentos operativos nor-
malizados (SOP) relativos ao governo das empresas, a
organizacdo e a gestdo de conflitos de interesses. As
agéncias devem acompanhar e rever periodicamente os
SOP, a fim de avaliar a sua eficicia e decidir se devem
ser atualizados.».

Sdo inseridos os seguintes artigos:

«Artigo 6.°-A

Conflitos de interesses associados a investimentos em
agéncias de notagio de risco

1. Os acionistas ou socios de agéncias de notacdo de
risco que tenham uma participagdo igual ou superior a
5% do capital ou dos direitos de voto da referida agéncia
de notagdo de risco ou de uma empresa que tenha o poder
de exercer o controlo ou uma influéncia dominante sobre a
mesma agéncia de notagdo de risco ndo podem:

a) Deter uma participacdo igual ou superior a 5% do ca-
pital em qualquer outra agéncia de notacdo de risco;

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

¢) Ter o direito ou o poder de nomear ou destituir mem-
bros de um 6rgdo de administragio ou supervisio de
qualquer outra agéncia de notacdo de risco;

d) Ser membros de um 6rgdo de administragdo ou super-
visdo de qualquer outra agéncia de notagdo de risco;

e) Exercer ou ter o poder de exercer controlo ou uma
influéncia dominante sobre qualquer outra agéncia de
notacdo de risco.
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A interdi¢do referida no primeiro pardgrafo, alinea a) ndo
se aplica a participantes em organismos de investimento
coletivo diversificados, incluindo fundos geridos como,
por exemplo, fundos de pensdes ou de seguros de vida,
desde que essas participagdes em organismos de investi-
mento coletivo ndo coloquem os acionistas ou socios de
agéncias de notagdo de risco em causa em posicio de
exercer uma influéncia significativa sobre a atividade co-
mercial dos referidos organismos.

2. O presente artigo ndo se aplica a investimentos em
agéncias de notagdo de risco que pertengam ao mesmo
grupo de agéncias.

Artigo 6.°-B

Duracio mdxima da relacio contratual com uma
agéncia de notagio de risco

1.  Uma agéncia de notagdo de risco que celebre um
contrato para a emissdo de notagdes de risco sobre retitu-
larizagbes ndo pode emitir notagdes de risco sobre novas
retitularizacdes com ativos subjacentes do mesmo cedente
durante um prazo superior a quatro anos.

2. Ao celebrarem contratos para a notagdo de retitulari-
zagOes, as agéncias de notagdo de risco devem solicitar que
0 emitente:

a) Determine o niimero de agéncias de notacdo de risco
com relagdes contratuais para a emissdo de notagdes de
risco sobre retitularizagdes com ativos subjacentes do
mesmo cedente;

b) Calcule a percentagem do niimero total de retitulariza-
¢des pendentes objeto de notagdo com ativos subjacen-
tes do mesmo cedente relativamente ao qual cada uma
daquelas agéncias emita notac¢des de risco.

Se pelo menos quatro agéncias de notagdo procederem,
cada uma, a notagdo de pelo menos 10 % do nimero total
de retitulariza¢des pendentes, as restri¢des estabelecidas no
n.° 1 nédo se aplicam.

A isencdo estabelecida no segundo pardgrafo continua a
aplicar-se pelo menos até que a agéncia de notac¢io de risco
celebre um novo contrato para a notagdo de retitulariza-
¢des com ativos subjacentes do mesmo cedente. Caso os
critérios estabelecidos no segundo pardgrafo nio estejam
satisfeitos aquando da celebracio do novo contrato, o
prazo referido no n.° 1 é calculado a partir da data de
celebracdo desse contrato.

3. A partir da data de cessagdo de um contrato cele-
brado nos termos do n.° 1, a agéncia de notagdo de risco
ndo pode celebrar novo contrato para a emissio de nota-
¢oes de risco sobre retitularizagdes com ativos subjacentes
do mesmo cedente durante um prazo igual ao do contrato
que chegou a termo, o qual ndo pode exceder quatro anos.

O primeiro pardgrafo aplica-se igualmente:

a) As agéncias de notagdo de risco que pertengam ao
mesmo grupo de agéncias que a agéncia referida no
o
n’ 1;

b) A quaisquer agéncias de notacdo de risco que sejam
acionistas ou sécias da agéncia referida no n.° 1;

¢) A quaisquer agéncias de notacio de risco de que a
agéncia referida no n.° 1 seja acionista ou sdcia.

4. Nio obstante o disposto no n.° 1, caso sejam emiti-
das notagdes de risco de uma retitularizagdo antes do fim
da durac¢io médxima da relacio contratual referida no n.° 1,
a agéncia de notagdo de risco pode continuar a acompa-
nhar e atualizar essas notagdes de risco, mediante pedido,
durante a vigéncia da retitularizacio.

5. O presente artigo ndo se aplica a agéncias de notagio
de risco com menos de 50 empregados a nivel de grupo
envolvidos na atividade de prestagdo de servicos de nota-
¢des de risco ou com um volume de negdcios anual gerado
pelas atividades de notagdo de risco inferior a 10 milhdes
de EUR a nivel de grupo.
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6. Caso uma agéncia de notagdo de risco celebre um o) E inserido o seguinte n.% 5-A:
contrato para a emissio de notagdes de risco sobre retitu-
larizacdes antes de 20 de junho de 2013, o prazo referido
no n.° 1 é calculado a partir dessa data.».
«5-A.  As agéncias de notacdo de risco que pretendam
alterar significativamente as metodologias de notacdo
existentes ou introduzir novas metodologias, modelos
ou principais pressupostos de notagio de risco susceti-
9) No artigo 7.°, 0 n.° 5 passa a ter a seguinte redagdo: veis de ter impacto sobre uma notagdo de risco devem
publicar as alteragdes substantivas ou novas metodolo-
gias de notagdo propostas no seu sitio web, convidando
os interessados a formularem observagdes durante um
prazo de um més, juntamente com uma explicacio
«5. A remuneragdo e a avaliagio do desempenho dos pormenorizada dos fundamentos e implica¢des das al-
empregados que exercem atividades de notagdo de risco teragdes substantivas ou novas metodologias de notacdo
ou de elaboracio de perspetivas de notagio e das pessoas propostas.»;
que aprovam as notagdes de risco ou as perspetivas de
notagdo ndo podem depender das receitas que as agéncias
de notagdo de risco obtenham das entidades objeto de
notacdo ou de terceiros com elas relacionados.». d) O n.? 6 passa a ter a seguinte redagao:
i) a parte introdutéria passa a ter a seguinte redagdo:
10) O artigo 8.° ¢ alterado do seguinte modo:
«6.  Caso as metodologias, modelos ou principais
pressupostos utilizados na atividade de notagdo de
a) O n.° 2 ¢ substituido pelo seguinte texto: risco sejam alterados 10s termos do artigo 14.°, n.° 3,
as agéncias de notagdo de risco devem:,
«2. As agéncias de notagdo de risco devem adotar, ii) sdo inseridas as seguintes alineas:
por em prética e executar medidas adequadas para as-
segurar que as notacdes de risco e as perspetivas de
notacao que emitem se bas\elem fuma a.nghse exaustiva «a-A) Informar imediatamente a ESMA e publicar os
de todas as informagdes 3 sud .dlsposu;ao que scjam resultados da consulta e as novas metodologias
relevantes para efetuar uma ar.la!lse. de acordo com as de notaciio no seu sitio web, juntamente com
n:letodologlas de notagio aphc,a\.rels. Devem tambem uma explicacio pormenorizada das mesmas,
adotar todas a‘s’medldas necessdrias para que as _mfor— bem como a data de inicio de aplicacio das
magdes que utilizem na emissao de notagdes dg risco e novas metodologias;
de perspetivas de notagio tenham qualidade suficiente e
provenham de fontes fidveis. As agéncias de notagdo de
risco devem emitir notagdes de risco e perspetivas de
notagio que declarem que as notagdes constituem a a-B) Publicar de imediato no seu sitio web os resul-
opinido da agéncia de notacdo de risco e que o seu tados da consulta referida no n.° 5-A, exceto
contetido ¢ fidvel dentro de certos limites. nos casos em que o respondente solicitar con-
fidencialidade;;
2-A.  As alteracdes das notacdes de risco devem ser e) E aditado o seguinte ntimero:
emitidas de acordo com as metodologias de notagdo
publicadas pela agéncia de notagdo de risco.»;
«7.  Caso uma agéncia de notagdo de risco tome co-
nhecimento de erros nas suas metodologias de notacio
ou na respetiva aplicacdo, deve, de imediato:
b) Ao n.° 5 é aditado o seguinte pardgrafo:

«As notagdes soberanas devem ser revistas pelo menos
semestralmente.»;

a) Notificar esses erros 2 ESMA e a todas as entidades
objeto de notacdo afetadas, explicando o impacto nas
suas nota¢des, nomeadamente a necessidade de revi-
sdo das notac¢des emitidas;
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b) Publicar no seu sitio web os erros que tenham im-
pacto nas suas notac¢des de risco;

¢) Corrigir esses erros nas suas metodologias de nota-
¢do; e

d) Aplicar as medidas referidas no n.° 6, alineas a), b) e
).

11) Sdo inseridos os seguintes artigos:

«Artigo 8.°-A
Notagdes soberanas

1. As notagdes soberanas devem ser emitidas de forma a
garantir que a especificidade de um determinado Estado-
-Membro seja analisada. Sdo proibidas as declaragdes que
anunciem a revisdo de um dado grupo de paises, se ndo
forem acompanhadas de relatérios especificos por pais. Tais
relatérios devem ser postos a disposi¢do do publico.

2. As comunicag¢des publicas relativas a eventuais altera-
¢des de notagdes de risco que ndo sejam notagdes de risco,
perspetivas de notagdo ou os comunicados de imprensa ou
relatérios a elas anexos a que se refere o Anexo I, Sec¢do D,
Parte I, ponto 5, ndo podem basear-se em informagdes da
esfera da entidade objeto de notacio divulgadas sem o
consentimento desta, a menos que tais informagdes prove-
nham de fontes geralmente acessiveis ou ndo existam mo-
tivos legitimos para a entidade objeto de nota¢do nio au-
torizar a sua divulgacdo.

3. As agéncias de notacdo de risco devem, tendo em
consideracdo o disposto no artigo 8.°, n.° 5, segundo paré-
grafo, publicar no seu sitio web e submeter a apreciagdo da
ESMA anualmente, no final de dezembro, nos termos do
Anexo I, Seccdo D, Parte III, ponto 3, um calendério para
os 12 meses seguintes, fixando um maximo de trés datas
para a publicagdo de notacdes soberanas e perspetivas de
notacdo relacionadas nido solicitadas, bem como as datas
para a publicagdo de notacdes soberanas e perspetivas de
notacio relacionadas solicitadas. Essas datas devem ser fi-
xadas a sexta-feira.

4. O afastamento do calenddrio anunciado para a publi-
cagdo das notagdes soberanas e perspetivas de notagdo
relacionadas s6 ¢é possivel na medida em que tal seja ne-
cessdrio para a agéncia de notagdo de risco cumprir as
obrigacdes que lhe sdo impostas pelo artigo 8.°, n.° 2,
pelo artigo 10.°, n.° 1, e pelo artigo 11.°, n.° 1, e deve

ser acompanhado de uma explicacio pormenorizada dos
motivos do afastamento.

Artigo 8.°-B

Informacdes relativas a instrumentos financeiros
estruturados

1. O emitente, o cedente e os patrocinadores de instru-
mentos financeiros estruturados estabelecidos na Unido de-
vem divulgar conjuntamente ao publico, no sitio web criado
pela ESMA nos termos do n.° 4, informagdes sobre a
qualidade crediticia e o desempenho dos ativos subjacentes
dos instrumentos financeiros estruturados, a estrutura da
operacdo de titularizagdo, os fluxos de caixa e quaisquer
garantias que respaldem a posi¢do de titularizacdo, bem
como todas as informacdes necessdrias para realizar testes
de resisténcia completos e bem fundamentados aos fluxos
de caixa e aos valores das garantias que respaldam as ex-
posicdes subjacentes.

2. A obrigacdo de divulgacio de informagdes prevista
no n.° 1 ndo ¢ extensivel a prestagio de informagdes sus-
cetiveis de infringir a legislacdo nacional ou da Unido rela-
tivas a prote¢do da confidencialidade das fontes de infor-
magdo ou ao tratamento de dados pessoais.

3. A ESMA redige projetos de normas técnicas de regu-
lamentacdo destinadas a especificar:

a) As informagdes a divulgar nos termos do n.° 2 pelas
pessoas referidas no n.° 1 a fim de cumprir a obrigacio
prevista no n.° 1;

b) A frequéncia com que as informagdes referidas na alinea
a) devem ser atualizadas;

¢) A apresentagdo das informagdes referidas na alinea a)
através de um modelo de divulgacio normalizado.

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de
regulamentacdo a Comissdo até 21 de junho de 2014.

E delegado na Comissio o poder de adotar as normas
técnicas de regulamentagio a que se refere o primeiro pa-
ragrafo, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regula-
mento (UE) n.° 1095/2010.

4. A ESMA deve criar um sitio web para a publicacio
das informagdes sobre instrumentos financeiros estrutura-
dos a que se refere o n.° 1.
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Artigo 8.°-C

Dupla notacio de risco de instrumentos financeiros
estruturados

1. Caso um emitente ou um terceiro com ele relacio-
nado pretenda solicitar a notagdo de risco de um instru-
mento financeiro estruturado, deve contratar para o efeito
pelo menos duas agéncias de notacdo de risco, que forne-
cerdo notagdes de risco independentemente uma da outra.

2. Os emitentes ou terceiros com eles relacionados refe-
ridos no n.° 1 devem assegurar que as agéncias de notagdo
de risco contratadas satisfagam as seguintes condigdes:

a) Nio pertencerem ao mesmo grupo de agéncias de no-
tacdo;

b) Nio serem acionistas ou sécias de qualquer das outras
agéncias;

¢) Nio terem o direito ou o poder de exercer direitos de
voto em qualquer das outras agéncias;

d) Nio terem o direito ou o poder de nomear ou destituir
membros de um 6rgdo de administracdo ou supervisdo
de qualquer das outras agéncias de notagdo de risco;

¢) Nenhum dos membros de um 6rgdo de administracdo
ou supervisio de uma das agéncias de notacdo de risco
ser membro de um 6rgdo de administracdo ou supervi-
sdo de qualquer das outras agéncias;

f) Nao terem o poder de exercer, ou exercerem de facto,
controlo ou uma influéncia dominante sobre qualquer
das outras agéncias.

Artigo 8.°-D
Recurso a muiltiplas agéncias de notacio de risco

1. Caso um emitente ou um terceiro com ele relacio-
nado tencione contratar pelo menos duas agéncias de no-
tacdo de risco para a notagdo da mesma emissio ou enti-
dade, deve ponderar a possibilidade de contratar pelo me-
nos uma agéncia de notagdo de risco cuja quota de mer-
cado total ndo seja superior a 10 % e que possa ser avaliada
pelo emitente ou terceiro com ele relacionado como capaz
de notar a emissdo ou entidade em questdo, desde que, de
acordo com a lista da ESMA a que se refere o n.° 2, haja
uma agéncia de notagdo de risco disponivel para a notacdo

12)

de risco da emissdo ou entidade em questdo. Se o emitente
ou o terceiro com ele relacionado ndo contratar pelo me-
nos uma agéncia de notagdo de risco cuja quota de mer-
cado total ndo seja superior a 10 %, tal facto deve ser
documentado.

2. A fim de facilitar a avaliacio do emitente ou de
terceiro com ele relacionado referida no n.° 1, a ESMA
publica anualmente no seu sitio web uma lista das agéncias
de notagdo de risco registadas, indicando a sua quota de
mercado total e os tipos de notagdo de risco emitidos por
cada uma, que pode ser utilizada pelo emitente como
ponto de partida para a sua avaliacdo.

3. Para efeitos do presente artigo, a quota de mercado
total ¢ calculada com base no volume de negdcios anual
proveniente das atividades de notagdo de risco e servicos
complementares, a nivel do grupo.».

No artigo 10.°, 0s n.%° 1 e 2 sdo substituidos pelo seguinte
texto:

«l. As agéncias de notagdo de risco devem divulgar to-
das as notagdes de risco e perspetivas de notacdo, bem
como as decisdes de suspensdo de nota¢des de risco, de
forma ndo seletiva e atempadamente. Em caso de decisdo
de suspensdo de uma notagdo de risco, as informacdes
divulgadas devem incluir a fundamentacdo da decisdo.

O primeiro pardgrafo aplica-se igualmente as notagdes de
risco fornecidas por assinatura.

2. As agéncias de notacdo de risco devem assegurar que
as notagdes de risco e as perspetivas de notagdo sejam
apresentadas e processadas de acordo com os requisitos
estabelecidos no Anexo I, Sec¢do D, ndo podendo delas
constar fatores nio relacionados com as notagdes de risco.

2-A.  Até a sua divulgacdo ao publico, as notagdes de
risco, perspetivas de notacdo e informagdes conexas devem
ser consideradas informagdo privilegiada na ace¢do e nos
termos da Diretiva 2003/6/CE.

O artigo 6.°, n.° 3, daquela diretiva aplica-se, com as ne-
cessdrias adaptagdes, as agéncias de notagdo de risco no
que respeita ao dever de confidencialidade destas e a obri-
gacdo de manterem uma lista de pessoas que tenham
acesso as suas notacdes de risco, perspetivas de notagdo e
informacdes conexas antes da divulgagdo.
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13)

14)

15)

A lista das pessoas as quais as notagdes, perspetivas de
notacdo e informacdes conexas sdo comunicadas antes da
sua divulgacdo deve ser limitada as pessoas designadas para
esse fim por cada entidade objeto de notagdo.».

No artigo 10.°, n.° 5, o primeiro pardgrafo passa a ter a
seguinte redacio:

«5.  Caso emitam uma notag¢do ndo solicitada, as agéncias
de notacdo de risco devem declarar de forma evidente nessa
notagdo, utilizando um cédigo de cores claramente diferen-
cidvel para a categoria de notagdo, se a entidade objeto de
notagdo ou terceiros com ela relacionados participaram no
processo de notagdo de risco e se a agéncia de notagdo de
risco teve acesso as contas, a gestdo e a outros documentos
internos relevantes da entidade objeto de notagdo ou dos
terceiros com ela relacionados.».

No artigo 11.°, 0 n.° 2 passa a ter a seguinte redagdo:

«2.  As agéncias de notagdo de risco registadas ou certi-
ficadas devem disponibilizar, num repositorio central man-
tido pela ESMA, informagdes relativas ao seu historial, in-
cluindo a frequéncia de transicio das notagdes, e as nota-
¢des de risco por si emitidas no passado e respetivas alte-
racdes. Essas agéncias de notagdo de risco devem enviar as
referidas informacgdes para o registo utilizando um formu-
lario-tipo fornecido pela ESMA. A ESMA deve facultar estas
informacdes ao publico e publicar anualmente sinteses in-
formativas sobre as principais alteragdes registadas.».

£ aditado o seguinte artigo:

«Artigo 11.°-A
Plataforma de notagio europeia

1. Sempre que emitam uma notagdo de risco ou uma
perspetiva de notagdo, as agéncias de notacdo de risco
registadas ou certificadas devem transmitir 8 ESMA infor-
magOes relativas a essa notacdo, incluindo a notagio e a
perspetiva de notacdo do instrumento notado, informagdes
sobre o tipo de notacdo, o tipo de a¢do de notacio e a data
e hora da publicacdo.

2. A ESMA publica todas as notacdes de risco que lhe
sdo transmitidas nos termos do n.° 1 num sitio web (“pla-
taforma de notagdo europeia”).

16)

17)

18)

19)

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

3. O presente artigo ndo se aplica a notagdes de risco ou
perspetivas de notagdo que sejam exclusivamente produzi-
das para investidores e a eles transmitidas contra pagamen-
to..

Ao artigo 14.°, n.° 3, é aditado o seguinte pardgrafo:

«Sem prejuizo do disposto no segundo pardgrafo, as agén-
cias de notagdo de risco devem notificar a ESMA das alte-
ragdes substantivas que prevejam introduzir nas metodolo-
gias de notagdo, modelos ou principais pressupostos de
notagdo e de quaisquer novas metodologias, modelos ou
principais pressupostos de notagdo que se proponham uti-
lizar quando publicarem as altera¢des ou novas metodolo-
gias de nota¢do propostas no seu sitio web nos termos do
artigo 8.°, n.° 5-A. Uma vez decorrido o prazo de consulta,
a agéncia de notagdo de risco deve notificar a ESMA de
quaisquer alteragdes decorrentes da consulta.».

No artigo 18.°, 0 n.° 2 passa a ter a seguinte redago:

«2. A ESMA comunica a Comissdo, a EBA, a EIOPA, as
autoridades competentes e as autoridades setoriais compe-
tentes todas as decisdes que tome nos termos dos artigos
16.°, 17.° ou 20.%.

No artigo 19.°, 0 n.° 1 passa a ter a seguinte redacio:

«1. A ESMA cobra uma taxa as agéncias de notagdo de
risco nos termos do presente regulamento e do regula-
mento da Comissdo a que se refere o n.° 2. A taxa deve
cobrir na integra as despesas suportadas pela ESMA com o
registo, a certificagdo e a supervisdo das agéncias de nota-
¢do de risco e o reembolso dos custos em que as autori-
dades competentes possam incorrer por forga do presente
regulamento, nomeadamente em resultado da delegagdo de
competéncias prevista no artigo 30.%».

O artigo 21.° ¢ alterado do seguinte modo:

a) O n.° 4 passa a ter a seguinte redacdo:

i) a parte introdutéria passa a ter a seguinte redagdo:

«4. A ESMA redige projetos de normas técnicas
de regulamentagdo destinadas a especificar:,
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ii) a alinea e) passa a ter a seguinte redacio:

«) Ao conteudo e formato da comunicacio perio-
dica de dados de notacdo a solicitar as agéncias
de notagdo de risco registadas e certificadas para
efeitos de supervisdo permanente pela ESMA.»,

i) apds a alinea ¢), sdo aditados os seguintes pardgra-
fos:

«A ESMA apresenta esses projetos de normas técni-
cas de regulamentacdo a Comissdo até 21 de junho
de 2014.

E delegado na Comissio o poder de adotar as nor-
mas técnicas de regulamentagio a que se refere o
primeiro pardgrafo, nos termos dos artigos 10.° a
14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.»

b) Sdo inseridos os seguintes niimeros:

«4-A) A ESMA redige projetos de normas técnicas de
regulamentacio destinadas a especificar:

a) O contetido e a apresentagio, incluindo a estrutura,
formato, metodologia e periodicidade, das informa-
¢des que as agéncias de notagdo de risco devem
facultar @ ESMA nos termos do Artigo 11.°-A,
n’ 1; e

b) O contetido e formato da comunicagio periddica
relativa as taxas cobradas pelas agéncias de notacdo
de risco, para efeitos de supervisdo permanente pela
ESMA.

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de
regulamentacdo a Comissdo até 21 de junho de 2014.

E delegado na Comissio o poder de adotar as normas
técnicas de regulamentagdo a que se refere o primeiro
pardgrafo, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regu-
lamento (UE) n.° 1095/2010.

4-B) A ESMA apresenta a Comissdo, até 21 de junho
de 2015, um relatério sobre a possibilidade de elaborar
um ou mais mapeamentos das notagdes de risco comu-
nicadas nos termos do artigo 11.%-A, n.° 1. O relatério
deve, nomeadamente, avaliar:

a) A possibilidade, os custos e os beneficios de elaborar
um ou mais mapeamentos;

b) De que modo poderdo ser estabelecidos um ou mais
mapeamentos sem desvirtuar as notagdes de risco a
luz das diferentes metodologias de notagio;

20)

21)

22)

¢) Os eventuais efeitos que os mapeamentos possam ter
sobre as normas técnicas de regulamentagdo elabo-
radas até a data relativamente ao artigo 21.°, n.° 4-A,
alineas a) e b).

A ESMA deve consultar a EBA e a EIOPA sobre o
disposto no primeiro pardgrafo, alineas a) e b).»;

¢) O n.° 5 passa a ter a seguinte redagdo:

«5. A ESMA publica um relatério anual sobre a apli-
cagdo do presente regulamento. Do referido relatério
deve constar, nomeadamente, uma avaliacdo da aplica-
¢do do Anexo I pelas agéncias de notacdo de risco
registadas nos termos do presente regulamento, bem
como uma avaliagio da aplicacio do mecanismo de
validagdo a que se refere o artigo 4.°, n.° 3..

No artigo 22.°-A, o titulo passa a ter a seguinte redacio:

«Andlise do cumprimento dos requisitos de metodologiar.

O artigo 25.°-A passa a ter a seguinte redagdo:

«Artigo 25.°-A

Autoridades setoriais competentes responsiveis pela
supervisio e aplicagio do artigo 4.°, n° 1, e dos
artigos 5.°-A, 8.°-B, 8.-C e 8.°-D.

As autoridades setoriais competentes sdo responsdveis pela
supervisio e aplicacdo do artigo 4.°, n.° 1, e dos artigos
5.%-A, 8.9-B, 8.°-C e 8.°-D nos termos da legislacdo setorial
aplicavel.».

E inserido o seguinte titulo:

(TITULO III-A

RESPONSABILIDADE CIVIL DAS AGENCIAS DE NOTA-
CAO DE RISCO

Artigo 35.°-A
Responsabilidade civil

1. Caso uma agéncia de notagdo de risco cometa, com
dolo ou negligéncia grave, alguma das infragdes enumera-
das no Anexo III, afetando desse modo uma notacdo de
risco, os investidores ou emitentes podem exigir a agéncia
de notagdo de risco a indemnizac¢do dos danos que tal
infragdo lhes tenha causado.
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23)

Um investidor pode exigir indemnizac¢do ao abrigo do pre-
sente artigo se provar que se baseou razoavelmente, de
acordo com o artigo 5.°-A, n.° 1, ou de outro modo
mas com a devida prudéncia, numa notagio de risco
para decidir investir, continuar a deter ou alienar um ins-
trumento financeiro abrangido por essa notagdo de risco.

Um emitente pode exigir indemnizagio ao abrigo do pre-
sente artigo se provar que O seu ou Os Seus instrumentos
financeiros sdo abrangidos por essa notagdo de risco e que
a infracdo ndo foi provocada por informagdes enganadoras
ou incorretas por ele fornecidas a agéncia de notagdo de
risco, diretamente ou por meio de divulgagio publica.

2. Cabe ao investidor ou emitente apresentar informa-
¢des exatas ¢ pormenorizadas que indiciem que a agéncia
de notagdo de risco cometeu uma infragdo ao presente
regulamento e que a referida infracdo afetou a notacdo de
risco emitida.

Cabe ao tribunal nacional competente apreciar o que cons-
titui informagdo exata e pormenorizada, tendo em conta
que o investidor ou emitente pode ndo ter acesso a infor-
magdes da esfera da agéncia de notagdo de risco.

3. A responsabilidade civil das agéncias de notagdo de
risco referida no n.° 1 apenas pode ser limitada antecipa-
damente se essa limitagdo for:

a) Razodvel e proporcionada; e

b) Autorizada pela lei nacional aplicavel, determinada de
acordo com o n.° 4.

As limitagdes que ndo satisfagam as condigdes referidas no
primeiro pardgrafo ou as exclusdes da responsabilidade civil
sdo juridicamente ineficazes.

4. Termos e expressdes como “dano”, “dolo”, “negligén-
cia grave”, “dependéncia razodvel”, “prudéncia devida”, “im-
pacto”, “razoabilidade” e “proporcionalidade”, referidos no
presente artigo mas ndo definidos no presente regulamento,
devem ser interpretados e aplicados nos termos da lei na-
cional aplicavel determinada de acordo com as regras de
direito internacional privado aplicdveis. As questdes relacio-
nadas com a responsabilidade civil das agéncias de notacdo
de risco que ndo sdo abrangidas pelo presente regulamento
regem-se pela lei nacional aplicdvel determinada pelas re-
gras de direito internacional privado aplicaveis. O tribunal
competente para uma agdo intentada por um investidor ou
emitente com base em responsabilidade civil é determinado
pelas regras de direito internacional privado aplicdveis.

5. O presente artigo ndo exclui outras agdes por respon-
sabilidade civil nos termos da legislagdo nacional.

6. O direito de reparacdo estabelecido no presente artigo
ndo impede a ESMA de exercer plenamente os seus poderes
ao abrigo do artigo 36.°-A..

No artigo 36.°-A, n.° 2, o primeiro paragrafo ¢ alterado do
seguinte modo:

a) As alineas a) e b) passam a ter a seguinte redagio:

«@) Para as infragdes referidas no Anexo III, Sec¢do I,
pontos 1 a 5, 11 a 15, 19, 20, 23, 26-A a 26-D,
28, 30, 32, 33, 35, 41, 43, 50, 51 e 55 a 62, os
montantes minimo e méximo das multas sdo de,
respetivamente, 500 000 EUR e 750 000 EUR;

b) Para as infracdes referidas no Anexo III, Sec¢do I,
pontos 6, 7, 8, 16, 17, 18, 21, 22, 22-A, 24, 25,
27, 29, 31, 34, 37 a 40, 42, 42-A, 42-B, 45 a
49-A, 52, 53 e 54, os montantes minimo e ma-
ximo das multas s3o de, respetivamente,
300 000 EUR e 450 000 EUR;»

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

«d) Para as infragdes referidas no Anexo IIl, Seccio II,
pontos 1, 6, 7, 8 e 9, os montantes minimo e
maximo das multas sio de, respetivamente,
50 000 EUR e 150 000 EUR;

e) Para as infracdes referidas no Anexo III, Secgdo II,
pontos 2 e 3-A a 5, os montantes minimo e ma-
ximo das multas s3io de, respetivamente,
25 000 EUR e 75 000 EUR;»

A alinea h) passa a ter a seguinte redacio:

«h) Para as infragdes referidas no Anexo III, Sec¢do I,
ponto 20-A, e no Anexo III, Seccdo III, pontos 4 a
4-C, 6, 8 e 10, os montantes minimo e maximo
das multas sdo de, respetivamente, 90 000 EUR e
200 000 EUR;».

24) O artigo 39.° € alterado do seguinte modo:

a)

Os n.” 1 e 3 sdo suprimidos;
Sdo aditados os seguintes nimeros:

«4. A Comissdo avalia, apos obter o parecer técnico
da ESMA, a situagdo no mercado da prestacdo de servi-
cos de notagdo de risco para instrumentos financeiros
estruturados, em particular o mercado da notacdo de
risco de retitularizagdes. Até 1 de julho de 2016, na
sequéncia dessa revisdo, a Comissdo apresenta ao Parla-
mento Europeu e ao Conselho, acompanhado de pro-
postas legislativas, se for caso disso, um relatério em
que deve avaliar, nomeadamente:

a) A disponibilidade de um leque de escolha suficiente-
mente alargado para satisfazer os requisitos estabele-
cidos nos artigos 6.°-B e 8.°-C;

b) A oportunidade de reduzir ou alargar o prazo ma-
ximo de duragdo da relagdo contratual referido no
artigo 6.°-B, n.° 1, e o periodo minimo antes do qual
a agéncia de notacdo de risco ndo pode voltar a
celebrar com um emitente ou com um terceiro
com ele relacionado o contrato para a emissdo de
notacdes de risco sobre retitularizagdes referido no
artigo 6.°-B, n.° 3;
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¢) A oportunidade de alterar a isen¢do referida no ar-
tigo 6.°-B, n.° 2, segundo pardgrafo.

5. A Comissdo avalia, apds obter o parecer técnico
da ESMA, a situacdo no mercado da prestacdo de servi-
cos de notacdo de risco. Na sequéncia dessa avaliagdo, a
Comissdo apresenta ao Parlamento Europeu e ao Con-
selho, até 1 de janeiro de 2016, acompanhado de pro-
postas legislativas, se for caso disso, um relatério em
que deve avaliar, nomeadamente:

a) Se é necessdrio alargar o ambito de aplicagdo das
obrigages previstas no artigo 8.°-B a outros produ-
tos financeiros de crédito;

b) Se as obrigagdes previstas nos artigos 6.°, 6.>-A e 7.°
foram suficientes para atenuar os conflitos de inte-
resses;

¢) Se o ambito de aplicagio do mecanismo de rotacdo
previsto no artigo 6.°-B deve ser alargado a outras
classes de ativos e se convém utilizar prazos diferen-
ciados para as diferentes classes de ativos;

d) A adequacio dos modelos de remuneragdo existentes
e alternativos;

€) Se é necessério aplicar outras medidas para fomentar
a concorréncia no mercado da prestacdo de servigos
de notagdo de risco;

f) A oportunidade, a luz da evolugdo estrutural do se-
tor, de iniciativas suplementares destinadas a fomen-
tar a concorréncia no mercado da notagdo de risco;

g) Se é necessdrio propor medidas para evitar as dispo-
sicdes contratuais que resultem numa dependéncia
excessiva relativamente as notacdes de risco;

h) Os niveis de concentracgdo do mercado, os riscos
decorrentes de uma elevada concentracio e o seu
impacto na estabilidade global do setor financeiro.

6. A Comissdo deve, pelo menos uma vez por ano,
informar o Parlamento Europeu e o Conselho de

25)

26)

quaisquer novas decisdes de equivaléncia tomadas ao
abrigo do artigo 5.% n.° 6, durante o periodo abrangido
pelo relatério.».

O artigo 39.%-A passa a ter a seguinte redagdo:

«Artigo 39°-A
Pessoal e recursos da ESMA

Até 21 de junho de 2014, a ESMA avalia as necessidades
de recursos humanos e financeiros que a assungdo dos
poderes e atribuicdes que lhe incumbem por forca do pre-
sente regulamento implica e apresenta um relatdrio sobre o
assunto ao Parlamento Europeu, ao Conselho e & Comis-
s30.».

E inserido o seguinte artigo:

«Artigo 39.°-B
Obrigacdes de prestacio de informacdes

1. Até 31 de dezembro de 2015, a Comissdo apresenta
ao Parlamento Europeu e ao Conselho um relatério sobre:

a) As medidas tomadas quanto a supressdo das referéncias
a notacdes de risco que desencadeiem ou tenham po-
tencial para desencadear uma dependéncia exclusiva ou
mecanica relativamente as mesmas; e

b) Os meios alternativos capazes de permitir aos investido-
res fazer as suas proprias andlises de risco de emitentes
e instrumentos financeiros,

a fim de suprimir da legislagdo da Unido, até 1 de janeiro
de 2020, todas as referéncias a notagdes de risco para fins
regulamentares, desde que sejam identificadas e postas em
prética alternativas adequadas. A ESMA deve prestar asses-
soria técnica a Comissdo no admbito do presente nimero.

2. Tendo em conta a situa¢do do mercado, a Comissdo
apresenta ao Parlamento Europeu e ao Conselho, até 31 de
dezembro de 2014, um relatério sobre a oportunidade de
efetuar uma avaliagdo europeia da qualidade crediticia da
divida soberana.



31.5.2013 Jornal Oficial da Unido Europeia L 146/23

Tendo em conta as conclusdes do relatério referido no
primeiro pardgrafo e a situacdo do mercado, a Comissdo
apresenta ao Parlamento Europeu e ao Conselho, até 31 de
dezembro de 2016, um relatério sobre a oportunidade e a
viabilidade de apoiar uma agéncia de notagdo de risco
europeia destinada a avaliar a qualidade crediticia da divida
soberana dos Estados-Membros e uma fundagio europeia
de notacdo de risco para todas as outras notagdes.

3. A Comissdo apresenta ao Parlamento Europeu e ao
Conselho, até 31 de dezembro de 2013, um relatério re-
lativo a exequibilidade de criar uma rede de agéncias de
notagdo de risco de menor dimensio destinada a aumentar
a concorréncia no mercado. O relatério deve avaliar o
apoio financeiro e ndo financeiro a criagdo dessa rede,
tendo em consideracio o potencial conflito de interesses
resultante de um tal financiamento ptblico. A luz das con-
clusdes desse relatério e de acordo com o parecer técnico
da ESMA, a Comissio pode reavaliar o disposto no ar-
tigo 8.9-D e propor a sua alteragio.».

27) O Anexo I ¢ alterado de acordo com o Anexo I do presente
regulamento.

28) O Anexo IIl é alterado de acordo com o Anexo II do
presente regulamento.
Artigo 2.°
Entrada em vigor

O presente regulamento entra em vigor no vigésimo dia apds a
sua publicacdo no Jornal Oficial da Unido Europeia.

Nio obstante o disposto no primeiro paragrafo:

1)

O ponto 7, alinea a), os pontos 9 e 10, o ponto 11 no que
se refere ao artigo 8.°D do Regulamento (CE)
n.° 1060/2009, e os pontos 12 e 27 do artigo 1.° do
presente regulamento aplicam-se a partir de 1 de junho de
2018 para efeitos da avaliagdo referida:

a) No artigo 4.° n.° 3, alinea b), do Regulamento (CE)
N.° 1060/2009, destinada a determinar se os requisitos
em vigor em paises terceiros sdo pelo menos tdo rigoro-
sos como os requisitos referidos nessa alinea; e

b) No artigo 5.°, n.° 6, segundo pardgrafo, alinea b), se-
gundo pardgrafo, do Regulamento (CE) N.° 1060/2009,
destinada a determinar se agéncias de notagdo de risco de
paises terceiros estdo sujeitas a regras juridicamente vin-
culativas equivalentes as regras referidas nessa alinea.

O artigo 1.° ponto 8, do presente regulamento, no que se
refere ao artigo 6.°-A, n.° 1, alinea a), do Regulamento (CE)
N.° 1060/2009, aplica-se a partir de 21 de junho de 2014
no que diz respeito aos acionistas e socios de agéncias de
notagdo de risco que em 15 de novembro de 2011 deti-
nham uma participa¢do igual ou superior a 5% do capital
em mais de uma agéncia de notagdo de risco.

O artigo 1.°, ponto 15, aplica-se a partir de 21 de junho de
2015.

O presente regulamento ¢é obrigatério em todos os seus elementos e diretamente aplicdvel em

todos os Estados-Membros.

Feito em Estrasburgo, em 21 de maio de 2013.

Pelo Parlamento Europeu
O Presidente
M. SCHULZ

Pelo Conselho
A Presidente
L. CREIGHTON
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ANEXO 1

O Anexo I do Regulamento (CE) n.° 1060/2009 ¢ alterado do seguinte modo:
1) A Sec¢do B ¢é alterada do seguinte modo:
a) O ponto 1 passa a ter a seguinte redagdo:

«1. As agéncias de notagdo de risco devem identificar, eliminar ou gerir e divulgar de forma clara e bem evidente
quaisquer conflitos de interesses, reais ou potenciais, que possam influenciar as andlises e decisdes dos seus
analistas de notacdo de risco, empregados ou quaisquer outras pessoas singulares que tenham posto os seus
servigos a disposi¢do ou sob o controlo da agéncia de notagdo de risco e que estejam diretamente envolvidas
nas atividades de notacdo de risco, bem como das pessoas que aprovam tais notagdes e perspetivas de
notagao.»;

b) O ponto 3 ¢é alterado do seguinte modo:
i) no primeiro pardgrafo, a parte introdutéria passa a ter a seguinte redacdo:

«3. As agéncias de notacdo de risco ndo devem emitir notacdes de risco nem perspetivas de notacdo nas
circunstncias a seguir indicadas, ou, no caso de notacdes de risco ou de perspetivas de notagio ja emitidas,
devem divulgar de imediato que as mesmas estdo potencialmente comprometidas, caso:,

i) a seguir a alinea a) ¢ inserida a seguinte alinea:

«a-A) Um acionista ou socio de uma agéncia de notacio de risco que detenha 10 % ou mais do seu capital ou
direitos de voto ou por outra forma esteja em posicdo de exercer uma influéncia significativa sobre as
respetivas atividades comerciais detenha 10 % ou mais do capital ou dos direitos de voto da entidade
notada ou de um terceiro com ela relacionado ou qualquer outro interesse de propriedade nessa entidade
ou terceiro. Ficam excluidas as participagdes em organismos de investimento coletivo diversificado ou em
fundos geridos por essas entidades ou terceiros, nomeadamente fundos de pensdes ou seguros de vida,
que ndo os coloquem em posicdo de exercer influéncia significativa sobre as atividades comerciais desse
organismo;»,

iii) a seguir a alinea b) ¢ inserida a seguinte alinea:

«b-A) A notagdo de risco seja emitida relativamente a uma entidade ou a um terceiro com ela relacionado que
detenha 10 % ou mais do capital ou dos direitos de voto da agéncia de notagdo de risco em causa;,

iv,

a seguir a alinea c) ¢ inserida a seguinte alinea:

«c-A) Um acionista ou socio de uma agéncia de notagio de risco que detenha 10 % ou mais do seu capital ou
direitos de voto ou por outra forma esteja em posi¢do de exercer uma influéncia significativa sobre as
respetivas atividades comerciais seja membro do 6rgdo de administragdo ou de supervisdo da entidade
notada ou de um terceiro com ela relacionado;»,

v) o segundo pardgrafo passa a ter a seguinte redagdo:

«As agéncias de notagdo de risco devem também avaliar de imediato se existem motivos para a reclassificagdo
ou revogacdo da notacdo de risco ou perspetiva de notacdo existente.»;

¢) Sdo inseridos os seguintes pontos:

«3-A. As agéncias de notacdo de risco devem divulgar que as notagdes de risco ou as perspetivas de notagdo estdo
potencialmente comprometidas caso:

a) Um acionista ou socio de uma agéncia de notagdo de risco que detenha 5 % ou mais do seu capital ou
direitos de voto ou por outra forma esteja em posicdo de exercer uma influéncia significativa sobre as
respetivas atividades comerciais detenha 5% ou mais do capital ou dos direitos de voto da entidade
notada ou de um terceiro com ela relacionado ou qualquer outro interesse de propriedade nessa entidade
ou terceiro. Ficam excluidas as participagdes em organismos de investimento coletivo diversificado,
incluindo fundos geridos por essas entidades ou terceiros, nomeadamente fundos de pensdes ou seguros
de vida, que ndo os coloquem em posi¢do de exercer influéncia significativa sobre as atividades comerciais
desse organismo;
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b) Um acionista ou sécio de uma agéncia de notagdo de risco que detenha 5 % ou mais do seu capital ou
direitos de voto ou por outra forma esteja em posicdo de exercer uma influéncia significativa sobre as
respetivas atividades comerciais seja membro do 6érgdo de administragio ou de supervisdo da entidade
notada ou de um terceiro com ela relacionado;

3-B. Caso a agéncia de notagdo de risco tenha ou deva ter conhecimento das informacdes, as obrigacdes a que se
referem o ponto 3, alineas a-A), b-A) e c-A), e o ponto 3-A impendem igualmente sobre:

a) Os acionistas indiretos abrangidos pelo artigo 10.° da Diretiva 2004/109/CE; ¢

b) As sociedades que controlem ou exer¢am direta ou indiretamente uma influéncia dominante sobre a
agéncia de notacdo de risco e sejam abrangidas pelo artigo 10.° da Diretiva 2004/109/CE.

3-C. As agéncias de notagdo de risco devem assegurar que as comissdes cobradas aos seus clientes pela prestacdo
de servicos de notagdo de risco e servicos complementares ndo sejam discriminatorias e se baseiem em
custos reais. As comissdes cobradas por servigos de notagdo de risco ndo podem depender do nivel da
notagdo emitida pela agéncia nem de qualquer outro resultado ou produto do trabalho realizado.»;

d) No ponto 4, o primeiro pardgrafo passa a ter a seguinte redacio:

«4. As agéncias de notacdo de risco e as pessoas que detenham direta ou indiretamente pelo menos 5 % do seu
capital ou direitos de voto ou que por qualquer outra forma estejam em posi¢do de exercer uma influéncia
significativa sobre as respetivas atividades comerciais devem abster-se de prestar servicos de consultoria ou
aconselhamento as entidades objeto de notacdo ou a terceiros com elas relacionados relativamente a respetiva
estrutura societdria ou juridica, aos respetivos ativos ou passivos ou as atividades por elas exercidas.»;

e) O ponto 7 ¢é alterado do seguinte modo:

i) a alinea a) passa a ter a seguinte redagdo:

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

i) a alinea d) passa a ter a seguinte redacdo:

«d) Os registos que documentam os procedimentos e metodologias de notacdo utilizados pela agéncia de
notagdo de risco para determinar as notacdes de risco e as perspetivas de notacio;,

iii) a alinea e) passa a ter a seguinte redacdo:

«) Os registos e documentos internos, nomeadamente a informacdo ndo ptblica e os documentos de trabalho,
utilizados como base de cada decisio de notagdo de risco e perspetiva de notagdo tomada;».

2) A secgdo C ¢ alterada do seguinte modo:

a) No ponto 2, a parte introdutéria passa a ter a seguinte redagio:

«2. As pessoas a que se refere o ponto 1 ndo podem participar ou influenciar a determina¢do da notagdo de risco
ou da perspetiva de notacdo de uma determinada entidade objeto de notacio caso:;

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

«b) Nio podem divulgar quaisquer informacdes acerca das notagdes de risco, eventuais futuras notagdes de risco ou
perspetivas de notagdo da agéncia de notacdo de risco, a ndo ser a entidade objeto de notagdo ou a terceiros
com ela relacionados;»
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¢) O ponto 7 passa a ter a seguinte redacio:

«7. As pessoas a que se refere o ponto 1 ndo podem assumir posicdes-chave na gestdo de entidades objeto de
notagdo ou de terceiros com elas relacionados antes de decorridos seis meses sobre a atribuicio da respetiva
notagdo de risco ou perspetiva de notagdo.»;

d) O ponto 8 passa a ter a seguinte redagdo:
«8. Para os efeitos do artigo 7.%, n.% 4:

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

b) As agéncias de notagdo de risco ndo contratadas pelo emitente ou por terceiros com ele relacionados, bem
como todas as agéncias de nota¢do de risco que emitem notagdes soberanas, devem assegurar que:

i) os analistas de notagdo de risco ndo estejam envolvidos em atividades de nota¢do de risco relacionadas
com a mesma entidade objeto de notagdo ou com terceiros com ela relacionados durante um perfodo
superior a cinco anos,

i) as pessoas que aprovam as notagdes de risco ndo estejam envolvidas em atividades de notagdo de risco
relacionadas com a mesma entidade objeto de notagdo ou com terceiros com ela relacionados durante
um perfodo superior a sete anos.

As pessoas a que se refere o primeiro pardgrafo, alineas a) e b), ndo podem exercer atividades de notagdo de
risco relacionadas com as entidades objeto de notagdo ou terceiros com elas relacionados a que se referem
aquelas alineas durante um periodo de dois anos a contar do termo dos periodos fixados nas referidas alineas.».

3) O titulo da Secgdo D passa a ter a seguinte redacdo:

«Regras aplicdveis a apresentagdo de notagdes de risco e perspetivas de notagion.

4) A Parte [ da Secgdo D ¢ alterada do seguinte modo:
a) O ponto 1 passa a ter a seguinte redacdo:

«1. As ageéncias de notagdo de risco devem assegurar que as suas notagdes e perspetivas de notagdo indiquem de
forma clara e bem evidente o nome e a designagio do posto do analista principal de notagio de risco
responsével pela notagio de risco em causa, bem como o nome e o posto da pessoa que assumiu a respon-
sabilidade principal pela aprovagdo da notagdo de risco ou perspetiva de notagdo.;

b) O ponto 2 ¢ alterado do seguinte modo:
i) a alinea a) passa a ter a seguinte redagdo:

«@) Sejam indicadas todas as fontes substancialmente relevantes utilizadas na elaboracio da notacio de risco ou
perspetiva de notagdo, incluindo a identificacio da entidade objeto de notagdo ou, se for caso disso, dos
terceiros com ela relacionados, bem como se a notacdo de risco ou a perspetiva de notagdo foi divulgada a
essa entidade ou a terceiros com ela relacionados e alterada antes da emissdo na sequéncia dessa divulga-
ciop,

[
=
=

as alineas d) e e) sdo substituidas pelo seguinte texto:

«d) Seja indicada de forma clara e bem evidente a data em que a notagdo de risco foi divulgada pela primeira
vez ¢ atualizada pela dltima vez, incluindo qualquer perspetiva de notagio;

€e) Seja dada informagdo sobre se a notagdo de risco se prende com um instrumento financeiro recentemente
emitido e se a agéncia de notagdo estd a notar o instrumento financeiro pela primeira vez; e

f) No caso das perspetivas de notagdo de risco, seja referido o horizonte temporal no qual se espera uma
variacdo da notacdo de risco.

Ao publicarem notagdes de risco ou perspetivas de notacdo, as agéncias de nota¢do de risco devem incluir uma
referéncia ao histérico das taxas de incumprimento publicadas pela ESMA no repositério central, nos termos do
artigo 11.° n.° 2, juntamente com uma nota explicativa do significado dessas taxas de incumprimento.»;
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o) E inserido o seguinte ponto:

«2-A. Ao divulgar as suas metodologias, modelos e principais pressupostos de notagdo, as agéncias de notagdo de
risco devem incluir orientagdes que expliquem os pressupostos, parametros, limites e incertezas relativos aos
modelos e metodologias de notagdo utilizados nas notacdes de risco, incluindo simula¢des de cendrios de
crise realizadas pela agéncia de notacio de risco aquando da determinagdo das notacdes de risco, informa-
¢des sobre as andlises de fluxos de caixa que tenha realizado ou em que se baseie e, se for caso disso, uma
referéncia a eventuais variacdes esperadas da notagdo de risco. Essas orientacdes devem ser claras e de facil
compreensao.»;

d) O ponto 3 passa a ter a seguinte redacdo:

«3. As agéncias de notacdo de risco devem informar a entidade objeto de notagdo durante as horas de expediente
desta e pelo menos com um dia ttil completo de antecedéncia relativamente a publicagio da notagdo de risco
ou perspetiva de notacdo. Essa informacdo deve incluir os principais fundamentos em que se baseou a notagio
de risco ou perspetiva de notagdo, para que a entidade objeto de notagdo tenha a oportunidade de chamar a
atengdo da agéncia de nota¢do de risco para quaisquer erros factuais.»;

¢) No ponto 4, o primeiro pardgrafo passa a ter a seguinte redacdo:

«4. As agéncias de nota¢do de risco devem, aquando da divulgacdo de notagdes de risco ou de perspetivas de
notagdo, indicar de forma clara e bem evidente qualquer especificidade ou limitagdo dessa mesma nota¢do ou
perspetiva. As agéncias de nota¢do de risco devem, nomeadamente, declarar de forma bem evidente, aquando
da divulgacdo de notacdes de risco ou perspetivas de notacdo, se consideram satisfatéria a qualidade das
informagdes disponiveis acerca da entidade objeto de notacdo e em que medida verificaram as informacdes
prestadas por essa entidade ou por terceiros com ela relacionados. Caso uma notagdo de risco ou perspetiva de
notacdo envolva um tipo de entidade ou instrumento financeiro em relagio ao qual as informacdes histéricas
existentes sejam limitadas, a agéncia de notagdo deve indicar de forma clara e bem evidente essas limitagdes.»;

f) No ponto 5, o primeiro pardgrafo passa a ter a seguinte redacio:

«5. Aquando da divulgacio de notagdes de risco ou perspetivas de notacdo, as agéncias de notacdo de risco devem
explicar, nos seus comunicados de imprensa ou nos seus relatérios, os fatores fundamentais que serviram de
base a essas notacdes ou perspetivas de notacdo.;

g) E aditado o seguinte ponto:

«6. As agéncias de notagdo de risco devem divulgar nos respetivos sitios web e notificar a ESMA, de forma
continua, informacdes sobre todas as entidades ou instrumentos de divida que lhes sejam submetidos para
uma primeira andlise ou notacdo preliminar. Esta divulgacdo deve ser efetuada independentemente de os
emitentes celebrarem ou ndo um contrato com a agéncia de notagdo de risco tendo em vista uma notagio
final.».

5) Na Sec¢do D, Parte II, sdo suprimidos os pontos 3 e 4.
6) Na Seccdo D ¢ aditada a seguinte Parte:

Il Obrigagdes adicionais relativas as notacdes soberanas

1. Aquando da divulgacdo de notagdes soberanas ou de perspetivas de notagdo com elas associadas, as agéncias
de notacio de risco devem simultaneamente fornecer um relatério de andlise pormenorizado no qual se
expliquem todos os pressupostos, pardmetros, limites e incertezas, bem como quaisquer outras informagdes
tidas em consideracdo na determinagdo da notagdo soberana ou perspetiva de notagdo em causa. O relatdrio
deve ser facultado ao publico e ser claro e de ficil compreensio.

2. Os relatérios de investigagdo facultados ao ptiblico que acompanhem as alteragdes de notagdes soberanas ou
de perspetivas de notacdo com elas relacionadas devem incluir, pelo menos:

a) Uma andlise pormenorizada das alteragdes dos pressupostos quantitativos que fundamentam a alteragdo da
notagdo e a respetiva ponderagio. A andlise deve incluir uma descricdo dos seguintes elementos: rendi-
mento per capita, crescimento do PIB, inflacdo, saldo orcamental, saldo das contas externas, divida externa,
um indicador do desenvolvimento econémico, um indicador de incumprimento e quaisquer outros fatores
relevantes que tenham sido tomados em consideragdo. Devem ser especificadas as ponderacdes de cada
fator;

Aox

Uma avaliagdo pormenorizada das alteragdes dos pressupostos qualitativos que fundamentam a alteracio da
notacdo e a respetiva ponderagdo;

¢) Uma descricio pormenorizada dos riscos, limites e incertezas relacionados com a alteracdo da notacio; e

d) Uma sintese das atas das reunides do comité de notagdo que decidiu a alteragdo da notagio.
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3. Sem prejuizo do Anexo 1, Seccdo D, Parte I, ponto 3, sempre que as agéncias de notagdo de risco emitam

notagdes soberanas ou perspetivas de notacdo com elas relacionadas, s devem publicd-las, nos termos do
artigo 8.%-A, apds o encerramento do expediente das plataformas de negociacdo dos mercados regulamentados
e com pelo menos uma hora de antecedéncia relativamente a sua abertura.

. Sem prejuizo do Anexo I, Seccdo D, Parte I, ponto 5, nos termos do qual, aquando da divulgagio de notagdes

de risco, as agéncias de notagdo de risco devem explicar, nos seus comunicados de imprensa ou relatdrios, os
fatores fundamentais que serviram de base a notacdo, e embora as politicas nacionais possam servir de fator
subjacente as notagdes soberanas, ndo podem fazer parte das notacdes ou perspetivas de notagdo soberanas
recomendacdes, injuncdes ou diretrizes politicas dirigidas a entidades objeto de notacdo, incluindo Estados ou
autoridades regionais ou locais de Estados.».

7) Na Sec¢do E, Parte I, o ponto 3 passa a ter a seguinte redagdo:

«3. A politica da agéncia de notagdo de risco em relagdo a publicacdo das suas notagdes de risco e de outras
comunicac¢des com elas relacionadas, incluindo perspetivas de notacio;».

Na Secc¢do E, Parte II, ponto 2, primeiro pardgrafo, a alinea a) é substituida pelo seguinte texto:

Uma lista das comissdes cobradas a cada cliente por cada notagdo de risco e por quaisquer servigos comple-
mentares;

a-A) A sua politica de pregos, incluindo a estrutura das comissdes e os critérios de fixacdo dos pregos das notacdes de
risco das diferentes classes de ativos;.

Na Seccdo E, a Parte III ¢ alterada do seguinte modo:
a) O ponto 3 passa a ter a seguinte redacio:

«3. Dados estatisticos sobre a afetacdo do seu pessoal a emissdo de novas notacdes de risco, a revisio das notagdes

de risco jd existentes, a avaliagio das metodologias e modelos utilizados e aos cargos superiores de diregio,
bem como sobre a afetacdo de pessoal as atividades de notagdo discriminadas pelas diferentes classes de ativos
(sociedades — produtos financeiros estruturados — entidades soberanas);»;

b) O ponto 7 passa a ter a seguinte redagio:

«7. Informagdes financeiras sobre as receitas da agéncia de notagdo de risco, incluindo o volume de negdcios total,

dividido em comissdes de notagdo de risco e de servigos complementares, com uma descricio completa de
ambos, incluindo as receitas provenientes da prestagdo de servicos complementares a clientes de servigos de
notagdo e a distribui¢do das comissdes de notagdo de risco pelas diferentes classes de ativos. As informagdes
sobre o volume de negécios total devem também incluir a discriminagdo geogréfica desse volume de negécio
entre receitas geradas na Unido e receitas provenientes do resto do mundo;».
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ANEXO 1II

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

1) A Secgdo I é alterada do seguinte modo:

a) Os pontos 19 a 22 sdo substituidos pelo seguinte texto:

«19.

20.

20-A.

21.

22.

As agéncias de notacdo de risco violam o artigo 6.°, n.° 2, em conjuga¢do com o Anexo I, Seccdo B, ponto
1, se ndo identificarem, eliminarem ou gerirem e divulgarem, de forma clara e bem evidente, quaisquer
conflitos de interesses reais ou potenciais que possam influenciar as andlises e apreciacdes dos seus analistas
de notagdo, dos seus funciondrios, de qualquer outra pessoa singular cujos servigos sejam postos a dispo-
sicdo ou sob o controlo da agéncia e que esteja diretamente envolvida em atividades de notagdo de risco, ou
das pessoas que aprovam as notacdes de risco e as perspetivas de notagdo.

As agéncias de notac¢do de risco violam o artigo 6.°, n.° 2, em conjuga¢do com o Anexo I, Sec¢do B, ponto
3, primeiro pardgrafo, se emitirem uma nota¢do de risco ou uma perspetiva de notacdo em qualquer das
circunstancias descritas no primeiro pardgrafo do referido ponto, ou, no caso de uma notacdo de risco ou
perspetiva de notagdo jd existente, se ndo divulgarem de imediato que a mesma pode ser afetada por essas
circunstancias.

As agéncias de notacdo de risco violam o artigo 6.%, n.° 2, em conjugagdo com o Anexo I, Sec¢do B, ponto
3-A, se ndo divulgarem que uma notacdo de risco ou uma perspetiva de notagdo existente pode ser afetada
pelas circunstancias a que se referem as alineas a) e b) daquele ponto.

As agéncias de notacgdo de risco violam o artigo 6.°, n.° 2, em conjugagdo com o Anexo I, Sec¢io B, ponto
3, segundo pardgrafo, se ndo procederem a avaliagdo imediata da existéncia de motivos para rever ou
revogar uma nota¢do de risco ou uma perspetiva de notagdo existente.

As agéncias de notagdo de risco violam o artigo 6.°, n.° 2, em conjugacdo com o Anexo I, Sec¢do, B, ponto
4, primeiro pardgrafo, se emitirem notacdes de risco sobre entidades, caso elas proprias ou pessoas que
detenham direta ou indiretamente pelo menos 5 % do seu capital ou direitos de voto, ou que por outra
forma estejam em posigdo de exercer uma influéncia dominante sobre as respetivas atividades comerciais,
prestem servicos de consultoria ou aconselhamento a essas entidades objeto de nota¢do ou a terceiros com
elas relacionados relativamente a respetiva estrutura societdria ou juridica ou aos respetivos ativos, passivos
ou atividades.»;

b) E inserido o seguinte ponto:

«22-A.

As agéncias de notacdo de risco violam o artigo 6.°-A, n.° 1, caso um dos seus acionistas ou sécios, que
detenha 5 % ou mais do capital ou dos direitos de voto da agéncia de notagdo ou de uma sociedade que
possa exercer controlo ou uma influéncia dominante sobre a agéncia de notacdo, viole uma das proibigdes
constantes das alineas a) a ¢) daquele niimero, com excegdo da prevista na alinea a) para participagdes em
organismos de investimento coletivo diversificado, incluindo fundos geridos por essas entidades ou tercei-
ros, nomeadamente fundos de pensdes ou seguros de vida, desde que ndo coloque o referido acionista ou
socio em posigdo de exercer influéncia significativa sobre as atividades comerciais desse organismo.»;
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«26-A. As agéncias de notagdo de risco que tenham celebrado contratos para a emissdo de nota¢des de risco sobre

retitularizagdes violam o artigo 6.°-B, n.° 1, se emitirem notagdes de risco sobre novas retitulariza¢des com
ativos subjacentes do mesmo cedente durante um perfodo superior a quatro anos.

As agéncias de notagdo de risco que tiverem celebrado contratos para a emissdo de nota¢des de risco sobre
retitularizagdes violam o artigo 6-B, n.° 3, se celebrarem novo contrato para a emissio de notacdes de risco
sobre retitularizagdes com ativos subjacentes do mesmo cedente durante um perfodo igual a duragdo do
contrato terminado a que se refere o artigo 6.°-B, n.°° 1 e 2, mas que ndo exceda quatro anos.»;

O ponto 33 passa a ter a seguinte redagdo:

«33.

As agéncias de notagdo de risco violam o artigo 7.°, n.° 3, em conjugac¢do com o Anexo I, Secgdo C, ponto 2,
se ndo assegurarem que a uma pessoa referida no ponto 1 dessa Sec¢do seja vedado participar ou de algum
modo influenciar a determinacio de uma notagdo de risco ou perspetiva de notagdo, nos termos do ponto 2
dessa sec¢do.»;

O ponto 36 passa a ter a seguinte redagdo:

«36.

As agéncias de notagdo de risco violam o artigo 7.°, n.° 3, em conjugacdo com o Anexo I, Sec¢do C, ponto 7,
se ndo assegurarem que a qualquer das pessoas referidas no ponto 1 dessa seccdo seja vedado assumir uma
posigdo-chave na gestdo de entidades objeto de notacdo ou de terceiros com elas relacionados durante os seis
meses que se seguirem a emissdo da notagdo de risco ou perspetiva de notagio.»

Os pontos 38, 39 e 40 passam a ter a seguinte redagdo:

«38.

39.

40.

As agéncias de notagdo de risco violam o artigo 7.°, n.° 4, em conjugacdo com o Anexo I, Sec¢do C, ponto 8,
primeiro pardgrafo, alinea b), subalinea i), se ndo assegurarem que, caso emitam notagdes de risco ou notagdes
soberanas ndo solicitadas, os analistas de notagdo ndo participem em atividades de notagdo de risco relacio-
nadas com a mesma entidade notada ou com terceiros com ela relacionados durante um periodo superior a
cinco anos.

As agéncias de notagdo de risco violam o artigo 7.°, n.° 4, em conjugacdo com o Anexo I, Sec¢do C, ponto 8,
primeiro pardgrafo, alinea b), subalinea ii), se ndo assegurarem que, caso emitam nota¢des de risco ou
notagdes soberanas ndo solicitadas, a pessoa que aprova as notacdes de risco ndo participe em atividades
de notagdo de risco relacionadas com a mesma entidade objeto de notagdo ou com terceiros com ela
relacionados durante um periodo superior a sete anos.

As agéncias de notagdo de risco violam o artigo 7.°, n.° 4, em conjugacdo com o Anexo I, Seccdo C, ponto 8,
segundo pardgrafo, se ndo assegurarem que qualquer das pessoas referidas nas alineas a) e b) do primeiro
pardgrafo daquele ponto ndo participe em atividades de notacdo de risco relacionadas com a entidade objeto
de notagdo ou os terceiros com ela relacionados a que se referem aquelas alineas durante um perfodo de dois
anos a contar do termo dos periodos fixados nas referidas alineas.»;

O ponto 42 passa a ter a seguinte redagdo:

«42.

As agéncias de notacdo de risco violam o artigo 8.%, n.° 2 se ndo tomarem, aplicarem e executarem medidas
adequadas para assegurar que as notacdes de risco e as perspetivas de notacdo que emitem se baseiem numa
andlise exaustiva de todas as informacdes disponiveis e relevantes para a andlise, de acordo com as metodo-
logias de notacdo aplicaveis.»;

Sdo inseridos os seguintes pontos:

«42-A. As agéncias de notacdo de risco violam o artigo 8.%, n.° 2, se utilizarem informagdes fora do ambito desse

nimero.
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42-B. As agéncias de notagdo de risco violam o artigo 8.° n.° 2-A se emitirem altera¢des de notagdes de risco que
ndo respeitem as metodologias de notacdo publicadas pela agéncia.»;

O ponto 46 passa a ter a seguinte redacdo:

«46. As agéncias de notacdo de risco violam o artigo 8.°, n.° 5, primeiro pardgrafo, primeiro periodo, se nio
procederem ao acompanhamento das suas notagdes de risco que ndo sejam nota¢des soberanas, ou se nio
revirem as suas notacdes de risco que ndo sejam notagdes soberanas, ou as suas metodologias de notacio,
numa base continua e pelo menos uma vez por ano.»

E inserido o seguinte ponto:

«46-A. As agéncias de notacdo de risco violam o artigo 8.°, n.° 5, segundo pardgrafo, em conjugacio com o
artigo 8.°, n.° 5, primeiro pardgrafo, primeiro periodo, se ndo procederem ao acompanhamento das suas
notagdes soberanas ou se ndo revirem as suas notacdes soberanas numa base continua e pelo menos
semestralmente.»;

£ inserido o seguinte ponto:

«49-A. As agéncias de notagdo de risco violam o artigo 8.%, n.° 6, alinea c), em conjugacio com o artigo 8.°, n.° 7,
alinea c), se ndo procederem a uma nova avaliagdo de uma notago de risco cuja emissdo tenha sido afetada
por erros nas metodologias de nota¢do ou na sua aplicagdo.»;

Sdo aditados os seguintes pontos:

«55. As agéncias de notacdo de risco violam o artigo 8.°-A, n.° 3, se ndo publicarem no seu sitio web nem
submeterem a ESMA anualmente, no final de dezembro, nos termos do Anexo I, Secgdo D, Parte III, ponto 3,
um calenddrio para os 12 meses seguintes, fixando um mdaximo de trés datas, estabelecidas a sexta-feira, para
a publicagdo de notacdes soberanas e perspetivas de notagio relacionadas ndo solicitadas, bem como as datas,
estabelecidas a sexta-feira, para a publicagio de notacdes soberanas e perspetivas de notacdo relacionadas
solicitadas.

56. As agéncias de notagdo de risco violam o artigo 8.°-A, n.° 4, se se afastarem do calenddrio anunciado, se tal
ndo for necessdrio para cumprirem as obrigagdes previstas no artigo 8.%, n.° 2, no artigo 10.°, n.° 1, ou no
artigo 11.° n.° 1, ou se ndo apresentarem uma explicacdo pormenorizada das razdes do afastamento.

57. As agéncias de notacdo de risco violam o artigo 10.°, n.° 2, em conjugagdo com o Anexo I, Seccdo D, Parte
111, ponto 3, se publicarem uma notagdo soberana ou uma perspetiva de notacdo com ela relacionada durante
o0 horério de expediente dos mercados regulamentados ou menos de uma hora antes da sua abertura.

58. As agéncias de notacdo de risco violam o artigo 10.°, n.° 2, em conjugagdo com o Anexo I, Seccdo D, Parte
III, ponto 4, se dirigirem recomendacdes, prescri¢des ou diretrizes de natureza politica as entidades objeto de
notacdo, incluindo Estados ou autoridades regionais ou locais de um Estado, nas notagdes soberanas ou nas
perspetivas de notagdo.

59. As agéncias de notagdo de risco violam o artigo 8.°-A, n.° 2, se basearem as suas comunicagdes ptiblicas
relativas a alteragdes de notagdes soberanas e que ndo sejam notacdes de risco, perspetivas de notacdo ou
comunicados de imprensa anexos, a que se refere o Anexo I, Sec¢do D, Parte I, ponto 5, em informagdes da
esfera da entidade objeto de notacdo que tenham sido divulgadas sem o consentimento desta, a menos que
essas informacdes tenham sido obtidas a partir de fontes geralmente acessiveis ou ndo existam razdes
legitimas para a entidade objeto de notagdo ndo autorizar a sua divulgacio.
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60.

61.

62.

As agéncias de notagdo de risco violam o artigo 8.°-A, n.° 1, se ndo facultarem ao publico relatérios
individuais por pais aquando do antincio de uma revisio da situacdo de um dado grupo de paises.

As agéncias de notagdo de risco violam o Anexo I, Seccdo D, Parte I, ponto 1, se emitirem uma notagio
soberana ou uma perspetiva de notagdo com ela relacionada sem a fazerem acompanhar de um relatério de
investigacdo pormenorizado no qual se expliquem todos os pressupostos, parametros, limites e incertezas,
bem como quaisquer outras informagdes tidas em consideragdo na determinacdo dessa notacdo soberana ou
perspetiva de notagdo, ou se esse relatorio ndo for facultado ao publico ou ndo for claro e de ficil com-
preensdo.

As agéncias de notagdo de risco violam o Anexo I, Seccdo D, Parte III, ponto 2, se ndo facultarem ao publico
os relatorios de investigagio que acompanham as altera¢des das notagdes soberanas ou das perspetivas de
notagdo com elas relacionadas, ou se ndo incluirem nesses relatérios pelo menos as informacdes referidas no
Anexo 1, Seccdo D, Parte III, ponto 2, alineas a) a d).».

2) A Secgdo II € alterada do seguinte modo:

Sao

inseridos os seguintes pontos:

«3-A. As agéncias de notagdo de risco violam o artigo 14.°, n.° 3, terceiro paragrafo, se ndo notificarem a ESMA

3-B.

3-C.

de quaisquer altera¢des substanciais propostas as metodologias, modelos ou principais pressupostos de

notagdo existentes ou de quaisquer novas metodologias, modelos ou principais pressupostos de notagdo

que propuserem, quando publicarem as metodologias de notacio no seu sitio web nos termos do artigo 8.°,
o

n.° 5-A.

As agéncias de notacdo de risco violam o artigo 8.%, n.° 5-A, primeiro pardgrafo, se ndo publicarem no seu
sitio web as novas metodologias que se proponham utilizar ou as alteragdes substantivas as metodologias de
notagdo existentes que pretendam introduzir e sejam suscetiveis de ter impacto numa notagdo de risco,
juntamente com a explicagdo dos fundamentos e implicagdes dessas alteragdes.

As agéncias de notagdo de risco violam o artigo 8.°, n.° 7, alinea a), se ndo notificarem a ESMA dos erros
que tenham detetado nas suas metodologias de notacdo ou na respetiva aplicacio ou se ndo explicarem o
impacto desse erros nas suas notacdes de risco, nomeadamente a necessidade de revisio das notagdes
emitidas.»;

E inserido o seguinte ponto:

«4-A. As agéncias de notagdo de risco violam o artigo 11.°-A, n.° 1, se ndo prestarem as informagdes solicitadas

ou ndo prestarem essas informacdes no formato referido nesse ndmero.»;

O ponto 7 passa a ter a seguinte redagdo:

«.

As agéncias de notagdo de risco violam o artigo 23.°-B, n.° 1, se ndo prestarem informacdes em resposta a
uma decisdo que as requeira ao abrigo do artigo 23.°-B, n.° 3, ou se prestarem informagdes incorretas ou
enganosas em resposta a um pedido simples de informagdes ou a uma decisdo.»;

O ponto 8 passa a ter a seguinte redacio:

«8.

As agéncias de nota¢do de risco violam o artigo 23.°-C, n.° 1, alinea c), se ndo fornecerem uma explica¢do, ou
se fornecerem uma explicacdo incorreta ou enganosa, sobre factos ou documentos relativos ao objeto ou a
finalidade de uma inspecdo.».
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3) A Secgdo III ¢ alterada do seguinte modo:

a) Sdo inseridos os seguintes pontos:

«4-A. As agéncias de notacdo de risco violam o artigo 8.°, n.° 6, alinea a-A), se, pretendendo utilizar novas

4-B.

Os

«6.

metodologias de notagdo, ndo informarem a ESMA ou ndo publicarem imediatamente no seu sitio web os
resultados da consulta e as novas metodologias, juntamente com uma explicacgdo pormenorizada das
mesmas, bem como a respetiva data de inicio de aplicacio.

As agéncias de notacdo de risco violam o artigo 8.°, n.° 7, alinea a), se ndo notificarem as entidades objeto
de notagdo afetadas dos erros que tenham detetado nas suas metodologias de notagdo ou na respetiva
aplicacdo, ou se ndo explicarem o impacto desses erros nas suas notagdes de risco, nomeadamente a
necessidade de revisio das notacdes emitidas.

As agéncias de notacdo de risco violam o artigo 8.°, n.° 7, alinea b), se ndo publicarem no seu sitio web os
erros que tenham detetado nas suas metodologias de notacdo ou na respetiva aplicacdo caso esses erros
afetem as suas notagdes.»;

pontos 6 e 7 passam a ter a seguinte redagdo:

As agéncias de notagdo de risco violam o artigo 10.%, n.° 2, em conjugacio com o Anexo I, Sec¢do D, Parte I,
pontos 1 e 2, ponto 4, primeiro parégrafo, e pontos 5 e 6, ou com o Anexo I, Seccdo D, Partes II ou III, se, no
ambito da apresentacdo de uma notagdo de risco ou perspetiva de notagdo, ndo prestarem as informacdes
exigidas por aquelas disposicdes.

As agéncias de notagdo de risco violam o artigo 10.%, n.° 2, em conjugacdo com o Anexo I, Seccdo D, Parte I,
ponto 3, se ndo informarem a entidade objeto de notagdo durante o seu hordrio de expediente e com uma
antecedéncia minima de um dia ttil completo antes da publicacio da notagdo de risco ou da perspetiva de
notagao.».
















Preco das assinaturas 2013 (sem IVA, portes para expedicdo normal incluidos)

Jornal Oficial da Unido Europeia, séries L + C, s6 edi¢do impressa| 22 linguas oficiais da UE 1300 EUR por ano
Jornal Oficial da Unido Europeia, séries L + C, edicdo impressa + | 22 linguas oficiais da UE 1420 EUR por ano
DVD anual

Jornal Oficial da Unido Europeia, série L, s6 edigcdo impressa 22 linguas oficiais da UE 910 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 Unidao Europeia.
Este sitio permite consultar o Jornal Oficial da Unido Europeia e inclui igualmente os tratados,
a legislacao, a jurisprudéncia e os atos preparatérios da legislacao.

Para mais informac6es sobre a Uniao Europeia, consultar: http://europa.eu

Servico das Publicagées da Unido Europeia
2985 Luxemburgo
LUXEMBURGO
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