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~ CONSTDERAZIONI INATTUALR [

‘Rating, far causa alle agen’zié resta tabu

gennaio con 599 voti favorevoli, 27 contrari,
68 astenuti. E il regolamento che avrebbe do-
vuto rivoluzionare il mondo del rating incidendo
., besantemente sulle timidezze del Reg.
2,1 106012009, Cosi non é stato. A comin-
"l ciare dalla norma cenirale, contenuin
™ nella nuova versione dell’urt. 35/ bis che

Il Parlamento Europeo Io ha approvato il 16

~ regola (regolerebbe) la responsabilita civile delle

agenzie. Ci si aspetfova finalmente il gran salfo,
ossie Linversione dell'onere dell prove, la stessa

che si applica o banche e intermediari nei giudizi
risarcitori e che fa si che spetti alla parte pit: quali-

ficate dimostrare di aver agito con correftezza e non
gid al cliente provare il conirario. La forza di uno
norma responsabilizzante, in materie cosi squisiia-
mente tecniche, é tutte qui, Invece no. La timidezzo,
questo insplegabile, o forse spiegabilissimo, ritegno

| torna a prevalere consegnando una soluzione appo-

rentemente roboante, ma in realtd assai tepido e
largamnte inservibile. La prima debolezza sta nel
principio ds limitozione dello responsabiliic af soli

casi didolo e colpa grave, wlteriormente limitabile
.in via preventiva purché in maniéra «ragionevole e

proporzionata» e non contraria ol diritto naziongle:

e qui UTtalia non avrebbe problemi, posto che Lart.
1228 c.e, sanziona con la nullitd clousole che limiti-

no o escludano violozioni intenzionali o gravemente
colpose. Resta invece fuori la colpa tout cour?, quel-
la non grave ma neppure lieve, ympia zona grigia

‘in cui Lagenzie potra abilmente mimetizzare il

suo errore. 11 secondo anello fragile della cotena

| riguarda il presupposto dell'azione. Superatae L'in-

sensata resmzzone delle bozze precedenti (dove si
concedeva di agire al solo investitore acquirente), la
norma riconosce il diritto d'azione sia all emittente

| sia allinvestitore (acquirente, detentore o vendifo-

re che sia), ma qui scatia lo tugliolo. Linvestitore

| dovra dimostrare di essersi «ragionevolmente af-
| fidatoa unrating in conformzta all'ort. 5{bis» (il
*} quale a sun volta per gli investitori finanziari vieta
| che le scelte di investimento si basino «esclusiva-
|- mente o meccanicomente» sl rating e invite le
| autorita nazionali o incoroggiare la riduzione di
| siffotte valutazioni) o comunque di aqver compiu-

to la sug scelta «con lu dovuta attenzione». Non &
erduo il pronostico: i disclaimer dei raters diver-
ranno pitt ampi e inviteranno a nomn tener conto

del rating e [' autonta di controllo raccomande-
ré di non contarci troppo e quindi Finvestitore,

sul banco gindiziario, dovri misurarsi con que-,

sto insormoniabile macigno. In breve le agenzie
avranno buon gioco nel negare la propria respon-

sabilita semplicemente asserendo (la prove grova .
infaiti sull investitore) che la scelte dinvestimento -

sie ste compiuta facendo troppo affidomento sul
ratzng o comunque senza lo «dovute attenzione»,
Mu & il terzo requisito, ossia la qualitc stesse della
prova, a costituire il vero punto di frottura. Spette

all'investitore o allemittente, dice lo norme, «pre-

sentare elementi informativi precisi e dettaglmtw

che provino la violazione del regolamenio da parte

dell'ogenzia e che a violazione ha avulo un im-
paito sul rating emesso», demondando ai singoli
tribunali stabilire «che cosa debba intendersi per
elementi mformaﬁvz precisi e dettogliaiis pur con
limbdrazzata specifica per cul i giudici dovranno
considerare che chi agisce «pud non aver accesso o
informuzioni di stretta pertinenza dell agenzia».

Il farisaico pastrocchio rimette, di fatto, al buon ..

cuore della singola Corte essere pitk o herio proba-

toriamente indulgenté verso il danneggiato (con
buona pace, en passant; del ravvicinamento del-

le legislazioni). Do ultimo, il considerando n. 27
del regolainento dichiara che gli Stati dovrebbero
«poter manieneres regimi di responsabilitd «piil fo-
vorevolt agli investitori o non basati su violaziont
del regolamento», mentre lo stesso art. 35-bis «non
esclude ulteriori azioni per responsabilitd civile in
conformzta alli legislazione nozionales. In luogo
di ricorrere ol consueto modello di regolemento

minimo, che cioé non preclude agli Stati Ledozio-

ne di norme inferne pit stringenti, nuovamente
si predilige una formulo ambigua che non lascio
chibramente intendere se 1 singoli Stafi possano
introdurre nuove e pit: severe disposizioni o se deb-
bano limitarsi a «nantenere» quelle esisténtie, doto

- che non ve ne sono (la proposta di legge che questa .

rubrice lancio il 16 luglio 2011 cadtle infuiti nel
_vuoto), in questo caso varrebbero per linvestitore
le regole ordinarie sullo responsabilitt exiracon-

traituale, con ogm onere di prove a suo esclusivo |

- carico. Arrivederci al prossumo downgrading: suv-
vity, non é cost grave, baste non farct & oppo casol
(nproduzwne nservatcz)
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