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A.u:r{oolo 4-&&
Individuazione dell' autoriti competente ai fini del regolamento (CE) n.
1060/2009, relativo alle agenzie di rating del credito

1. La Consob & I'autoritd competente ai fini dell’applicazione delle disposizioni
del regolamento (CE) n. 1060/2009 del Parlamento europeo e del Consiglio, del
16 settembre 2009, relativo alle agenzie di rating del credito. A tale fine Ia Consob
svolge i compiti indicati dal predetto regolamento, esercita 1 poteri ¢ adotta le mi-
sure di vigilanza previsti dagli articoli 23, 24 ¢ 25 del medesimo regolamento.

2. Ai fini dell’esercizio delle rispettive competenze, la Consob, la Banca d’Italia,
I'Isvap e la Commissione di vigilanza sui fondi pensione, anche sulla base di appo-
siti protocolli d’intesa, collaborano tra loro e si scambiano informazioni riguar-
danti le agenzie di cui al comma 1 e Putilizzo dei rating a fini regolamentari da
parte dei soggetti indicati dall’articolo 4, paragrafo 1, del regolamento di cui al

comma 1, vigilati dalle predette autoritd.

SOMMARIO: 1. Premessa. — 2. Lo sviluppo del “mercato” dei razing e cenni sull’evoluzione della
disciplina nell’ordinamento statunitense. — 3. Il reg. CE n. 1060 del 2009 ¢ I'esigenza di intro-
durre una disciplina continentale ¢ unitaria per I'esercizio dell’attivitd delle agenzie di rasing. -
4.1 poteri di controllo del’ AESFEM e la collaborazione con le auzhorities nazionali.

Commerito di
Marco Palmiedi

1. Lintroduzione allinterno del Tuf del-
larticolo in commento ad opera dell’art. 1,
d.lgs. 5 ottobre 2010, n. 176, rispondeva al-
I'esigenza di raccordare la normativa del mer-
cato finanziario italiano 2 quella comunitaria
volta a disciplinare in via diretta I'attivitd del-
le agenzie di rating secondo la versione ini-
zialmente emanata del reg. CE n. 1060 del
2009". 1 successivo intervento operato dal
reg. UE n. 513 del 2011 del Parlamento eu-
ropeo e del Consiglio dell’11 maggio 2011

ha fortemente modificato 'assetto dei con-

! Cfr. anche la disposizione sanzionatoria contenuta
nell’art. 193, comma 1-guinguies, Tuf. Come ricordanc
ENRIQUES, GARGATINI, Rating ¢ regolamentazione, 477
5., prima dellintervento riformatore operato dal d.lgs. 5
otrobre 2010, n. 176, gli unici riferimento al rating al-
Pinterno della disciplina nazionale primaria dei mercati
finanziari erano contenuti nefl’art, 2, comma 4, 1. n. 130
del 1999 ¢ nell’art. 100-4is, comma 4, Tuf.

trolli, affidando all’Autorita di vigilanza eu-
ropea degli strumenti finanziari e dei mercati
(in breve AESFEM) * — istituita con reg. UE
n. 1095 del 2010 del Parlamento europeo e
del Consiglio — i compiti di controllo dap-
prima assegnati alle authorities nazionali. Tale
percorso non pate, peraltro, potersi dire con-
cluso, dato che la Commissione Europea ha
recentemente comunicato la volontd di inter-
venire nuovamente sulla materia a mezzo di
nuovi emendamenti al regolamento e alle di-
rettive ad esso collegata, al fine di rafforzare
Pindipendenza delle agenzie, nonché di depo-
tenzjare il valore “quasi istituzionale” finora
attribuito dei giudizi resi dalle agenzie .

? Indicato, pilt comunemente come ESMA, acroni-
mo inglese di Eurgpean Securities and Markets Authoréty.

*Ch. le proposte contenute in COM(2011) 746 ¢
COM(2011) 747 del 15 novembre 201 1.
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L’esame dell’articolo — il cui dettato appa-
re ormai obsoleto ¢ oggetto, verosimilmente,
di un futuro intervente correttivo, in parte
anticipato dalla norma introdotta dalla Con-
sob nel Reg. emittenti che dispone laconica-
mente che «Lo svolgimento dellatrivits di
emissione di rating del credito & svolta in con-
formita al Regolamento n. 1060/2009/CE ¢
successive modifiches* — pud risultare comun-
que interessante per verificare la rapida evo-
luzione della normativa nazionale e comuni-
taria rispetto all’esigenza di approntare un
controllo verso degli attori del mercato la cui
fondamentale importanza & stata evidenziata
dalla recente crisi finanziaria mondiale. Le
principali agenzie di rating hanno difatti gio-
cato un ruolo di primo piano nella costru-
ziope delle cartolarizzazioni degli ormai fa-
migerati mutui ipotecari “subprime” concessi
per 'acquisto delle abitazioni delle famiglie
statunitensi non abbienti’.

$2.71 ruolo avuto dalle agenzie di rasing
nellerrata valutazione della fragilita delle
operazioni finanziatie succitate, che ha con-
dotto al fallimento o al salvataggio per mano
pubblica di numerosi istituti di credito a li-
vello internazionale, ha costituite, a fronte
degli effetti sistemici, una delle cause princi-
pali dell’attuale crisi economica mondiale.
Simili avvenimenti hanno drammatica-
mente sottolinearo I'importanza ormai acqui-

* Cosi recita il nuovo testo dellare. 69-decies del reg.
emittenti introdotto con delibera Consob 20 gennaio 2012.
n. 18079, nell’apparente tentativo {ctiticabile in meriro al
tispetto del principio della supremazia della legge) di “ag-
gitate” il disposto dell'articolo in commento prima che il
Parlamento o il Governo — in via delegata — operine le
correzioni alla normativa di fonre primaria. Per un esame
della norma, che inizialmente includeva le agenzie di rs-
ting nella disciplina delle raccomandazioni a fronte del
dettato dell’ast. 114, corma 8, Tuf, come emendato dal
recepimento  della  direttiva marker abuse effettuaro
dallarc. 9, 1. 18 aprile 2003, n. 62, e poi, successivamente
allintervento cperato dall’art. 14, comma 1, 1. 28 dicem-
bre 2003, n. 262 {c.d. legge sul risparmio), le esclude, cft.
PRESTY, Le agenzée, 93 5.; MARULLO DI CONDOJANNI, Le
valutazioni del merito, 155 ss.

* Per una ricostruzione della vicenda cfr. HEGGEN,
Not always, 1747 ss. e 1753 s.; SHORTER, SEITZINGER,
Credit Rating Agencies, 5 ss.; FERRI, LATICIGNOLA, Le
agenzie, 141 ss. Per un’analisi critica del ruolo delle
ﬁenzie nel precedente caso Enron cfr. HILL, Regulating,

8.

CARL 47

sita dai giudizi resi dalle agenzie di razing per
il funzionamento del mercato finanziario
mondiale (si pensi al peso delle valutazioni
dei titoli nella formazione del capirale di vigi-
lanza delle banche, oppure nella formazione
dei panieri dei fondi comuni di investimento
o nei fondi pensione, ecc.) e, di conseguenza,
hanno indotto il legislatore comunitario ad
approntare una disciplina per un settore che
si era evoluto, per lungo tempo, principal-
mente nella sola cornice dell'autonomia ne-
goziale e dei pochi, marginali interventi nor-
mativi operati dal legislatore statunitense.

Gli albori del mercato del rating si posso-
no ricondurre agli inizi del secolo scorso®,
alle recensioni rilasciate in merito ai titoli di
debito emessi dalle societd ferroviarie norda-
mericane (e, successivamente, dai singoli Sta-
ti confederati e dalle amministrazioni locali),
da quelle che ancora oggi rappresentano le
principali agenzie, nella totale assenza di un
quadro normativo di riferimento’. Un pri-
mo, indiretto riconoscimento pubblico del
compito svolto dalle agenzie si ebbe solamen-
te nel 1936 ad opera del Compiroller of the
Currency statunitense, che decretd la necessi-
ti che il patrimonio delle banche potesse es-
sere formato unicamente da strumenti finan-
ziari dotati di un rating c.d. investmens-grade®.
Tale decisione permise alle poche imprese
allora operanti di acquisire un ruolo strategi-
co nel mercato finanziario nordamericano, e
successivamente mondiale, a scapito della con-

¢ Moody’s venne fondata nel 1909; Standard Co.
nacque nel 1916 e si fuse con Poor's (creara nel 1920, al
pari di Fitch) nel 1941, Per una ticostruzione storica, v.,
ex multis, HILL, Regulating, 46 ss.; PRESTI, Le agenzie,
78 s.; FERRI, LATICIGNOLA, Le ageneée, 27 5. Le prime
agenzie di rating di cui si ha notizia vennero fondate
tuttavia a New York nella seconda meti dell’800: cfr.
sul punto cfr. CANTOR, PACKER, The Credit, 1 s.

" Cft. COFFEE, Gatekeepers, 247 ss.

* Gia nel 1931 il giudizio investmens grade era ri-
chiesto per I'iscrizione dei titoli al loro «book values: sul
punto cfr. CANTOR, PACKER, The Crediz, 6. Le valuta-
zioni inferieri all'imvestment grade vengono indicate
quali speculative grade, o, prosaicamente, come “junk
bonds™, letteralmente titoli spazzatura. Guardando alle
principali scale di merito vengono considerati normal-
mente appartenere alla categoria di investimenti "sicuri”
i titoli il cui giudizie & ticompreso fra la c.d. “wipla A”,
che simboleggia il minimo rischio di insolvenza e
“BBB-" per Moody’s 0 “Baa3” per Standard&Poors.
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correnza ¢, secondo un’accusa gid all’epoca
diffusa, della obiettivita e della trasparenza
dei giudizi’,

Benché queste criticith fossero note sin dal-
la prima meth del secolo scorso, esse non pro-
dussero, tuttavia, degli effetti negativi tali da
richiedere I'introduzione di una piti decisa re-
golamentazione pubblica. La situazione restd
pressoché immutata sino al 1975, anno in cui
la SEC avverti la necessita di limitare il rischio
che nuove agenzie conquistassero fasce di mer-
cato rilasciando dei falsi giudizi positivi. 1 le-
gislatore americano introdusse quindi la quali-
fica di Nationally Recognized Statistical Ratings
Organizations (NRSROs), assegnando tale de-
nominazione alle agenzie esistenti; titolo che
permise a queste ultime di cristallizzare la po-
sizione di uniche imprese pubblicamente ri-
conosciute quali ent per la classificazione del-
la solvibilitd degli emittenti ™.

Pressoché contemporaneamente si diffuse

? Sul punto cfr, PARTNOY, The Siskel and Ebert, 686
ss. B interessante notare come gi in un articolo intitolato
Bond battles, apparso anonimo sul Time del 20 luglio
1938 (reperibile all'indirizzo internet Aupfuwnno.sime.
com/time/magazinelarticle/0,9171,788757-2,00.liml), si
riportasse I'analisi critica di un economista di rilievo del-
I'Universita di Chicago, Melchior Palyi, che evidenziava
come «The ruling of the Comptroller bas pur the ‘recogni-
aed’ agencies into a strategic position which may permit
them virtually vo control the market. The agencies are un-
der no governmental or other supervision ... are extremely
secretive about the technigue at which they arrive at their
Jjudgement». Per una cririca al riconoscimento pubblico
del valore dei giudizi cmessi dalle agenzie v. WHITE,
Credit Rating Agencies, 179. Per un’accurata ricostru-
zione del sostanziale monopolic in cui operano le tre
principali agenzie e per un'analisi dell’operativiza delle
restanti agenzie che operano in ambito nazionale preva-
lentemente net sud-est asiatico cfr. FERRI, LATICIGNO-
LA, Lz agenzie, 31 ss. e 45 ss.

"Prima del varo del Credit Agency Reform Act del
2006 si potevano contare unicamente cinque NRSROs,
due delle quali controllavano da sole i quattro quinti del
mercato. Anche se da allota il oumero delle agenzie ri-
conosciute & sostanzialmente raddoppiato, non pare
potersi dire venuta meno la posizione di predominio
assunta dalle due agenzie. Il potere acquisite da queste
imprese & stato ben sottolineato da T. Friedman in Fo-
reign Affair; Dont Mess With Moody’, articolo apparso sul
N.Y. Times gia del 22 febbraio 1995: «ln fart; you could almost
say that we kive again in a two- world, There i the
LS. and there is Moodys. The U.S. can destroy a country by
leveling it with bombs; Moody's can destray a country by down-
grading its bondp. 1l testo @ repetibile all'indirizzo internet
hep:lfwww. nytimes.com!  1995/02(22/0pinionfforeign-affairs-
don-t-mess-with-moody-s.himi.

la pratica di addossare il costo de! giudizio di
rating in capo all'emittente, invertendo in
questo modo P'onere del prezzo del servizio
che fino ad allora era stato corrisposto dagli
utilizzatori, al fine di rendere pilt facile I'ac-
cesso alle informazioni a favore dei potenziali
investitori, oltre che per contrastare 'abusiva
diffusione delle valutazioni che la nascente
societd dell'informazione telematica iniziava
a permettere

Poco pitt di un trentennio dopo la posi-
zione di predominio assunta da poche agen-
zie nella quasi totale assenza di regolamenta-
zione  si & rivelata essere una delle principali
cause nella produzione dei dissesti finanziari
che hanno caratterizzato i primi anni del se-
colo attuale. Per sanare tali squilibri, il legi-
slatore americano ha quindi rivisto la norma-
tiva esistente, promulgando nel 2006 il Cre-
dit Agency Reform Act.

Questa prima riforma ha modificato il Se-
curities Exchange Act del 1934 2 mezzo del-
I'inserzione di un’inedita Section 15E (nello
U.S. Code indicata sub 15 U.S.C. § 780-6),
che prevede una veloce procedura per il rico-
noscimento del titolo di Nationally Recognized
Statistical Ratings Organizations (NRSRQs) ,

"Sul punto cfr. HILL, Regulating, 53 ss. Sui pro-
blemi di conflitto di interesse presenti in entrambi i mo-
delli cfr. I'Annual Report on Nationally Recognized Stati-
stical Rating Organizations stilato dalla SEC nel gingno
del 2008, 45 ss., reperibile all’indirizzo internet Aup:#
. sec.govidivisionsimarketreg/ratingagencylnrsroannrep
0608.pdf- Sul punto cft. anche PARTNOY, How and
Why, 68 ss.; MAZZONI, Osservazions, 220 ss.

" Tale modello & stato definito paradossale dalla
pilt attenta dotrrina americana: cfr. PARTNOY, The Pa-
radox, 1 ss. Sul punto cfr. anche MACEY, The US expe-
rience, 40 s. Per una ricostruzione del dibattito PRESTI,
Le agenzie, 81 ss.

PAl fine di ottenere tale titolo & sufficiente che
I'agenzia interessata comunichi alia SEC una lista dei 20
maggiori clienti, siano essi emittenti o sottoscrittori di
strument finanziari che utilizzano i servizi della agenzia,
oltre ad una lista di 10 investitori professionali qualifi-
cati che vi fanno nermalmente riferimento. La perma-
nenza di simili requisiti viene accertata di anno in anno.
In precedenza era sufficiente che I'agenzia risultasse «wi-
dely accepred in the United States as an issuer of credible
and reliable ratings». 1a nuova disciplina ricalca sostan-
zialmente lo schema predisposte dal Comitato di Basi-
lea della Banca dei Regolamenti Internazionali per il
riconoscimento della qualifica di Exzernal Credis Assess-
ment Instivutions (ECAI), necessario affinché i giudizi

—
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e di pilt stringenti norme sul conflitto di in-
reresse, sugli obblighi di pubblicazione dei
dati non coperti da segreto professionale non-
ché delle risultanze statistiche necessarie a
dare piena dimostrazione dell’accuratezza dei
rating assegnati. Questi doveri, specificati dalla
normativa secondaria emanata dalla SEC "
mantenevano una natura solamente pubbli-
ca: gli utilizzatori delle valutazioni emesse
dalle NRSROs erano infatti privi della possi-
bilita di ottenere giudizialmente i dati de-
scritti o di forzare le agenzie a tenere i com-
portamenti imposti [Section 15E(m)(2)],
benché alle stesse valutazioni fosse riservata
rilevanza legale in numerose procedure di in-
teresse pubblico . Gli investitori che riceve-
vano gratuitamente il servizio potevano con-
tare unicamente sul rispetto da parte della
agenzia del codice etico eventualmente adot-
tato, tisultando escluso il diritto ad ottenere
un risarcimento ai sensi della Section 18 del
Securities Exchange Act del 1934 per 1 possibili
misleading statements contenuti nei pareri ri-
Jasciati '

rilasciari dalle agenzie possano essere utilizzati per la
valutazione del patrimonio degli istituti.

¥ Per un’analisi delle vigenti Rules predisposte dalla
SEC e dei loro punt controversi {quali, ad es., una ride-
finizione degli obblighi informativi circa le risultanze
statistiche dei raring applicati), cfr. la proposta di emen-
damento contenuta in Oversight of Credit Rating Agen-
cies Registered as Narionally Recognized Statistical Rating
Organizations, reperibile all'indirizzo internet img//
wipw.sec. nall2007/34-55857f7.pdf, a cui ha far-
to seguito il recepimento degli emendamenti alle Rules
proposte, entrate in vigore il 10 aprile 2009: hup:H
wiww.sec govircles/final/2009/34-59342.pdf. Per un'ana-
lisi del comportamento delle agenzie nel caso Enron e
per la loro sostanziale assoluzione, pur in presenza di in-
dici di conflitro di interesse, v. CACCHI PESsANI, Cor-
porate governance, 777 s.

" Si pensi, ad esempio, al recepimento della discipli-
na tracciata dal Comitaro di Basilea della Banca dei Rego-
lamenti Internazionali in tema di requisiti patrimoniali
minimi delle banche, c.d. accordo Basilea IT, che impone
per la valutazione dei crediti che compongono il patri-
monio degli istituti il ricorso ai giudizi rilasciati dalle sole
NRSROs, oppure alle esenzioni previste a favore delle
society di investimento dalla Section 6(a)(SHAMIvMI)
dell' Fnvestment Company Act del 1940, o ancora alla valu-
tazione della soliditk i;g!l enti depositanti ai sensi del
Federal Deposit Insurance Act del 1950},

“Tale soluzione restringeva la responsabilita delle
agenzie, sotraendole, in buona parte, al rischio che nei
loro confronti venissero svolte delle class action per l'er-
roneir dei giudizi rilasciati. Per un’analisi della norma-
tiva all'epoca vigente cfr. HILL, Regulating, 55 ss.

ST

Tale impostazione, anche alla luce del va-
lore legale attribuito ai giudizi rilasciati dalle
NRSROs, ha risentito del’amplia interpreta-
zione che viene data nell’ordinamento statu-
nitense alla liberta di espressione riconosciuta
dal ptimo emendamento alla Costituzione fe-
derale del 1776, che & stata spesso opposta da
parte delle agenzie di rasing chiamate a ri-
spondere delle valutazioni errate rilasciate come
valido argomento a propria difesa .

Proprio su questo versante ha inciso pro-
fondamente il Dodd-Frank Wall Street Re-
form and Consumer Protection Act del 21 lu-
glio 2010, che ha provveduto a rafforzate in
modo significativo i doveri e le responsabilita
a cui sono esposte le agenzie di rating operan-
ti sul mercato finanziario statunitense, raffor-
zando 1’idea che le stesse svolgano un’impresa
di evidente rilevanza pubblica.

In tale direzione si debbono ricordare, in
primis, gli interventi vold a migliorare i con-
trolli interni, a separare la funzione di analisi
finanziaria da quella commerciale, a impedire
che i dipendenti delle societd sottoposte a
giudizio possano essere assunti dalle agenzie
di rating con mansioni suscettibili di un pos-
sibile conflitto di interessi, nonché a imporre
una disclosure e una revisione delle perfor-

V Esistono tuttavia alcune eccezioni: significativa
sul punro, in quanto riassuntiva delle differenti tesi, ap-
pare la pronuncia resa dal Giudice 5. A. Scheidlin della
Southern District Court of New York, nel caso Abu
Dhabi Commercial Bank et al. V. Morgan Stanley er al.,
32 ss.: «The Rating Agencies argue thar plaintiffs bave not
pled an actionable musrepresentasion because (1) the Rar-
ing Agencies are emtitled 10 immunity under the First
Amendment and (2) even if Raving Agencies could be lia-
ble, their ravings are nonactionable opinions. It is well-
established that wnder typical circumstances, the First
Amendment protecss raving agencies, subject to an “acual
malice” exception, from liability arising out of their issu-
ance of ratings and reports because their vatings are consid-
ered matiers of public concern. However, where a rating
agency bas disseminated their ratings to a select group of
investors rather than to the public at large, the rating
agency is not afforded tha same protection [...J I abo reject
the argument thar Rating Agencies” ratings in this case are
nomactionable opinions. “An opinion may still be actiona-
ble if the speaker does not genuinely and reasonably befieve
i or if it is without basis in fact™. Per un esame delle
eccezioni al Primo emendamento basate sull’ wactual ma-
fices € sul wmarter-of-public-concern» e sulle difficoled con-
nesse ad una loro applicabilitd cfr. HEGGEN, Not always,
1754 ss. Per un’analisi critica cfr. PARTNOY, How and
Why, 84 ss.

|
|
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mances ¢ delle metodologie di calcolo ¥ oltre
al rafforzamento in chiave di indipendenza
della corporate governance delle agenzie (Sec-
tion 932). A queste disposizioni, attinenti
all’organizzazione interna in funzione di con-
trasto dei conflitti di interesse, si aggiungono
gli obblighi di riferire le eventuali condortte
illegali poste in esscre dagli emittenti giudica-
ti (Section 934), di assicurare — tramite verifi-
che periodiche — un’adeguata qualifica dei di-
pendenti preposti al componimento del 7z-
ting (Section 936), di adottare scale di giudi-
7io composte da simboli che mantengano il
loro significato circa la probabilita di default
dellemittente a prescindere dalla categoria di
strumenti (Section 938) , di rimuovere il va-
lore legale attribuito alle valutazioni in nu-
merose normative di settore (Section 939) ™.

Fra le misure adottate o la cui attuazione
viene demandata alla SEC, vanno ricordate,
inoltre, per la loro significativity, quella ap-
portate dalla Section 939, che ha eliminato
Vesenzione dalla c.d. Fair Disclosure Rule™ im-
ponendo anche alle agenzie di raring dei mag-
giori obblighi di diffusione delle informazio-
ni, e dalla Section 939G, che ba reso applica-
bile anche alle NRSROs la Rule 436(g) della
SEC: quest’ultima disposizione aveva leffetto
di sottrarre alla responsabilita per le false in-
formazioni contenute nel prospetto ex Section
11 del Securities Act del 1933 le agenzie dota-
te del riconoscimento pubblico, dato che i
giudizi rilasciati dalle stesse potevano esscre
pubblicati anche senza il loro consenso al pa-
ri di quelli forniti da soggetti non esperti .

* Ck. HUNT, Credit Rating, 109 ss., che propone
di imporre alle agenzie un obbligo risarcitorio nel caso i
giudizi si rivelino inadeguati, a menc che le stesse non Ii
dichiarino di scarsa qualicd,

" Tale previsione risponde all’esigenza di uniforma-
re le scale di rating che le agenzie avevano predisposto
per le differenti classi di emittenti, pur mantenendo
identici simboli: cid poteva significare che emittenti
valurati con la medesima combinazione di lettere scon-
tassero differenti probabilita di defzud in quanto appar-
tenenti a differenti settori, a danno quindi degli investi-
tori. ¢

* Per un’analisi economica dell’incidenza del valore
legale del rering cfr. FERRI, LATICIGNOLA, Le ggenzie,
110 ss.

* Racchiusa nel titolo 17, parte 243, sezione 100,
del Code of Federal Regulations.

% Al contrario, per assurdo, delle agenzie non NRSROs.

Infine, pits radicalmente, il Dodd-Frank
Act affida alla SEC il compito di studiare pos-
sibili misure idonee a rafforzare I'indipenden-
za delle agenzie (Section 939C), con partico-
lare riguardo agli strumenti finanziari strut-
tutati (Section 939F)”, e assegna al Comp-
troller General of the United States I'incarico
di indagare dei modelli alternativi di com-
penso (Section 939D) nonché }a possibilica del-
la creazione di un’agenzia di analisi indipen-
dente (Seczion 939E), sancendo cosi la fine,
almeno ideale, della supremazia di cui le
principali NRSROs hanno finora goduto .

"3. 1 tentativi di introdurre una regolamen-
tazione sovranazionale delle agenzie di rating
sopo piuttosto recenti. Solamente il 25 set-
tembre 2003, a seguito di una prima indagi-
ne circa le modalitd di svolgimento delle atti-
vita delle agenzie ®, la IOSCO ha introdotto
un primo Statement of principles regarding the

Cfr. sul punto CARBONE, The impact, 1 ss. Cft. anche

Pintervento operato alla Seciion 15E(m) del Secwrities
Fixchange Act del 1934 da parte della Secrion 933 del
Dodd-Frank Act. Sul punto cfr. PARTNOY, Rethinking
Regulation, 195 ss.

® Su ali problemi cfr., ex multis, PARTNOY, How
and Why, 73 ss. Risultano particolarmente interessanti i
dati riportati dal rapporte IMF, Containing Syseemic Risks
and Restoring Financial Soundness, Global Financial Sta-
bility Repors, World Economic and Financial Surveys,
2008, 59 ss., in merito alla percentuale di massima affi-
dability riconosciuea dalle agenzie alle cartolarizzazioni
dei mutui. Sul punto cfr. anche I'analisi di 8, The Sy-
stemic Regulation, 15 ss.

* La proposta di sostituire i gindizi emessi dalle
agenzie con dei raring impliciti gia suggerira nel passato
— PARTNOY, The Siskel and Ebert, 704 s5.; ID., How and
Why, 91 ss. — non & stata accolra dalla recente riforma.
Per una critica cfr. ENRIQUES, GARGATINI, Rating e re-
golamentazione, 497 ss., i quali ne sottolineano I'opa-
city, i rischi di volatilitd in caso di assenza di liquidit, la
mancanza di un mercato per gli emittenti minori, non-
ché Passenza di accesso alle informazioni riservate da
parte dei loro emitenti sui debitori sottostanti. Non
sembra ertato rilevare che simili critiche, pur corrette,
non colgono appieno nel segno, dato che non prendono
in considerazione che tali strumenti derivati non sono
altro che proiezioni del prezzo futuro {e quindi della
possibilith di solvenza), che poco aggiungono, di per s,
alle speculazioni che il mercato normalmente gii com-
pie sul prezzo dello strumento sottostante.

P 1QSCO, Report on the activities of credit rating
agencies, settembre 2003, reperibile all'indirizzo internet
besplfwwnniosco.ongllibrarylpubdocs/pdfTOSCOPD153 pdf.
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activities of credit rating agencies, a cui ha fat-
to seguito, nel dicembre del 2004, il Code of
conduct — Fundamentals for credit rating agen-
cies™, rivisto nel maggio del 2008, Tale di-
sciplina si basa sulla volontaria adozione di
codici di autoregolamentazione da parte delle
singole agenzie volti ad assicurare la qualita e
I'indipendenza dei giudizi, il contenimento
dei possibili conflitti di interesse e un’ade-
guata tutela dei diritdi degli investitori e degli
emittenti . Nel quadro regolamentare predi-
sposto dalla FOSCO manca, tuttavia, un ri-
conoscimento pubblico pari a quello garanti-
to dalla SEC alle NRSROs nordamericane.
L’assenza di una simile disciplina, necessaria,
fra V'altro, per poter meglio inquadrare le Ex-
ternal Credic Assessment Institutions (ECAI)
delineate da Basilea II”, & stata inizialmente
supplita a livello europeo dalle linee guida
elaborate in materia di riconoscimento delle

agenzie dal CEBS”, riprese in Iralia dalle Nuo-

*1 due testi sono reperibili agli indirizzi internet
bispslhunans iosco.orgllibrarylpubdocs/pdfflOSCOPDIS 1 pdlf ¢
http:hwns.sosco.orgllibrarypubdocs pdfIOSCOPD180.paf.

7 Reperibile allindirizzo interner hizp:/fwmww.iosco.
orgllibrary/pubdocsipdfifOSCOPD27Lpdf. A livello eu-
ropeo il monitoraggio circa it rispetto dei codice di con-
dotta & affidato al CESR (ora ESMA): cfr. CESRY Se-
cond Report to the European Commission on the com-
pliance of credis rating agencies wirh the IOSCO Code
and The role of credit rating agencies in structured finan-
¢e, reperibile all'indirizzo internet hup:fwmw.cesr.en/
index.phpidocid=5049.

* A livello europeo la disciplina di riconoscimento &
prevista nella seconda parte del settimo allegato alla di-
rettiva 2006/48/CE. 1l rispetto di tali condizioni & valu-
tato annualmente dal CESR, ora ESMA.

* ® Alle quali la disciplina predisposta dalla Banca dei
Regolamenti Internazionali, affida il compito di forma-
re i giudizi urilizzabili nel valutare i crediti delle banche
sia nel metodo di calcolo standardizzato, sia in quello
basato su raring interni. Sul riconoscimento quale ECAI
cfr. FERRI, LATICIGNOLA, Le agenzie, 169 ss.; PRESTL, Le
agenzie, 92 5. Per un’analisi delle criticith in tema di
concotrenza ¢ accesso al mercato dei modelli delle scale
di valutazione imposti dal Comitato di Basilea (c.d.
mapping) a fronte della loro costruzione pedissequa sulla
base delle scale gi3 adotrate dalle maggiori agenzie ope-
ranti, sia consentito tinviare a PALMIERI, Agenzie di ra-
ting, 295 ss. Sul punto cfr. anche COSKUN, Credit-
Rating Agencies, 157 s5.; PARMEGGIANL, La regolazione,
147 s, In generale sul predominio delle due principali
agenzie HILL, Regulating, 60 ss.

*CEBS {ora Autorit} bancaria europea, ABE, o pilt
comunemente indicata quale Buropean Banking Autho-
rity, EBA), Guidelines on the recognition of Exvernal Cre-

ve disposizioni di vigilanza prudenziale per le
banche contenute nella Circolare della Banca
d’Italia 27 dicembre 2006, n. 263>, Anche a
causa del sostanziale fallimento dei giudizi
rilasciati a favore della finanza strutturata ™, il
Jegislatore europeo ha quindi deciso di intro-
durre una regolamentazione volta a corregge-
re i punti deboli della disciplina convenzio-
nale, evidenziati anche dal Financial Stability
Forum nonché dal Committee on the Global
Financial System della Banca dei Regolamenti
Internazionali®. La nuova disciplina mira
quindi a superare a} la frammentazione della
disciplina internazionale ™, b) l2 non cogenza
della stessa nei confronti dei singoli operatori
nazionali”, ¢) la debolezza del meccanismo
del “comply or explain” su cui si fondano le
norme di comportamento imposte dai codici
di condotta®.

dit Asessment Institutions, gennaio 2006, reperibile
allindirizzo internet hugp:fwunw.c-ebs.org/getdoc/Oda3a72b-
d3de-4214-b691-bbfSfdd4af55/GLOT. aspx.

* A maggio 2012 solamente un'agenzia nazionale
risulta avere completato I'izer per essere riconosciuta
quale ECAI, andando ad affiancare le tre storiche agen-
zie operanti nel settore: cft. hup:/fwww. bancadiralia.itl
vigilanzalbanche/ ecai.

# Cfr. sul punto Jo studio condotto dalla IOSCO,
The Role of Credit Rating Agencies in Structured Finance
Markes, reperibile allindirizzo internet brip:fuwnne.sasco.
ergllibrarylpubdocslpdfTOSCOPD263,pdf, nonché ana-
lisi del CGSF, Rasings in structured finance: what went
wrong and what can be done to address shortcomings?,
luglio 2008, reperibile all'indirizno interner hup:/fwun.
bis.org/publicgfi32.pdffnaframes=1. Per un’analisi appro-
fondita cfr. PRESTL, Le agenzie, 95 ss.

2 Come specificato dall’art. 2, il regolamento trove-
13 applicazione nei confronti delle agenzie che rilasciano
i giudizi udilizzati dagli end creditizi, dalle imprese di
investimento, dalle assicurazioni per i prodotti dei c.d.
rami vita € non vita, dalle imprese di riassicurazione,
dagli Oicvin ¢ dagli enti pensionistici aziendali o profes-
sionali.

* Cfr. FSF, Report of the Financial Stability Forum
on Enhancing Market and Institurional Resilience, repeti-
bile allindirizzo imemet hugpalwnnofinancialtabilityboard.
orglpublicationslr_0904d.pdf, 13.

* Cfr. PresTl, Le agenzie, 89 ¢ 103 ss., che pone in
evidenza come la riserva circa una fumira iniziativa legislati-
va contenuta nella Comunicazione della Commissione
Europea sulle agenzie di rafing del credito 2006/C59/02,
denunciasse gj2 allepoca «che &z compliance @l codice I10-
SCO 2 intesa come tuttaliro che spontaneas. Sul punto
cft, anche SARTORI, Informazione economica, 23 ss.

* Cfr. sul punto lo studio condotto dalla IOSCO
su 21 agenzie appartenenti a 6 differenti Nazioni, A
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Se i primi due problemi sono stati risolti
dalla scelta di adottare la diretta efficacia nor-
mativa tipica del regolamento comunitario e
di introdurre un obbligo di registrazione per
i soggetti che vogliano svolgere professional-
mente l'attivith di valutazione (sia che i giudi-
zi stano resi pubblici, sia che siano divulgati
ai soli abbonati al servizio ex art. 2, comma
1)7, pit complesso, al contrario, appare il
superamento della terza criticitd ™. In merito
il legislatore europeo ha sviluppato quattro
lince di intervento, riprendendole in buona
parte dall'impianto del Code of Conduct stila-
to dalla IOSCO®, ovvero: il contrasto dei

Review of Implemensation of the FOSCO Code of Conduct
Fundamentals for Credit Raving Agencies, reperibile
allinditizzo interner hup:hwuny.iosco.orgllibrary/pubdocd
pAFfTOSCOPD286.pdf In ambito europeo cfr. CESR,
Repore by CESR on compliance of EU based Credit Rating
Agencies with the 2008 10SCO Code of Conduct, 1e-
peribile allindirizzo internet bep:fumww.cesr.eufindes.
phpldocid=5761.

" 2are. 2, comima 2, esclude, ‘invece, che il regola-
mento $i applichi quande le indagini sulla solvibilita
siano richieste su commissione, cosl impedendo che ia
registrazione sia richiesta anche alle imprese dedite
all'analisi finanziaria, La richiesta di una registrazione
differenzia la legislazione comuniraria da quella staruni-
tense, ove timane, almeno per le agenzie che non chie-
dano di essere riconosciute come NRSROs, il principio
della libertd di impresa. Sul punto cfr. ENRIQUES, GAR-
GANTINI, Rating e regolamentazione, 486.

*Per un’approfondita analisi cconomica delle varie
opzioni di regolamentazione del sertore cfr. DITTRICH,
The credit rating, 1 ss.

*] quattro punti su cui si sviluppa la regolamenta-
zione 105CO sono infatti: Quality and integrity of the
rating process, CRA independence and avoidance of con-
Jicis of interest, CRA responsibilities to the invesiing public
and issuers, Disclosure of the Code of conduct and commu-
nication wirh the market partecipants. Su queste linee si
sviluppano anche gli interventi operati dai legislatori
giapponese, australiano, messicano ¢ altti sono in pro-
cinto di adottarli: sul punto cfr. JOSCO, Regulztory
Tmplementation of the Stazement of Principles Regarding
the Activities of Credit Rating Agencies, reperibile allin-
dirizzo internet husp:/fwww.iosco.org/librarylpubdocs/pdf]
{OSCOPD346.pdf, 8 ss. La scelta injziale di trasporre le
previsioni assunte dalla I0SCO, dertata dalla necessita
di approntarc una disciplina comune di pronta applica-
zione 2 fronte della torale assenza di un quadro regola-
mentare, ha costretro il legistatore europeo ad un’opera
di successtvo adeguamento della stessa alla luce delle
evidenti criticith che le norme IQSCO gid presentava-
no: si vedano, a tal proposito, gli adeguamenti operati
dal reg. UE n. 513 del 2611 del Parlamento europes ¢
del Consiglio dell'11 maggio 2011 e quelli annunciati
con le comunicazioni COM(2011) 746 ¢ COM(2011)
747 del 15 novembre 2011, A favore di un giudizio

potenziali conflitti di interesse, un migliora-
mento delle metodologie del rating, un pin
intenso obbligo di informazione del mercato,
una procedura di registrazione unica per tutti
gli Stati dell'Unione quale condizione per
L'atilizzo dei giudizi emessi dalle agenzie®.
Per conseguire il primo obbiettivo, il legi-
slatore ha imposto una separazione fra le fi-
gure degli amministratori esecutivi e non ese-
cutivi indipendenti dotati di idonee compe-
tenze, ponendo idealmente quest ultimi al
vertice delle strutture di controllo interne a cui
¢ affidato il compito di monitorare Iesistenza di
eventuali interessi defl'azienda o del personale
contrastanti con la formazione di un giudizio
obbiettivo (art. 6 e all. 1, sez. A e B)*'. Al fine
di contenere tale rischio, i dipendenti non
possono essere adibiti alla valutazione dell’emit-
tente se non soddisfano dei precisi requisiti
{art. 7 e all. 1, sez. C); inoltre sono vietate
forme di retribuzione legate ad obbiettivi di
produttivitd (art. 7, comma 5) e non & per-
messa la prestazione del servizio di consu-
lenza da parte delle agenzie di razing a favore
degli emittenti recensiti (all. 1, sez. B, punto 4).
Per assicurare la qualitd dei giudizi, le

sostanzialmente positivo gid per la prima versione del
reg. CE 1060/2009 cfr. PARMEGGIANT, Lu regolazione
delle agenzie, 135 ss.; ID., I problemi regolatori, 474 ss.

® Ai sensi dellart. 4 del regolamento gli enti credi-
tizi, le imprese di assicurazione e di riassicurazione, gli
Oicvm, gli end pensicnistici € i fondi di investimento
alternativi che trovano disciplina nella legishzione co-
munitaria possono utilizzare a fini regolamentari solo
rating emessi da agenzie che abbiano ottenuto la regi-
strazione nell'apposito albo tenuto dal’ AESFEM, Peral-
tro, 'opposta esigenza di affrancarsi dai giudizi emessi
delle agenzie sembra emergere in modo sempre pitt pre-
ponderante: un esempio si pud trarre dalla circolare Covip
27 gennaio 2012, n. 286, che di fronte ai vincoli previ-
sti nei regolamenti dei fondi pensione in merito alla
necessitd di detenere solemente titoli invesment grade
denuncia la necessithy di «rivedere i vincoli contranuali
per evitare che un impiego automarico del rating possa
comportare Lesigenza di un immediato smobilizzo o impe-
dive Lacquisto di titoli ove intervenga il declassamento
dellemittentes. Per un primo commento cft. VELLA, Jf
rating.

1 soddisfacimento dei requisiti imposti pubd esse-
te mitigato per le agenzie di minori dimensione ex art.
6, comma 3. Simili condizioni sono state solo parzial-
mente raggiunte da Moody’s secondo il giudizio della
Consob contenuto nella Comunicazione n. DME/
11088274 del 28 otrobre 2011,
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agenzie sono chiamate a rendere noti i mo-
delli di rating, oltre alle metodologie adottate
per comporte gli stessi, comunicando anche
le eventuali variazioni apportate (art. 8). A
quest'ultimo obbligo si lega un pill generale
dovere di diffusione tempestiva delle valuta-
zioni non riservate ai soli abbonati al servizio,
che debbono essere articolate distinguendo le
scale di rating approntate per i prodotti fi-
nanziari strutturati da quelle riservate ai pro-
dotti tradizionali (artt. 10 e 11). Tali dati de-
vono infine essere raccolti dal’AESFEM e
resi pubblici a fini comparativi (art. 11 e all.
1, sez. E} e,

La parte forse piti innovativa del regola-
mento & tuttavia rappresentata dalla previsio-
ne di un c.d. “passaporto unico” per le agen-
zie {art. 14, comma 2), connesso all'obbliga-
toria registrazione delle stesse presso TAESFEM N
(art. 15) ™.

(4.1 accentramento in capo al’AESFEM
dei compiti di vigilanza in’ coordinamento
con le autorita nazionali® e le autority setto-
riali competenti — quali I'Autorit bancaria

*# La decisione di creare un database pubblico dei
rating rappresenta un punto fondamentale per verificare
Tartendibilith dei giudizi rilasciad dalle agenzie: per un
esame critico del punto cfr. I'indagine condotta da
PARTNOY, How and Why, 62 ss. Per un’analisi del qua-
dro nazionale, che sembra confermare il modesto valore
informativo dei rating rilasciati a favore degli emittenti
italiani, cfr. LINCLAN, L %mpareo, 289 ss.

® Le informazioni che dovranno essere comunicate
in tale fase sono specificate nell’all, 2 al regolamento.
Nell'impostazione iniziale la registrazione doveva essere
efferruata all'autorid nazionale dello Stato membro
d'origine con la collaborazione del CESR al quale la
domanda doveva essere presentata; quest’ultimo organi-
smo era chiamato ad esprimere un proprio parere sul
progerto di provvedimento di concessione o di revoca
dell'autorizzazione redatto dalle autorith nazionali, al fi-
ne di rendere omogenee le decisioni definirive. Tali va-
lutazioni sono ora demandate unicamente allAESFEM
(artt, da 16 a 18).

“L’art. 16 prevede una procedura anche per I'esa-
me della domanda presentata da un gruppo di imprese.

* Al sensi dell’art. 21, comma 2, e di quanto dispo-
sto dall’art. 16 del reg, UE n. 1095 del 2010, al’AESFEM
& artribuito anche il compito di comporre delle linee
guida in merito alla cooperazione con le autorith com-
petenti e le autoritd sertoriali, che includano anche le
procedure e le condizioni dettagliate della delega dei
compiti.

“ Tali autority, ai sensi dell’art. 22, dovranno essere
indicate dai singoli legislatori nazionali.
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europea, ABE, ¢ Autoritd europea per le as-
sicurazioni e per le pensioni, AEAP, (artt. 25-
bis) — secondo le linee guida tracciate dal-
’AESFEM (art. 21), fermi restando gli ob-
blighi di collaborazione ¢ reciproco scambio
di informazioni {artt. 26 e 27), ha certamen-
te rafforzato la capacitd di indagine nonché
I'incidenza dei provvedimenti che possono
essere adottati nei confronti delle agenzie ri-
spetto all’assetto dei controlli previsto dalla
versione iniziale del reg. UE n. 1060 del
2009, che affidava gli stessi alle singole auro-
rith nazjonali coordinate dal CESR.

Una simile “regionalizzazione” dei con-
trolli 7 ~ che la norma in commento ancora
prevede al suo comma 2 — rischiava infatti di
rendere meno cfficace e rapida la risposta a
comportamenti illegittimi che hanno quasi
sempre effetto sul mercato dei capitali a livel-
lo transnazionale®, In quest’ottica all AESFEM
& ora demandato il compito di verificare i zest
retrospettivi che le agenzie di rating sono
chiamate a svolgere per confermare la validith
dei propri modelli di valutazione (art. 22-
bis). Nel rispetto degli obblighi di segretezza
professionale f{art. 23-£45) lautorith potri,
inoltre, chiedere informazioni alle agenzie, agli
emittenti recensiti o a chiunque abbia preso
parte o sia comunque a conoscenza delle va-
lutazioni (art. 23-ter), esaminare documenti
traendone copia, nonché organizzare audizio-
ni e verificare i traffici dati e telefonico, chie-
dendo, qualota necessario, le relative autoriz-
zazioni giudiziarie nonché 'assistenza dell’au-
toriti locale precedentemente informata e coin-
volta delle indagini (art. 23-guater). LAESFEM
potra altresi compiete ispezioni in loco (art.
23-quinguies), anche avvalendosi del personale
delle autorith nazionali ricorrendo, in case di
opposizione, all’autorith giudiziaria territo-
tialmente competenite.

“ Ai sensi degli artr. 23 ss. del testo originariamente
emendato, era demandaro alle autorit) nazionali il com-
pito di vigilare directamente o in collaborezione con le
altre autorird designate dai singoli Stati membri, nonché
di porre in essere gli strumenti di indagine (arc. 23), le
misure di vigilanza secondo il principio del c.d. Home
State Control, temperato dalla costituzione di un colle-
gio formato dalle singole autoriti e dalla possibile me-
diazione del CESR {artt. 24 e 25).

* Cfr. DE BELLIS, La nuova discipling, 455 s.
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Particolarmente articolata appare la pro-
cedura introdotta dal legislatore comunitario
per I'adozione delle misure di vigilanza e del-
le sanzioni amministrative pecuniarie a mez-
zo del reg. UE n. 513 del 2011. Qualora sia-
no evidenziati dei gravi indizi di violazioni
delie disposizioni regolamentari, ’AESFEM
provvederd a nominare al suo interno un
funzionario non coinvolio in precedenti pro-
cedure di vigilanza o di registrazione riguar-
danti I'agenzia a cui affidare il ruolo di svol-
gere le indagini (art. 23-sexies). Valutata Uesi-
stenza di effettive violazioni il consiglio delle
autorita di vigilanza del’AESFEM adotterd
delle idonee misure sanzionatorie, calibrate
sulla natura, sulla reiterazione e sulla conse-
guenza delle violazioni (art. 24), consentendo
comunque un’ultima audizione ai soggetti
coinvolti prima dell’eventuale adozione deile
misure correttive (art. 25). Queste ultime po-
tranno consistere in una semplice comunica-
zione pubblica, nell'ingiunzione alla cessazio-
ne della violazione, nella sospensione dell'uso
dei rating nel territorio comunitario sino alla
cessazione della violazione, nonché, nei casi
pilt gravi, nel divieto temporanco dell’attivita
di valutazione e nella revoca dell’autorizza-
zione, oltre alle sanzioni amministrative pre-
viste, aggravate nel caso di reiterazione dei
comportamenti illegittimi (art. 36-&is ss.) *.

* Appate evidente che simili violazioni, qualora si
riflertano sulla credibilita dei giudizi emessi e si concre-
tizzino in una riduzione del prezzo degli strumenti valu-
tati o, peggio, dall'insolvenza dellemittente recensito,
possono indurre gli investitori danneggiati ad esercitare
un’azione volta al risarcimento del nocumento subiro.
In simili casi, benché i danni possano essere “seriali”,
non sembra tumavia potersi ricorzere agli artt, 32-bis e
32-ter Tuf, 2 meno di non intendere in senso estensivo i
servizi accessori connessi all’emissione o al collocamento
di strumenti finanziari ¢ di analisi finanziaria (nel caso i
rating siano del tipo solicited) ex art. 1, comma 6, lett. &)
ed f), Tuf. Risulta interessante notare che per evitare
che Ia comunicazione delle violazioni possa generare un
pericolo per la credibilith dei rating e conseguentemente
un danno irreparabile per l'intero mercato, Part, 36-&is
permette all'’ AESFEM di decidere di non comunicare al
mercato lesistenza di irregolariti, privando di fatto i
danneggiati del diricto al risarcimento in caso di dissesto
dellemittente. Appare evidente che ‘un simile potere
tischia di limirare eccessivamente i diritti di difesa degli
investitori, potendo ingenerare pili incertezza che rutele.
Per un’analisi deila responsabiliti delle agenzie di rating
nei confronti degli investitori, MAZZONI, Osservazioni,
220 ss.; PERRONE, Le soeieta di rating, 1039 ss.; Ma-

La validit2 di un simile modello di controllo
& accentuata dal fatto che lo stesso si presenta
particolarmente flessibile garantendo, da un
lato, allAESFEM di demandare alle autoritd
nazionali il compito di chiedere informazioni,
di condurre indagini e ispezioni # loco (art
30), dall'altro, consentendo alle singole autorita
nazionali di segnalare all’ AESFEM le violazioni
rilevate sul proprio tertitorio o in quello di un
altro Stato membro (art. 31).

L’accentramento in capo allAESFEM an-
che del ruolo di ente controllore preposto al-
la cooperazione con le autorita dei Paesi terzi
fuga, infine, il rischio che un monitoraggio
affidato alle singole autorith nazionali, pur se
coordinato con quello attuato dalle altre con-
sorelle comunitarie — cosl come previsto nella
versione inizialmente emendata del regola-
mento — potesse costituire un meccanismo di
vigilanza non del tutto efficiente. Sul punto
il regolamento si limita a prevedere due soli
articoli (34 e 35), dedicati alla disciplina del-
lo scambio e della diffusione di informazioni
fra le autorita competenti. La mancata previ-
sione di disposizioni inerenti 'adozione con-
giunta di misure correttive alle violazioni pud
trovare una giustificazione nel fatto che il Re-
golamento detta quale condizione per il rila-
scio dellautorizzazione e per Putilizzabilith
dei gindizi che V'agenzia di rating sia stabilita
all'interno del territorio comunitario ™
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