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| - RELATORIO

O Projeto de Lei em tela regulamenta o funcionamento
das agéncias de rating no Brasil.

A proposicdo coloca inicialmente algumas definices
importantes. “Classificacdo de risco” € definido como um parecer de uma
agéncia classificadora de risco relativo:

a) a uma obrigacdo de divida ou obrigacéo financeira, de titulos de divida, de
acoOes preferenciais, debéntures ou outros instrumentos financeiros; ou

b) a capacidade futura, a responsabilidade juridica e a vontade de um emitente
de efetuar, dentro do prazo, pagamentos de divida ou adimplir obrigacdes
financeiras, titulos de divida, acfes preferenciais ou outros instrumentos
financeiros.

O Projeto também define “Agéncia de classificadora de
risco” como a pessoa juridica cuja atividade inclui a emissdo de avaliagbes e
classificagdes de risco a titulo profissional. Também esclarece que o “Analista



de classificagdo de risco” seria a pessoa natural responsavel pelas analises
necessarias a emissao de avaliagdes e classificagdes de risco e que a “Pessoa
juridica objeto de classificacdo de risco” seria a pessoa juridica cujo risco €
avaliado, expressa ou implicitamente, independentemente de ter solicitado ou
de ter fornecido informacgdes para efeitos desta classificacao.

A Agéncia de classificacdo €é exigido registro na
Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM), instituida pela Lei n° 6.385, de 1976. A
Agéncia também seria obrigada a registrar na CVM cada classificagdo
elaborada destinada a divulgacdo publica, com no minimo cinco dias de
antecedéncia da divulgacdo, com pelo menos as seguintes informacoes: | -
guem contratou a classificagéo; Il - valor e origem dos recursos despendidos na
classificacao; Ill - metodologia e periodo de realizacdo da classificacdo; IV -
nome de quem pagou pela realizacao da classificacédo; V - nome do analista de
classificacdo de risco responsavel pelo trabalho. A CVM podera ampliar as
informagdes exigidas.

A Agéncia de classificacdo de risco é obrigada a adotar
todas as medidas necessarias para assegurar que a emissao de avaliacdes e
classificacbes de risco ndo seja afetada por conflitos de interesses reais ou
potenciais ou por relacbes comerciais que envolvam a agéncia, 0S Seus
gestores, o analista de classificacdo de risco, 0os empregados ou outras
pessoas cujos servicos sejam colocados a disposicdo ou sob o controle da
agéncia de classificacédo de risco, ou quaisquer pessoas que estejam direta ou
indiretamente ligadas por uma relacdo de subordinacédo ou controle.
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A agéncia de classificacdo de risco é obrigada a
assegurar que os analistas de classificacdo de risco, 0os seus empregados e
quaisquer outras pessoas Cujos servicos sejam postos a sua disposi¢cdo ou sob
sua subordinagcdo ou controle que estejam diretamente envolvidos nas
atividades de avaliacdo e classificacdo de risco disponham dos conhecimentos
e experiéncia indispensaveis a realizacdo das tarefas que lhes sejam
atribuidas. A agéncia também deve assegurar que estes analistas ndo possam
iniciar ou participar em negociagbes sobre honorarios ou pagamentos com
qualguer pessoa juridica objeto de avaliacdo e classificagdo de risco, com
terceiros com ela relacionados ou com pessoas direta ou indiretamente ligadas
a pessoa juridica objeto de anadlise e classificacdo de risco por relacdo de

subordinag&o ou controle.



As hipoteses de cancelamento do registro da agéncia sao
as seguintes:

| — rentncia expressa;

Il — ndo ter emitido qualquer avaliagéo e classificacdo de risco durante os seis
meses anteriores;

Il - ter obtido o registro por meio de declaracdes falsas ou por qualquer outro
meio irregular;

[l - deixar de satisfazer as condi¢des exigidas para o registro;
IV - ter infringido as disposi¢Oes regulamentares.

As agéncias de classificacdo de risco estdo obrigadas a
divulgar todas as avaliacfes e classificacfes de risco realizadas, inclusive as
fornecidas por assinatura, bem como qualquer decisdo de suspensdo de uma
avaliacdo e classificagcdo de risco, numa base ndo seletiva e de forma
atempada.

Em caso de decisdo de suspender uma analise e
classificagcdo de risco, as informacdes divulgadas devem incluir todos os
fundamentos da referida deciséo.

No caso de avaliagcbes e classificacdes de risco de
instrumentos financeiros estruturados, as agéncias devem assegurar que as
categorias de classificacdo de risco atribuidas a estes instrumentos sejam
claramente diferenciadas das categorias de classificacao utilizadas para outras
entidades, instrumentos financeiros ou obrigacdes financeiras.

A agéncia de classificacdo de risco esta obrigada a
identificar as avaliacdes e classificagOes de risco nao solicitadas e a divulgar as
politicas e os procedimentos aplicados na emisséo da analise.

Na emissdo de uma avaliacdo e classificacdo de risco
nao solicitada, a Agéncia deve informar de maneira clara se a pessoa juridica
objeto da avaliacdo e classificacdo de risco ou terceiros com ela relacionados
participaram em qualquer fase do procedimento e se teve acesso as contas ou
outros documentos internos relevantes da pessoa juridica objeto da avaliagcéo
e classificacdo de risco ou de terceiros com ela relacionados.



A agéncia de classificacdo de risco ndo pode utilizar o
nome de nenhuma autoridade ou érgéo publico de uma forma que indique ou
sugira a validacdo ou aprovacéo, por esta autoridade ou pelo 6rgdo, das suas
avaliacdes e classificacdes de risco ou de quaisquer das suas atividades.

A CVM fixard as sancbes aplicAveis que deverdo ser
efetivas, proporcionais e dissuasivas de novas condutas irregulares, as quais
daré publicidade, salvo se devidamente justificado, tal divulgacdo possa afetar
gravemente os mercados financeiros ou causar danos desproporcionados aos
interessados.

A agéncia de classificacédo de risco e seus controladores,
diretores ou administradores e o0s analistas de classificadora de risco
responderdo solidariamente pelos prejuizos causados a terceiros em razédo de
conduta dolosa ou culposa na emisséo de avaliacdes e classificacdes de risco.

A CVM, o Banco Central do Brasil, a Secretaria de
Previdéncia Complementar, a Secretaria da Receita Federal e a
Superintendéncia de Seguros Privados manterdo um sistema de intercambio
de informacdes, relativas a fiscalizacdo que exercam no mercado de valores
mobiliarios nas areas de suas respectivas competéncias.

A CVM fiscalizara e emitir4 regulamentos para garantir o
cumprimento desta lei, no prazo maximo de sessenta dias da sua aprovacao.

Fica esclarecido que a presente lei ndo se aplica as
avaliagOes de risco que:

| - ndo se destinem a divulgacéo publica ou a distribuicdo por assinatura; ou

Il — sejam produzidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios, pelo Banco
Central do Brasil, pela Secretaria de Previdéncia Complementar, pela
Secretaria da Receita Federal ou pela Superintendéncia de Seguros Privados.

A proposicao inclui como hipétese de manipulacdo de
mercado, sujeita a reclusdo e multa, emissdo ou divulgacdo de analise e
classificacdo de risco, com a finalidade de alterar artificialmente o regular
funcionamento dos mercados de valores mobiliarios em bolsa de valores, de
mercadorias e de futuros, no mercado de balcdo ou no mercado de balcdo
organizado, com o fim de obter vantagem indevida ou lucro, para si ou para
outrem, ou causar dano a terceiros.



Além desta Comisséo, a proposicao em tela foi distribuida
as Comissbes de Financas e Tributacdo e Constituicdo e Justica e de
Cidadania. A Proposicao € sujeita a apreciacdo do plenario e esta em regime
de tramitacao ordinaria. Nao foram apresentadas emendas.

E o relatorio.

II—VOTO DO RELATOR

As agéncias de rating assumem uma funcdo cada vez
mais relevante nas economias modernas: reduzir a assimetria de informacao
para gquem deseja transacionar com quem ndo se conhece plenamente.
Mesmo uma aparéncia financeira saudavel tanto de pessoas fisicas como
juridicas pode esconder problemas correntes ou futuros que comprometeriam a
satisfacdo das obrigacGes assumidas.

Um dos aspectos mais marcantes da crise internacional
de 2008 teve a ver justamente com isto: ofertantes de recursos colocaram seus
fundos em investimentos aparentemente robustos, mas cuja solidez de longo
prazo ja estava ha muito irremediavelmente comprometida.

As agéncias de rating foram muitas vezes acusadas de
serem mais “seguidoras” do que “definidoras” das percep¢des do mercado
sobre a saude financeira de pessoas, empresas e paises. Se a sua principal
missdo é estar na dianteira do processo de disclosure de informacao, tal
caracteristica compromete em muito a sua serventia.

A possibilidade de conflitos de interesse dos analistas das
agéncias por deterem investimentos em empresas analisadas constitui outro
fator a comprometer a acuracia ou mesmo a idoneidade do processo de
investigacao.

Em sintese, ha neste setor das agéncias de rating
importantes fontes de discrepancia entre os objetivos sociais da mitigacdo da
assimetria informacional no sistema econémico e o0s objetivos privados da
maximizacdo de lucros. Esta dissonéncia pode indicar pela necessidade de
uma regulagdo da atividade, a qual conferiria mérito inequivoco a iniciativa do



ilustre Deputado Eduardo da Fonte. A questdo seria qual a melhor forma de
implementa-la.

Um ponto a ser ressaltado é que dada a significativa
internacionalizacdo dos fluxos financeiros e de comércio, a necessidade de se
corrigirem problemas de assimetria de informagédo no mercado representa uma
guestao que extrapola as fronteiras nacionais. Faz sentido postular, inclusive,
que os problemas gerados pela assimetria de informacdo sdo ainda mais
severos quando se tratam de transacBes entre individuos/sociedades de
distintos paises.

Esta caracteristica fortemente transnacional do problema
sugere que a eventual regulacdo deste mercado idealmente deva ser
minimamente harmonizada entre os paises. Ndo a toa, que verifica-se
atualmente um grande esforco de harmonizacdo dos regulamentos dos paises
acerca das agéncias de rating pela IOSCO (Organizacao Internacional das
Comissbes de Valores Internacionais) da qual a Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM) participa e, inclusive, ja ocupou a presidéncia. O Comité VI
da IOSCO tem justamente o objetivo de proceder a integracdo internacional da
regulamentacao das agéncias de rating.

No contexto deste trabalho, a CVM adotou uma Instrucéo
(521/2012) com precisamente o mesmo objetivo do Projeto de Lei n°
4.707/2012. Cabe notar que a regulamentacdo brasileira foi a ultima das
economias mais modernas que saiu deste esforco global de integracdo de
regulamentacdes de agéncias de rating, tendo, portanto, podido aprender com
0s problemas observados em outros paises.

Atualmente, sdo sete agéncias de rating no Brasil, o que
inclui as 3 mais conhecidas internacionais, Moody’s, Fitch e Standard and
Poor's. As sete ja conseguiram o Registro da CVM se adequando a
regulamentacao da CVM, que é muito recente (2012).

A questao relevante, portanto, se torna em que medida é
mais adequado tomar o caminho legislativo ou o caminho infralegal. De fato,
nosso temor € que uma lei agora engessaria excessivamente um segmento
cuja estrutura e problemas se alteram de forma muito dinamica. A
regulamentacao internacional esta em constante mutacéao, requerendo ajustes
para os desenvolvimentos que ocorrem todo o tempo no mercado internacional.



Ademais, ndo é totalmente nitido qual o formato ideal de uma legislacdo nesta
seara, ainda que se assumisse um cenario mais estavel.

Nesse contexto, uma solucgéo infralegal como a Instrugéo
CVM nos parece um instrumento mais agil para este objetivo. A forma 6tima de
regular agéncias de rating ainda demanda longo periodo de aprendizado com a
pratica do mundo real. Mesmo a definicdo de grandes principios ainda pode
sofrer ressalvas e adaptagdes que seriam dificultadas pela opgao legislativa.

Caberia, no entanto, indagar, em que medida o principio
da reserva legal exigiria que as matérias em comento apenas poderiam ser
aprovadas em lei tanto no sentido formal como material.

Em relacdo a este aspecto, note-se que a Constituicdo
Federal atribuiu dois objetivos ao Sistema Financeiro Nacional (SFN): a
promocdo do desenvolvimento equilibrado do pais e o atendimento aos
interesses da coletividade. O SFN é regulado pela Lei n°® 4.595, de 31 de
dezembro de 1964, que dispde sobre a politica e as instituicbes monetérias,
bancarias e crediticias, e cria 0 Conselho Monetario Nacional (CMN); Lei n°®
4.728/65, que dispde sobre o mercado de capitais e estabelece medidas para o
seu desenvolvimento; Lei n° 6.385/76, que dispde sobre o mercado de valores
mobiliarios, e cria a CVM; e tem sua politica e suas diretrizes tracadas pelo
CMN.

Dessa forma, a Lei n°® 6.385/76 criou a CVM, como
autarquia federal em regime especial vinculada ao Ministério da Fazenda, a
qual compde a estrutura do SFN e cujos principios foram estabelecidos pelo
legislador ordinario visando garantir os dois objetivos constitucionais acima
mencionados. Para o cumprimento de seus fins institucionais, a CVM foi
atribuido poder de policia administrativa sobre o mercado de valores
mobiliarios. Trata-se de atuacdo do Estado no dominio econdmico ou no
exercicio de atividade econb6mica pelo particular, como agente normativo e
regulador, exercendo func¢des de fiscalizacdo, de incentivo e de planejamento,
nos termos do art. 174 da Constituicdo Federal.

O art. 4° da Lei n® 6.385/76 define as funcdes
institucionais da CVM, atribuindo-lhe poderes calcados em principios e valores,
com os objetivos de i) estimular a formacédo de poupanca e a sua aplicacéo
em valores mobiliarios; ii) promover a expansao e o funcionamento eficiente
regular dos mercados de acbes, bolsa e balcdo; iii) proteger titulares de



valores mobiliarios e os investidores do mercado contra as emissdes
irregulares de valores mobiliarios, atos ilegais de administradores e acionistas
controladores de companhias abertas e administradores de carteiras de
valores mobiliarios; iv) evitar e coibir modalidades de fraude ou manipulacéo
destinada a criar condicOes artificiais de demanda, oferta ou preco dos
valores mobiliarios negociados no mercado; e, v) assegurar 0 acesso ao
publico das informacdes sobre os valores mobiliarios negociados e as
companhias que os tenham emitido.

A razdo da disciplina legal e regulatoria pela CVM é
assegurar a existéncia de um mercado de valores mobilidrios regular e
eficiente, fundamental para o desenvolvimento econdmico de qualquer
sociedade moderna.

De acordo com o conceito pds-positivista do principio da
legalidade, a Administracdo Publica pode criar direitos e obrigacdes com fulcro
em norma constitucional ou legal que ndo proiba o exercicio de sua
competéncia ou defina alguns standards de conduta'. Neste sentido, o poder
de policia da CVM para regular a atividade de classificacdo de risco de crédito
advém da Constituicdo, para implementacdo de interesses publicos
constitucionalmente consagrados, bem como dos principios estabelecidos no
art. 4° da lei n° 6.385/76.

Importante ressaltar que as agéncias de classificacdo de
risco suprem os participantes do mercado de capitais com informacdes
valiosas, como a indicacdo da capacidade de o emitente do titulo honrar sua
divida e, a qualidade do titulo emitido, ocupando uma posicdo central no
sistema de alocacéo de recursos devido a tendéncia global de integracdo dos
mercados financeiros. E inegavel a influéncia das classificacdes de risco de
crédito na cotagdo das acdes negociadas em bolsa de valores, na tomada de
decisbes de investimento e no funcionamento do mercado de valores
mobiliarios.

! Conforme ARAGAO, Alexandre Santos de. A Concepcdo Pés-Positivista do Principio da
Legalidade. Revista de Direito Administrativo. Rio de Janeiro: Renovar, 2004, n° 236,
abril/junho/2004.

2 Conforme Levantamento do uso regulatério de classificacédo de risco no Brasil elaborado pelo
Comité de Regulacéo e Fiscalizacdo dos Mercados Financeiro, de Capitais, de Seguros, de
Previdéncia e Capitalizagdo -COREMEC de Novembro de 2010. Disponivel em
WwWw.cvm.gov.br.



Embora estivesse prevista e/ou exigida por diversos
normativos® a regulacdo da atuacdo das agéncias de avaliacdo de risco, até a
edicdo da Instrucdo CVM n° 521/2012, qualquer agéncia podia operar no Brasil
sem necessidade de registro perante 6rgéo regulador ou associacdo de classe.

E cedico que uma das atividades exercidas pelas
agéncias de rating é a de analise de valores mobiliarios, incidindo, portanto, na
hipétese do art. 1°, inciso VII, da Lei n° 6.385/76. A atividade de analista de
valores mobiliarios exercida por pessoal natural é regulamentada pela CVM por
meio da Instrucdo CVM n° 483/10. Entretanto, por auséncia de previsao
normativa, ndo se exigia, até 2012, registro de analista de valores mobiliarios
de uma pessoa juridica que pretendia exercer a referida atividade®.

Assim, é inegavel ser ndo s6 possivel como desejavel,
nos termos dos arts. 1°, inciso VIII, e 27 da Lei n°® 6.385/76, que as agéncias
classificadoras de risco de crédito, que publicam classificacdo de risco que
possa auxiliar ou influenciar investidores no processo de tomada de deciséo de
investimento, serem reguladas pelo préprio 6rgdo regulador do mercado de
valores mobiliarios.

Em suma, entende-se que as agéncias acima referidas
estdo inseridas no standard participantes do mercado constante da Lei n°
6.385/76 e, em razdo do disposto no seu art. 92, incisos V e VI, estdo inclusive
sujeitas a aplicacdo de penalidades pela CVM.

Por outro lado, cabe reconhecer que ha matérias
especificas da Proposicdo em tela que apenas poderiam ser tratadas em lei.
No entanto, acreditamos que tais previsdes seriam redundantes:

@) Art. 13 que define que a CVM fixara as sanc¢des aplicaveis
por infragBes a esta lei — O dispositivo é redundante dado que a
legislacdo ja atribui poder de policia administrativa a CVM,
conferindo-lhe poderes para impor penalidades aos infratores das

% Conforme Levantamento do uso regulatério de classificacdo de risco no Brasil elaborado pelo
Comité de Regulacéo e Fiscalizacdo dos Mercados Financeiro, de Capitais, de Seguros, de
Previdéncia e Capitalizagdo -COREMEC de Novembro de 2010. Disponivel em
WWW.cvm.gov.br.

® Para José G. Brito Filomeno, a competéncia da CVM para regular referida atividade derivaria
de uma interpretacgdo teoldgica da Lei n°® 6.385/76, especialmente os artigos 1°, inciso VII, c.c.
art. 8°, inciso | e art. 27.2 Assim, a terminologia “analistas” englobaria as agéncias de avaliagédo
de risco, ou, no minimo, estas poderiam ser equiparadas aos analistas e, assim, a CVM
possuiria competéncia para regular esta atividade®.
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normas que lhe incumbe fiscalizar (art. 11 da Lei n°® 6.385/1976), 0
qual deve ser exercido com observancia aos principios
constitucionais da publicidade e da razoabilidade. Ademais, o
dever para que seja observada a adequacédo entre meios e fins
bem como para a transparéncia dos atos administrativos, ja se
encontram insculpidos nos incisos V e VI do pardgrafo Unico do
art. 2° da Lei n® 9.784/1999.

(b)  Art. 15 que define sistema de intercambio de informacdes
entre Banco Central, CVM, Secretaria de Previdéncia
Complementar, Secretaria da Receita Federal e Superintendéncia
de Seguros Privados - redundante pois constitui praticamente
uma repeticdo da norma insculpida no art. 28 da Lei n°
6.385/1976.

(c) Art. 18 do Projeto de lei que altera o art. 27-C da Lei n°
6.385/1976, acrescentando a hipotese de emissao ou divulgacao
da analise de risco nos casos de operacao simulada ou manobra
fraudulenta. O referido dispositivo legal constitui um tipo penal
aberto, que permite ao intérprete agregar valores, sem ruptura
com o principio da tipicidade. Ou seja, de acordo com 0 caso
concreto, € possivel que diversas situacdes faticas do mercado de
capitais sejam enquadradas no dispositivo. Assim, nao seria
adequado acrescer uma simples hipétese no tipo penal.

Colocamos, em anexo, comparativo entre os dispositivos

do Projeto de Lei n. 4.707, de 2012 e a Instrugdo CVM 521/2012.

Tendo em vista o exposto, somos pela REJEICAO do

Projeto de Lei n 4.707, de 2012.

2013_27691

Sala da Comissao, em de de 2013.

Deputado JOAO MAIA
Relator
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Anexo | — Quadro Comparativo Projeto de Lei n° 4.707/2012 X

Instrucdo CVM 521/2012

Projeto de Lei n2 4.707/2012

Instru¢do CVM 521/2012

Art. 29 ...

| — Classificagdo de risco - parecer
de uma agéncia classificadora de risco
relativo a:

a) uma obrigacdo de divida ou
obrigacdo financeira, de titulos de divida,
de acbes preferenciais, debéntures ou
outros instrumentos financeiros; ou

b) a capacidade futura, a
responsabilidade juridica e a vontade de
um emitente de efetuar, dentro do prazo,
pagamentos de divida ou adimplir
obrigacdes financeiras, titulos de divida,
acoes preferenciais ou outros
instrumentos financeiros;

Art. 12

Il — classificagao de risco de
crédito: atividade de opinar sobre a
qualidade de crédito de um emissor de
titulos de participacdo ou de divida, de
uma operacgao estruturada, ou qualquer
ativo financeiro emitido no mercado de
valores mobiliarios.

Art. 2¢

Il — Agéncia de classificadora de
risco — pessoa juridica cuja atividade
inclui a emissao de avaliagdes e
classificagcdes de risco a titulo
profissional;

Art. 19

| — agéncia de classificagao de
risco de crédito: pessoa juridica
registrada ou reconhecida pela CVM que
exerce profissionalmente a atividade de
classificacdo de risco de crédito no
ambito do mercado de valores
mobiliarios

Art. 22

Il — Analista de classificacao de
risco — pessoa natural responsavel pelas
analises necessarias a emissdo de
avaliagdes e classificacdes de risco;

Art. 22

IV — Pessoa juridica objeto de
classificacdo de risco — pessoa juridica
cujo risco é avaliado, expressa ou
implicitamente, independentemente de
ter solicitado ou de ter fornecido
informacdes para efeitos desta
classificacao.

Art. 32. Para funcionar no Brasil
como agéncia de classificacdo de risco é
exigido registro na Comissao de Valores

Art. 22 A classificacdo de risco de
crédito no ambito do mercado de valores
mobilidrios é atividade privativa de
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Projeto de Lei n2 4.707/2012

Instru¢do CVM 521/2012

Mobilidrios, instituida pela Lei n2 6.385,
de 1976.

agéncia de classificacdo de risco de
crédito registrada, no caso de agéncia
domiciliada no Brasil, ou reconhecida, no
caso de agéncia domiciliada no exterior,
pela CVM.

Art. 42. A agéncia de classificagao
de risco é obrigada a registrar na
Comissdo de Valores Mobilidrios cada
classificacdo elaborada destinada a
divulgagao publica, com no minimo cinco
dias de antecedéncia da divulgagdo, com
pelo menos as seguintes informacdes:

| - quem contratou a classificagao;

Il - valor e origem dos recursos
despendidos na classificacao;

lIl - metodologia e periodo de
realizacdo da classificacdo;

IV - nome de quem pagou pela
realizacdo da classificacdo;

V - nome do analista de
classificacdo de risco responsdvel pelo
trabalho.

Paragrafo Unico. A Comissdo de
Valores Mobilidrios podera ampliar as
informagdes exigidas no caput.

Art. 92, As agéncias de
classificacdo de risco estdo obrigadas a
divulgar todas as avaliacdes e
classificagOes de risco realizadas, inclusive
as fornecidas por assinatura, bem como
qualquer decisao de suspensao de uma
avaliacdo e classificacdo de risco, numa
base ndo seletiva e de forma atempada.

Pardgrafo Unico. Em caso de
decisdo de suspender de uma andlise e
classificacdo de risco, as informacdes
divulgadas devem incluir todos os
fundamentos da referida decisao.

Art. 11. A SIN pode determinar
que as informacgdes previstas nesta
Instrucdo sejam apresentadas por meio
eletrénico ou pela pagina da CVM na rede
mundial de computadores, de acordo
com a estrutura de banco de dados e
programas fornecidos pela CVM

Art. 12. A agéncia de classificagao
de risco de crédito deve manter pagina na
rede mundial de computadores com as
seguintes informacdes:

VI —relatérios de classificacdo de
risco de crédito que tenha elaborado e
suas atualizagdes; e

VIl — opinides preliminares da
agéncia sobre as classificagdes de risco de
crédito que nao forem utilizadas pelo
emissor no momento da divulgacdo da
operacao, ainda que a agéncia ndo tenha
sido contratada em definitivo.

Pardgrafo Unico. As opinides
preliminares previstas no inciso VIl do
caput devem ser divulgadas,
imediatamente apds a divulgacao da
operacao, pela agéncia na sua pagina na
rede mundial de computadores.

Art. 52, A agéncia de classificacdo
de risco é obrigada a adotar todas as
medidas necessdrias para assegurar que a
emissdo de avaliagOes e classificacdes de
risco ndo seja afetada por conflitos de

Art. 16. O relatdrio de
classificacdo de risco deve evidenciar

Xl — as situacdes que evidenciam
potenciais conflitos de interesses.
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interesses reais ou potenciais ou por
relagbes comerciais que envolvam a
agéncia, os seus gestores, o analista de
classificacdo de risco, os empregados ou
outras pessoas Cujos servigos sejam
colocados a disposi¢do ou sob o controle
da agéncia de classificacdo de risco, ou
guaisquer pessoas que estejam direta ou
indiretamente ligadas por uma relagao de
subordinagao ou controle.

§ 22 S3o exemplos de situagdes
que evidenciam potenciais conflitos de
interesses, em relagdo a classificagao de
risco especifica:

| — caso a entidade avaliada ou
parte a ela relacionada seja responsavel
por mais de 5% da receita anual da
agéncia;

Il — caso a agéncia, os analistas de
classificacdo de risco de crédito ou
demais pessoas envolvidas no processo
de emissdo de uma determinada
classificacdo de risco, seus conjuges,
dependentes ou companheiros, tenham,
direta ou indiretamente, interesses
financeiros e comerciais relevantes em
relacdo a entidade avaliada; e

[ll — caso os analistas de
classificacdo de risco de crédito ou
demais pessoas envolvidas no processo
de emissdao de uma determinada
classificacdo de risco tenham vinculo com
pessoa natural que trabalhe para a
entidade avaliada ou parte a ela
relacionada.

Art. 25. A agéncia de classificacao
de risco de crédito deve organizar suas
atividades de forma a:

IV — identificar eventuais conflitos
de interesses que possam afetar a
imparcialidade dos analistas de
classificacdo de risco de crédito e demais
pessoas envolvidas no processo de
emissao de classificacado de risco e das
notas por eles atribuidas, elimina-los ou
administra-los, conforme o caso, e
divulgar;

Art. 62. A agéncia de classificacdo
de risco é obrigada a assegurar que os
analistas de classificacdo de risco, os seus
empregados e quaisquer outras pessoas

Art. 25. A agéncia de classificacdo
de risco de crédito deve organizar suas
atividades de forma a:
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Cujos servigos sejam postos a sua
disposi¢cdao ou sob sua subordinagao ou
controle que estejam diretamente
envolvidos nas atividades de avaliagao e
classificacdo de risco disponham dos
conhecimentos e experiéncia
indispensaveis a realizagdo das tarefas
que lhes sejam atribuidas.

VI —implementar programas de
treinamento dos analistas de classificacdo
de risco de crédito e demais pessoas
envolvidas no processo de emissdo da
classificagdo de risco, a fim de dar plena
efetividade as regras previstas no art. 24;

Art. 27. A agéncia de classificacao
de risco de crédito deve elaborar e
divulgar politica de remuneracao,
destacando, no minimo:

| — método de avaliacdo de
desempenho dos analistas de
classificacdo de risco de crédito e das
demais pessoas envolvidas na emissdao de
classificacdo de risco e do comité de
classificacdo de risco, se houver;

Art. 72. A agéncia de classificagdo
de risco é obrigada a assegurar que as
pessoas referidas no artigo 62 ndo
possam iniciar ou participar em
negociagdes sobre honorarios ou
pagamentos com qualquer pessoa
juridica objeto de avaliacao e classificacao
de risco, com terceiros com ela
relacionados ou com pessoas direta ou
indiretamente ligadas a pessoa juridica
objeto de andlise e classificagdo de risco
por relacdo de subordina¢do ou controle.

Art. 22. E vedado a agéncia de
classificacdo de risco de crédito:

[ll — permitir que os analistas de
classificacdo de risco de crédito ou as
demais pessoas envolvidas no processo
de emissdo de classificacdo de risco
participem do processo de negociagao
dos termos de contratacao do servico;

IV — condicionar a remuneragao e
avaliacdo de desempenho dos analistas
de classificacdo de risco de crédito e das
demais pessoas envolvidas no processo
de emissdo da classificacdo de risco a
receita oriunda de entidade avaliada ou
de parte a ela relacionada;

VIl — emitir ou continuar
acompanhando a classificacdo de risco,
caso:

c) os analistas ou as demais
pessoas envolvidas no processo de
emissao da classificacdo de risco
detenham, direta ou indiretamente,
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ativos financeiros de entidade por eles
avaliada ou de parte a ela relacionada;

d) os analistas ou as demais
pessoas envolvidas no processo de
emissao da classificagdao de risco sejam
membros do conselho de administrag¢ao
ou tenham algum poder de ingeréncia
sobre a entidade avaliada;

Art. 21. Os analistas e demais
pessoas envolvidas na emissdo da
classificacdo de risco ndo devem:

| — solicitar nem aceitar dinheiro,
presentes ou favores de quem tenha
relagdes comerciais com a agéncia de
classificacdo de risco de crédito;

Art. 82. A Comissao de Valores
Mobilidrios deverd cancelar o registro de
uma agéncia de classificagao de risco,
respeitado o direito ao contraditdrio e a
ampla defesa em processo
administrativo, caso esta:

| - renuncie expressamente ao
registro, ou ndo tenha emitido qualquer
avaliacao e classificacdo de risco durante
0S seis meses anteriores;

Il - tenha obtido o registro por
meio de declara¢des falsas ou por
qualquer outro meio irregular;

Il - deixe de satisfazer as
condicOes exigidas para o registro fixadas
na lei ou pela Comissao de Valores
Mobiliarios; ou

IV - tenha infringido as disposicdes
regulamentares da atividade das agéncias
de classificacdo de risco fixadas na lei ou
pela Comissdo de Valores Mobiliarios.

Art. 72 A SIN deve cancelar a
autorizacdo da agéncia de classificacao de
risco, nas seguintes hipdteses:

| — extingdo da agéncia de
classificacdao de risco de crédito;

Il — se constatada a falsidade dos
documentos ou informacgdes
apresentadas para a obtengdo do
registro; ou

Il — se, em razao de fato
superveniente devidamente comprovado,
ficar evidenciado que a agéncia de
classificacdo de risco de crédito ndo mais
atende aos requisitos e condi¢des
minimas para o exercicio da atividade de
classificacdo de risco.

§ 12 A SIN comunicara
previamente a agéncia de classificacdo de
risco de crédito a decisdo de cancelar sua
autorizacdo, nos termos dos incisos Il e Il
do caput, concedendo-lhe o prazo de 10
(dez) dias uteis, contados da data de
recebimento da comunicacdo, para
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apresentar suas razoes de defesa ou
regularizar seu registro.

§ 22 Da decisdo de cancelamento
prevista nos incisos Il e lll do caput cabe
recurso a CVM, com efeito suspensivo, de
acordo com as normas vigentes.

Art. 92 O pedido de cancelamento
da autorizagdo de agéncia de classificagdo
de risco de crédito deve ser solicitado a
SIN.

Art. 10. No caso de avaliacGes e
classificacOes de risco de instrumentos
financeiros estruturados, as agéncias
devem assegurar que as categorias de
classificagdo de risco atribuidas a estes
instrumentos sejam claramente
diferenciadas das categorias de
classificacdo utilizadas para outras
entidades, instrumentos financeiros ou
obrigac¢des financeiras.

Art. 18. A agéncia de classificagao
de risco de crédito deve fazer a
diferenciacdo, a partir do uso de
simbolos, entre classificacdes emitidas
para produtos financeiros estruturados e
aquelas destinadas aos demais ativos
financeiros.

O que sdo produtos estruturados:
Art. 17 § 12 § 12 S3o exemplos de
produtos financeiros estruturados:

| — cotas de fundos de
investimento em direitos creditdrios -
FIDC e de seus fundos de cotas - FICFIDC;

Il — cotas de fundos de
investimento em direitos creditdrios no
ambito do Programa de Incentivo a
Implementacdo de Projetos de Interesse
Social - FIDC-PIPS;

[Il — cotas de fundos de
investimento em direitos creditérios ndo
padronizados - FIDC-NP e de seus fundos
de cotas - FICFIDC-NP;

IV — os certificados de recebiveis
imobiliarios - CRI;

V — os certificados de recebiveis
do agronegdcio - CRA; e

VI — debéntures cujo pagamento
de principal e juros advém do fluxo
financeiro resultante da cessdo de
direitos creditorios.
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Art. 11. A agéncia de classificagdo
de risco estd obrigada a identificar as
avaliagOes e classificagdes de risco nao
solicitadas e a divulgar as politicas e os
procedimentos aplicados na emissdo da
analise.

Paragrafo Unico. Na emissdo de
uma avaliagdo e classificagdo de risco ndo
solicitada a agéncia deve informar de
maneira clara se a pessoa juridica objeto
da avaliacdo e classificacdo de risco ou
terceiros com ela relacionados
participaram em qualquer fase do
procedimento e se teve acesso a contas
ou outros documentos internos
relevantes da pessoa juridica objeto da
avaliacdo e classificacdo de risco ou de
terceiros com ela relacionados.

Art. 16. O relatdrio de
classificacdo de risco deve evidenciar:

§ 12 Em se tratando de
classificagdo de risco que ndo tenha sido
contratada pela entidade avaliada ou
partes a ela relacionadas, tal fato deve
ser destacado no relatério.

Art. 12. A agéncia de classificagdo
de risco ndo pode utilizar o nome de
nenhuma autoridade ou 6érgao publico de
uma forma que indique ou sugira a
validagao ou aprovacao, por esta
autoridade ou pelo 6rgao, das suas
avaliagdes e classificagdes de risco ou de
quaisquer das suas atividades.

Art. 13. A Comissao de Valores
Mobilidrios fixara as san¢des aplicaveis
em caso de infragdo ao disposto na
presente lei e nos regulamentos.

§ 19. As san¢des deverdo ser
efetivas, proporcionais e dissuasivas de
novas condutas irregulares.

§ 29. A Comissao de Valores
Mobilidrios dara publicidade as sancbes
impostas salvo se, devidamente
justificado, tal divulgacdo possa afetar
gravemente os mercados financeiros ou
causar danos desproporcionados aos
interessados.

Art. 33. Considera-se infracdo
grave, para efeito do disposto no § 32 do
art. 11 da Lei n2 6.385, de 1976, a
infracdo as normas contidas nos arts. 19,
20, 22, 25, 28, 29, 31 e 32.

Art. 34. Nos termos das normas
especificas a respeito do assunto, a
agéncia de classificacdo de risco de
crédito estd sujeita a multa diaria, em
virtude do descumprimento dos prazos
previstos nesta Instrugao para entrega de
informacdes periddicas, no valor de RS
500,00 (quinhentos reais).

Art. 14. A agéncia de classificacdo
de risco e seus controladores, diretores
ou administradores e os analistas de
classificadora de risco responderdo
solidariamente pelos prejuizos causados a
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terceiros em razdo de conduta dolosa ou
culposa na emissdo de avaliagles e
classificagOes de risco.

Art. 15. A Comissao de Valores
Mobiliarios, o Banco Central do Brasil, a
Secretaria de Previdéncia Complementar,
a Secretaria da Receita Federal e a
Superintendéncia de Seguros Privados
manterdo um sistema de intercambio de
informacdes, relativas a fiscalizacdo que
exer¢gam no mercado de valores
mobilidrios nas dreas de suas respectivas
competéncias.

Art. 16. A Comissdo de Valores
Mobilidrios fiscalizard e emitira
regulamentos para garantir o
cumprimento desta lei, no prazo maximo
de sessenta dias da sua aprovacao.

Art. 17. A presente lei ndo se
aplica as avaliagBes de risco que:

| - ndo se destinem a divulgacao
publica ou a distribuicao por assinatura;
ou

Il — sejam produzidas pela
Comissao de Valores Mobiliarios, pelo
Banco Central do Brasil, pela Secretaria
de Previdéncia Complementar, pela
Secretaria da Receita Federal ou pela
Superintendéncia de Seguros Privados.

Art. 18. O art. 27-C da Lei n2 6.385,
de 1976, que dispde sobre o mercado de
valores mobilidrios e cria a Comissdo de
Valores Mobiliarios, passa a vigorar com a
seguinte redacdo:

“Manipulacdo do Mercado

Art. 27-C. Realizar operacoes
simuladas ou executar outras manobras
fraudulentas, inclusive a emissdo ou
divulgacdo de andlise e classificagdo de
risco, com a finalidade de alterar
artificialmente o regular funcionamento
dos mercados de valores mobiliarios em
bolsa de valores, de mercadorias e de
futuros, no mercado de balcdo ou no
mercado de balcao organizado, com o fim
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de obter vantagem indevida ou lucro,
para si ou para outrem, ou causar dano a
terceiros:

Pena —reclusdo, de 1 (um)a 8
(oito) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o
montante da vantagem ilicita obtida em
decorréncia do crime.” (NR)
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