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Quelle mosse t1m1de ¢ lente ne]la lotta al rating facile ~ *

niente, anche se in questo caso il tardi

Ta,rdz & meglio chemaie poco & meglio che

potrebbe-essere troppo e il poco servire -

a niente o guasi. Lambita-riforma del rating

L ko ora trovato corpo in una bozza di regola- -

~  inento che, nelle intenzioni, vorrebbe
2 - correggere e infegrare Lattuale disci-

- Fortemente voluta dol commissario
Ue Michel Barnier~ dopo, guarda caso, lo sva-
rione ammesso da S&P sul rating francese di
inizio novembre - lo proposta muove do pre-
messe strillonti, evocando senza mezzi termini
la scarsa indipendenza-dei roter, Vimmerita-

to eccesso di affidamento (ov’eﬁeliance) di cut
godono, la scarsa trasparenza ché spesso con-

_nota.le loro metodologie di stima. Una. simile .

“ouverture suona come preludio e un concerto

di misure draconiane, che tali-vorrebbero mo- -

“strarsi ma che toli, o benvédere, 107, SON0.

Limpianto vy ud arricchire e appesantire il -

mastodontico e sin.gui imbelle Regolamento
1060 ma nell'intricata selva di richiami e 7i-
maendi st scorgono svariate eccezioni idonee

‘@ perpetuarne linefficienza. Lo pit evidente.
_coniraddizione fra rigore apparente e mode-

sto ritorno pratico sta nella norma che, se da

“un [ato procura soddisfazions essendo stofi not

a proporia (MF-Milano Finanza del 16-luglio
scorso), dail’aliro delude non poco per il suo

| farisaico tenore. Si iratta del nuovo orticolo

35.a, che. finalmente accorda ai singoli inve-
" stitori 1l diritto di agire contro le agenzie che
Ii abbiano denneggiati con il loro errato giu-

~plina (Regolamento Ue. 1060/, 2009). ..

dizio. Tre considerazioni:
1) la norma ammette l'ozione solo in caso di
dolo o colpa grave, non rapportati perd al com-.

portamento complessivo del roter e ol risultato

partonto bensi alla violazione dei dovert im- -
posti dal regolamento. Doveri che per lo pii) .

consistono nel rispettare le regole sul conflitto di

‘interessi (peraltroinapplicabili ai rating sovra- -
ni, in quanto iinsolicited, leggasi non richiests,-
malgmdo il conflitto i interessi possa anche S
. Tiferirsi-o soggetti. terzi e non git manifestar- ..
81 solo nel rapporto fra valutatore e. valuioto)
e nel rivelare le metodologie e i fattori di sti-
ma. In fatto di rating sovrano, le agenizie non

dovrebbero pity poters: hmztaré a striminzifie .

pressoché immotivati rapportini (diciomo non =
‘dovrebbero perchédolo e colpa grave implicano .-
: vwla.zzom pesanii, non semplici leggerezze), ma

non ¢’ norma che imponga, oltre alle traspa-

renzg, del metodo, anche la- ragionevolezza del -
risultato; come invece accade per le raccomor-
‘dazioni- dz investimento di banche é.analistie”

come questa testata ebbe o suggerire, Potranno -
. shogliare bene, seguendot loro rwelan metodz
- e non nspondeme ‘ .
2) l'ozione & coneessa solo all’ mvestzi'ore ac-"
guirente (a#enzzone acquirents) e non anche
_ all’emittente il titolo valutato. Lo Stato Mussd- -
 crato do unrating sbagliato o viziato non.avrd
dunque azione contro i rater; menire Favran- -
no gli investitori che abbiono compmto I8uoL.
titoli. E anche qui il piatio piangee pzange for-

te perché il danno che l'investitore pud subire

vda un mtmg Emproprzo 0 avventato non e so- . .

lo lo perdita sul titolo erroneamente giudicato
‘offidabile, mo anche lo vendita del titolo scor-
rettomente dichiarato perdente. Seénza contare
che vendite o catena innescano spirali a loro”
volta nocive all’emittente-sovrano (lo spread
insegna) che tuttavia non ha titolo per agire
coniro il rater. Niente male come inghippo; -
-8) liniversione dell’'onere probatorio, arma
—indispensabile in simili contenziosi, viéne li-

- mitotd allg solo dimostrazione di assenzo di-
dolo o.colpa € alla irrilevanza dellg violazio-
ne nspetto ol contenuto del giudizio, restando
invece a pieno carico dellinvestitore produr
re la diabolica prova della misura del danno -
e soprattutio del nesso di causalitd fra danno
‘e giudizio del roter. Auguri!

" come il fuitto che il regolamento, ben che vada,
- ‘ci mettérdy qualche mese o entrare in vigore
{entre per aleuni articoli & gid previsto uno
“"slittarnento ol giugno 2014) e che foro com-
peténte.g legge civile applicabile saranno
stabiliti sulla base delle norme internazio-
-nali ordinarie e non git fissate nel Poese di
" residenza dell'investitore o dell’emittente, lo
~sedicente innovazione rischia di ridursi ol ri-
nioroso e inerme ruggito del leone sdentato,
Vogliamo sperare che il tutto si debba a una
- svistt tecnica e che il Parlamento europeo se ne
- quvedy. Diversamente, linterrogaiivo sul per-
chéle agenzie di rating debbano continuere
godere di zone franche legali diverrebbe mol-
10, molto inquietante.

Se'poi si aggiunge qualche piccolo dettaglio, |-

_Emi]jo Girino




