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CAPITOLO |
LE INFORMAZIONI E IL MERCATO FINANZIARIO

1. LE AGENZIE DI RATING E LINFORMAZIONE NEI MERCAT |
FINANZIARI

Le agenzie di rating sono ormai da circa un setralte maggiori protagoniste delle
dinamiche interne dei mercati finanziari mondi&e prima dell’inizio del nuovo secolo il
loro nome poteva dirsi noto soprattutto dagli opmtali mercato, € oggi evidente come —
a seguito delle crisi finanziarie recenti e dellssiceconomica attuale — esse possano
considerarsi conosciute dai piu.

Invero, la loro attivita di valutazione sul meriteeditizio e sul livello di rischio di
emittenti e strumenti finanziari da questi immesgi mercato € prevalentemente venuta
alla ribalta recentemente, a seguito dei notirfadhti di mercato dell’'ultima decade, fino a
poco tempo prima non previsti dalle maggiori agen#’ ormai fatto notorio che le
valutazioni delle agenzie su Enron (2001), Parm@@03), cosi come Lehman Brothers
(2008) da ultimo, registrassero parametri altisgin@ ai momenti che ne hanno preceduto
il disastroso fallimento, che ancora oggi si ripete sull'intero mercato finanziario
globale.

E’ a partire da questi eventi, dunque, che il teteh ruolo e della credibilita
dell'operato di queste entita € venuto alla ribaftascitando I'attenzione di legislatori,
giornalisti e studiosi, impegnati in analisi e posfe regolatorie de iure condendo.

Come si vedra nel corso del presente lavoro, t@ré®stanze che hanno suscitato
maggiori polemiche nel dibattito scientifico vi &t la posizione assunta dal legislatore
europeo, ma ancor prima statunitense, dapprimaliyeoa promuovere il ruolo delle
agenzie di rating — nel presupposto che cido rissastrumentale a garantire il piu
efficiente funzionamento dei mercati finanziari -a nben presto consapevole della
necessita di una normativa che delle stesse agesgmasse lattivita; seppure tale
consapevolezza si sia tradotta in misure incisigee hanno finito per favorire
I'ottenimento di risultati opposti a quelli sperati

Al di & di valutazioni che potrebbero spingersiceme & stato fatto— fino a

! Sul versante statunitense v., per tutti, F. Pgrtiibe Siskel and Ebert of Financial Markets: Two Tham
Down for the Credit Rating Agencijes Washington University Law Quarterlyol. 77, 1999, p. 619-712;



mettere in dubbio la vera intenzione da parte @gislatori e delle istituzioni di regolare
I'attivita di queste ormai potenti entita, cio chmerge dall’'esame della regolamentazione
ad esse dedicata e un’attenzione centrata sopoastitproblemi di tipo macroeconomico.
Cosi, le misure volte al superamento degli aspgwttblematici che ne caratterizzano
I'attivita e le sanzioni previste per i casi di ipione delle regole sancite sono per lo piu di
matrice pubblicistica, essendo ridotta al minimgotavisione di urenforcemendi tipo
privatistico.

Il piano microeconomico, che riguarda in particelamproblemi legati ai soggetti
privati che facciano affidamento sui rating, € stper lo piu trascurato dal legislatore,
soprattutto relativamente al profilo dei rimediuatbili nei casi in cui gli investitori
subiscano un pregiudizio a causa di valutazionirette delle agenzie. E’ questo, per
I'appunto, il profilo su cui si intende focalizzdtattenzione nel corso del presente lavoro,
allo scopo di individuare modelli di tutela potemimente adeguati a fattispecie come
guelle anzidette.

Invero, fin dal momento in cui le agenzie cominoci@ ad essere remunerate
direttamente dagli emittenti che richiedevano ualutazione del rischio di solvibilita dei
propri strumenti di debito (modello c.dsuer paid, anziché emettere rating destinati alla
vendita diretta agli investitori (modello c.thvestor paidl, hanno cominciato a porsi
problemi di tutela proprio di questi soggetti cu,ultima istanza, sono destinati i rating
stessi. Per un verso, I'argomento per cui i ratiogtituiscono mere opinioni, alla stregua
di quelle di stampo giornalistico — percio tuteldtd principio della liberta di espressione
sancito dalla maggior parte delle carte costitualiodi matrice occidentale —, insieme al
problema dellassenza di una relazione contrattuede 'agenzia e linvestitore, ha
ostacolato fino ad oggi la protezione di coloro amaggiormente sul rating fanno
affidamento per operare le proprie scelte di inwestto. D’altro canto, come si vedra
esaminando le cause della modifica del modello emgitoriale adottato dalle agenzie di
rating, questa circostanza non puo ritenersi adeterminato un totale mutamento della
funzione che il rating ha avuto fin dal suo esordevero quella di ridurre le asimmetrie
informative a favore degli investitori e, quindiprfiire loro uno strumento utile alla

valutazione in ordine alle operazioni di investitteda compiere.

ma ancheThe paradoxof Credit Ratingsin University of San Diego Law & Economics Researcpefa
n.20, 2001; sul versante europeo v. invece W. Rigehss,Agencias de calificacion. Una introduccion al
actual poder del capitalBarcelona, 2013, il quale analizza e mette ireJucome pochi hanno fatto,
attraverso un’accurata analisi della struttura gesaria delle principali agenzie, i reali e graisi conflitti

di interesse che interessano le entita qui pressahe.



Come si € anticipato, oltre che dal legislatoréenha relativo all’attivita e al ruolo
delle agenzie di rating & stato affrontato anchetddiosi di diverse branche: economisti,
sociologi e giuristi, ma non solo questi, si soddentrati nello studio delle problematiche
legate alle attivita delle agenzie di rating e ena dedicati altresi all’analisi ora
delladeguatezza della regolamentazione ad essé&atied ora alla formulazione di
proposte per il miglioramento degli aspetti di ah volta presi ad esame.

Per quel che riguarda il pensiero giuridico, la giage attenzione e stata prestata
all'aspetto relativo al rapporto tra agenzie edtemti, soprattutto in relazione ai danni che
le prime causassero alle seconde, essendo invatietrsiscurati i problemi di tipo
microeconomico, che riguardano in particolar modopbsizione dei terzi privati che
facciano affidamento sul rating, ovvero le questiatative al pregiudizio economico che
gli investitori subiscano per le condotte scorrete agenzie.

Il presente lavoro € dedicato proprio all’analisgdesto aspetto, e si propone come
scopo quello di individuare un modello di resporilgabapplicabile alle fattispecie di
danno subito dagli investitori per le valutaziooosette emesse dalle agenzie di rating.
Tuttavia, per giungere a formulare tale propost& sitenuto utile, oltreché necessario,
I'esame delle principali questioni che attengonia &¢matica che qui si affronta, ovvero
quelle relative al ruolo e all’attivita svolta daeste entita, dal loro sorgere fino a oggi; i
principali aspetti problematici che le riguardat®;regolamentazione ad esse dedicata
tanto dal legislatore americano cosi come europeo.

Non essendo il punto di vista prettamente economli@zntro del presente studio,
le questioni che precipuamente attengono al pens@nomico sono state qui tralasciate;
tuttavia, al fine di un corretto inquadramento tieha e soprattutto per comprendere al
meglio il ruolo e il significato dell’esistenza djueste entita nei mercati finanziari e
sembrato opportuno un breve esame relativo al radlbinformazione nei mercati
finanziari e, in particolare, all'importanza chééne informazione occupa nelle dinamiche
che caratterizzano le transazioni finanziarie.

Com’e noto, vi € una stretta connessione tra asinemi@formative e agenzie di
rating del credito, dovendosi considerare l'atéividi queste ultime come finalizzata a
ridurre il problema generato dalle prime. Per poteomprendere tale connessione, ma
anche allo scopo di comprendere al meglio quald’aigine del ruolo delle agenzie, é
sembrato opportuno svolgere dunque un breve exxwdliimportanza e sul ruolo delle

informazioni all'interno del mercato finanziario.



| sistemi finanziari si distinguono, da un puntoviita organizzativo e funzionale,
in sistemi orientati agli intermediari, dove il $farimento delle risorse avviene attraverso
I'intervento di questi ultimi, e sistemi orientati mercati, dove lo scambio avviene per
mezzo dell'incontro diretto delle parti. Storicarteen sistemi dei paesi di cultura
anglosassone, ma anche sistemi meno avanzathaisdirizzati verso modelli di finanza
diretta, affinché la presenza degli intermediaglngcambi fosse sempre meno decisiva.

Il passaggio da un modello di finanza basato satgrmediari a quello di finanza
diretta si e ottenuto non solo attraverso la premss di nuovi strumenti per la raccolta dei
fondi e regole liberali, ma anche attraverso laodimne di condizionamenti che non
consentono alle innovazioni di apportare un effettialore aggiunto per gli utenti finali

Proprio in questa prospettiva si inserisce uno idagpetti piu problematici del
processo di evoluzione dei mercati, ovvero quekdladdifficolta degli investitori di
reperire le informazioni utili e necessarie perrape consapevoli scelte di investimento.

Invero, lI'evoluzione verso sistemi orientati ai e, e cioe lintroduzione di
mezzi di finanza diretta, sono condizionati dallasgbilita di reperire ed elaborare le
informazioni per una corretta valutazione del rnschispetto ad un determinato
investimento; tali informazioni possono in alcuascessere del tutto mancanti o, in caso
contrario, di difficile elaborazione e utilizzazeda parte degli investitori.

Le circostanze appena menzionate hanno perciondettio una conferma del
ruolo degli intermediari, che si occupano infaitraccogliere le risorse degli investitori e
verificare le richieste di finanziamento sotto urpo di vista del rischio di solvibilita dei
debitori, ma senza divulgare tale valutazioni, dh@angono riservate alla struttura che le
ha elaborate incidendo sul vantaggio competitivessia rispetto ad alfre

Un sistema finanziario siffatto, orientato ai meicsi caratterizza per la presenza
di soggetti istituzionalmente specializzati nellalutazione del merito creditizio degli
emittenti che divulghino i risultati delle loro disae cio al duplice scopo di selezionare i
debitori sulla base delle loro capacita di rimbogsaumentare al contempo I'informazione
destinata agli investitori e cosi agevolare la faziane e lo sviluppo dei mercati stessi.

In questo contesto € evidente come vengano adirsiser agenzie di rating, che

2 Cfr. E. Monti,Le asimmetrie informative e I'attivita di ratingna proposta per I'ltaliain Bancaria 1995,

p. 8 ss.

% Su questi temi, ampiamente, v. T.S. Campbell Kvsicaw, Information production, market signalling and

the theory of financial intermediatipin The Journal of Finangen. 35, 1980, p. 863 ss.; D. W. Diamond,
Financial intermediation and delegatedonitoring in Review of Economic Studjesl, 1984, p.393 ss.; E.

Saltari,Informazione e teoria economidaplogna, 1990.



con la loro funzione di valutare il rischio del dit® di titoli da chiunque emessi (dalle

imprese fino agli stati sovrani) hanno dato risp@dle esigenze di cui si € appena detto.
L’attivita di raccolta e analisi dei dati, in urs@ma finanziario che privilegia nessi

di finanza diretta, non viene piu svolta dagli itediari, ma progressivamente assegnata a

nuovi operatori.

2. L'ESIGENZA DI INFORMAZIONE NEI MERCATI FINANZIAR |

All'interno delle dinamiche dei mercati finanziardifficilmente tutte le
informazioni sono pienamente disponibili per glieggori di mercato; gli emittenti
dispongono di un vantaggio informativo rispettoi aglestitori che genera cosi delle
situazioni di c.d. asimmetria informativa per caiigrimi conoscono il proprio profilo di
rischio, I'investitore puo solo ipotizzarlo sullase delle informazioni di cui dispone.

Secondo la teoria avanzata da uno dei piu notiaoati a livello mondiale, in un
mercato efficiente i prezzi dovrebbero riflettengtté le informazioni pubblicamente
disponibili.

In un mercato di capitali efficiente, infatti, iquzi delle attivita e i loro rendimenti
sarebbero costituiti dal risultato dell'incontro domanda e offerta in un mercato
competitivo popolato da individui raziorfli

Gli operatori acquisiscono rapidamente le inforroazi rilevanti per la
determinazione dei prezzi delle attivita finanzaam® |li modificano sulla base delle
informazioni a loro disposizione: se le informazisano immediatamente incorporate nei

prezzi correnti, solamente nuove informazioni nedeineranno un cambiamento.

* Cfr. E. FamaEfficient Capital Markets: A Review of Theory anahirical Work, in Journal of Finange
25, 2, 1970, p. 383 ss.; E. Fanvarket Efficiency, Long-Term Returns, and Behavi&iaance in Journal

of Financial Economic49, 3, 1998, p. 283 ss. Secondo l'autore, recegmée insignito del premio Nobel,
esistono in particolare tre tipologie di efficienmdormativa: quella in forma debole, semi fortdogte. Si
prospetta I'efficienza in forma debole quando izaiesul mercato riflettono tutte le informazionintenute
nelle serie storiche dei prezzi, per cui sulla bdisqueste sole informazioni non & possibile ottenen
rendimento atteso corretto rispetto al rischio sigpe a quello del mercato. L’efficienza in formens forte

si ha allorquando i prezzi riflettano tutte le inf@zioni contenute nelle serie storiche dei pregazialtre
informazioni pubbliche; in tal caso non e possibll@sandosi solamente sull'informazione di pubblico
dominio, ottenere un rendimento atteso correttoipeschio superiore a quello del mercato. Si hau
efficienza in forma forte, infine, quando i prezitimercato riflettono le informazioni contenute laeserie
storiche dei prezzi, le informazioni pubblicamedisponibili e qualunque altra informazione priyatatal
caso non é possibile ottenere un rendimento attes®tto per il rischio superiore a quello del nagoc
basandosi su qualsiasi informazione pubblicataialg@giata. L'efficienza in forma forte implica irftoe
quella semi forte, la quale a sua volta implicallque forma debole, ma evidentemente non valeitario.
Ad ogni modo, oggi I'evidenza empirica dimostra dhmercati non sono efficienti nemmeno in forma
debole.
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Tuttavia, come si & appena sottolineato, nellaaeaadn tutte le informazioni sono
nella piena disponibilitd degli operatori di mercatnfatti, gli emittenti dispongono di
maggiori informazioni che, da un lato, gli permaticchiaramente di essere consapevoli
del proprio profilo di rischio, dall’altro, comea¥idente, la medesima circostanza da luogo
a situazioni di asimmetria informativa a svantagipd’investitore.

L’esame degli effetti che determina sul mercatadigponibilita di informazioni
complete & stato affrontato dalla teoria econoraipartire dagli anni '60

Gia a partire da quegli anni alcuni studiosi contero all’informazione dignita di
bene economico sottolineando clienformazione & una risorsa costd$a

Come si e visto, I'informazione non un bene acddssin modo uguale per ciascun
operatore del mercato; pertanto, gli investitodnressendo perfettamente informati sulla
congruita dei prezzi, sono disposti a sostenerdi @ scopo di acquisire tali
informazioni: 'asimmetria informativa stimola lecerca di informazioni da parte di quegli
operatori di mercato che non ne siano in possesso.

D’altro canto, le decisioni dei soggetti maggiorteemformati sono conseguenti
alla quantita di dati a loro disposizione, siccllégcelte influenzano i prezzi sul mercato e,
per converso, questi possono essere individuateaamveicolo informativo, che consente
cioé ai soggetti meno informati di acquisire datigyio attraverso di essi. In questo senso
I'informazione pud considerarsi un elemento intirs al sistema.

A partire dalle considerazioni qui brevemente figt&, un ulteriore contributo e
stato dato da chi ha osservato che I'asimmetriammétiva che caratterizza il mercato puo
riferirsi non solo ai prezzi ma anche la qualitalgEni scambiafi

Invero, nei mercati costituiti da beni e servizhmamogenei, la reale qualita della
merce scambiata € nota solamente ad una parteapeghtori; mentre gli altri, potranno,
allo scopo di valutare l'effettiva qualita anzidettutilizzare le informazioni statistiche
sullintero mercato, come ad esempio il valore roedeélla qualitd dei beni, ma senza
disporre di informazioni relative al singolo behe. conseguenza di questo stato di cose é
l'uscita dal mercato di parte degli attori e, intpanlare, di coloro che offrono prodotti di
migliore qualita, con la conseguenza di un decadimédella qualita media dei prodotti. Il

processo appena descritto viene percepito dal meeecaetermina un cambiamento dei

> Per un approfondimento di questi temi v. anche ARerlof, The market for “Lemons”: Quality
Uncertainity and the Market Mechanism Quarterly Journal of Economic4970, 84, p. 488 ss.

® G.J. StiglerThe economics of informatipm Journal of political Economy1984.

" Si fa rifemento in particolare al noto contribulato da Akerlof,The market for “Lemons”: Quality
Uncertainty and the Market Mechanisait.
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prezzi medi richiesti, che divengono cosi “veicmiformativo”.

Le conseguenze tratte da questo studio sono dumglagive ai possibili
comportamenti di un mercato caratterizzato da ustilslzione delle informazioni non
omogenea: gli effetti piu immediati dell’esistenda asimmetrie informative possono
determinare una sostanziale riduzione degli scamitanno dei beni di migliore qualita,
ovvero dare vita a quel fenomeno che viene deficotbeadverse selection

Conseguenza di una non omogenea distribuzione deitemazioni, insieme
all’adverse selectigné un altro tipo di asimmetria informativa, ovveitoc.d. moral
hazard

Mentre la prima delle ipotesi considerate pu0 i@iki in un momento
antecedente all'instaurarsi del rapporto tra emiéteed investitore, e cioe in una fase
precedente la negoziazione (asimmetria informagixaante), il secondo fenomeno puo
realizzarsi una volta conclusa la negoziazione,ndoala relazione tra emittente ed
investitore & gia in essere e ciascuna parte égatdlalla propria prestazione (asimmetria
informativa ex post).

Considerando che il tasso di interesse richiestindastitore cresce in maniera
proporzionale al profilo di rischio dell’emittentquest’ultimo & portato a far credere di
avere un profilo di rischio basso, allo scopo djgra un tasso di interesse meno elevato
possibile. D’altra parte, l'investitore, € interags ad ottenere una remunerazione del
capitale che rifletta il reale profilo di rischiellemittente e la restituzione del capitale
prestato alla scadenza pattuita.

Cosil, nelle ipotesi di selezione avversa, come\ds®, accade che, non essendo
possibile distinguere tra le diverse categorie whittenti, il tasso di interesse che si
determina nel mercato € eccessivamente alto peracche abbiano un basso rischio di
insolvenza e, viceversa, troppo basso per colomiohiece abbiano una probabilita di
insolvenza maggiore, con la conseguenza per cubreee periodo, a restare nel mercato
saranno solamente i primi; mentre i secondi, sarandotti a cercare canali alternativi.
Nel lungo periodo, invece, vi sara un peggiorameiaidivello qualitativo del mercato e la
conseguente riduzione del volume degli scambiteriento dei tassi di interedse

Il fenomeno dell'azzardo morale, come si € antiippuo verificarsi invece in un

momento successivo alla negoziazione tra emitteniavestitore, quando cioé questi

8 Fanno un brevexcursugdei fenomeni di asimmetria informativa, tra gliralG. Ferri — P. Laticignola.e
agenzie di ratingBologna, 2009, p. 76 ss.
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soggetti siano gia legati da un rapporto contrétuana volta stipulato il contratto, infatti,
'emittente pud sfruttare in modo opportunistico proprio vantaggio conoscitivo,
soprattutto in considerazione del fatto che il gradrischio di solvenza dello stesso puo
essere difficilmente monitorato. L'altra parte, @wendo piena cognizione delle clausole
di partenza dell'accordo concluso, non é nella coade di controllarne il successivo
sviluppo.

In particolare, puo accadere che I'emittente, avegid stipulato un accordo con
I'investitore prevedendo un determinato tasso thresse sulla base di un certo grado di
rischio di solvibilita, diminuisca poi di fatto firoprio standard creditizio

Gli effetti della selezione avversa e del rischiorale possono essere contrastati da
specifiche azioni, ormai per di piu diventate dd g@mune.

Per porre rimedio al primo tipo di asimmetria imf@tiva, ovvero al fenomeno
dellaadverse selectigresistono rimedi che possono consistere nellaesth di intervento
di esperti estranei alla relazione di credito neflutazione del merito creditizio, dotarsi di
specifiche competenze o, ancora, puo essere lantatta costruirsi una reputazione sulla
propria solvibilita o offrire garanzie.

Piu complesso risulta contrastare i fenomenhidden actionsche generano un
maggior rischio (e in alcuni casi danno) per la@aneno informata. Cosi, nell'ipotesi di
moral hazardle soluzioni che si adottano possono consisteltégnserimento di clausole
contrattuali o il monitoraggio costante sul gradsalvibilita dell’emittente®.

In entrambi i casi, comunque, I'uso di azioni dnttasto determina l'aggiunta di
costi non recuperabili per l'investitore.

E’ evidente, dunque, I'esistenza di asimmetrie nmiative all’interno del mercato
finanziario; e cioe come in assenza di intermed&pecializzati, nelle transazioni
finanziarie, il “prenditore di fondi” disponga ditte le informazioni relative alla qualita
dei propri beni e, al contempo, il “datore di fahsii trovi nell'impossibilita di disporre di
un’analoga quantita di dati. Si tratta di circog&rnn cui possono attivarsi meccanismi
come quelli appena analizzatidverse selectioa moral hazard e nelle quali, comunque,
nessuna delle parti coinvolte puo detenere inforomazerte circa I'assetto futuro.

Come si e visto, dunque, la difficolta nella vahitee del merito del credito da

° |l classico esempio dimoral hazard & considerato quello in cui I'assicurato, conoslcermeglio
dell'assicuratore il grado di esposizione al riscbontro il quale si assicura, una volta stipulatgolizza
assicurativa, peggiori la propria esposizione sthio poiché se I'evento contro il quale si & assiD
dovesse verificarsi, beneficerebbe del risarcimpattuito.

10 Cfr. E. Saltari)nformazione e teoria economigcgit., p. 32 ss.
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parte dei creditori determina la concessione dstiirea tassi di interesse che riflettono la
qualita media dei prodotti e cio indurra le imprede abbiano un grado di solvibilita
superiore alla media a ritirarsi dal mercato, d@onseguente innalzamento del rischio per
chi concede credito e revisione al rialzo dei tassi

Le conseguenze negative dovute ad una carenzdodniazioni, come si € visto,
possono prodursi anche in un momento successisorgére del rapporto negoziale tra le
parti, con fenomeni dmoral hazardin virtu dei quali le imprese possono impiegare il
credito ottenuto in progetti presumibilmente pischiosi di quelli presentati al momento
della contrattazione.

Sennonché, a limitare tali comportamenti entra ioc@ la necessita per gli
emittenti di non compromettere la propria reputagjo considerato che spesso i
risparmiatori sono indotti a investire in quelieprese che abbiano dimostrato nel tempo
una piena solvibilita, malgrado non risultino ottirdal punto di vista delle informazioni
disponibili.

Sulla base delle considerazioni riportate fin quiafferma che un sistema
imperniato esclusivamente sui mercati e, quindiagsenza di intermediari, non sono
garantite condizioni ottimali di allocazione detisorse, potendosi persino determinare un
blocco del sistema degli scambi. Infatti, proprilo acopo di evitare queste difficolta sono
state individuate strategie di utilizzo delle inf@zioni come ikignalling in base al quale
il soggetto piu informato comunica alla contropani®rmazioni rilevanti per lo scambio,
e lo screening attraverso cui linvestitore acquisisce infornami utili relative
all’emittente, le elabora e le esamina per dedilrgrado di rischio di solvibilita.

Tutto cid considerato, risulta evidente che le nesp abbiano interesse a far
conoscere al mercato notizie sulla loro effettiveuazione finanziaria attraverso la
diffusione di informazioni economico-contabili, dici, richieste di rating etc. In questo
modo si determinera una segmentazione del meraatmmpagnata dalla formazione di
piu prezzi, dato che la diffusione di dati e naidia parte delle imprese contribuira alla
riduzione delle asimmetrie informative rendendogiaite conoscere la bonta della propria
situazione economico-finanziaria. L'ulteriore effetsara costituito da una migliore
allocazione delle risorse e una riduzione dei cdstifinanziamento per le imprese che

vantino un minor grado di rischio di solvibilita.

1 Sj tratta del meccanismo individuato da G. Akerliie market for “Lemons”: Quality Uncertainty and
the Market Mechanisncit.
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In un contesto siffatto, al fine di consentire agirestitori di verificare I'effettivo
impiego dei fondi nelle iniziative prescelte, le prase dovrebbero permettergli di
effettuare un monitoraggio sull’'uso delle risoraaghe se € evidente che nella realta non
solo un accesso dell'intera comunita degli investid informazioni di questo genere non
risulta possibile, ma neanche l'investitore é iadgr di sostenere gli elevati costi necessari
per 'accesso a tali dati.

Infine, risulta opportuno sottolineare che se ghiteenti, da un lato, rendono
pubbliche le informazioni sui propri programmi divestimento per ottenere una riduzione
del costo del finanziamento, dall'altro, cio attanuvantaggi competitivi dell'impresa
stessa e, quindi, pud indurle a limitare la diffus di questi dalf.

3. LE AGENZIE DI RATING COME RIMEDIO ALLE ASIMMETRI E
INFORMATIVE

Le asimmetrie informative creano evidentemente edelhefficienze nel
funzionamento dei mercati finanziari. Esse rendadifficoltosa [I'attivazione dei
meccanismi di finanza diretta di cui si € detteerdono necessaria la riaffermazione del
ruolo degli intermediari e di tutti gli altri opecai capaci di attenuare gli effetti negativi
che le stesse asimmetrie informative determiffano

L’esame, seppur qui breve e sommario, degli eftitijueste ultime sui mercati
finanziari dimostra la rilevanza che il bene infazione acquisisce per un migliore
funzionamento di essi e come, dunque, la presennatetmediari possa rispondere ai
problemi generati da uno squilibrio nella conoseedei dati relativi al grado di solvibilita
degli emittenti.

In generale, I'esistenza di operatori che riservarse I'accesso alle informazioni,
rendendole in questo modo un bene di loro proprieg@getto del servizio professionale
offerto, consente la segmentazione del mercatadoasidla qualita dei progetti, attraverso
una razionalizzazione dei processi di seleziond degestimenti che hanno avuto accesso
la credito per la loro effettiva bonta. Inoltre, aftivita di controllo della destinazione delle

risorse oggetto di finanziamento devoluta a qusgigetti consente una riduzione dei costi

12 Questa osservazione & fatta da R. S. Maksexmediari, mercati e finanza di impred@oma-Bari, 1991.
3 E. Monti, Le asimmetrie informative e I'attivita di ratingna proposta per I'ltaliacit., p. 14 ss.
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che questo tipo di monitoraggio comporta per igsio investitoré®,

Proprio in questo quadro, cosi delineato, dungiiéyseriscono le agenzie di rating
del credito, con il ruolo di eliminare 0o quantomeaitenuare le asimmetrie informative,
attraverso la valutazione del merito creditizidleleentita che operano nei mercati
finanziari e, in particolare, di tutti gli emittent stati sovrani, enti pubblici e imprese
private —, allo scopo di incentivare lo sviluppo aercati finanziari.

Dal momento che i mercati, come si € avuto modootire, sono caratterizzati da
inefficienze informative che rendono complessalj@vestitore I'attivita di osservazione
della qualita degli emittenti cosi come quella defo successivo monitoraggio,
un'allocazione efficiente viene garantita proprir pnezzo dell’assegnazione alle agenzie
di rating di queste attivita. In tal modo, non sgloinvestitori traggono beneficio da uno
strumento che fornisce loro maggiori informaziounlla qualita degli emittenti, con una
significativa riduzione dei costi che la raccoitaqueste ultime determinerebbe; ma si
assicura l'aumento del numero di emittenti capaicioffrire un tasso di interesse
rispondente al proprio profilo di rischio; rendehgmeraltro consapevoli di essere soggetti
ad un controllo costante e disincentivando, cashportamenti opportunistici come quelli
precedentemente descritti.

Invero, le valutazioni emesse dalle agenzie dnhgatdal momento che forniscono
I'informazione utile a distinguere il merito deleclito degli emittenti, contribuiscono a
ridurre gli effetti negativi prodotti dal fenomedoc.d. selezione avversareoral hazard

Dal momento che I'emittente ha interesse a segmnaiargrado di rischio migliore
di quello reale, gli investitori potrebbero riegg un’informazione distorta. Inoltre, il
primo ha interesse a investire in progetti altameisichiosi e di elevata redditivita, per cui
in caso di fallimento le perdite del mancato rindmodel prestito saranno sopportate quasi
interamente dall'investitore stesso.

Secondo alcuni economisti, il ruolo delle agenaeebbe quello di monitorare le
imprese certificandone il valore Altri studiosi, invece, ritengono che la loroivita
consista nella raccolta e successiva elaborazibiméadmazioni capace di velocizzarne la
diffusione tra gli operatori di mercdfo Sotto questo profilo, infatti, le agenzie

faciliterebbero gli investitori privi delle risorse delle competenze necessarie per la

% |bidem p. 15.

15V, M.H. Millon — A.V. Thakor,Moral hazard and Information Sharing: A Model ofhBncial Information
Gathering Agenciesn Journal of Finance40, 5, p. 1403 ss.

16y, AW.A. Boot — T.T. Milbourn — A. Schmeit§redit Ratings as Coordination MechanisimReview of
Financial Studies2006, 19, 1, pp. 81 ss.
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raccolta e la elaborazione delle informazioni, atipito quelle di tipo privato,
difficilmente accessibilf.

In altre parole, se per un verso, le agenzie gacmmo agli emittenti la
confidenzialita nel trattamento delle informaziorservate, per altro verso, assicurano
allinvestitore il superamento delle difficolta dcreening iniziale e I'ottenimento di una
valutazione sulla qualita del bene oggetto delqmitde scambio.

In definitiva pud dirsi che queste entita mettonocontatto due diversi lati del
mercato attraverso la raccolta, I'elaborazione érdamissione delle informazioni. Esse
permettono la riduzione dei costi transattivi preéseei processi di scambio dei capitali in
capo agli investitori ed evita agli emittenti i ngggyi costi necessari al finanziamento,
superando cosi i problemi derivanti dalle asimredtrformative?®.

Ciononostante, deve sottolinearsi che l'attivitledagenzie di rating € improntata
a una logica di massimizzazione del profitto, @istib che alla riduzione delle asimmetrie
informative, essendo ci0 dimostrato, secondo alcdail’esperienza storica, in cui non
sono state in grado di riconoscere e monitorareeiito creditizio di alcuni emitterifi

Sulla base di queste argomentazioni vi € chi mostrecerto scetticismo verso
I'utilita dell’attivita delle agenzie di rating. S@& considera vera l'ipotesi di efficienza semi
forte dei mercati, in base alla quale tutti i pagganti al mercato avrebbero pieno accesso a
tutte le informazioni disponibili e le informaziorelative al grado di rischio di insolvenza
sarebbero gia incorporate nei prezzi, infatti, {erezie sarebbero in grado di fornire
informazioni aggiuntive solo qualora fossero indgrai fornire informazioni proprietarie.

D’altra parte, secondo I'opinione che si basa saffermazioni riportate finora,
nello sviluppo dei paragrafi precedenti, la maneart informazioni complete che
caratterizza i mercati rende complessa all'investitia valutazione sul merito creditizio
dell’emittente, prima che il rapporto venga negtiziadn questo contesto le agenzie
sarebbero in grado di effettuare una selezione draersi emittenti, riducendo i costi di
raccolta ed elaborazione dei dati, i tassi di ggse e quelli di insolverZa

Ad ogni modo, indipendentemente dall’effettivaitdilche si ritenga possano avere

" Cfr. G. Ferri — P. Laticignold,e agenzie di ratingeit., p. 79.

8 Queste affermazioni sono il risultato di uno studbndotto da R.T.S. Ramakrishnan — A.V. Thakor,
Information Reliability and a Theoty of financialtérmediation in Review of Economic Studjes984, p.
415 ss.

9| riferimento & ai casi Enron, WorldCom, Parmalabsi come i pil recenti casi relative ai awltui
subprime che vengono ricordate in questo caso da G. FéfriLaticignolal.e agenzie di ratingcit., p. 83.

%0 Questo contrasto & messo in lucejn ult. cit, p. 83-84.
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realmente queste entita all'interno dei mercatatfimiari, € evidente — non solo guardando
attraverso le lenti della teoria economica ma amtaiéosservazione degli eventi che dalla
loro nascita ad oggi le hanno viste protagonistshe- esse svolgano un ruolo di grande
rilevanza nell’ambito di essi, condizionandone darente le dinamiche. Cio conduce alla
consapevolezza dell’opportunita (se non vogliai giessino necessita) di approfondire il

tema che le vede protagoniste.

L’analisi del ruolo e della funzione svolte da geesntita nella prospettiva della
teoria economica risulta senz’altro interessanliiee @he utile, ma — stante comunque la
brevita cui obbligano sia l'oggetto principale delmateria trattata, sia le limitate
conoscenze che di teoria economica un giuristavamdare — cio che qui si e ritenuto di
prendere ad esame € il quadro teorico nel quales&risce I'importanza del bene
“informazione” nella teoria economica ed in partére la rilevanza che tale bene assume
nelle dinamiche relative alle transazioni finan®aroltre che la circostanza per cui
I'attivita di raccolta ed elaborazione delle stessaga affidata a diversi operatori, tra i
quali le agenzie di rating del credito.

Sennonché, la prospettiva nella quale in questa ®edsi intende muovere e
chiaramente quello giuridica, allo scopo di vedfe, in particolare, quali possano essere |
modelli di responsabilita da adottare nei casiunikcgiudizio emesso da questi soggetti,
rivelatosi scorretto, determini il prodursi di uargho in capo agli investitori che sulla base
di essi abbiano operato le proprie scelte di inmestto.

Prima di poter giungere ad una conclusione in mermunque, si € ritenuto
opportuno prendere le mosse da una breve e germralisi delle problematiche legate al
ruolo delle informazioni all'interno dei mercatnéinziari e, quindi, del nesso esistente tra
questi beni, il loro coinvolgimento nelle dinamictiei mercati finanziari e le agenzie di
rating.

Si e visto, infatti, che I'esistenza di asimmetrnérmative, relative non solo ai
prezzi ma anche alla qualita dei beni scambiatimeicati finanziari, genera rilevanti
effetti negativi come quelli rappresentati dai feremi di adverse selectioe di moral
hazard Il conseguente rischio di una tendenza alla r@he dei prestiti e all’aumento dei
tassi di interesse, cosi, mette in gioco I'opemirsoggetti che consentono una migliore
diffusione delle informazioni e un maggiore conalell’'uso del credito.

Messo a fuoco lo sfondo in cui si collocano questtita, il discorso si dirige nella

direzione della questione relativa al ruolo e allazione svolta dalle agenzie di rating, dal
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loro sorgere fino ad oggi. Si individua cosi il memo della loro nascita, negli Stati Uniti
degli inizi del secolo scorso, le principali tapgell’attivita da esse svolta e, quindi, il
percorso che li porta fino all'apice del potere ldedtimi anni, quando un semplice
declassamento del merito creditizio di uno Staterasm o0 di un determinato emittente
vale a disorientare e in alcuni casi perfino gettallo sconforto i mercati internazionali.

L’attenzione si sposta cosi verso gli aspetti [malatici che le agenzie, con la loro
attivita, generano, ovvero quelli che riguardémdarriere all'ingresso e I'oligopolio delle
principali societa di rating operanti nel mercatoconflitti di interesse derivanti dal
modello imprenditoriale adottato e I'eccessivo ddfnento ai rating da parte dei
partecipanti ai mercati finanziari.

Sulla base di queste premesse, I'indagine e immdit&zverso I'esame delle risposte
che a queste problematiche sono state date dald&ge europeo, con un previo sguardo
verso quelle precedentemente offerte al di la Ald#lhtico; per poter cosi notare come
spesso proprio tali misure abbiano contribuito eallarme crescita di (incontrollato) potere
di queste entita.

Si giunge finalmente a mettere in evidenza, nedifape delle agenzie, il persistere
di numerose lacune e aspetti problematici e sajitata porre I'accento sulla questione
oggetto principale di questa indagine, ovvero @ua&he riguarda la tutela di quegli
investitori che, sebbene con le agenzie non coadicalcun rapporto contrattuale, si
trovino esposti ai danni che I'attivita di ratinggsa loro causare.

Analizzati gli aspetti critici che il tema mette diiscussione e le possibili soluzioni
prospettate, in ordine ai possibili modelli di respabilita applicabili per le fattispecie
prese ad esame, si avanza cosi una proposta vadlenare — quantomerde iure condito

— il vuoto di tutela che concretamente queste zitu ad oggi presentano.
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CAPITOLO Il
LE AGENZIE DI RATING DEL CREDITO
ATTIVITA' E ASPETTI PROBLEMATICI

1. LE ORIGINI DELLE AGENZIE DI RATING

“There are two superpowers in the world today inapiion. There's the United
States and there's Moody's Bond Rating Service.URited States can destroy you by
dropping bombs, and Moody's can destroy you by daading your bonds. And believe
me, it's not clear sometimes who's more pow&tiul

Questa affermazione, pronunciata da un noto gi@taahmericano, chiarisce in
modo particolarmente significativo quale possa whararsi il potere attuale rivestito dalle
agenzie di rating del credito a livello globale.

Nonostante il dibattito pubblico che le vede protagte si sia acceso solamente
negli ultimi anni, quantomeno rispetto alle questiproblematiche che dall’attivita di
queste entita vengono in rilievo, le agenzie dngasono da considerarsi da ormai quasi un
secolo tra i principali attori delle dinamiche imte dei mercati finanziari internazionali,
che grazie alla loro attivita di valutazione delrittedel credito degli emittenti e del livello
di rischio delle emissioni hanno realizzato elessitni profitti e accumulato il potere di cui
oggi dispongono.

Il tema relativo al ruolo e all'operato delle agene divenuto attuale soprattutto di
recente, a partire dalla serie di fallimenti cheari@ interessato il sistema finanziario
globale e dei quali sono state considerate trancimali complici.

A parte i noti casi Enron, WorldCom e Parmalat, tmaltri scandali finanziari si
sono caratterizzati per la partecipazione negligyeetle agenzie di ratifg

Tuttavia, € la vicenda relativa ai mutui immobilissubprime che, su scala

I Questa frase & stata pronunciata dal giornalistaris Friedman nel corso di un intervista conlXmer

il 13 febbraio del 1996, pubblicata sul New YorkrEs.

2 Tra gli altri possono essere ricordati i casi Xerbyco, Brystol Myers. Nel caso Enron, per esemfiim

a soli quattro giorni precedenti alla dichiaraziatiénsolvenza (2 dicembre 2001) il rating assegreat di
investment gradeln tutti i casi considerati, comunque, si sonademnziate condotte come la mancata
richiesta di informazioni sufficienti per realizeata valutazione, I'accettazione passiva dellermfzioni
fornite dalle cariche direttive dell'impresa rictlente il rating, la mancata attenzione rispettsemnali
d’'allarme o rispetto alla salute finanziaria a laigrmine degli emittenti valutati, etc. (v. U.Sc8rities and
Exchange CommissioReport on the Role and Function of Credit Ratingrdes in the Operation of the
Securities MarketsSpecial Study, January 24, 2003, p. 18 e 36).
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realmente globale, ha amplificato le distorsiomnahtate dall'attivita di ratirfg il ruolo
svolto dalle agenzie in questa fase € stato indatérminante: non solo, com’é noto, da un
lato il rating assegnato alle cartolarizzazioni dei muubprimeé stato troppo alto e,
dall’altro, si sono verificati gravi ritardi nellevisione delle valutazioni precedentemente
espresse; ma vi € anche che le stesse agenzierisoiftate coinvolte nella previa
progettazione della maggior parte di questi prodabtfinanza strutturata, che per la loro
complessita e difficolta di valutazione richiedepann rating elevato come strumento
informativo utile a renderli collocabili sul meroat

Sulla stessa scia si colloca il caso Lehman Bretheragenzie assegnavano agli
strumenti emessi dalla banca il rating massimo &éintbee mesi che ne hanno preceduto il
disastroso fallimento e lo abbassavano ad un divielbn investment” solamente lo stesso
giorno della dichiarazione di insolvenza da pagkacbanca”.

In tutti i casi considerati a venire in rilievoa& dondotta negligente delle agenzie di
rating e il conflitto di interesse addebitabile aegte entita e, dunque, il ruolo di
protagoniste da esse ricoperto negli shock sistenungiunturali di cui ancora oggi
I'economia mondiale patisce gli effetti.

Oltre alle ipotesi fin qui menzionate, vanno ricatel poi anche le vicende relative
al declassamento del debito sovrano di numerogi, $tquali, oltre a provocare effetti
come l'aumento dei tassi di interesse offerti daggissi Stati e la caduta violenta delle

rispettive quotazioni di boré3 hanno determinato la reazione del legislatoremes, con

% |La concessione di mutui a clienti che fosseroimgarsi in uno stato di insolvenza, accompagnatsipe
dalla mancata richiesta di documentazioni di sattastanti il reddito, ha determinato l'innalzantedei
tassi di interesse di questi mutui rispetto a duodferti ai clienti ¢.d.prime, allo scopo di compensare il
maggiore livello di rischio. In molti casi, inoltrd tasso di interesse, inizialmente fisso, sivativa in
variabile determinando l'innalzamento delle ratensik fino all’'85%. Al contempo, a questi mutui tag
collegata la vendita di strumenti finanziari chenfsgano margini di guadagno piu alti rispetto a I
mutui prime ed in alcuni casi tali strumenti sono stati oggett ulteriori operazioni di cartolarizzazione.
Ebbene, il sistema cosi delineato ha retto fintlpéeizzo degli immobili non ha subito una flessiame ha
determinato un drammatico effetto domino: dal mémgeagamento dei mutubprime,a causa di una
spesso insostenibile asimmetria tra il valore aheitiobile e il debito del cliente ad alto rischimd al crollo
dei rendimenti degli strumenti finanziari ad essdlegati.

24 In particolare, nel caso qui considerato, si $iokka (v. W. Riigemer_as Agencias de Calificacién, Una
introduccién al actual poder del capitadit., p.183 ss.) come nonostante gia nel 200tdmpa finanziaria
avesse messo in luce il sovraindebitamento deltecdyale agenzie cominciarono ad abbassare i rdiing
Lehman Brothers solamente a partire da giugno 28@&tenendolo comunque sempre nel livello A, ovvero
un livello alto di “investment”. L'ultimo “downgraal’ fu attuato dalle tre principali agenzie di ratinello
stesso giorno (il 9 settembre del 2008) e tutteassdirono il rating ad un livello “non investmentlasnente

lo stesso giorno in cui venne dichiarato il fallime della banca, ovvero il 15 settembre 2008.

%5 per un esame di questi effetti v. A.J. Tapia Hdaylia responsabilidad de las Agencias de calificacion
crediticia (Agencias de rating)n RDMV, 7, 2010, p. 6.
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la previsione della regolamentazione di cui si gitaavanti®,

Ebbene, svolta questa necessaria e breve prenvedisaa comprendere in quale
contesto (il ruolo e la funzione de) le agenzigaling siano venute alla ribalta, sembra
opportuno fare un salto indietro e individuare dmrento della loro nascita, evidenziare le
funzioni svolte allora, oltre che mettere in lut&vbluzione che queste hanno subito nel
tempo nelle circostanze di volta in volta prosgetteae le condizioni nelle quali hanno
svolto la loro attivita.

Le agenzie di rating fanno la loro apparizione mercati finanziari internazionali
agli inizi del ventesimo secdid

La nascita delle agenzie di rating e la loro corspanello scenario finanziario
internazionale puo considerarsi un fenomeno relaiente recente, collocabile agli inizi
del novecento, nonostante a quel tempo il merchtdigazionario esistesse gia da tre
secoli. Infatti, essendo la maggior parte dellelighkzioni emesse o garantite dallo Stato e
presumendosi, almeno fino ad allora, la piena biitd degli stessi, mai si era ritenuto
necessario ricorrere ad un soggetto, terzo, checsiipasse di valutare il rischio del
rimborso del capitale e del pagamento degli insreéisquelle obbligazioni, alla scadenza
fissata.

Tuttavia, a causa dello sviluppo industriale eoitestuale bisogno di capitali per la
costruzione delle infrastrutture necessarie, ré@lti Uniti cominciarono ad essere emesse
obbligazioni private che, a causa dell'inconvereelggato alle asimmetrie informative,
non ricoprivano la fiducia degli investitori.

L’esigenza di ottenere informazioni sugli operatdii mercato e le relative
operazioni crebbe, percio, con il passaggio dastarea finanziario basato sulle banche ad
uno basato sui mercati finanziari.

Invero, essendo evidente, nel corso del diciassettee del diciottesimo secolo, la
difficolta di reperire informazioni credibili reliae alla reputazione dei compratori, spesso
in ritardo nei pagamenti; allo stesso modo fu pglesl corso del diciannovesimo secolo,

la necessita che le economie di scala fosserogat#tea informazioni diffuse e organizzate

% Mette in evidenza come le iniziali intenzioni debislatore europeo si siano frenate nonostantenalc
auspicassero a interventi piu decisivi Rojo Alvakéanzanedal.a responsabilidad civil de las Agencias de
calificacién crediticia (Agencias de “rating;)Pamplona, 2013, p. 48-50 e soprattutto note 58. e

%7 Si occupa di ricostruire storicamente la nascit®wluzione delle agenzie di rating uno tra i
punti di riferimento con riguardo a questo temartiey, The siskel and Ebert of Financial Market?: Two
Thumbs Down for the Credit Rating Agenci@sWashington University Law Quarterl$999, 77, 3, p. 619
ss. Nella letteratura italiana v. invece G. Ferd.-Laticignolale agenzie di ratingeit., p. 21 ss.
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in modo sistematico.

Le prime entitd che si occuparono di gestire Véttii di informazione nel mercato
finanziario furono le cosiddetter€lit Reporting Agenciete quali, dopo aver raccolto
informazioni commerciali attraverso una rete dirdgesi occupavano di venderle agli
investitori.

Nel 1841, il commerciante di bibite Lewis Tappando la Mercantile Agency, che
nel 1859 divenne la R.G. Dun and Company e nel 1893@®ndo con la Bradstreet —
ricordata per avere pubblicato il primo libroaimmercial ratingdel mondo — dando vita
alla Dun Bradstreet, agenzia influente che sucecasgnte, nel 1962, venne acquistata da
Moody'’s Investors Service.

Tappan non fu il solo ad avere una tale idea. tinfatpartire dalla seconda meta
dell'ottocento, H.V. Poor e il figlio cominciarona pubblicare un manuale (Roor’s
Manual of the railroads of the United Stgteshe riportava statistiche operative e
finanziarie, su un arco di diversi anni, relatile anprese ferroviarie degli Stati Uniti. Nel
1916 I'impresa Poor’s pubblico il suo primo ratiagoochi anni dopo dalla fusione con
Standard Statistics nacque Standard & Poor’s, @yl anni settanta venne rilevata dal
gruppo editoriale McGraw-Hill.

Oltre che attraverso la stampa finanziaria €iedit Reporting Agenciesin altro
mezzo attraverso cui gli investitori, in questotesto storico, cominciarono a procurarsi le
informazioni, furono le banche di investimento kgali, essendo direttamente coinvolte
nell’acquisto e nella distribuzione di titoli, fomano ai clienti tutte le informazioni relative
alle operazioni e agli affari delle imprese.

Nel ventesimo secolo, a causa di perdite consistegfistratesi nel mercato
finanziario, si ha in incremento della necessitanftirmazioni finanziarie sia da parte degli
investitori che da parte degli enti regolatoripissimismo generatosi tra gli investitori
rende necessaria la disposizione di un meccanismgrado di ristabilire fiducia nei
mercati.

E’ in questo momento che fondata la prima agenzratohg della storia; fu infatti
ad opera di John Moody, analista finanziario di M&teet, che nacque la prima societa
che allora si occupo di fornire informazioni sufjaalita delle obbligazioni emesse dalle

imprese ferroviarie statunitensi, valevoli comeeverproprie certificazioffi.

%8 |'agenzia di Moody consistette in un servizio ding che portasse velocemente informazioni sulla
situazione e lo stato di avanzamento dei lavorbfgari dell’Ovest del Paese. Data la distanza davNork,
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| primi rating vennero stampati su supporti cartaferono cioé veri e propri
manuali, da vendere al pubblico e consultati peidgee in quali societa investire i propri
risparmi. In questa prima fase, caratterizzatardanadello di mercato cosiddetiimvestor
pays, le agenzie traevano le proprie entrate unicameiala vendita dei rating agli
investitori.

L attivita delle agenzie si sviluppa lentamenteoa@sce un andamento altalenante.
In un primo momento la loro crescita € favorita donscoppio della prima guerra
mondiale, quando la partecipazione degli Statiitalia guerra determina la creazione di
un debito pubblico da collocare necessariamentgaglianto piu ampio possibile numero
di investitori. Inoltre, la crisi che si svilupp#laafine degli anni venti rende gli investitori
sempre piu bisognosi di valutazioni sul merito die che li aiutassero nelle decisioni di
investimento.

Cosl, limportanza della agenzie, grazie alla sempraggiore esigenza degli
investitori di ricevere un supporto per lo svolginte delle operazioni finanziarie che li
riguardassero, si accrebbe tanto che esse venrm@rdapprima volta incluse nella
regolamentazione finanziaria degli Stati Uiti

Sennonché, a seguito di tale ascesa, si regisrawova fase di declino, causata da
diverse circostanze. Tra di esse, il fatto perlaunaggior parte dei titoli obbligazionari
sono emessi dagli Stati e da entita pubblicheyilaffidabilita non necessita di valutazioni
di merito.

E’ tra gli anni settanta e novanta che le agenam@scono una nuova rinascita,
grazie soprattutto allo sviluppo del mercato finaria privato negli Stati Uniti e con |l
contributo di una liberalizzazione e deregolamentez del mercato finanziario che danno
luogo all’'ampliamento della platea di utenti e laedsificazione di prodotti e servizi
finanziari.

In particolare, come e stato sottolineato, la spita crescita dell'industria del
rating € venuta da diversi fattori. Innanzitutt@i @ambiamenti strutturali dei mercati

finanziari, a causa delllaumento del numero deitgegpanti e la sempre maggiore

centro finanziario degli Stati Uniti, si rende ngsario un metodo di trasmissione di informaziothbee, che
Moody €& cosi in grado di assicurare. Per questanmdzioni v., tra gli altri, G. Ferri — P. Laticigia, Le
agenzie di ratingcit., p. 24-25.

29 ’Office of the Comptroller of the Currency, l'ageia americana di supervisione delle banche nalijona
stabili che ibonddetenuti in portafoglio ai quali fosse attribuito rating inferiore a BBB richiedessero una
riduzione di bilancio proporzionale al loro valoregentre quelli con rating pari 0 superiore poteassssere
detenuti in portafoglio ad un costo determinatd=vPartnoy;The Siskel and Ebettit., 687 ss.
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complessita delle strategie di investimento. Inosdo luogo, lo spostamento della
domanda di credito dalle banche al mercato di akmiosi come la tendenza degli Stati a
finanziarsi attraverso quest’'ultimo. La diffusiodegli standard elaborati nel marcato di
capitali statunitense e, da ultimo, 'aumento deflgolamentazione basata sul rating negli
Stati Uniti e negli altri paesi sviluppati o in wdasviluppo.

Dalla loro nascita fino ad oggi le agenzie si pné®eo come protagoniste delle
dinamiche dei mercati finanziari, essendo in gramwaltro, di fnterpretare — e per certi
versi plasmare — questo intenso revival dei mertiatinziari di fine millennid*’. Esse
riescono a espandere il loro mercato anche aladi €i quello statunitense, occupandosi di
classificare non solo debitori sovrani (cosa chadenzie cominciano a fare gia a partire
degli anni trenta), ma i sempre piu numerosi emiite gestori del risparmio privati.

Se a meta degli anni settanta sono cinque le paficagenzie negli Stati Uniti,
nonostante 'aumento degli affari, all'inizio di €gto secolo il loro numero diminuisce a

tre: Standard & Poor’s, Moody’s e Fit¢ha spartirsi quasi I'intero mercato mondiale.

2. LA FUNZIONE E L’ATTIVITA’ DI RATING

Come si e avuto modo di sottolineare in precedeimzan mercato finanziario
caratterizzato da inefficienze informative, il raadvolto dalle agenzie di rating sarebbe
quello di eliminare o quantomeno attenuare talnasetrie, attraverso la valutazione della
solvibilita di tutte le entita che vi operaffo

Dal momento che i mercati sono caratterizzati deffizienze informative che
rendono complessa per l'investitore I'attivita diservazione della qualita degli emittenti,
cosi come quella del loro successivo monitoragginiallocazione efficiente viene
garantita proprio per mezzo dell'assegnazioneagknzie di rating di queste attivita. In tal
modo, se da una parte gli investitori traggono beioeda uno strumento che fornisce loro
maggiori informazioni sulla qualitd degli emittenton una significativa riduzione dei
costi che la raccolta di queste ultime determibleee dall’altra, si assicura 'aumento del
numero di emittenti capaci di offrire un tassorderesse rispondente al proprio profilo di

rischio; rendendoli consapevoli di essere soggetti un controllo costante e

0| corsivo & tratto da G.Ferri — P. Laticignola agenzie di ratingeit., p. 26.

31 Fitch che nel frattempo ha acquisito le altre guecedentemente esistenti: Duff & Phelps e Thomson
BankWatch.

%2 Diamond,Financial Intermediation and Delegated Monitoririg Review of Economic Studjek984, 51,

3, p. 393-414.
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disincentivando, cosi, comportamenti opportunisttome quelli di cosiddettonoral
hazardo adverse selectiodi cui si e detto.

Secondo alcuni, come si € visto, il ruolo delleremye sarebbe quello di monitorare
le imprese certificandone il valofe Altri studiosi, invece, ritengono che la loroivita
consista nella raccolta e successiva elaborazibiméodmazioni capace di velocizzarne la
diffusione tra gli operatori di mercéfo

Dal punto di vista degli investitori, dunque, leeagie si occupano di coadiuvarli in
quanto privi delle risorse e delle competenze rszges per la raccolta e la elaborazione
delle informazioni, soprattutto quelle di tipo mte, difficimente accessibifi.

Dal punto di vista degli emittenti, invece, le agen offrono servizi di
segnalazione: attraverso la raccolta e l'elaborezidi dati finanziari pubblicamente
disponibili o forniti confidenzialmente dagli endttti, emettono una valutazione che puo
considerarsi indicativa della potenziale perditeddizia derivante da ritardato o mancato
pagamentd. Tale valutazione, utile alla collocazione deglumenti presso una platea di
investitori quanto piu ampia possibile a costi tielamente bassi (tanto piu quanto
maggiore sara il rating rilasciato dall’agenzia,alcuni casi — come si vedra — acquista
valore regolamentare, essendo prevista obbligatente dalla legislazione finanziaria.

Strettamente legato al valore informativo del mtenil c.d. valore di reputazione.
Gli operatori di mercato, infatti, soprattutto iagsato, si sono affidati al rating ritenendoli
di buona qualita quando si e giudicato che l'agemznittente godesse di una consolidata
reputazione. In questo senso, infatti, quest’ulti;nastata considerata essa stessa un
prodotto delle agenzie ovvero una vera e propfi&itat i rating forniscono non solo
informazioni sul merito creditizio di determinatiramenti o emittenti, ma incorporano
anche la reputazione dell’agenzia che lo ha eme&ssd, quanto maggiore ¢ il capitale di
reputazione di cui questa beneficia, tanto piu diemprisultera all’emittente la
collocazione dei propri strumenti nel mercato

Ad ogni modo, 'aspetto del capitale di reputaziappena menzionato va collegato

con la circostanza per cui, sulla base di diversvigpioni normative, negli Stati Uniti

V. M.H. Millon — A.V. Thakor,Moral hazard and Information Sharing: A Model ohBncial Information
Gathering Agenciesn Journal of Financecit., p. 1403 ss.

V. AW.A. Boot — T.T. Milbourn — A. Schmeit€redit Ratings as Coordination MechanisimReview of
Financial Studiescit., pp. 81 ss.

% Cfr. G. Ferri — P. Laticignold,e agenzie di ratingeit., p. 79.

% |bidem p. 80.

%" |bidem p. 80-81.
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prima e in Europa con l'adozione del primo regolatoededicato alle societa di rating,
spesso le uniche entitdh ammesse ad operare neatiresno quelle che hanno acquisito lo
status di “agenzia registrafy” status acquisito proprio grazie ad una serieeduisiti
vantati solo dalle agenzie che hanno goduto e mmdobuona reputazione, ovvero le tre
principali che si sono prima menzionate.

In questa prospettiva, quindi, viene in rilievackitica di coloro che ritengono che i
rating, nella maggior parte dei casi, non facciaie riflettere I'informazione gia
pubblicamente disponibile sui mercati finanziariedentuale reazione di questi ultimi al
cambiamento del rating rifletterebbe il cambiames@tio status regolamentare e non del
rischio di credito sottostante

Ciononostante, si sottolinea che alcuni studi naostrcome la maggior parte degli
emittenti ritenga che il rating sia estremamentgdrtante per I'accesso ai mercati
finanziari*.

Evidenziato il ruolo che le agenzie di rating pessassumere nelle dinamiche dei
mercati finanziari resta da esaminare in che coraista I'attivita da esse svolta.

Secondo la definizione che ne da Standard & Podiisating sono opinioni sul
rischio di credito relativo. | rating esprimono finione dell’agenzia sulla capacita e sulla
volonta di un emittente (impresa, stato, istitugidimanziaria, ente pubblico) di far fronte
ai propri impegni finanziari integralmente e allasglenza prestabilita. | rating sono anche
opinioni sull’affidabilita creditizia di un titolodi debito (prestiti obbligazionari) e sulla
sua probabilita di defaulf’. L'agenzia Moody’s, a sua volta, qualifica il ragicome tin
parere o sulla qualita di credito di singole oblkdijoni, o sul merito di credito
complessivo di un dato emittente (senza alcun imiento a singole obbligazioni di

V. infra cap. lll, par. 2.1 e par. 3.1.
%9 E’ di questa opinione F. Partndjhe Siskel and Ebert of Financial Markets?: Two ffibs Down for the
Credit Rating Agencie<it., p. 619 ssAltri evidenziano invece un piccolo effetto infortive addizionale
del rating, dimostrato dal variare dei prezzi dtiital variare delle valutazioni delle agenzigr.(Kliger -
Sarig, The information Value of Bond Ratinga Journal of Banking and Financ&000, 55, p. 287. In
generale, per un approfondimento sulle ricerchative all’effettivo valore informativo del ratingshe
appaiono comungue constrastanti, v. Boot - MilbourrSchmeits, Credit Ratings as Coordination
Mechanismin Review of Financial Studie2006, 19, 1, p. 81 -118; Micu - Romolona - Waoilde, The
price impact of rating announcements: Which anneament matter,?in BIS Working Papen. 207, giugno
2006; Norden - Webelnternational efficiency of credit default swap astbck markets: The impact of
credit rating announcemenin R. Cantor (a cura diRecent Research on Credit Ratings (special issne)
Journal of Banking and Finan¢@8, 11, 2004, p. 2813 — 2843.
40 Sij tratta delle indagini portate avanti da The @dviarket AssociationRate the Ratersissuers’ poll
(2005-2006)http://si-fma.org/research/pdf/Rate-the-Ratersdssyolls.pdf p. 4-8.

La definizione € tratta dal sito ufficiale dellaocteta di rating Standard & Poor's
(www.standardandpoors.com).
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pagamento o ad altri titoli di debitd¥.

In generale, le agenzie di rating esprimono, comets, un parere sul merito del
credito di un determinato emittente o strumenta@riziario, valutando le probabilita di
fallimento dell’'uno (rating dell’emittente) o I'adfabilita dell’altro (rating dello strumento).
In questo senso pud quindi definirsirdting come una previsione — accompagnata in
seguito da un costante monitoraggio — circa le gattive di solvibilita di un debitore,
pubblico o privato, ad una certa data, sulla baseldtazioni che tengano conto delle sue
condizioni complessive, del loro variare nonchédilte e strategie perseguite.

Si tratta, in altre parole, di una valutazione espa da un soggetto (che si presume)
esterno e indipendente rispetto alla capacita ddraittente di far fronte al pagamento del
capitale e degli interessi relativi ad un’emissidnétoli di credito, durante I'intera vita del
prestito.

Il giudizio cosi formulato e aggiornato viene pamakspresso secondo una scala di
valori che oscillano dalla categoria consideratpita basso rischio -investment grade
(rischio debole) — e nella quale rientrano quindtali che ottengono umating piu alto;
fino alla categoria c.dspeculative graddrischio elevato), nella quale sono viceversa
collocati i titoli che ottengonmating a basso livello mo rated

Il rating € cosi in grado di sintetizzare una vagtentita di informazioni, sia
gualitative che quantitative, riguardo al profild dschio, in un semplice valore
alfanumerico, al quale é associata una determipitbabilita didefault E’ proprio la
semplicita di comprensione di questo indicatore pbenette anche agli investitori meno
esperti di comprendere e comparare il rischio ddito di un vasto numero di strumenti
finanziari.

Gli indicatori usati da ciascuna agenzia di rathiagiano nella forma, ma risultano
comunque tutti facilmente accessibili e soprattuttorispondenti nel significato che
esprimono. In particolare, & possibile distinguerelassificazione adottata da Moody’s
dalle altre: mentre la prima, infatti, usa una aadle va da Aaa (massima qualita del rating
assegnato) a Ca (grado minimo, corrispondentdeédul), agenzie come Standard &
Poor’s e Fitch usano indicatori che vanno da AA#ofa D. In generale, la scala dei rating

puo essere suddivisa in due gruppi: i codici relati rating classificati comavestment

2 Anche questa definizione & tratta dalla pagina delbagenzia di rating Moody’s (www.moodys.com).
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gradee quelli relativi alle valutazioni conspeculative gradé®,

Il rating include, inoltre, valutazioni di prospettiva, dnelicano la tendenza attesa
del rating a seconda che questa sia di mantenimento dellgaré assegnata, di
miglioramento o di peggioramento.

In particolare, si parla di c.cbutlook quando l'agenzia, ritenendo possibile nel
medio-lungo termine un mutamento delle condizipnobblica una previsione indicando la
possibile direzione della variazione verso il bass@rso 'alto. Si fa riferimento invece al
c.d. CreditWatchquando, intervenendo circostanze tali da far pnesa un mutamento del
rating nel breve periodo (solitamente novanta gjorfagenzia mette il rating sotto
osservazione. Ancora, € possibile che il mutamdstaating, per evenienze improvvise e
non prevedibili, sia immediato e non preceduto dsssona delle attivita appena
menzionate.

In questo senso, dunque, la valutazione emessé&gialkzia non pudo essere
considerata definitiva; € possibile che a seguitard giudizio di revisione (ma anche
indipendentemente da questo), il mutamento delteliemni generali dell’emittente o del
suo settore d’appartenenza, variazioni della stratt finanziaria, patrimoniale o
manageriale dellimpresa, determinino il contestualutamento del rating inizialmente
emesso (c.dre-rating). Questo aspetto dell'attivita di rating, come gltimi scandali
finanziari hanno dimostrato, & certamente da cenaidi uno dei piu delicati. E’ noto,
infatti, come in tutti i casi di default che haninteressato di recente i mercati finanziari, il
ruolo delle agenzie di rating sia venuto alla tidgroprio per la mancata revisione (nei
casi di specie declassamento) del rating fino achpomomenti precedenti alla
dichiarazione di fallimento delle entita emitteintieressat¥.

3. SEGUE: LA FUNZIONE E L'ATTIVITA’ DI RATING

| rating possono essere distinti a seconda cheveagjano richiesti espressamente
dal soggetto interessato ad ottenere una valut@azah merito del credito (c.dolicited
ratings) o che siano emessi direttamente dalle agenaziatidig senza previo accordo con

I'emittente interessato (c.dnsolicited ratingg

3 Per una chiara indicazione dei diversi codiciralfaerici utilizzati v. G. Ferri — P. Lacitignolbe agenzie
di rating, cit., p. 86, tab. 3.1.

“4 Per una breve disamina dei principali scandaéirfiriari che hanno visto le agenzie di rating svelgen
ruolo di protagoniste \suprapar. 1.
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Nel primo dei casi qui considerati, a seguito delthiesta di un emittente viene
concluso un accordo contrattuale tra questi e fiagedi rating, avente ad oggetto il
servizio professionale prestato da quest’ultimantittente, con lo scopo di impiegare il
rating come mezzo per segnalare agli operatorieptesul mercato la qualita del credito
connesso alla propria emissione — in alcuni casirin di un obbligo legale —, si rivolgono
cosi a una o pitl agenZie

Le metodologie e le procedure di assegnazioneatielgr, che in passato venivano
mantenute segrete al pubblico degli investitorincsmggi, a seguito delle previsioni
regolamentari che a partire dall’'ultimo decennioh@@no disposto I'obbligatorieta, rese
note attraverso la pubblicazione di note metodalugisull’attribuzione del rating. Esse
evidenziano l'importanza di alcuni aspetti quaiiaie quantitativi nelle procedure di
attribuzione della valutazione ma senza specificar®rdine di priorita rispetto ai singoli
aspetti considerdfl.

La procedura di assegnazione del rating € moltdlesiger tutte le principali
agenzie operanti nel mercato. Essa prevede unisiahda parte dell’emittente, che nei
casi disolicited ratingsda avvio al procedimento, alla quale seguono enie sli incontri
con il management del soggetto emittente, voltalatare i piani finanziari e operativi, le
strategie aziendali e le politiche portate avahf raccolta di informazioni e di
documentazione rimane di carattere confidenziatey essendone mai prevista la loro
divulgazione.

Dopo l'elaborazione e lo studio di tutte le infomani a disposizione gli analisti
effettuano una valutazione sulla situazione econane finanziaria dell’emittente e

formulano cosi, sulla base di essa, una propostatiig, che viene poi votata da un

“5 |l riferimento in questo caso & al fenomeno del doppio rating, per cui la maggior parte delldssioni
ha un rating assegnato dalle maggiori agenzie .(&. Bill, Regulating the Rating Agencjea Washington
University Law Quarterly82, p. 42 ss.). Le ragioni sono considerate de/emnanzitutto, gli investitori,
nella convinzione che un secondo rating possar®informazioni aggiuntive, finiscono con il prefergli
strumenti che hanno un doppio rating. Nella prasgetell’emittente, invece, l'interesse a ricevarerating
aggiuntivo & dettato dal vantaggio di ottenere hbaasamento del tasso di interesse al quale celiadh
suoi titoli (cfr. G. Ferri — P. Lacitignold,e agenzie di ratingcit., p. 108 ss.). Inoltre, vi sono in alcuniicas
anche ragioni di tipo regolamentare; nel sensoparte della regolamentazione richiede almeno dtiegra
(v. F. PartnoyThe siskel and Ebert of Financial Market? Two Thamlown for the Credit Rating Agencies
in Washington University Law Quarterlgit., p. 692-706).

¢ Queste informazioni possono essere tratte direttéendai siti ufficiali delle piti importanti agerzli
rating a livello globale. V., tra gli altrivww.standardandpoors.cor®er una elencazione di alcune delle
variabili quantitative e qualitative prese in calesazione dall’agenzia v. G. Ferri — P. Lacitigndle
agenzie di ratingcit., p. 95 e 96.
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organismo collegiale, composto da esperti del eetth riferimentd’. Il rating viene
comunicato all’emittente con alcune ore di anticipspetto al momento della sua
pubblicazione. L'emittente pud decidere di mantenirproprio rating confidenziale —
certamente non quando la pubblicazione del raticgralizione prevista dalla normativa
finanziaria — o appellarsi alla decisione dellageanma solo laddove fornisca nuove
informazioni non gia incorporate nel precedentengatin caso contrario, il rating & reso
pubblico insieme ad un comunicato che ne spiegtaglettamente le motivazioni e i
fattori che potrebbero portare ad una variaziorgositivo o in negativo dello ste$€o

E’ chiaro che nei casi considerati, ovvero quanddrati di rating richiesti
specificamente dall’emittente, le agenzie sono remate dal soggetto richiedente la
valutazione di merito creditizio. In queste ipotd'sisistenza di un contratto tra le due parti
rende piu semplice la risoluzione di eventuali azidi risarcimento dei danni promosse
dall’emittente in caso di errore o falsita del mgtemesso. Tuttavia, giova sottolineare che
In queste ipotesi I'investitore — seppur a suaavdkstinatario della prestazione oggetto del
contratto anzidetto — rimane terzo rispetto ad ,eesm divenendone mai parte, con i
conseguenti problemi che da questa circostanzag edtentamente si vedra, discendono.

Piu problematica sotto altro profilo appare la s&ko delle ipotesi sopra
menzionate, ovvero quella in cui ad essere emésso £.d.unsolicited ratings Queste
valutazioni, elaborate e pubblicate in assenza mk @pecifica richiesta da parte
dell’emittente, se da un lato sono state ritentitenei mercati caratterizzati da una scarsa
disponibilita di informazioni, dall’altro sollevauthbi rispetto all’integrita del procedimento
di assegnazione del rating utilizzato e al potdazieonflitto di interessi che possa
nascondersi dietro questa prafféa

Invero, cio che si mette in rilievo nei casi di.aidsolicited ratingse che la pratica
dell’agenzia spesso consiste nell’emissione diatimg di valore negativo (0 comunque
basso) allo scopo di indurre I'emittente a richredefficialmente il rating e pagare cosi la
relativa commissione per ottenerne uno piu favdeevo

La questione risulta particolarmente delicata seesidera inoltre che i rating non

sollecitati sono elaborati ed emessi sulla basée dale informazioni pubblicamente

" Tutte le agenzie di rating sottolineano, esseridtird canto obbligate per legge, come vi sia ueétan
separazione tra chi si occupa delle relazioni coroial e gli analisti finanziari che hanno il ruoki
assegnare il rating. Questa separazione formatauegue, non impedisce di sollevare dubbi circaekder
trasparenza e correttezza delle pratiche svoltatatino delle agenzie.

“8 Queste informazioni sono tratte dal sito ufficidleStandard & Poor’s (www.standardandpoors.com).
“9Rileva queste circostanze G. Ferri — P. Lacitigriod agenzie di ratingeit., p. 121.
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disponibili, dal momento che non vi é la trasmissiodi informazioni confidenziali
dell’emittente all’agenzia.

Alla luce di cio, si e ritenuto che spesso essiabavuto come finalita quella di
consentire alle agenzie di espandere le propri¢eqdionercato. Le agenzie che emettono
questo tipo di valutazioni tentano di guadagnane vantaggio competitiVaispetto alle
agenzie che questo tipo di rating non si sono cateugi assegnaré.

Inoltre, per il fatto di essere basati solamenteirdormazioni pubblicamente
disponibili, si € dubitato della loro effettiva pacita di essere in grado di aumentare
I'efficienza del mercato. Alcuni studi hanno sattelato come i rating sollecitati dagli
emittenti tendano ad essere piu elevati di quetli ensolicited percio, considerando le
potenzialmente notevoli distorsioni sul merito dtieth di determinati emittenti che essi
sono in grado di generare e che non contengoremitar alcuna significativa informazione
aggiuntiva per i mercati’, si conclude che essi siano per lo pit utilizzdtifine di
estorcere la richiesta di rating agli emittenti com I'abbiano fatto. Questi ultimi, saranno
portati a chiedere una valutazione del proprio taecreditizio; fornendo informazioni
riservate capaci di avere un impatto positivo, maoain grado di segnalarle al mercato e
abbassare cosi i propri costi di raccolta del edgsft

Come é possibile dedurre dall'analisi condotta riine, in particolar modo, dalla
ricostruzione relativa all’origine delle agenzie dating e alle modalita in cui
originariamente furono svolte le loro funzioni ene®esse invece vengono realizzate oggi,
vi e stato un mutamento del modello di mercatotattodalle agenzie di rating.

Quando nei primi del novecento John Moody miseammercio i primi giudizi
relativi ai bond emessi dalle compagnie ferroviarie che in quel mm@im stavano
determinando una crescita economica a ovest deggii 3niti, i rating venivano stampati
Su supporti cartacei, e cioé veri e propri manuddi,vedere direttamente al pubblico di
investitori, che sulla base di essi decideva camestire i propri risparmi. In questa fase,
dunque, gli emittenti dbond erano considerati mero oggetto dell’attivita saottalle
agenzie, che traevano i loro profitti dalla venditei propri giudizi direttamente agli

investitori interessati a conoscerli; questo madeli mercato era il cosiddetiavestor

0 |bidem p. 121.

*1 Per unanalisi di questi rating v. S. Byoun — Siin, Unsolicited ratings: Theory and empirical analysis,
Midwest Business Economics Associatigvigrking Paper SerigsOttobre 2002, disponibile su SSRN:
http://ssrn.com/abstract=354125.2002.

%2 per queste condiderazioni v. RhodBse role of the Sec in the Regulation of the Rafiggncies: Well-
placed Reliance or Free Market Interference®?Seton Hall Legislation Journavol. 20, 1996, p. 302 ss.
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pays

La situazione anzidetta subi un mutamento che diezie a una nuova fase in due
momenti considerati cruciali per i mercati americaa prima circostanza fu la nota crisi
del 29, in seguito alla quale il legislatore amsario, per la prima volta, inseri un espresso
rinvio al rating nella normativa bancaria, in peotare per la valutazione del portafogli
delle banche®, in tal modo obbligando gli emittenti a richiedeterating. Il secondo
momento coincise con i fallimenti di alcune gramdprese, nella prima meta degli anni
settanta, che generarono una crisi per i mercagiriaani e, di conseguenza, un calo di
fiducia degli investito”. In questo contesto, infatti, accadde che gli tmit
necessitassero di uno strumento che, certificanaeiito e la stabilitd del proprio credito,
rassicurasse il pubblico sulle loro future emissthrstrumenti finanziari.

Gli emittenti cominciarono a rivolgersi alle agemzal fine di farsi attribuire
volontariamente un giudizio dietro pagamento e miege cosi piu agevolmente i propri
strumenti sui mercati: si genero da questo momeéntwdello di mercato che viene ad
0ggi dettoissuer pays

Tale modello, tuttavia, presenta gia fin dalla sugine una potenziale situazione
di conflitto di interessi; il controllore, la cuttivita dovrebbe essere improntata a canoni di
imparzialita e affidabilitad, e pagato dal contrtdlahe, al contrario, ha interesse a ottenere
un giudizio indulgente e — chiaramente — ele¥atba questo momento tutte le maggiori
agenzie di rating cominciarono a prestare la Idtviga secondo il modello anzidetto,
quindi remunerate dagli emittenti dei titoli daesalutati®.

Sotto un’altra prospettiva, inoltre, il passagge uh modello c.dinvestor paysa
qguello attuale, il c.d. modellgssuer payssi spiega se si tiene in considerazione che
l'informazione somministrata dalle agenzie di rgtirha come finalita generare

“affidamento” e, piu in particolare, I'affidameritonecessario a compiere scelte di

*3 Sj tratta dellerules emesse daDffice of the Comptroller of the Currencggenzia americana che si
occupava della supervisione delle banche nazio8aliquesto punto cfr. F. Partndyhe Siskel and Ebert of
Financial Markets: Two Thumbs Donw for the CreditiRg Agenciescit., p. 687.

* Su queste circostanze si esprime V.L. Whaepd Intentions Gone Awry: A Policy Analysis of 8#C'’s
Regulation for the Bond Rating IndustiyYU Working Papern. EC-05-16, 2005, scaricabile all'indirizzo
http://ssrn.com/abstract=1282540 5.

%> Questa osservazione & avanzata, tra tanti, dafeggiani,| problemi regolatori del rating e la via
europea alla loro soluzionein Banca Impr. Sa¢ 3/2010, p. 462.

% Alcuni autori (G. Ferri — P. Lacitignolée agenzie di ratingcit., p. 31 ss.) fanno notare come furono le
maggiori agenzie di rating (Moody’s, Standard & PsioFitch) a operare, a partire da questo momento,
secondo il modello c.dssuer paysDiversamente, molte agenzie minori, ovvero op@ranun territorio
nazionale e non a livello globale come le tre magdsorelle”, continuarono ad emettere rating setwil
modelloinvestor pays
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investimento. In questo senso, sono gli emittedtiaaere maggiore interesse a che i
potenziali investitori vengano a conoscenza dellermazioni sulla qualita e il merito del
prodotto finanziario offerty.
Un altro aspetto dell'attivita svolta dalle agendieating che merita di essere ricordato, se
non altro per i problemi che esso, insieme ad, glemera, € quello relativo ai cahcillary
services Si tratta di servizi accessori di consulenzalehagenzie offrono agli emittenti e
che hanno gli garantito negli ultimi anni ingentofitti. Tra di esse, per esempio, vi € la
pratica di fornire, dietro pagamento di un’ulteeocommissione, valutazioni previe al
rating, che consiste nella previsione di come paldri operazioni, come fusioni, vendita
di cespiti patrimoniali, possano influenzare laxatione sul merito creditizio

Un’altra delle attivita di consulenza accessorghe e venuta alla ribalta soprattutto
negli ultimi anni, dal momento che € stata consitdeicome una delle principali cause
dello scoppio dell’attuale crisi finanziaria mornidiaé quella consistente nel rilascio di
consulenze relative a operazioni di cartolarizzazjan alcuni casi trattandosi di vere e
proprie operazioni di “disegno” di prodotti di finza strutturata, poi sottoposti a
valutazione da parte delle stesse agenzie chenhichaeati. In tal modo, I'emittente si
assicura un buon esito nella collocazione nel nietta

Nell’'assegnazione del rating a questi prodottridgesso € inverso rispetto a quello
utilizzato per gli strumenti finanziari tradizionaPrima di tutto, infatti, si “struttura” il
prodotto in modo da renderlo meritevole di ricevéreating gia stabilito, anziché
analizzare le caratteristiche dello strumento ieageegnargli un giudizio. Solitamente, in
questi casi, I'emittente decide a priori il raticlye desidera per quel prodotto e procede alla

strutturazione in modo conseguéfite

"V, per esempio L. Picardi, rating fra crisi e riforma dei mercati finanziarin Rivista di diritto civile 6,
2009, p. 716 ss.

°8 Per un esaustivo elenco delle attivita ancilladl® dalle agenzie di rating v. F. Partnéjow and Why
Credit Rating Agencies are Not Like other Gatekegpe Y. Fuchita e R.E. Litan (a cura dRFjnancial
gatekeepers: Can They Protect Investpk/ashington, DC, 2006, p. 70.

% Oltre a quelle brevemente descritte, le agenziatitig si sono occupate negli ultimi anni dell'ofte di

un vasto catalogo di servizi di consulenza accessoe hanno permesso loro di ricavare significativi
guadagni aggiuntivi. Si tratta per esempio di sgrdi consulenza all'entita valutata rispetto ati\ata
svolta, alla struttura societaria o giuridica, @oandazioni o proposte in ordine alla strutturadeliivati
finanziari, attivita di previsione di mercato, vigione delle tendenze economiche, analisi dezpretc.

% Sull'apporto delle agenzie nei prodotti di finarstautturata v. G. Ferri — P. Lacitignolee agenzie di
rating, cit., p. 125-128.
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4. L’'ATTIVITA® DI RATING E IL PROBLEMA DEI CONFLITT | DI
INTERESSE

La breve ricostruzione delle origini delle agenzidire che Tillustrazione
dell'attivita e delle funzioni da esse svolte, datlascita ad oggi, ad una attenta analisi
mettono in evidenza diversi i aspetti problematloe queste sollevano; tra di essi, uno dei
maggiori, quello dei conflitti di interesse in dacorrono tutte delle agenzie di rating del
credito operanti oggi nei mercati finanziari glabal

Invero, il conflitto di interesse ha rappresentatoappresenta, insieme ad altri
fattori, uno dei grandi profili controversi che ugyrdano queste entita, insieme al problema
della scarsa competizione e le barriere di ingreasomercato del rating, quello
dell’attribuzione di valore regolamentare al ratsigsso e altri problemi, spesso effetto dei
primi, come quello dell’eccessivo affidamento rifmosegli stessi.

La questione dei conflitti di interesse, comelteeaquestioni problematiche che le
agenzie di rating sollevano, non possono consisiergenerate da un solo aspetto
dell’attivita svolta da queste entita, ma risultah@rodotto della combinazione (e non
solo) di molti di essi.

Innanzitutto, principale motivo che da origine ablglema di cui si tratta € quello
dell'adozione, da parte delle agenzie, a partirglidmni trenta e piu incisivamente dagli
anni settanta, del gia menzionato modello di mercat.issuer pay$*.

Il passaggio da un modello imprenditoriale d¢yestor paysa uno in cui, invece,
fossero gli stessi emittenti a pagare per i rasagloro prodotti finanziari viene infatti
considerato una delle principali cause per cuidenaie di rating hanno cominciato ad
assumere un ruolo via via sempre piu scomodo &l delle dinamiche dei mercati
finanziari.

Come si e gia avuto modo di illustrare, in origieecioé al momento della loro
nascita, le agenzie di rating adottavano un modbllerso da quello attuale, per cui erano
gli investitori a pagare il prezzo per ottenenating previamente elaborato dall’agenzia.

In altre parole, le agenzie solevano elaborareol® Wvalutazioni sul merito
creditizio di determinati strumenti finanziari pevolgerle al pubblico di investitori che,
dietro il corrispettivo di un prezzo, volesse astmile ed utilizzarle per compiere le

proprie scelte di investimento.

®1V. supra, par. 3.
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A seguito della crisi del ventinove, a causa dalldduzione nella normativa
bancaria di un espresso riferimento al rating pevdlutazione della composizione dei
portafogli delle banche, molti emittenti furono te#ti a richiedere I'assegnazione di un
giudizio sul merito creditizio.

Ancora piu rilevante fu la circostanza presentatadla prima meta degli anni
settanta, quando il fallimento di alcune grandiliege americane provocarono una crisi dei
mercati finanziari, con un conseguente calo dididwche gli investitori riponevano in essi;
in questa occasione, infatti, allo scopo di ragsiuil pubblico sull’emissione dei propri
strumenti di debito, gli emittenti cominciarono igotgersi alle agenzie al fine di farsi
attribuire volontariamente un rating, dietro il pagento di un corrispettivo. In questo
modo, una volta ottenuto un rating elevato, diveafaiu semplice la loro negoziazione nei
mercati.

E’ evidente, dunque, come il passaggio da un maodelicui le agenzie fossero
remunerate dagli investitori interessati a conasdegrado di solvibilita di un emittente, ad
uno in cui sono questi ultimi a richiedere la vafiibne sul proprio merito creditizio
costituisce una delle principali fonti dei confliti interesse esistenti in capo alle agenzie.

La circostanza per cui siano le stesse entitagasate all’'ottenimento di un rating
guanto piu alto possibile a remunerare le stessietaoche devono valutarle solleva seri
dubbi sull’'effettiva imparzialitd che queste ultipessano mantenere. Il sospetto — che
diventa prova se si considerano gli eventi nefasti da ultimo hanno interessato i mercati
finanziari e che hanno visto tra i principali prgoaisti proprio le agenzie — € che le stesse
siano spesso indotte all'assegnazione di voti etcammente alti al fine di potere
compiacere i propri clienti.

Come si e anticipato, il problema dei conflittiidieresse risulta generato da una
serie di aspetti dell'attivita della agenzie diimgtche spesso si intrecciano tra loro. In
guesto senso, & possibile notare come incidandadeoza determinare il problema dei
conflitti di interesse anche la pratica di diffonelevalutazioni sul merito del credito senza
che I'emittente ne abbia fatto richiesta, ovverocasi di emissione dei c.dinsolicited
ratings nonché la prestazione di servizi accessori dsglemza (c.dancillary servicel

Nel primo caso, come si € gia visto nell'illustréae@vemente l'attivita e le funzioni
che le agenzie di rating svolgono, esse emettonalizyi fondati su informazioni
pubblicamente disponibili (anziché riservate e iferndirettamente dall’emittente

interessato al giudizio) e, quindi, che posson@resanche incomplete o inesatte. Questi
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rating risultano spesso molto bassi e tendono ddria gli emittenti a richiedere una
nuova valutazione, fornendo informazioni riservette possano avere un impatto positivo
e segnalandole al mercato al fine di abbassare cosii di raccolta del capitale.

Si e ritenuto che spesso essi abbiano avuto camaétdi quella di consentire alle
agenzie di espandere le proprie quote di mercaadenzie che emettono questo tipo di
valutazioni tentano di guadagnate“vantaggio competitiVvaispetto alle agenzie che non
hanno assegnato questo tipo di rating

La seconda ipotesi cui si e fatto riferimento, iceiesi riferisce a una pratica che e
venuta alla ribalta negli ultimi anni, dal momertre e stata considerata come una delle
cause dello scoppio dell’attuale crisi finanzianiandiale.

Le agenzie di rating, infatti, si sono occupateratiptto recentemente dell'offerta
di un vasto catalogo di servizi di consulenza asmeshe hanno permesso loro di ricavare
significativi guadagni aggiuntivi (servizi di corenza all'entita valutata rispetto
all'attivita svolta, alla struttura societaria agdica, raccomandazioni o proposte in ordine
alla struttura di derivati finanziari, attivita girevisione di mercato, valutazione delle
tendenze economiche, analisi dei prezzi, etc.).

Tra di essi, merita un breve cenno, proprio peraigacita di generare una evidente
situazione di conflitto di interesse, la praticansigtente nella concessione di consulenze
relative a operazioni di cartolarizzazione, in alcgasi trattandosi di vere e proprie
operazioni di “disegno” di prodotti di finanza dturata, poi sottoposti a valutazione da
parte delle stesse agenzie che li hanno ideatglimodo, I'emittente si assicura un buon
esito nella collocazione nel mercato di questi ptot.

In queste ipotesi, i prodotti di finanza struttaratengono progettati in modo da
ottenere un determinato rating: si disegna il ptimdm modo tale che sia meritevole di un
rating alto invece di procedere con l'operaziongeisa che consiste nell’analizzare le
caratteristiche dello strumento e procedere p@sségnazione di un giudizio.

L’emittente decide a priori il rating desiderator ppiel prodotto e procede alla
strutturazione in maniera conseguente. Inoltr@ médesima agenzia di rating a prestare
consulenza per lo svolgimento di entrambe le &dti\determinando — come la recente crisi

dei mutuisubprimeha fatto — inevitabili sospetti dell’'esistenzacdnflitti di interess&",

%2 |bidem p. 121.

83 V. ancora una volta, G. Ferri — P. Lacitigndla,agenzie di ratingcit., p. 125 ss.

% E’ senz’altro da richiamarsi, a evidenziare coredio tipo di attivita non possa che consideransief di
conflitti di interesse in capo alle agenzie, laarge crisi dei mutusubprime A questi mutui (v. per una breve
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Non certo meno rilevante, rispetto al problema i discute, risulta I'assetto
azionario delle maggiori agenzie di rating operantivello globale. Senza entrare nel
dettaglio, infatti, basti ricordare che tra i maggazionisti delle due piu importanti societa
di rating — Standard & Poor’s e Moody’s — vi € wele maggiori societa di gestione del
risparmio americane, e che tra gli altri maggiovestitori delle agenzie anzidette figurano
numerosi grandi investitori statunitetsi

Questo aspetto, chiaramente, e fonte di una sortartbcircuito, per cui se tutti
questi investitori sono, da un lato, azionisti dgliu grandi agenzie di rating, dall'altro,
sono anche utilizzatori dei loro stessi rating gleaacquistano obbligazioni sul mercato; il
conflitto di interesse e le possibili pressioni [®iagenzie stesse possono essere soggette in
gueste circostanze sono evidenti.

Cosi, allo scopo di rispondere a questa (e, comeedia, non solo) situazione
problematica, tanto il legislatore americano cashe quello europeo hanno provveduto
all’emanazione di normative capaci di porre deiitiralle attivita poste in essere dalle
agenzie e finalizzate a prevenire ulteriori ptagicollusive o temerarie.

Invero, se negli Stati Uniti, in una prima fase,ldgislazione paresse in realta
mirare al potenziamento del ruolo di queste entigh mercati finanziari, attraverso
l'inclusione dei rating emessi dalle agenzie inrgta normative finanziarie e usandoli
come parametri per valutare i titoli detenuti irrtpéoglio dagli intermediari finanziari; in
una seconda fase — successiva agli scandali fimardell'inizio di questo secolo —, cosi
come per la prima volta sul versante europeo, sstabe sancite misure volte al
superamento dei principali profili controversi @edittivita di rating.

In altri termini — come si vedra piu approfonditartee nella parte specificamente
dedicata alla regolamentazione sulle agenzietifig®4 — in passato negli Stati Uniti si &

optato per unaleregulationche non solo, insieme alla normativa che ha datatang

ricostruzione dei fattsupra cap. Il par. 1, p. 16 ed in particolare nota 3fata invero collegata la vendita
di strumenti finanziari che fornivano margini diaglagno piu alti rispetto a quelli di mufaiime e in molti
casi tali strumenti sono stati oggetto di ulteripierazioni di cartolarizzazione, cui sono riseltpartecipi —
spesso in veste di consulenti — le stesse ageoriagaricate di assegnare un giudizio a questiltth Tali
giudizi, come € noto, non solo erano da consideersessivamente alti rispetto al reale merito eksi
possedessero, ma continuavano ad avere un ratwgjade alto fino ai pochi giorni precedenti chehasno
preceduto il crollo.

% || riferimento & Capital World Investment, nelo caso, e a Vanguard Group, State Street e Blelckro
tra i molti altri, nella seconda ipotesi (la foutiequeste informazioni € Bloomberg per il quale v.
http://www.bloomberg.con)/ Per una precisa oltre che interessante ana&lggi dssetti azionari delle
maggiori agenzie di rating v. W. Riigemkas Agencias de Calificacién, Una introducciéraatual poder
del capital cit., p. 71 ss.

%6V, infra cap. llI.
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valore regolamentare, ha consentito alle agenzegliisire 'enorme potere di cui godono
attualmente, ma che é stata al contempo fattorsataulella maggior parte degli aspetti
problematici legati alla loro attivita. Imsecondo momento, ed in particolare dopo i
primi tra i recenti fallimenti che hanno scossocsistema finanziario globale, tanto |l
legislatore americano cosi come quello europeo sueovenuti emanando nuove norme
contenenti divieti, sanzioni, obblighi, volti a te potenziali (o impedire attuali)
situazioni di conflitto di interesse in capo allgeazie; ma, come si vedra, quasi sempre

con scarsi risultati.

5. IL VALORE REGOLAMENTARE DEL RATING E L'’ECCESSIVO
AFFIDAMENTO DA PARTE DEGLI INVESTITORI

Un altro degli aspetti problematici generati ddtiata delle agenzie e quello
dell’attribuzione di valore regolamentare al rafiche ha reso queste entita veri e propri
venditori di una disciplina normativa, in tal mo@ssicurandogli ingenti profitti e la
concentrazione di enormi poteri; aspetto, questdf a sua volta origine di ulteriori
questioni controvers¥.

Come si & gia accennato, proprio il momento in a@omincio a verificarsi |l
passaggio da un modeilovestor pays un modello in cui 'emittente stesso richieddase
valutazione sul proprio merito creditizio coincisen l'introduzione, nella normativa
bancaria statunitense, di un espresso riferimemtoating per la valutazione della
composizione dei portafogli delle bandieFu, infatti, a partire da questo momento che le
agenzie di rating cominciarono ad essere conselarame venditori di un trattamento
regolamentare; circostanza rafforzata da succesgesdventi normativi volti verso questa
stessa direzione.

Invero, negli anni settanta furono previste misaitteaverso le quali I&ecurities

®7 Ci si riferisce, tra gli altri aspetti, a quellelbeccessivo affidamento sul rating, al problens chercato
oligopolistico in cui operano le agenzie, di cuidgid pit avanti, cosi come lo stesso menzionabblpma
del conflitto di interessi, certamente aggravatiadeircostanza per cui le agenzie godono di ampiss
poteri che gli consentono di porre in essere, spshsturbate, pratiche collusive o temerarie. E@ine gia
anticipato, & evidente che gli aspetti problematigida vita I'attivita delle agenzie di ratingul&no spesso
intrecciati tra loro; cid rendendo ancora piu comspb un intervento volto a superare efficacemeett d
questioni.

® Per un excursus relativo alla normativa che iiskagore americano ha dedicato alle agenzie digadille
origini ad oggi v.infra cap. lll. La normativa qui richiamata & quellat@aga dallerulesemesse daDffice
of the Comprtroller of the Currencper un approfondimento sul punto v. F. Partrithe siskel and Ebert of
Financial Market? Two Thumbs Down for the CreditiRg Agenciescit., p. 687 ss.
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and Exchange Commissi¢8EC) connesse i requisiti di capitale richiegti amtermediari
alla rischiosita degli strumenti detenuti in poogifo determinata in base al rating ad essi
assegnato. Contestualmente, la stessa Commissitndusse la categoria tiationally
Recognized Statistical Rating OrganizatigdRSRO) che identificava (e ancora oggi
identifica) le agenzie autorizzate ad emetterengatitilizzabili dagli intermediari ai fini
della conformita alla legislazione finanzidfia

Cosi, se in una prima fase l'attivita delle ageraia consistita nel vendere agli
investitori un giudizio sintetico e facilmente compsibile sul merito creditizio
dell’'emittente o di un’emissione e, quindi, nelleoimento di una funzione di
semplificazione dell'informazione destinata aglvestitori e finalizzata a guidarli nelle
proprie scelte di investimento; con l'inclusiond dating nella normativa finanziaria il
legislatore americano delego implicitamente a cuestita parte dell’attivita di vigilanza
prudenziale sui soggetti operanti nel mertato

In questa fase, inoltre, la SEC non si occupoabibte un procedimento attraverso
cui un’agenzia potesse ottenere lo status di NRSR&si limitava a riconoscerlo in capo
alle tre maggiori agenzie operanti in quel momemtb mercato. Esse, in questo modo,
cominciarono di fatto a vendere un vero e proprastamento regolamentare ai soggetti
che intendessero svolgere determinate attivitamrertato finanziario; rafforzandosi cosi
enormemente la dipendenza degli attori del merdalie agenzi€.

Questo stato di cose ha consentito alle societatiolig di accumulare potere ed
enormi profitti. Esse si sono convertite, nel codsautto il ventesimo secolo, in uno
strumento indispensabile per gli emittenti e haaitcesi potuto contare sull’assenza di
qualsiasi sanzione per i casi in cui fossero atbbttandotte negligenti da parte loro.

Sennonché, il legislatore americano decide di athv@sre la quasi totale
deregolamentazione del settore solamente nei jammi del ventunesimo secolo, quindi di
recente, a seguito dei fallimenti di alcune impotitanprese, che oltre a determinare gravi
conseguenze per i mercati, hanno palesemente riressee il ruolo di protagoniste e le
responsabilitd che le agenzie hanno avuto in questesti>. I| mantenimento del giudizio

positivo sulle societa fallite fino ai pochi momiectte ne hanno preceduto la dichiarazione

%9 Cfr. F. Parmeggianl,problemi regolatori del rating e la via europe#iaaloro soluzionecit., p. 462.
Olbidem p. 463 ss.

"I Come fa notare F. Partnoyhe paradoxof Credit Ratingscit., p. 2 ss., ¢redit ratings are important
because regulation says they are

2|l riferimento &, ancora una volta, agli scandiainziari come il c.d. caso Enron, o caso WorldCditui
si & detto e per cui si richiama cap. |, speciat@@ar. 1.
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di insolvenza da parte delle principali agenzieading operanti a livello globale ha reso
evidenti, infatti, i limiti di una struttura di meaito in cui i rating fossero considerati pietra
angolare dell'intera normativa finanziaria.

L’assenza di una normativa che regolasse Iattiuiglle agenzie, che ne
sanzionasse le condotte scorrette e che, quinelregdesse misure di controllo del ruolo e
delle funzioni svolte all'interno dei mercati hansentito ad esse, per lunghissimo tempo,
di agire indisturbate, spesso pregiudicando grameengli interessi di altri soggetti
operanti nel mercato e operando in situazioni tegeconflitto di interesse.

La seconda fase dell'intervento legislativo statmse viene cosi inaugurata dal
Credit Rating Agencies Reform Aael 2006, con il quale si stabiliscono numerosguna
volte a superare le questioni problematiche evideezi con le crisi di mercato di quegli
anni: dalle situazioni di conflitto di interesse,psioblema delle barriere all'ingresso del
mercato e la struttura oligopolistica di esso, fanquello relativo al riconoscimento dello
status di NRSRO, per l'ottenimento del quale imfatene finalmente introdotto uno
specifico e dettagliato procedimefito

Ciononostante, le misure sancite in questo intéoverormativo non sembrano
riuscire a raggiungere gli obiettivi per cui sortats previste ed anzi solamente dopo
pochissimi anni si verificano altri piu gravi fatlenti di mercato che determinano
I'ingresso in una crisi finanziaria ed economica cliene attualmente considerata la piu
grave di tutti i tempi.

Il crollo dei c.d. mutusubprime il fallimento di colossi finanziari come Lehaman
Brothers e la crisi sistemica che ne consegue spmgl legislatore statunitense ad un
ulteriore intervento, nel 2010, sancito @ddd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act’”.

Il provvedimento, in parte dedicato alle agenzierating e ancora in fase di
implementazione, affronta il problema del valorgalementare dei giudizi da esse emessi;
infatti, sulla base dell’espresso riconoscimenta, parte dellaSecurities and Exchange

Commissioft, delle distorsioni create dal sistema fino adrallprevisto, ilDodd-Frank

3 Anche per questo aspetto ci sia concesso di riavanalla pitl approfondita trattazione che se neeftn
parte dedicata alla regolamentazione relativaaanzie di rating, per cui infra cap. lIl.

41l provvedimento contiene diverse previsioni dorina, tra le quali iBubtitle C(sec. 930 — 939H) ddiitle

IX dedicato alle agenzie di rating e rubricato infémtprovements to the Regulation of Credit Rating
Agencies
& V. Report annuale della SEC del 2009, scaricabileall'indirizzo
www.sec.gov/divisions/marketreg/ratingagency/nrerwmap0909.pdf
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Act introduce l'eliminazione progressiva da svariaternme di materia finanziaria
dell'obbligatorio ottenimento di un rating oivestment gradeome criterio di conformita
a detta normativa

L’autorita di vigilanza americana ha dunque ammes$soil costante riferimento al
rating nella regolazione finanziaria abbia garanstle agenzie il potere di vendere un
trattamento normativo e che cio sia stato a sui@ walusa delle distorsioni delle dinamiche
che si sono rese evidenti con la recente crisiiginar dell’eccessivo affidamento che gli
investitori hanno riposto nelle valutazioni delgeazié’.

Cio ha determinato il recepimento della proposteelininare gradualmente il
riferimento al rating in numerose norme del setforenziario ma, come e stato anticipato,
le misure non sono ancora in vigore e si trovatwathente in attesa di essere applitate
In generale, I'atto di riforma e stato giudicatdudiente rispetto alle aspettative che aveva
creato alla vigilia della sua entrata in vigore:limalelle regole in esso contenute, infatti,
non hanno avuto un reale impatto e altre, comeleuilcui si € detto, non sono ancora
entrate in vigore.

Inoltre, pare che, nonostante le dichiarazioniiaiz gli organismi di vigilanza
continuino a risultare incapaci di agire nella diome tracciata dall’atto legislativo in
guestione (spesso per i conflitti di interessetestsal loro interno). Al contempo, viene
rilevata una spinta nella direzione di un totalawdiamento delle regole in esso contenute
da parte delle lobby finanziarie, spesso capadnftlienzare e condizionare fortemente
politici e legislatori americani.

Sul versante europeo il problema del valore regefdare assegnato al rating si &
presentato in misura inferiore rispetto all’ordiremto statunitense, ma non pud dirsi
assente.

La principale fonte normativa che faceva riferinteral rating € I'Accordo di
Basilea II, in base al quale i requisiti di capmtalelle banche potevano essere calcolati
sulla base dei rating emessi ddieternal Credit Assessment Institutiofi@CAl), e cioé
dalle agenzie autorizzate dalla direttiva europeda006/48/CE a emettere questo tipo di
valutazioni.

In un momento successivo, e in particolare condeazione della prima normativa

5 Cfr. F. Parmeggianl,problemi regolatori del rating e la via europe#iaaloro soluzionecit., p. 473.
77 1hi
Ibidem
8 Per una pili completa visione circa la situaziotieate rispetto all’applicazione del Dodd-Frank Act
Dodd-Frank Progress Repoiin http://www.davispolk.com(sito ufficiale della nota law firm americana).
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dedicata alle agenzie di rating, e cioé il regolatmel060/2009, viene confermato Il
guadro preesistente: quest’ultimo stabilisce infatte solo le valutazioni emesse da
agenzie stabilite e registrate nella Comunita haratore a tale fin€.

Solamente con l'ultimo intervento normativo, datataggio 2013, il legislatore ha
tentato di cambiare direzione ed eliminare cosifdarimenti al rating contenuti nella
disciplina di settore. Cosi, per mezzo del regolamé62 e fatta richiesta agli istituti di
credito e a quelli privati dinvestimento déviluppare al loro interno le capacita per
valutare il rischio creditizid stabilendosi che entro il 2020 nessuna legistazieuropea
dovra fare riferimento a rating esterni.

Inoltre, si & auspicata esplicitamente una dimioneidell’affidamento nel rating,
stabilendo che il regolamento disincentiva un’aezebne acritica dei giudizi
promuovendo il reperimento di ulteriori informazion

Le nuove misure, che muovono dalla consapevolezla decessita di un
superamento del problema del valore regolamentreating e dell’eccessivo affidamento
in esso riposto, sono tuttavia di recente introodingj per questa ragione, sara necessario

attendere per potere esprimere un giudizio certmdime alla loro effettivita.

6. L'OLIGOPOLIO DELLE TRE PRINCIPALI AGENZIE E IL
PROBLEMA DELL’ACCESSO AL MERCATO DEL RATING

Le esigenze di natura regolamentare, generate datlastanza per cui gia dallo
scorso secolo i rating vennero inclusi nella noivaatinanziaria, rendendo di fatto le
agenzie veri e propri venditori di un trattamentpalamentare a quei soggetti che
intendessero svolgere determinate attivita nel atertinanziario, hanno dato vita ad un
altro dei molti aspetti problematici relativi allentita di cui qui si discute; e cioe la
creazione di barriere all'ingresso del mercatord&éhg e una struttura oligopolistica dello
stesso. Invero, come si € gia avuto modo di arieipi problemi che I'attivita delle
agenzie genera, non possono considerarsi indipgnt@mo dall’altro, ma devono al
contrario ritenersi I'uno strettamente connessaltib, a volte persino legati tra loro da un
rapporto causale.

Dal momento in cui I'attribuzione del rating divenin molti casi necessaria, le

V. Art. 4, 1° e 4° comma, reg. 1060/2009.
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dimensioni del mercato e i profitti delle agenziebbero enormemerife cio si verifico
per I'esiguo numero di agenzie allora operanti nedrcato, a causa delle barriere
all'ingresso create dalla normativa che riservavéammente alle agenzie riconosciute
(Nationally Recognized Statistical Rating Organiaati 'emissione di rating a fini
regolamentaft.

Insieme alla questione della funzione regolamentdireguesti giudizi, anche
I'apparizione di prodotti finanziari particolarmentomplessi ne hanno determinato una
crescente richiesta, dando origine a un progressivoento delle quote di mercato delle
principali agenzie di rating che, infatti, ogginm® una struttura quasi monopolisffca

Ebbene, nonostante si contino nel mondo circa cemoanta agenZ{é sono le
due americane Standard & Poor’s, Moody’s, e ('anguropea) Fitch, a detenere la
maggiore fetta del mercato mondfleQueste agenzie, infatti, hanno un potere di nterca
talmente vasto che risulta praticamente imposs#ilie imprese concorrenti accedere al
mercato e guadagnarne quote consistenti.

A seguito dell'introduzione della categoria Nationally Recognized Statistical
Rating Organizationnegli anni settanta, attraverso provvedimadthocche assegnavano
guesto status alle principali agenzie allora opgranalla contestuale previsione per cui
solo queste potessero emettere giudizi validi a risgolamentari, quelle che vengono
definite come le “tre grandi sorelle” cominciaroa operare in una struttura di mercato in
cui la domanda dei servizi da loro offerti era @stamente rigida, in quanto il ricorso al
rating risultava normativamente imposto, e l'offedegli stessi era caratterizzata da un
regime oligopolistico pressoché definitivo a cadeia sostanziale chiusura del meréato

Sotto questo profilo, la successiva introduziondadeormativa espressamente
volta a disciplinare I'attivita delle agenzie diing e tendente al superamento dei principali
aspetti problematici evidenziatisi con i fallimedtimercato dei primi anni del secolo, non

risulto efficace.

8 Cfr. F. PartnoyRethinking Regulation of Credit Rating Agencies:IAsititutional Investor Perspectiye
University of San Diego Legal Studies Paper n. 08;0uglio 2009, irhttp://ssrn.com/abstract=1430608.
5 ss.

8 per queste osservazioni v. F. Parmeggiapioblemi regolatori del rating e la via europedlaaloro
soluzionecit., p. 464.

8 Dimostrano tale stato di cose gli studi empiriondotti da L. White, The credit rating industry: An
industrial organization analysjsin R.M. Levich, G. Majnoni, C.M. Reinhart (a cud®), Ratings, rating
agencies and the global financial system, Bosktf, Kluwer, 2002.

8 Secondo i dati riportati da G. Ferri - P. Lacitém Le agenzie di ratingcit., p. 31 ss., nel 2008 le
principali agenzie operanti nel mondo erano 65.

% S&P e Moodys detengono in totale I'80% del merchitch il 14%.

8 V. F. Parmeggiani, problemi regolatori del rating e la via europe#ialoro soluzionecit., p. 464.
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Il Credit Rating Agencies Reform Adel 2006 e le norme che vi hanno dato
attuazione, infatti, hanno finalmente stabilito pnecedimento per il riconoscimento dello
status di NRSRO, in virtu del quale le agenziergdgsate devono presentare una domanda
alla SEC, specificando le categorie di operatofindercato finanziario cui sono rivolte le
proprie valutazioni e allegando una serie di doaumelti a provare requisiti strutturali e
professionali sanciti dalla stessa normdfivénoltre, si prevede che le agenzie debbano
presentare le dichiarazioni di dieci investitotitizzionali nelle quali si attesti che abbiano
fatto uso dei rating emessi dall’agenzia richiedealmeno nei tre anni precedenti alla
domanda di riconoscimerito

E’ evidente, dunque, come queste disposizioni,rahre fanno che richiedere alle
agenzie stringenti requisiti legati alla loro regmibne affinché possano operare come
agenzie riconosciute, sembrano andare in unaiodirezopposta a quella inizialmente
dichiarata dal legislatore.

Introducendo come condizione per l'accesso al nerdapossesso di requisiti
come quelli appena menzionati, infatti, si contimuaealta a rendere difficoltoso — se non
impossibile — I'accesso al mercato di concorrehg tali condizioni non possiedono; le
disposizioni introdotte dal legislatore statuniers rendono cosi inidonee a superare
I'oligopolio del mercato considerato. D’altro canta situazione non sembra destinata a
mutare, se si considera che l'ultimo interventadiegjvo d’'oltreoceano, finalizzato — nelle
intenzioni dichiarate — a mutare radicalmente stesna finanziario nei suoi punti deboli,
non prevede [I'abolizione del sistema di registragio né alcuna altra misura
significativamente volta a modificare la struttwlggopolistica del mercato del rating e |l
problema delle barriere all'ingresso.

Sul versante europeo, come si € gia avuto modcedere nel corso dell’'esame
degli altri aspetti problematici legati all’attigitdi rating, il legislatore gia a partire dal
2006, con I’Accordo sul capitale definito dal Coatdt di Basilea per la Vigilanza Bancaria
(c.d. Basilea Il) e la nuova direttiva comunitaimamateria di adeguatezza patrimoniale
delle banche e delle imprese di investimento, Btalie le istituzioni finanziarie che
avrebbero adottato il metodo standardizzato pexaiitolo del requisito patrimoniale a

fronte del rischio di credito avrebbero potuto imhre per la determinazione delle

8 'elenco di informazioni che devono essere allegasieme alla domanda rivolta alla SEC & contenuto
nella section 15E del Securities and Exchange ixttpdotta dalCredit Rating Agencies Reform Aait
paragrafi (a)(1)(b) ss.

87V. Securities and Exchange Act, sectiGE (a)(1)(c)(iv).
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ponderazioni le valutazioni del merito di creditorfite da agenzie esterne di valutazione
(External Credit Assessment InstitufioiNello stesso anno, Committee of European
Banking Supervisor€CEBS) approvo le linee guida per il riconoscincedelle ECAP: si
trattava di istituzioni specializzate in possessaeaterminati requisiti quali credibilita e
indipendenza, oltre che oggettivita e traspareetgindizio.

Con il regolamento 1060/2009, allo scopo di intmeewna disciplina uniforme in
tutto il territorio dell’'Unione, evitando quindi lereazione di regimi regolamentari diversi,
venne previsto un unico meccanismo di registrazibelte agenzie autorizzate a operare
nel territorio comunitario. Per garantire, da utold’'omogeneita del procedimento e,
dall’altro, una vigilanza capillare, posto che Eutazione fornita dalle agenzie incide su
soggetti appartenenti a ordinamenti giuridici dsf& si & optato per un meccanismo che
coinvolgesse sia le autorita di vigilanza dei sIn§tati membri che il CESR.

Con riguardo al procedimento di registrazione, regharticolare alle informazioni
che le agenzie sono tenute a trasmettere allei@utmazionali e al CESR viene fatta
richiesta di dati relativi alla struttura organitiza, agli assetti proprietari, alle metodologie
utilizzate e al tipo di attivita che si intende gteee.

Sotto questo aspetto, secondo alcuni, la normabwaunitaria si discosterebbe da
quella statunitense, che invece richiede il possemsche di requisiti di carattere
reputazionale. Se quella statunitense viene cord@ecome si € visto, una prescrizione
che puo dar luogo alla creazione di barriere dama¢nti di favore verso le piu grandi
agenzié' con il conseguente mantenimento di mercato caizttto da un oligopolio,
guella europea viene considerata persino “un pas@mti’ rispetto alla americana;
subordinando l'accesso al mercato europeo al pessds requisiti sul’adeguatezza
organizzativa, patrimoniale e professionale, il caéw stesso risulterebbe in questo modo
privo di rilevanti barriere per i nuovi entrantide trattamenti di favore per le societa gia
operanti®.

Il sistema cosi previsto non viene sostanzialmembelificato nemmeno con gli
ultimi interventi di riforma della disciplina sullagenzie di rating. Invero, con Il

regolamento 513 del 2012 si concentra sull’autogtaopea di vigilanzaEuropean

8 Su queste informazioni v. tra gli altri F. Parmiegg | problemi regolatori del rating e la via europediaa
loro soluzionecit., p. 484 ss.

8 parmeggianil problemi regolatori del ratingcit., 476.

v, allegato Il del reg. 1060/2009.

°1v/. Parmeggianil, problemi regolatori del rating e la via europe#ialoro soluzionecit., 479.

%2 Queste considerazioni sono sostenuta da F. Paramegip. ult. cit, p. 479.
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Securities and Markets Authorjtia competenza in materia di registrazione dedjenaie
di rating ®* e, con il pit recente regolamento 462 del 2018, viene introdotta nessuna
sostanziale novita rivolta al profilo che si esamin

Cosi, nonostante alcuni aut8riitengano che sul versante europeo non sussistano
rilevanti barriere all'ingresso, & d’altra parteamfutabile I'esistenza di una struttura di
mercato tipo oligopolistico, dove le tre principaljenzie di rating operano in virtu di un
potere indiscusso. Probabilmente dovra ancora ddten per potere verificare un
mutamento dello stato di cose attuale, ma e ad oggessario prendere atto delle
circostanze contingenti e, dunque, constatarestesza di un oligopolio costituito dalle
ormai note Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch.

Dopo aver brevemente esaminato i principali probleime riguardano lattivita di
queste entita, accennando in modo sommario af@sie normative provenienti tanto dal
legislatore statunitense, cosi come da quello citamim sembra opportuno procedere ad
un piu attento esame relativo alla regolamentaziche su entrambe le sponde
dell’Atlantico e stata dedicata alle agenzie dingatdalla loro origine fino ad oggi; e cio
allo scopo di pervenire a un quadro il piu possilibmpleto rispetto alle questioni
controverse dellattivita di rating, oltre che diaupiu ampia visione della materia oggetto
del presente studio.

Grazie ad un’analisi di questo tipo, invero, sidenpossibile comprendere al
meglio la genesi dei problemi presi ad esame, chiel’origine degli ulteriori e connessi
aspetti controversi relativi all’attivita delle agse; al contempo, soprattutto, diviene
possibile rilevare la situazione attuale e I'evatgupersistenza di lacune nell'intervento

legislativo.

% La misura in realta si inserisce nel quadro di pnafonda revisione dell'architettura del sistenia d
vigilanza finanziaria in Europa, nell’'ottica dstituire un sistema piu efficace, integrato e sagtile’, con la
creazione, con il regolamento 1095/2010, dell’Aiidgobancaria europegE@ropean Banking Authority,
EBA), I'Autorita europea delle assicurazioni e dgtlensioni aziendali e professionatiufopean Insurance
and Occupational Pensions AuthorifglOPA) e I'Autorita europea degli strumenti firzgari e dei mercati
(European Securities and Markets AutharitgSMA); rispettivamente create dalla trasformaeictei
comitati di vigilanza europei ovvero il comitatolldeautorita europee di vigilanza bancaria (CEBS),
comitato delle autorita europee di vigilanza delsicurazioni e delle pensioni aziendali o protessi
(CEIOPS) e il comitato delle autorita europee dotamentazione dei valori mobiliari (CESR).

% || riferimento & a F. Parmeggiamiproblemi regolatori del rating e la via europe#iaaloro soluzionecit.,
479.
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CAPITOLO Il
LA REGOLAMENTAZIONE DEL RATING IN USA E IN UE

Per comprendere al meglio le origini dei principadi i vari aspetti problematici
legati alle agenzie di rating, oltre che le evehtlecune ancora oggi esistenti, appare
necessario un richiamo all'approccio normativo esse, dalle origini ad oggi, sono state
sottoposte negli Stati Uniti e in Europa.

Infatti, € proprio per mezzo dell’analisi delle ma predisposte dal legislatore oltre
che, nel caso europeo, dalla carenza o assolutaamza di intervento che e possibile
cogliere il ruolo ed eventualmente le responsabitite le agenzie di rating del credito
assumono oggi nei mercati finanziari.

Da un lato, come e stato correttamente messo iderxa, le agenzie si sono
giovate di un butsourcing regolamentate provocato dal fatto che il legislatore
nordamericano ha incluso i rating emessi dalle zigeim svariate normative finanziarie,
usandoli come parametri per valutare i titoli téniat portafoglio dagli intermediari
finanziarf®. Cid ha determinato in primo luogo I'attribuziodieun valore regolamentare al
rating stesso, che ha reso le agenzie vere e preenditrici di una disciplina normativa;
inoltre, non senza un rapporto di ulteriore caugette con quest'ultima circostanza, cio
ha dato luogo alla creazione di barriere, che hahratto impedito I'accesso al mercato,
ostacolando la libera concorrenza, e un conseguegime di oligopolio che ha garantito
enormi profitti alle principali agenzie legalmemigonosciute.

Dall'altro lato, la sponda opposta dell’atlantidg@scaratterizzata, fino a pochi anni
fa, per la totale assenza di una regolamentazaireeha avuto I'effetto ora di estendere al
mercato europeo la regolazione statunitense, oreodsentire alle agenzie di operare
indisturbate nel territorio comunitario, provocandanseguenze non dissimili da quelle
prodottesi nel territorio nordamericano.

Il guadro cosi brevemente delineato € mutato doompere della crisi finanziaria
del 2008, a partire dai problemi legati ai ardutui subprime

Le incontrollate e pericolose operazioni di finarsteutturata realizzate su questi
strumenti, soprattutto attraverso la prestazioritattevita di consulenza delle agenzie di
rating, che facilitava in tal modo la loro collo@@ze sul mercato, hanno indotto il

legislatori americano ed europeo ad intervenireremdo nuove norme rivolte a quelle che

%5 V. F. Parmeggianil problemi regolatori del rating e la via europe#ia loro soluziongcit., 459.
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sono state indicate come causa principale dellgpmoodella congiuntura finanziaria
ancora in corso.

Inoltre, identici sono stati i problemi che entramlvegolatori si sono trovati a
dover affrontare, ovvero il regime di oligopoliol@ scarsa concorrenza esistente nel
mercato in questione; il conflitto di interessi tegenzie ed emittenti, il valore
regolamentare del rating e quello, ancor piu spirmg$orse per questa ragione tenuto “in

ombra”, della loro responsabilita in materia civile

1. LA DISCIPLINA STATUNITENSE: L'INCLUSIONE DEL RAT ING
NELLA NORMATIVA FINANZIARIA: LE AGENZIE DI RATING E LA
VENDITA DI “* REGULATORY LICENSES

Se é vero che tanto il legislatore nordamericanantju quello europeo, nel
tentativo di regolamentare l'attivita delle agendieating, hanno dovuto scontrarsi con le
medesime questioni critiche, puo con la stessa@zzataffermarsi che il potere accumulato
negli anni dalle agenzie € in larghissima parteutioai contesti economici creatisi negli
Stati Uniti nel corso del XX secolo e alle rispostgolamentari che il legislatore
americano di volta in volta ha d&to

Il punto di non ritorno, in questo senso, é staidiviiduato nei due momenti piu
critici che la storia finanziaria americana (eseludosi I'attualita) ricordi, e cioé la crisi
economica del '29 e quella prodottasi nella primetandegli anni '70.

Alla fine degli anni 20, infatti, venne introdotfeer la prima volta nella disciplina
bancaria americana un espresso rinvio al ratinfynal di valutare la composizione dei
portafogli delle banché

Con la seconda grave crisi finanziaria che colpnércato finanziario americano,
con lo scopo di riacquistare la fiducia degli invtesi, gli emittenti cominciarono a
rivolgersi alle agenzie al fine di ottenere unauta@tione credibile del proprio merito di

credito, dando vita, cosi, al sistema tutt'oraiz#dto e conosciuto comissuer paid

% Tale realta & stata messa in evidenza da numautsii, tra i quali pud citarsi, come uno dei massi
esperti in materia, F. Partnolhe Siskel and Ebertit., p. 619-712.

" In altre parole, I'Office of the Comptroller oféhCurrency, I'agenzia americana di supervisiondedel
banche nazionali, stabili chdonddetenuti in portafoglio ai quali fosse attribuiio rating inferiore a BBB
richiedessero una riduzione di bilancio proporziera loro valore, mentre quelli con rating pasuperiore
potessero essere detenuti in portafoglio ad uroaeterminato: v. F. Partnoyhe Siskel and Ebertit., 687
ss.
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affetto in radice del potenziale conflitto di irgesi di cui si & gia discusso. Anche in questa
occasione fu il legislatore statunitense, con b sotervento normativo, ad attribuire
maggiori privilegi alle agenzie di rating. Infattipn 'emanazione dellale 15c¢3-1la SEC
(Securities and Exchange Commis3iarollegd i requisiti di capitale richiesti agli
intermediari finanziari alla rischiosita degli smmanti detenuti in portafoglio, determinata
in base al rating. La stessa, inoltre, per scoagauil pericolo di una ond rating
manipulatiori, introdusse nella stessa occasione la categetia Nationally Recognized
Statistical Rating Organization€fNRSRO$® e cioé le agenzie autorizzate ad emettere
rating utilizzabili dagli intermediari finanziarii dini della corretta applicazione della
legislazione finanziaria; in tal modo escludendd mi@&rcato le piccole imprese e, allo
stesso tempo, attribuendo alle due principali ageihaznonopolio nel riconoscimento di
“licenze regolamentari” @roker-dealer?’.

Mediante l'inclusione del rating nella normativandnziaria, dunque, anche |l
legislatore comincio a servirsi delle valutazionelld agenzie (e della funzione
semplificatrice delle informazioni da esse svol@dglegando ad esse una porzione della
vigilanza sui soggetti operanti nel mercato; irrealparole, concedendo alle societa di
rating la vendita di un trattamento regolamentarsaggetti che intendessero svolgere
determinate attivita nel mercato finanziaffo

La normativa della SEC non prevedeva un procedimewoito all’'ottenimento
dello status di NRSRO e si limitava a riconoscedon provvedimentad hog alle tre
maggiori agenzie operanti nel mercato, le qualtairmodo, si ritrovarono, da un lato, ad
operare in un regime oligopolistico destinato aamere tale grazie all’'esistenza di barriere
all'ingresso difficilmente superabili, dall'altrad offrire servizi legislativamente imposti.

Prevedibilmente, gli effetti protezionistici delf@rmativa voluta dallé&ecurities

and Exchange Commissiaggenerarono, tra le altre cose, una minore acanateelle

% V. Furchtgott — Hahn — Layne Farrdihe Law and Economics of Regulating Ratings Fiimdournal of
Competition Law and Econ2006, 31.

% Cfr. Coffee jr,Gatekeepers: The Professions and Corporate Govem@xford, 2006, 289; WhiteGood
Intentions gone away: A policy Analyis of the SER&gulation of the Bond Rating Industiyew York
University Law & Econ. Research Paper No. 06-3t&aber 2006, ifttp://ssrn.com/abstract=923566
4; Id., The Credit Rating Industry: An Industrial Organimat Analysis New York University Center For
Law and Business Research Paper No. 01-00httm//ssrn.com/abstract=267Q88. 22, dove l'autore
afferma che la safety and soundness” regulatioforzando gli intermediari a farne utilizzo, hat@aina
artificiale spinta all'industria del rating.

10 partnoyThe Paradox of Credit Rating&niversity of San Diego Law & Economics ReseaPetper n.
20, 2011, http://ssrn.com/abstract=28516Q. 2 ss., secondo cucredit ratings are important because
regulation say they afe
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valutazioni del merito del creditd.

A questo stato di cose si accompagno la pressatale assenza di responsabilita
delle agenzie per le valutazioni rivelatesi errd## momento che, in tutti i casi in cui
furono chiamate in giudizio da investitori danneqgida rating scorretti, esse si
appellarono allargomento dell’assimilabilita delalutazioni a mere opinioni, come
guella espresse dalla stampa finanziaria, pertardtette dal Primo Emendamento della
Costituzione americana, che tutela la liberta gressione.

L’'immunita pressoché totale delle agenzie, gararddlle due circostanze appena
menzionate, non fece che aumentare notevolmeptaeale (e i profitti) delle agenzie, che
continuarono ad agire indisturbate finché il legfigie americano non divenne cosciente
dei limiti che la struttura di mercato a cui avévadarga parte contribuito.

L’occasione per invertire la rotta e abbandonaredeegulationche fino a quel
momento aveva caratterizzato il settore del rasingresento con una serie di fallimenti
che interessarono alcune importanti imprese nenipanni del nuovo secolo. Infatti, in
quello che viene ricordato soprattutto come il tc&siron’, facendo in realta riferimento
all'intero mercato finanziario americano dell’eppc notd come le agenzie di rating
avessero mantenuto il proprio giudizio positivolesutocieta coinvolte fino ai giorni
immediatamente precedenti alle dichiaraziordefault

Questi fatti indussero il legislatore americano @l revisione del sistema

normativo fino a quel momento adottato.

2. SEGUE: L'INTERVENTO REGOLAMENTARE DEL LEGISLATOR E
AMERICANO E LA DISCIPLINA NORMATIVA POST ENRON

A sequito dei disastrosi fallimenti di mercato natiche come casi “Enron” e
“WorldCom?”, il ruolo delle agenzie di rating fu @@ ad esame dalla Commissione del
Senato statunitense per gli Affari governativi elladaSecurities and Exchanges
Commissiort®

Oltre a quest’ultimo intervento, in questa fasedlocano anche una proposta di

191 E partnoyThe Siskel and Ebertit., 623 ss.

102/, Staff of Senate Committee on Governamental itffal 07th Cong., Financial Oversight of Enron: The
Sec and Private Sector Watchdogs, March 20, 2002, n i
http://www.senate.gov/~gov_affairs/100702watchdepsrt.pdfe SEC, Report on The Role and Function of
Credit Rating Agencies in the Operation of the Séesri Markets, January 2003, in
http://www.sec.gov/news/studies/creditratingre pb@®.pdf
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regolamentazione formulata dalla SEC nel 2808, inoltre, la sostituzione definitiva del
precedente meccanismo di designazione delle NR@R@yerso I'emanazione dékedit
Rating Agency Reform Adel 2006.

La legge anzidetta, che ha inaugurato quella ctata definita come la prima fase
dell'evoluzione regolamentare oltreoceffipe i successivi provvedimenti di attuazione
(ruleg), provenienti dallaSecurities and Exchange Commissioonostante sia stata
oggetto di modifiche, é attualmente in vigore.

L’intervento del legislatore, in questa fase, eldbescopo di superare i tre
fondamentali problemi posti dal settore del ratiogyero quello della scarsa concorrenza a
causa dell'esistenza di barriere all'ingresso detaato, il potenziale conflitto di interessi
generato dal modello c.agssuer payse il ruolo di “venditori di licenze regolamentari”
attribuito alle agenzie attraverso l'inclusione dalting nella normativa finanziaria
americana.

In primo luogo, viene riformato il meccanismo perigonoscimento dellstatusdi
NRSRO, strumentale alla possibilita di emettermgadi valore regolamentare, rendendolo
piu trasparente e aperto.

Il provwvedimento stabilisce che le agenzie debbagmesentare la richiesta
direttamente alla SEC, allegando una serie di deatinvolti a verificare la struttura
organizzativa e la professionalita e le dichiarazioni di investitori professionali ech
attestino di servirsi dei rating emessi dall’agardz almeno tre arifi?; in tal modo dando
vita, in una direzione diametralmente opposta dlaweluta dal legislatore, ad un nuovo
ostacolo all’ingresso al mercato, definito da alcoome effettocatch 22 Dunque una
misura sostanzialmente inidoneo a superare lazsitoe di oligopolio esistent¥.

Volta a superare il problema del conflitto di ieese € invece laile 17g-5, che
classifica le ipotesi di conflitto insanabili o dvde e, quindi, oggetto di sanzione da parte
dell’autorita di vigilanza.

Si tratta, in particolare, da un lato, delle ipotiescui il rating € commissionato

193 SEC, Definition of Nationally Recognized Statistical RgtOrganization: Proposed Rylépril 19, 2005.
194y, Parmeggiani - Sacco Ginevfualerating assegnare alle nuove regole sulle agenzieating?, in
Banca impr. Sa¢ XXIX, 2010, n.3, p. 460.

195y, section15E delSecurities and Exchange Aaitrodotta dal CRARA ai paragrafi (a)(1)(b) ss.

19y, section15E delSecurities and Exchange Amaragrafi (a)(1)(c)(iv).

107 "effetto c.d. catch 22, secondo V. L. Whi@ood Intentions Gone Away: A Policy Analysis of $if#C’s
Regulation of the Bond Rating IndustNew York University Law and Economics Researcheé?a- 06-36,
April 2006, p. 14 ss.,Would strongly favour the incumbent NRSROS, sitisghe incumbent NRSRO's
ratings that must currently be headed by the fin@moarkets .
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allagenzia da un emittente con il quale sono sttattenute relazioni d’affali®, che per
evitare diano luogo a sanzioni, dovranno essemgédstivamente comunicate e per le quali
'agenzia e obbligata a predisporre una normaitntarna che preveda procedure volte a
gestire tali situazioni di conflitto; dall’altro @, vengono prese in considerazione quelle
situazioni insanabili per I'esistenza di una redas di dipendenza economica tra agenzia
ed emittente, tale da eliminare I'imparzialita didjzio dell’agenzia.

Viene proibito, inoltre, 'uso scorretto dei cuhsolicited ratingsed in particolare
la condotta dell'agenzia che minacci I'emittenteudi rating piu basso o ne prometta uno
pitl alto per indurre I'ente valutato ad acquisiaservizi offerti da ess&’.

Le sanzioni previste nei casi appena indicati ssegpndo la disciplinde quo
irrogate dallaSecurities and Exchanges Commissgormanno dalla censura formale, alla
sospensione di alcune attivita, fino alla revocdladeegistrazione comeNationally
Recognized Statistical Rating Organizatin

Sennonché, malgrado la disciplina in esame pressatdiversi aspetti positivi,
come lintroduzione di una procedura di riconosaitoedello status di NRSRO piu chiara,
la previsione di sanzioni per le condotte di catd]i nuove problematiche inerenti
all'esercizio dell'attivita di rating sono sortegiieultimi anni, legate soprattutto agli eventi
dell'ultima crisi finanziaria e che hanno indottolegislatore statunitense ad un nuovo
intervento.

D’altra parte, la legge vieta espressamente all@ 8iEsubordinare il rating ad una
regolamentazione del suo contenuto, cosi comevener, regolandolo, nel processo di
formazione dello stes$U.

Di fatto, nonostante l'obiettivo principale dellagige fosse quello di eliminare il
mercato oligopolistico che caratterizza il ratihg,c.d. ‘Big Threé hanno continuato a
controllare il 95% di es$&.

198 v/ rules 17g-5 paragrafo (I9ecurities and Exchange Al riguardo F. Partnoyjow and Why Credit
Rating Agencies are Not Like other GatekeepémsY. Fuchita e R.E. Litan (a cura dikinancial
gatekeepers: Can They Protect Investpiashington, DC, 2006, p. 72.

199y, rule 17g-6Securities and Exchange Act

110y, section 15E(dBecurities Exchange Act

111y, Schulz, Die Intenationale Finanzmarktkrse uigRiatingagenturen, Amburgo, 2009, 33.

112 5eguendo il nuovo metodo previsto per I'otteniraiellostatusdi NRSRO, ad ottenere la licenza, come
sottolinea W. RugemelLas Agencias de Calificacion, Una introducciénaaitual poder del capitalcit.,
215, furono non solo le tre grandi agenzie Moodgsantard & Poors e Fitch, ma anche altre sette,
trattandosi in particolare di A.M Best, DominionbRating Servces, Japan Credit Rating Agency nBati
and Investment Information, Egan Jones Rating, LAGEncial e Realpoint.
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3. SEGUE: L’'ULTIMO INTERVENTO NORMATIVO DEL
LEGISLATORE STATUNITENSE: IL DODD-FRANK ACT

| problemi sono sorti soprattutto in relazione abliperare di prodotti di finanza
strutturata, indicati come causa principale ddibhué crisi finanziaria, rispetto ai quali le
agenzie di rating hanno giocato un ruolo centr@leeste, infatti, se da un lato si sono
occupate di fornire valutazioni sul rischio dellwumento stesso, dall’altro, sono state
coinvolte direttamente nella progettazione di quesssi strumenti che per la loro
complessita e difficoltd di valutazione richiedewann rating elevato come strumento
informativo utile a rendere collocabili tali prodictul mercatd*®

La perdita di valore improvvisa di tali strumendiccompagnata da un rating
incredibilmente alto fino alla vigilia del crolloed mercati, hanno mostrato chiaramente il
basso valore informativo del rating e spinto casi SEC ad un nuovo intervento
regolamentare, il primo dei quali datato 2 febbi2008 e che amplia le condotte integranti
conflitto di interessg&*.

In particolare, la nuova normativa vieta alle stidi rating la prestazione di
servizi di consulenza su operazioni di finanzatgirata a favore del soggetto che poi sara
destinatario del rating e, allo scopo di evitaratiphe collusive, € proibito al personale che
predispone il rating partecipare alle negoziazioelative al compenso spettante
all'agenzia.

Se la prima misura & stata positivamente accoltaigersi commentatatt®, in
guanto capace di sradicare il modello di businesatasi prima della crisi e ritenutone una
delle cause, la seconda previsione e stata invetieata poiché facilmente eludibile.
Infatti, dal momento che la creazione di dette ibegrorganizzative non € accompagnata

dalla previsione di un adeguato sistema sanzioatsarebbe plausibile immaginare

113 Coffee Jr. - F. Partnof)verdependence on Credit Rating Was a Primary Cafisiee Crisis San Diego
Legal Studies Paper n. 09-015 hittp://ssrn.com/abstract=1430693J. White, The Credit Rating Agencies
and their Central Role in the Subprime Debacle @7222008 NYU Law and Economics Working Paper, 8
aprile, inhttp://ssrn.com/abstract=143448B Cofee Jr Turmoil in the US Markets: The Role of the Credi
Rating Agencies?22 aprile 2008, Intervento allo United Statesé@erCommittee on Banking, Housing and
Urban Affairs; vedi anche V. Prestie agenzie di rating: dalla protezione alla regatare, in Atti del
convegno di Courmayeur del 26-27 settembre 2008 swovi equilibri mondiali: imprese, banche,
risparmiatori, Milano, 2009, secondo cui, se nel caso nel casmniksione di bonds da parte di emittenti il
cui principale obiettivo € la raccolta del finanmiento al miglior tasso possible, per cui il ratingn
influenzerebbe I'operazione in sé, ma solamenseidl costo; nel caso di strumenti di finanza strateu‘ia
massimizzazione del rating € I'obiettivo stesstiafmrazioné.

114y, Final Rule consultabile all'indirizzo www.seoyrules/final/2009/34-59342.pdf.

115 parmeggianil problemi regolatori del rating e la via europe#laaloro soluzione in Banca impr. Sog¢
3/2010, 470.
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un’azione coordinata tra le diverse unita operatidefle societa coinvolte, che aggiri
facilmente il divieto posto dalle norme in ques&bfi

Ad ogni modo, le incertezze relative all'attiviteelled agenzie di rating e in
particolare, come é stato fatto notare, la mancdngzantrolli interni, i conflitti di interessi
insiti nel modelloissue paysla mancanza di trasparenza e I'assenza di resbitités delle
agenzie, ma anche i dubbi relativi all'uso deingtin statuti e regolamenti, che hanno
contribuito ad un eccessivo affidamento ai ratieatedito e all’errata presunzione di una
implicita approvazione del rating da parte del goeeamericano, hanno continuato a
persistere tanto da indurre il legislatore ameicaa un ulteriore intervento, indicato come
quello volto a restituire credibilita ai mercatdinziari.

Si tratta delDodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Pravecfct noto
piu semplicemente con@odd-Frank Act legge federale promulgata dal presidente degli
Stati Uniti nel luglio del 2010, che contiene dserprevisioni di riforma di humerose
normative finanziarie, tra le quali Bubtitle C rubricato comelmprovements to the
Regulation of Credit Rating Agencjascluso nelTitle IX e che modifica alcuni aspetti del
settore del rating.

La legge fu preceduta da un parere particolarmsatero dellaSecurities and
Exchange Commissionl quale, comunque, benché utile a prevedere usia Idi
ventiquattro raccomandazioni costruttive, d’altran, pare non abbia inciso
considerevolmente a correggere le storture preseltindustria del ratinyj’.

Invero, all'interno di questo parere la SEC fa undo elenco di atti negligenti che
ritiene di aver posto in essere. Tra di essi, lacessione licenze nonostante I'assenza di
una documentazione adeguata; la disattenzione werserosi trasferimenti degli analisti
delle agenzie alle imprese oggetto di valutazidaenancanza di una corretta indagine
circa il conflitto di interessi provocato dal comfgoraneo svolgimento di attivita di
valutazione e consulenza.

L’atto, emanato quindi con l'intenzione primaria siravolgere finalmente |l
sistema finanziario americano, passando anche m&rnuova regolazione dell’attivita

delle agenzie di rating, prevede in generale unesutondei controlli interni, una maggiore

116 . Kumpan e P. Leyen€onflits of Interest of Financial IntermediariesTewards a Global Common
Core in Conflict of Interest Regulatipim European Company and Financial Law Revigal. 4, n.1, 2008,
86 ss.

117U.S Securities and Exchange Commission, Offictheflnspector General, Office of AudifBhe SEC’s
Role Regarding and Oversight of Nationally RecogphiStatistical Rating Organizations (NRSRO)
Washington, 27 agosto 2009, 18 ss.
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trasparenza delle procedure e delle metodologitaddadalle agenzie, assicura alla SEC
un potere di intervento disciplinare sulle NRSRQamcisce la tutela degli investitori
attraverso la previsione in capo ad essi di urttdidi azioné'®

Senza entrare nel dettaglio delle norme introdsti qui sottolineare come esse
abbiano introdotto meccanismi di controllo defjavernance volti a evitare i rischi di
conflitto di interesse; meccanismi sanzionatori ellargano le ipotesi di sospensione e
revoca della registrazione a seguito di determiaateni da parte delle agenzie. Vengono
sanciti inoltre numerosi obblighi diisclosuree, rispetto al diritto di azione in capo agli
investitori per i danni subiti dalla condotta setta delle agenzie, I'applicazione delle
medesime sanzioni previste per le societa di rewésie gli analisti finanziari. Viene
affidata alla Securities and Exchanges Commissian previsione di regole volte a
migliorare metodologie e procedure di assegnazidek rating e una serie di studi
finalizzati ad analizzare e proporre modificazialeigli elementi di maggiore sensibilita
relativi all'attivita delle agenzie. Infine, con aiprevisione dall’apparenza rivoluzionaria,
si richiede la rimozione, entro due anni dall’enmaoae dell’atto, di qualsiasi riferimento
al rating all’interno di alcune delle leggi chedontenevano.

Se l'inizialemea culpadella SEC é servito dunque a dareinput per modificare
la disciplina esistente, intervenendo laddovedass#t SEC ammetteva vi fossero delle forti
lacune, le agenzie, dalla loro parte, si sono \estwmnte adattate alla nuova legge,
trasferendo i servizi di consulenza in una serisatiieta controllate, rispetto alle quali,
assicurano, esiste uirewall che impedisce qualsiasi contatto, ma che in restindo
alcuni autori, sembra da un lato favorire I'assedz#&rasparenza, dall’altro rendere piu
difficoltoso il controllo dei nuovi requisiti presii dalla legg&".

La legge € stata criticata per non aver modifigatonodo essenziale il mercato
finanziario e, in senso contrario, per aver rindbozle agenzie di rating nel loro ruolo di
gatekeeperssenza ridurne l'influenza.

In generale, l'atto di riforma americano e statadigato deludente rispetto alle
aspettative che aveva creato alla vigilia della soimata in vigore: molte delle regole in

esso contenute, infatti, non hanno avuto un reafeito e altre (circa due terzi di esse)

18 Un'interessante rassegna delle principali misutettate con l'atto in questione & consultabile sitd
della nota law firm D. Polkhttp://www.davispolk.com/dodd-frankp. 75-80. V. inoltre B. H. Brownlow,
Rating Agency Reform: Preserving the Registeredkbtdior Asset-Backed Securitiés N. C. Banking Inst.
J., 2011, p. 111 ss.

19\, Riigemerl.as Agencias de Calificaciduit., 219.
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non sono ancora entrate in  vigt®

Inoltre, se da un lato gli organismi di vigilanzantinuano a risultare incapaci di
agire nella direzione tracciata dall’atto legisiatiin questione (spesso per i conflitti di
interesse in essi esistenti), dall’altro e risaltavidente come una spinta nella direzione di
un totale annullamento delle regole in esso conéegiunge forte da parte delle lobby
finanziarie, spesso capaci di influenzare e coondee fortemente politici e legislatori
americani.

Lungi dall’'essere effettive e operanti, le normateaute in questo ambizioso atto
legislativo andrebbero dunque rafforzate da mislir@tuazione, oltre che concretamente
applicate; ma lo stato di cose attuale confermarangna volta i limiti di urenforcement
pubblicistico probabilmente troppo “distante” @aleali esigenze dei soggetti direttamente
danneggiati dalle condotte scorrette dei grandinfdenti operatori di mercato, come le

agenzie di rating del credito.

4. LA DISCIPLINA EUROPEA: PRIMA DELLA CRISI FINANZI ARIA
MONDIALE: L’ASSENZA DI UNA REGOLAMENTAZIONE AD HOC

Se negli Stati Uniti gli interventi normativi riviolalle agenzie di rating risalgono
alla prima meta del XX secdfd, sul versante europeo la situazione appare not@rie
diversa, caratterizzata, almeno fino a pochi aandé un quadro di totatkeregulation

Infatti, una regolamentazione europea delle agedrieating fa la sua prima
apparizione solo recentemente, con I'emanazionerggblamento n. 1060 del 2009,
immediatamente successivo allo scoppio della tnanziaria mondiale del 2008.

Solo pochi anni prima, la commissione europea, ima ucomunicazione,
sottolineava la mancanza della necessita di intreduna disciplina ad hotsalvo il caso

122
0

di nuovi sviluppi, ad esempio di serie defaillartsd mercatd -, ritenendosi sufficienti

guelle norme, rivolte alle agenzie, poste all'interdi diverse direttive dedicate ad altri

120 per una piti completa visione circa la situaziotteate rispetto all’applicazione del Dodd-Frank Act
Dodd-Frank Progress Repgiin http://www.davispolk.com/

121 §j ricordi che la prima normativa che menzionaresgamente il rating risale al 1930, quandffite of
the Comptroller of the Currengyagenzia Americana incaricata della superviside#ie banche nazionali,
emetterulesche interessano direttamente le agenzie. A quesfmosito di v. G. HaroldBond Ratings as an
Investment Guide: an Appraisal of Their Effectien&938; F. PartnoyThe siskel and Ebert of Financial
Markets cit., 687 ss.

122/ la Comunicazione della Commissione Europeaesatjenzie di rating del credito del 2006 http:/eur
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:@08%9:0002:0006:1T:PDF.
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settori del mercato finanziario e nella normativae crecepiva nell’ordinamento
comunitario I'’Accordo c.d. Basilea 2.

Invero, la direttiva sugli abusi di mercato e le direttive di esecuziof, che
affrontano le questioni dell'abuso di informazigmivilegiate e della manipolazione del
mercato, pur non rivolgendosi direttamente allenagedi rating, quanto piuttosto a quei
soggetti del mercato che si occupano di emetteceoraandazioni di investimento,
stabiliva che le agenzie dovessero valutare |'dppda di adottare politiche e procedure
interne volte a garantire che i rating pubblicasdero presentati in modo corretto e che le
agenzie dovessero comunicare al pubblico evenin&ressi rilevanti o conflitti di
interesse relativi agli emittenti o agli strumefinanziari ai quali si riferivano i loro
rating"**

Inoltre, come sottolineava la stessa commissiotia nemunicazione del 2006, si
sarebbe potuto dedurre dal testo della diretth\@8#ICE, all'art. 1, punto 2, letter&% un
divieto di diffusione di informazioni false o fuoanti, in quanto manipolazione del
mercato, applicabile anche alle agenzie di rating.

Da ultimo, la direttiva appena richiamata, nel aiet ad ogni persona che
disponesse di informazioni privilegiate di utilizeaali informazioni al fine di acquisire o
cedere gli strumenti finanziari ai quali tali infeazioni si riferisserd®, vietava allagenzia
di rating o ad un dipendente avente accesso admafnoni privilegiate di qualunque tipo
utilizzare tali informazioni al fine di effettuagdtivita di negoziazione e di comunicare tali
informazioni privilegiate a terzi, eccetto nell'sseio normale del proprio lavoro, della
propria professione o nell'adempimento delle pefunzioni. In tale prospettiva, l'art. 6,
paragrafo 3, terzo comma della direttiva, prevedsha gli emittenti o le persone ad essi
collegate da un rapporto di mandato, istituisseraagistro delle persone che, in virtu di

un contratto di lavoro o altro, avessero accesafoamnazioni privilegiate.

123 Direttiva 2003/6/CE del 28.1.2003; direttiva 2Q0B#/CE della Commissione del 22.12.2003; direttiva
2003/125/CE della Commissione del 22.12.2003; tilset2004/72/CE della Commissione del 29.4.2004;
regolamento (CE) n. 2273/2003 della Commission@@e12.2003.

124 Cfr. articolo 1, punto 8, e il decimo consideramttia direttiva 2003/125/CE.

125 L a lettera di questa norma prevede che per madmie del mercato si intende la diffusione di
informazioni tramite i mezzi di informazione, corapo Internet, o tramite ogni altro mezzo, che &wano,

o siano suscettibili di fornire, indicazioni falsevero fuorvianti in merito agli strumenti finangiacompresa

la diffusione di notizie incontrollate o di informani false ovvero fuorvianti, se la persona chbadediffuse
sapeva o avrebbe dovuto sapere che le informagranp false o fuorvianti (...).

126 per informazione privilegiata, ai sensi dell’att. punto 1, e articolo 2, paragrafo 1, della diatt
2003/6/CE, si intende un'informazione che ha urattare preciso, che non stata resa pubblica e che
concerne, direttamente o indirettamente, uno oepiittenti di strumenti finanziari o uno o pi strumtie
finanziari, che, se resa pubblica, potrebbe irdluir modo sensibile sui prezzi di tali strumentiafiziari
ovvero sui prezzi di strumenti finanziari derivedinnessi.
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Un altro degli atti normativi comunitari rivolti &windirettamente alle agenzie di
rating, era la direttiva sui requisiti patrimonié@liRD) che, in attuazione dell’Accordo c.d.
Basilea 2 per la vigilanza bancaria del 2004, shiceva un (nuovo) quadro di adeguatezza
patrimoniale per gli enti creditizi e le imprése

La normativa in questione prevedeva che nella dete@zione delle ponderazioni
di rischio (e dei conseguenti requisiti patrimoniapplicate alle esposizioni delle banche o
delle imprese d'investimento, venissero utilizaskitazioni fornite da agenzie esterne di
valutazione del merito del credito riconosciute EC principalmente agenzie di rating, e
dunque introduceva un meccanismo di riconoscimertdossero stati soddisfatti alcuni
requisiti riconosciuti di volta in volta dall’autité di vigilanza competente.

Il terzo ed ultimo atto normativo che nel disciplie un settore finanziario
specifico diverso da quello delle societa di ratidgriflesso si rivolgeva ad esse, era la

128 che, come la stessa commissione

direttiva sui mercati degli strumenti finanziari iMD)
europea metteva in evidenza nella summenzionataumicazione del 2006, essendo
rivolta ad entita che fornissero servizi di consake in materia di investimenti, riguardava
le agenzie solo nel caso in cui svolgessero qudtstaa attivita.

Si riteneva, infatti, che tali disposizioni, insiera quelle sui conflitti di interesse,
volte a proteggere gli interessi dei destinatarisgevizi in question&®, potessero imporre
un grado adeguato di separazione tra servizi dthmento e processo di rating, in tal
modo non compromettendo la qualita e l'obiettidigdla prestazione di servizi accessori
dei rating™°.

Fino allo scoppio della crisi finanziaria mondiadnque, le autorita europee
persistevano nella convinzione per cui il quadromadivo sulle agenzie di rating fosse
completo, atto a regolamentare le attivita dellerage e ad evitare gli abusi del mercato,
giudicando superfluo un intervento, a meno chefossero sorte nuove circostanze o seri

problemi di fallimento del mercatd.

127 Rifusione della direttiva 2000/12/CE del Parlaroestiropeo e del Consiglio, del 20 marzo 2000, ivelat
all'accesso all'attivita degli enti creditizi esalo esercizio e della direttiva 93/6/CEE del Cdiwiglel 15
marzo 1993, relativa all'adeguatezza patrimonialkedmprese di investimento e degli enti credit2ggi la
direttiva in questione é stata ulteriormente rifusglla direttiva 2006/48/CE.

128 Direttiva 2004/39/CE del 21.4.2004.

129 Cfr. art. 13, paragrafi 3 e 10, ed art. 18 deitattiva.

130 Cfr. Comunicazione commissione europea, Cit.

3L Cfr. ibidem.
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5. SEGUE: IL CODICE DI(AUTO) DISCIPLINA I0OSCO

All'interno della cornice legislativa volta a diptinare (in via indiretta) le agenzie
di rating, ancor prima di un intervento normata hocda parte del’Unione europea, si
collocava il c.d. codice di condotta elaborato @#SCO [nternational Organization of
Securities Commissionsiel 2004 e modificato nel 2008, in risposta alkservazioni
ricevute sui Principi relativi alle attivita dellgenzie di rating, emanati nel settembre del
200332 che definiscono obiettivi per le agenzie di rgtite autorita di regolamentazione
dei valori mobiliari, gli emittenti e gli altri pgacipanti al mercato, diretto a migliorare la
protezione degli investitori, I'equita del mercatefficacia, la trasparenza e ridurre il
rischio sistemict®™,

Il codice di condotta, in particolare, esprime wisione dei meccanismi che le
agenzie di rating dovrebbero attuare per garatdirgualita e I'integrita del processo di
rating; eliminare i conflitti di interesse; assiate la riservatezza delle informazioni
ricevute dall’emittente e la tempestivita nella eoncazione del rating a questi.

Con I'emanazione delle regole in questione, l'organo internazionale (e allo
stesso modo l‘autoritd europ@d auspicava che esse fossero incluse dalle agelzie
rating nei propri codici di condotta, indicando,daso contrario, le deviazioni rispetto al
modello suggerito dalla IOSCO e precisando comsef@srantito il raggiungimento degli
obiettivi esplicitati dall'organismo sovranaziongkecondo il meccanismo c.cbmply or
explain.

Senonché, essendo un codice su adesione voloatariandi, non vincolante, esso
prevede semplicemente un invito, rivolto alle agemiz rating, a motivare la loro condotta
nel caso di mancato rispetto delle sue norme.

Invero, fin dalla sua emanazione, il codice staiticato da pi parti, dato che, se da
un lato esso, per la sua flessibilitd, puo esseott@o dalle agenzie di rating di qualsiasi
paese - indipendentemente dalla legislazione naldoohe, in ogni caso, prevale -,
dall'altro, non avendo carattere cogente, impedesagualsiasi organismo di intervenire
sulle eventuali violazioni commesse dalle agersaezionandole.

Ciononostante, tale approccio in passato fu cosdidialla Commissione europea

132 |0SCO's Principles Regarding the Activities of dte Rating Agencies, consultabile
all'indirizzowww.iosco.org/IOSCOPD151

133 5y tali osservazioni cfr. Comunicazione della Cassione Europea, cit.

B34V, ibidem.
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che non solo nella comunicazione sulle agenzieatiing del credito del 2006 lo indico

come ‘Un corpus di norme utile a fini di autoregolameiaz’***, ma nel novembre del

2008, malgrado la presa d’'atto in ordine alla ima@deezza del codice I0SCO per la
soluzione delle carenze strutturali del settoresdnsiderato come punto di riferimento per
I'elaborazione della proposta per una regolameot&zidelle agenzie di rating del

creditd®®, poi introdotta nell’anno successivo con il regaémto n. 1060.

6. SEGUE: IL PRIMO INTERVENTO NORMATIVO RELATIVO AL LE
AGENZIE DI RATING: IL REGOLAMENTO 1060/2009

| fallimenti del mercato sinistramente pronostiaddila commissione europea nel
2006 non tardarono ad arrivare. Cosi, nel 2008p anrcui la crisi finanziaria mondiale
mostro tutta la sua virulenza, non molto tempo dlpscoppio della bolla speculativa
relativa ai mutuisubprime I'Unione europea ritenne finalmente opportuncelinénire a
disciplinare quelle che furono (e sono tuttora)siderate tra le maggiori responsabili dello
scoppio della crisi stessa: le agenzie di ratifgoslito.

Del resto, I'iniziale sottostima del rischio deglrumenti finanziari strutturati legati
ai c.d. mutuisubprime che furono valutati dalle maggiori agenzie cotingaaltissimi,
nonostante i gravi rischi collegati a tali strumemd anche la tardiva revisione delle
valutazioni fino a pochi giorni antecedenti al lamllo, rappresentano solo la punta di un
iceberg fatto di gravi carenze dei metodi e dei eflodtilizzati dalle agenzie di rating.

Tutti gli aspetti problematici che la crisi globata fatto venire in luce hanno
spinto, dunque, i ministri delle finanze dei paesembri, nell’ottobre del 2007, a
richiedere alla commissione di effettuare una weigul ruolo e le eventuali carenze delle
agenzie di rating, anche in relazione alla lormfagentazione.

La commissione, percio, sulla scia delle riform& gvviate in paesi come gli Stati
Uniti e il Giappone, richiese previamente la coasah del CESRQommittee of European
Securities Regulato)§’ e dellESME European Securities Markets Expert Gritipche,

135 Cfr. Comunicazione commissione, cit.

V. la Proposta di regolamento del parlamento ezmop del consiglio relativo alle agenzie di rattej
credito, consultabile su http://ec.europa.eefimal_market/securities/docs/agencies/proposaiifit.p
13711 CESR & un gruppo consultivo che assiste la cimsione europea, composto dalle autorita di vigian
nazionali dei mercati della UE.
138 | 'ESME, istituito nel 2006, &, al pari del CESRy gruppo consultivo che assiste la commissione
europea, formato da operatori ed esperti dei maraaiiliari.
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svolte una serie di consultazioni con le partinessatein primis le agenzie di ratirg®, si
pronunciarono in senso contrario all’introduziomek normativa di tipo pubblicistico.

Secondo i due gruppi, infatti, non vi erano proee predere che una regolazione
dell'industria del rating potesse avere un effetgitivo sulle questioni emerse con la crisi
dei titoli subprime né che i benefici da essa derivanti potesserer@ssiperiori ai costi
attuali; ritenendosi, invece, piu utile favorireauguanto piu ampia adesione al codice di
autocondotta IOSCO e il rafforzamento del contr@gercitato dal CESR, estendendolo
allacorporate governancdelle agenzié®

Tuttavia, nonostante i pareri contrari dei gruppmngultati, la commissione giunse,
nel 2008, ad una proposta di regolamentazioneirzdita specificamente alle agenzie e
volta, secondo la lettera delle norme, al raggiomagito di quattro obiettivi fondamentali:
garantire che le agenzie prevenissero conflittintéresse; migliorare la qualita delle
metodologie utilizzate e quella del rating stessuogliorare la trasparenza attraverso
'imposizione di obblighi didisclosure in capo alle agenzie; garantire la registraziede
una vigilanza efficiente, il tutto allo scopo di m@nere alto il livello di fiducia degli
investitori nel mercato e tutelare il consumatote

La scelta del legislatore europeo ricadde, trailerde misure contempldfé
sull’elaborazione di un regolamento, allo scopogdrantire non solo una disciplina
uniforme per tutti i paesi membiri, - evitando, @& modo, I'arbitrarieta nella scelta delle
forme di attuazione da parte di ciascun stato meprdmme nel caso di emanazione di una
direttiva -, ma anche meccanismi coercitivi che garantissero I'applicazione,

diversamente da quanto avvenisse con le uniche endimo a quel momento rivolte

139 Tra il luglio il settembre del 2008 si svolse amalma consultazione pubblica su internet, allagual
risposero agenzie di rating, banche, gestori diifdhinvestimento, autorita di vigilanza e regokmtazione,
ministeri  delle finanze. Nel complesso giunsero 8fsposte, consultabili all'indirizzo:
http://circa.europa.eu/Public/irc/markt/markt_cdieions/library?I=/financial_services/credit_ages&v
m=detailed&sb=Title.

10 e valutazioni del CESR sono disponibili §econd Report to the European Commission on the
compliance of credit rating agencies with the lo§timide and The role of credit rating agencies instured
finance 19 maggio 2008, disponibile all'indirizzo httpwiiw.cesr.eu/index.php?-docid=5049, par. 7; per le
osservazioni del’lESME vThe Role of Credit Rating Agencies giugno 2008, disponibile all'indirizzo
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/disiex_en.htm, 22.

141y, http://ec.europa.eulinternal_market/securitiess/agencies/proposal_it.pdf.

142 a commissione, attraverso lo svolgimento di ualutazione di impatto, pervenne alla elaborazione d
quattro possibili proposte alternative: mantenitoatell’approccio autoregolamentare con il codi@SCO;
elaborazione di un codice di condotta europeo azawae di un organo preposto al controllo ma pudvo
poteri coercitivi; adozione di una raccomandaziowa vincolante della commissione; legislazione che
prevedesse la registrazione e la vigilanza dekmzg.

62



direttamente alle agenzie di rating e cio il sopaso codice di condotta IOSCH,

Il regolamento 1060 del 2009, dunque, introdusseectinalita espressa quella di
“migliorare l'integrita, la trasparenza, la responsiéita, la buona governance e
I'affidabilita delle agenzie; favorendo la qualitdelle loro valutazioni, si mira poi, in
ultima analisi, a contribuire al buon funzionamem®l mercato interno e a proteggere gli
investitori’ 4

Il regolamento si divide in quattro titoli, dedicatispettivamente, all’ambito di
applicazione e alle definizioni (artt. 1-5), all’'asione di rating (artt. 6-13), alla vigilanza
delle attivita di rating (artt. 14-35) e alle semd e disposizioni finali (artt. 36-41). Inoltre,
molte specificazioni delle disposizioni relativéoadvolgimento dell’attivita delle agenzie,
contenute nel titolo I, sono contenute in un adkeg

L’ambito di applicazione del regolamento € estetattai rating emessi da agenzie
registrate nella comunita, con la possibilita, peeste ultime, di avallare i rating di
un'agenzia stabilita in un paese terzo, nel rispettalcune condiziof>. Al contrario, il
regolamento non trova applicazione nel caso dngagrivati forniti esclusivamente alla
persona che li ha commissionati e non destinata alvulgazione; ai punteggi
sull'affidabilitd creditizia (c.d.credit scorey ai rating delle agenzie per il credito
all'esportazione e quelli prodotti dalle banchetcait*®.

Come si é gia avuto modo di affermare, tre sondncjpali aspetti problematici
che la normativa in questione - cosi come quelleramana, seppur in un contesto
notevolmente diverso - si e trovata ad affrontdneroblema del valore regolamentare del
rating, quello dei conflitti di interesse e quellell’accesso al mercato.

hY

In questa prospettiva, il primo passo del legiskateuropeo e stato quello di

143 Dj fronte alla scelta del legislatore europeontiigdurre una disciplina sulle agenzie di ratirig; parlato

di “Lascia o raddoppia”, nel senso chelaVvanti alla scarsa affidabilita dimostrata dall'pranto
regolamentare precedente la crisi, si € deciso, geanto riguarda i rating, di raddoppiare anziché d
lasciar€'. In altre parole, tra la possibilita dritlisegnare in profondita la filosofia del rinvia eating per la
determinazione dei beni detenibili dagli investitoper la quantificazione, a fini prudenziali, tetotazioni
patrimonial’ e intensificare i vincoli sull'attivita delle ageie, si &€ optato per la seconda scelta. In questo
senso v. L. EnriguesRating e regolamentaziondesto riveduto e aggiornato dell'intervento swoih
occasione del convegno “Mercati, agenzie di ratngegole: per un circolo virtuoso”, tenuto presso
I'Universita Commerciale L. Bocconi di Milano ill@aggio 2010, p. 11.

144 Cfr. art. 1 reg. 1060/2009.

195/, art. 4 reg. 1060/2009 e anche cons. 2, 4 erfa4tti, il regolamento, nella sua stesura defiaitimplia
I'ambito di applicazione ai rating provenienti daggi terzi, rispetto a quanto previsto nell’origiagroposta
della commissione, per evitare di dover escludatiadiisciplina in esame le principali agenzieating, con
base fuori dall'area comunitaria.

Le condizioni alla base dell'avallo sono essenzéalta volte a verificare I'equivalenza della norwatdi
vigilanza del paese terzo con quella comunitaria.

146y, art. 2, comma 2, reg. 1060/2009.
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introdurre una disciplina uniforme in tutto il teéorio dell’'Unione, evitando quindi la
creazione di regimi regolamentari diversi, e ¢oprimis, attraverso la previsione di un
unico meccanismo di registrazione, anche considerda scala (globale) di operativita
delle agenzie di rating. Peraltro, la procedurguestione appare diversa e per alcuni piu
efficace rispetto a quella originariamente previgtda proposta di regolamento presentata
dalla commissione.

Infatti, dopo il parere negativo del gruppo di esiggesieduto d@e Larosiérealla
proposta di attribuire la competenza alle autaréaionali del paese di origine di ciascuna
agenzia di rating, invece che al CESR, si € opgtatouna disciplina che prevede la leale
collaborazione tra le diverse autotfta

Come e stato sottolineato, proprio per garantiee,ud lato, 'omogeneita del
procedimento e, dall’altro, una vigilanza capillap@sto che la valutazione fornita dalle
agenzie incide su soggetti appartenenti a ordindrgemidici diversit*® si & optato per un
meccanismo che coinvolgesse sia le autorita diariga dei singoli Stati membri che il
CESR.

E’ prevista la formazione di un “collegio” da partielle autorita nazionali di
vigilanza, che rappresentta‘piattaforma effettiva per lo scambio di infornmz”'*°. La
decisione sulla sussistenza dei requisiti per disteazione € affidata all’autorita del paese
d’origine dell'agenzia di rating che ne fa richegsprevio scambio di pareri vincolanti con
il CESR e il collegio di esperti, secondo un mets@ao che prevede, da ultimo, la nomina
di un “facilitatore”, per i casi di particolare cmhessita, e [I'obbligo di rifiuto di

registrazione in caso di disaccordo tra i membircdéegio™*".

147 Cfr. TheHigh Level Group on Financial Supervision in the ,FRe&port (c.d. Rapporto De Larosiér@p
febbraio 2009, consultabile all'indirizzo
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/d@datosiere_report_it.pdfparr. 66-72, secondo cuila"
ripartizione dei compiti tra autorita [...] mancai @&fficacia e di efficienZaper cui sarebbe piu razionale
affidare i compiti di autorizzazione e sorvegliam@&LESR.

18 parmeggianil problemi regolatori del ratingcit., 476.

199y, Cons. 46 e 49, art. 29, Reg. n. 1060/2009 esC#h e 48, Reg. n. 1060/2009.

%0 |n particolare, la domanda di registrazione vignesentata al Cesr, il quale la trasmette allerdto
competenti di tutti gli Stati membri. L'autorita ltee Stato d’origine dell’agenzia e i membri del legjio
competente, di comune accordo, redigono una borzedsione circa la concessione o il rifiuto della
registrazione, che viene trasmessa al Cesr affiashéma il proprio parere circa la sussistenzaelgiisiti.
Dopo aver ricevuto tale parere, il collegio riesaaia bozza e l'autorita del Paese d’origine adtata
decisione. Qualora si discosti dal parere del Gesa deve darne motivazione. Inoltre, come gtalswato,
in caso di costante disaccordo tra i membri ddega, I'autorita competente dello Stato membroidgine
deve adottare una decisione di rifiuto, anch’essagmente motivata, che identifichi le autoritasdiszienti
e illustri le loro opinioni. A tal proposito, v.tafl5, cc. 1 e 4; Cons. 46; Art. 16, c. 1, 6 e §.R€960/2009.

Un meccanismo ugualmente ispirato alla leale collakione tra le diverse autorita di vigilanza é ligue
previsto per la revoca della registrazione, pgudle si v. art. 20, c. 1 e 2 Reg. 1060/2009.
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Se per certi versi il procedimento appena descitstato oggetto di elogi, da parte
di chi ha ritenuto la sua evidente complessita cdomecessario contrappeso per garantire
un'efficace e coordinata azione di controllo e ileigzd>"; d’altro canto, questo modello &
stato fin da principio considerato come inadegtta®lo stesso legislatore comunitario ha
ritenuto di non considerare definitivo il sistem@\psto dal regolamento, sottolineando
'opportunita di ‘esaminare ulteriormente la necessita di ampie nferdel modello di
regolamentazione e di vigilanza del settore finanai nella Comunita allo scopo di
“realizzare il necessario livello di convergenzacemerazione in materia di vigilanza
“sostenere la stabilita del sistema finanziargulla base delle indicazioni contenute nelle
conclusioni del gruppo di lavoe Larosiére™?

Allo stesso modo, oggetto di critiche é stata kvgione dell'obbligo di unanimita
della decisione relativa alla registrazione di geiazia, che porrebbe un problema di
conflitto di interessi in capo agli Stati memlatal momento che, nel caso in cui essi stessi
(rectius il loro debito sovrano) siano soggetti alla vakibne delle agenzie, potrebbero
essere indotti a porre in essere dinamickeldtamente ricattatorie o quantomeno
negozialf al fine di ottenere un trattamento pitl favorevoequeste*

Un’altra delle previsioni contenute nel regolamed@60/2009, con riguardo al
procedimento di registrazione, & quella che haggkto le informazioni che le agenzie
sono tenute a trasmettere alle autorita nazionali @ESR®. Si tratta, in particolare, di
dati relativi alla struttura organizzativa, aglsesti proprietari, alle metodologie utilizzate e
al tipo di attivita che si intende prestare.

Sotto questo aspetto, la normativa comunitariaisgiodta da quella statunitense,
che invece richiede il possesso anche di requisitiarattere reputazionale; prescrizione

151y, parmeggianil problemi regolatori del ratingcit., 477.

152 £ Amtenbrink, J. De HaarRegulating Credit Ratings in the European Union:Chitical First
Assessment of Regulation 1060/2009 on Credit Ramenciesin Common Market Law Reviewg009,
1930.

133 Cfr. Cons. 51, Reg. 1060/2009 dove si afferma aratte la commissione avrebbe dovuto trasmettere al
parlamento europeo, al consiglio e alle altre ugtdni interessate, entro il 10 luglio 2010e “proprie
osservazioni in merito, presentando le propostéslative eventualmente necessarie per colmaredaria
riscontrate nell’ambito degli accordi di coordinamie e di cooperazione in materia di vigilafiza

Inoltre, il gruppo di lavoro facente capo a De lsioe suggeri di rafforzare la cooperazione in riaate
istituendo un Sistema europeo di vigilanza finamajacomposto da tre autorita competenti per iosiett
bancario, mobiliare e assicurativo per la quale. dihe High Level Group on Financial Supervision ie th
EU, Report (c.d. Rapporto De Larosiéreit., 50-62.

134 v, Parmeggianil problemi regolatori del ratingcit., 477, secondo cui, comunque, tale rischiogibe
essere scongiurato, al di la delle previsioni rag@ntari, dall’eventuale riconoscibilita delle aitioni
potenzialmente collusive, stante la necessita divai@ ogni provvedimento, anche di rigetto, netlta
della summenzionata dialettica interna al colletgptie autorita nazionali.

135y, allegato Il del reg. 1060/2009.
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che secondo alcuni puo dar luogo alla creaziormadiere o di trattamenti di favore verso
le piti grandi agenzte® ed un conseguente mercato caratterizzato da gapaliio; e cio,
malgrado oltreoceano il legislatore abbia dimosetrdit dare priorita al problema della
concorrenza nel mercato del rating, mentre sulavees europeo si sia data maggiore
attenzione alla trasparenza e alla vigilanza,sdtwpo di prevenire gli abusi.

Dal punto di vista del valore regolamentare deinggt’, la normativa europea
conferma il quadro preesistente e, infatti, stabdi che solo le valutazioni emesse da
agenzie stabilite e registrate nella Comunita awaralore a tale fing®.

Infatti, come si € avuto modo di osservare, gia dirattiva europea, la n.
2006/48/CE - in virtu di quanto stabilito dall’Acctp di Basilea Il - prevedeva che solo i
rating emessi dall&xternal Credit Assessment InstitutiofilSCAI) potessero essere usati
per la valutazione sulle esposizioni al rischioldegti creditizi.

Inoltre, il legislatore europeo, proprio allo scagicevitare sovrapposizioni tra i due
processi di riconoscimento - benché le attivita Itevodalle ECAI costituiscano
semplicemente una specie del piu ampio genereoswalie agenzie di rating — si e
preoccupato di stabilire che il riconoscimento mite ai sensi del regolamento costituisce
precondizione per essere riconosciute come ECAMo she I'agenzia non offra solamente
rating da non pubblicare o distribuiti previo abaprentd™®.

Quest’ultimo tipo di valutazioni, infatti, € esctudall’ambito di applicazione della
normativa europea in esame, posto che e soloaziogle al modello di rating c.csuer
paid e destinati ad essere divulgati al pubblico che 8Serme sorgano le principali
problematiche che affliggono questo settore.

Lo stesso non puo dirsi, invece, rispetto ai ragmgessi secondo il risalente e
iniziale modello c.d.investor paid posto che essi vengono emessi su domanda degli
investitori che, in quanto utilizzatori finali ndm& parte contrattuale, se da un lato
impediscono il configurarsi di conflitti di interes, appaiono comunque protetti, in ultima
istanza, dalle norme sulla responsabilita contatu

Una particolare attenzione e stata data ai prodioinziari strutturati, essendo

questi considerati come causa principale dello gicogella crisi finanziaria mondiale,

136/, parmeggianil problemi regolatori del ratingcit., 479.

57 significato della locuzione & precisato dall’aB, comma 1°, lettg) per cui ‘a fini regolamentari
significa: “utilizzo dei rating del credito allo scopo spedifidi conformarsi al diritto comunitario cosi come
recepito dalla legislazione nazionale degli staémbrf'.

138y/_ Art. 4, 1° e 4° comma, reg. 1060/2009.

139y, art. 1, par. 3, reg. 1060/2009.
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anche per l'inadeguatezza delle metodologie usitezdalle agenzie rispetto a essi. A
guesto proposito, sono state introdotte misure cqomdle che impongono di renderli

distinguibili dalle tradizionali valutazioni dellagenzie, tramite simboli aggiuntivi, e di

astenersi dall’emettere un rating in mancanza tliafidabili o quando la struttura di un

nuovo prodotto finanziario sia talmente complessa ithpedire una valutazione

credibile®”,

In questa prospettiva, inoltre, sono ammessi rating sollecitati, ma devono
essere espressamente indicati come tali, unitanadifitedicazione dei documenti cui ha
avuto accesso e che sono stati utilizzati ai fetiadloro emissioné®.

Allo scopo di garantire l'indipendenza delle agenzdei manager, analisti e
dipendenti e, quindi, prevenire ed evitare il soegdi conflitti d’'interesse, la disciplina
europea indica una serie di requisiti organizzadidi tipo operativo cui le societa di rating
registrate devono attenelfSi

| requisiti di tipo organizzativo che sono stasisfati dal regolamento rappresentano
una vera novita, dato che hanno l'effetto di inoidsullagovernancelelle agenzie, come
mai era accaduto all'interno di una disciplina Haalirettamente o indirettamente ad esse.

A tal proposito, e previsto I'obbligo di introduzie di un minimo di due membri
indipendenti nel consiglio di amministrazione; ividto di retribuzioni commisurate ai
risultati economici dell’agenzia e di rimozione ldatarico, salvo scarso rendimento
professionale o condotta scorretta; inoltre, unoge massimo di durata della carica; la
previsione di un dipartimento che abbia lo scopecsgo di monitorare la conformita
dellagenzia agli obblighi previsti dal regolamenttesso, oltre che una divisione di
revisiong®®

Per quel che riguarda i requisiti operativi, laigee dell’allegato | del regolamento

ad essi dedicata stabilisce una serie di obblighiveeti, in parte comuni a quelli previsti

189 'utilizzo di una simbologia apposita, nel casqdbdotti finanziari strutturati - sul quale si eebfrt. 10,
c. 3, Reg. n. 1060/2009 - era gia stata raccomamust 2008 dal FSBF{nancial Stability Boaryl ed era
inoltre una delle novita introdotte dalla revisiotel codice IOSCO del 2008. Per la seconda delfimai
indicate si veda I'All. |, sez. D, Il, c. 4, Reg. 1060/2009.

161y, Art. 10, c. 4, Reg. n. 1060/2009 secondo @génzia di ratingd¢omunica le sue politiche e procedure
per quanto riguarda i rating non sollecitae “dichiara nel rating nel rating, dando opportuneieio a tale
informazione, se I'entita valutata o terzi collegabbiano partecipato o meno al processo di ratmge
I'agenzia di rating del credito abbia avuto accessaonti e ad altri documenti interni pertinengltientita
valutata o di un terzo collegato

182y, allegato I, sezioni A e B del regolamento 1@809.

183 _a divisione di revisione si occupa del contralldle metodologie e i modelli applicati nellemisse dei
rating e risponde del proprio operato solamentaenbri indipendenti del consiglio di amministrazoRer
tutte le misure elencate v. All. |, Sez. A, c. 2 6, Reg. n. 1060/2009.
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dalla legislazione nordamericana.

In via generale & posto I'obbligo di identificargjminare, gestire e divulgare
qualsiasi conflitto di interesse attuale o solcepatale.

Sono, poi, previsti obblighi dlisclosuretra cui la comunicazione al pubblico degli
emittenti valutati da cui proviene piti del 5% dattdiratd® I'obbligo di conservazione
della documentazione relativa all'attivita di ratih® e di rendere note le metodologie
utilizzate®®.

Ancora, viene disciplinato il procedimento di enose del rating e vengono
disposti divieti come quello di fornire servizi donsulenza all’entita valutata rispetto
all'attivitd svolta, alla struttura societaria augica®’ e di emettere raccomandazioni o
proposte in ordine alla struttura di derivati fin&mi'®, anche se, allo stesso tempo, rimane
ammesso lo svolgimento di altri tipi di servizi cemttivita di previsione di mercato,
valutazione delle tendenze economiche, analisipdezzi, altre analisi generali di dati,
servizi di distribuzione connessi (c.d. attivitzessorie)™.

Infine, allo scopo di preservarne l'indipendenzageindi, evitare il sorgere di
conflitti di interesse, & previsto I'obbligo di eione graduale degli analisti dipend&fiti
ed una netta separazione tra questi e il pers@uletto alla negoziazione del compenso
con i client!’.

Ebbene, dopo un esame del regolamento europeoestigoue, pare che le reali
novita introdotte non siano le regole di condattaesso previste, gia in certo modo

contenute nel codice di condotta IOSCO ed in pad#a direttiva sulladeguatezza

184 Al contrario, a differenza di quanto avviene nddgislazione americana, non & vietata I'emissidne
rating su soggetti dai quali derivi piu di una aeesbglia di fatturato annuale, in questo senso naagbsi la
disciplina europea piu sensibile al problema db#eriere all'ingresso. A tal proposito cfr. Parmiegy |
problemi regolatori del ratingcit., 483.

185y, All. 1, Sez. B, c. 2, Reg. 1060/2009 e AllSez. B, c. 7, Reg. n. 1060/20009.

186y, Art. 8, Reg. n. 1060/20009.

7 All. 1, sez. B, c. 4, Reg. n. 1060/2009.

18 All. 1, Sez. B, c. 5, Reg. n. 1060/2009.

Si tratta di quelle attivita che consistono, adngsie, nello strutturare un prodotto finanziariofede di
ottenere un rating elevato e procedendo, poi, lutaro, e che vengono indicate come fonte prifeigh
conflitti di interesse. Su tale circostanza avevgi@ofatto il punto la IOSCO e il CESR in losco’schnical
Committee’s report on the Activities of Credit Rai Agencies, settembre 2003
(http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD 1), 11 e Cesr, Technical advice to the European
Commission on possible measures concerning cragitigragencies, 15-7.

189 Rispetto a queste ultime, inoltre, viene rileviatanancata armonizzazione con la disciplina stsense,
dato che, se si interpreta I'elenco fornito dalidjore europeo come “chiuso”, alcune attivitargbbero
ritenersi consentite oltreoceano e vietate neltteiv comunitario. Per una piu approfondita anatisl
problema v. Parmeggianiproblemi regolatori del ratingcit., 481-482.

0y, Art. 7, c. 5, Reg. n. 1060/2009.

"L sulle previsioni relative agli analisti v. arte7allegato |, sez. C reg. 1060/2009.
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patrimoniale, che a sua volta incorpora in sédl Accordo di Basilea II; quanto nell'aver
stabilito regole pit dettagliate e soprattutto glieattribuito efficacia cogenté attraverso
I'adozione di un regolamento, tipicamente obbligate ad efficacia diretta in tutti i paesi
membri dell’'Unione.

Complessivamente inadeguato € stato giudicato antaspetto relativo
all'apparato sanzionatorio previsto dal regolameintaquestione che, infatti, stabilisce
misure che vanno dalla gia menzionata revoca dellastrazione, passando per il
temporaneo divieto di emettere rating all'interred’nione, la sospensione dell'uso a fini
regolamentari del rating emessi, fino ad una geagsrevisione della possibilita, in capo
agli Stati membri, di comminare misure necessariegga@antire |'applicazione del
regolamento, purché proporzionate efficaci e disiseH>.

Inoltre, le autorita di vigilanza, al fine di pregare I'indipendenza delle agenzie,
nell’esercizio delle loro funzioni, non possonoaltun modo sindacare le metodologie
utilizzate né il contenuto delle valutazidfi

Non molto tempo dopo la sua emanazione, il regaone stato oggetto di
modifiche, volte a colmare le diverse lacune ritevael sistema previsto dalla nuova

disciplina europea.

7. SEGUE: LE MODIFICHE INTRODOTTE CON IL REGOLAMENT O
513/2011, L’'ATTUALE DISCIPLINA (INTRODOTTA CON REGO LAMENTO
462/2013) E LE PROSPETTIVE ATTUALI. ASPETTI CRITICI .

La prima importante riforma del regolamento 106020si e avuta con
'emanazione del recente regolamento n. 513 ddhp@&nto europeo e del consiglio,

datato 11 maggio del 2011 sulla base della previa proposta avanzata daftarissione

172 5j pensi, tra le modifiche di maggiore rilieva:iatroduzione del divieto di prestare serviziainsulenza

in relazione a prodotti finanziari strutturati, thave il codice di condotta IOSCO si limitava a péere la
separazione tra l'attivita di consulenza e quellaating (art. 2.5); o alla piu restrittiva sogliel 5% del
fatturato proveniente da un unico emittente commétéi minimo per far scattare I'obbligo di comunia®e

in capo all'agenzia, mentre il codice di condotdi¢ava come limite quello del 10% (art. 2.8. I€X}.

13 Cfr. art. 24, c. 1 e art. 36 Reg. 1060/2009.

17y, cons. 58 reg. 1060/2008. Analogamente nell@leggentazione statunitense & previsto il divieto di
“regulate the substance of credit ratings or the cedures and methodologies by which any [Nrsro]
determines credit ratingsJ. Hunt,Credit Rating Agencies And The “Worldwide Credits” : The Limits
Of Reputation, The Insufficiency Of Reform, AndrédpBsal For Improvemenin Columbia Business Law
Review 2009, 125-127.

175 Consultabile alla pagina: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:20145:0030:0056:1T:PDF
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nel giugno del 2013"% con lo scopo generale di riformare il sistemacditrollo e
vigilanza dell'attivita dell’agenzie, ritenuto ineguato e inefficiente rispetto all’attivita e
alla velocita che caratterizza le dinamiche proggemercati finanziat”.

Lo scopo principale della nuova disciplina sembsaeee stato, infatti, quello di
concentrare su un’autorita europea di vigilanz&SMA (European Securities and
Markets Authority, la competenza in materia di registrazione dalyenzie di rating,
applicare misure di vigilanza e richiedere l'appiimne di sanzioni da parte della
commissione europ&d.

L’'opzione per un modello di supervisione accentratel segno del superamento
del sistema “a doppio livello” gia previsto dal odgmento 1060/2009, costituisce, come si
e gia sottolineato, la risposta ad una maggiorgeega di vigilanza dell’attivita delle
agenzie, emersa con lo scoppio della crisi finari®@ presente anche negli anni
successivi, non solo in considerazione dell'uniciégh mercato e della giurisdizione in cui
si trovano ad operare le agenzie, ma anche p@fficirenza che un sistema di vigilanza
affidato alle singole autorita nazionali ha deterabd, in un mercato transnazionale come
quello del rating. Ancora, I'indipendenza garanttl’ESMA, si € ritenuto assicurasse al
meglio I'espletamento dei compiti di vigilanza in gettore cosi delicato come quello del
rating, oltre che una funzione di contatto e dinsigi® di informazioni con le Autorita dei
paesi extra europer.

Nell’'ottica di un accentramento dei compiti netf@ni dell’autorita di vigilanza
europea si colloca anche la modifica delle condizth accesso all'attivita di valutazione

del merito creditizio, stante I'introduzione di rma@oregole che prevedono I'affidamento

178 proposta di regolamento del Parlamento Europeo kGimsiglio recante modifica del regolamento n.
1060/2009 relativo alle agenzie di rating del ctediBruxelles, 2.6.2010, COM(2010)289 def., 2010/0160
(COD), consultabile al seguente indirizzo: httpuliwania.it/export/sites/default/documenti/2968c&R-a-
11e1-8e56-f3c446ddba06__ prop_reg  CRA_COM_2011 izgdf.

Y7 Cfr. AJ.Tapia HermidaNovedades en la Regulacion comunitaria y espafielalas Agencias de
Calificacion creditizia (Agencias de Rating) RDBB n. 123, luglio — settembre 2011, p. 296.

78 |La misura si inserisce nel quadro di una proforeidasione dell'architettura del sistema di vigilanz
finanziaria in Europa, nell'ottica diistituire un sistema piu efficace, integrato e sagtile’, con la
creazione, con il regolamento 1095/2010, dell’Aiidgobancaria europegE@ropean Banking Authority,
EBA), I'Autorita europea delle assicurazioni e dgtlensioni aziendali e professionatiufopean Insurance
and Occupational Pensions AuthorifglOPA) e I'Autorita europea degli strumenti firzgari e dei mercati
(European Securities and Markets AutharitgSMA); rispettivamente create dalla trasformaeictei
comitati di vigilanza europei ovvero il comitatolldeautorita europee di vigilanza bancaria (CEBS),
comitato delle autorita europee di vigilanza delsicurazioni e delle pensioni aziendali o protessi
(CEIOPS) e il comitato delle autorita europee dotamentazione dei valori mobiliari (CESR).

179y, M. Perassila sorveglianza sulle agenzie di rating: 'ESMA taontrollore diretto intervento al
convegndl rating: mito, realta, narrazioniVenezia, 5 ottobre 2012, p. 6-7.
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allESMA delle operazioni di registrazione, canaglbne e supervisioh®. Allo stesso
tempo, viene stabilito I'obbligo di non interferenzon il contenuto dei rating e le
metodologie utilizzate dalle agenzie; vengono posi@ve regole sui poteri investigativi e
ispettivi dell’autorita di vigilanz&™

Un’altra delle principali novita introdotte dal rdgmento 513, volta alla riduzione
del rischio di conflitti di interesse e al miglionento della qualita del rating, € la
previsione di maggiore di trasparenza delle infaio@ fornite dagli emittenti alle
agenzie di rating; e cio in modo intensificare tm@orrenza tra le diverse agenzie, oltre
che il numero di tinsolicited ratin§ e I'accrescimento delle capacita degli investiuir
sviluppare proprie analisi di rischff.

Infine, viene notevolmente aggravato il regime samtorio applicabile, con
I'aumento dei poteri del’lESMA, attraverso la prgone di multt®® e la tipizzazione
dettagliata delle infrazioni che possono esserentesse da un'agenzf4

Nonostante l'intervento correttivo del legislatorel 2011, ulteriori sviluppi della
crisi del debito della zona euro e la persistenzguei problemi che, fin dallinizio,
avevano spinto alla regolamentazione del settoteratang del credito, hanno indotto
l'autorita europea all’emanazione di un’altra prsf@odi modifica nel novembre dello
stesso ann8®, preso atto dell'insufficienza del quadro normatin vigore.

La proposta di riforma prospettata dalla commissi@uropea opera su diversi
fronti.

Innanzitutto, e evidente il tentativo di depotenzéto dei rating, attraverso la
previsione di un obbligo, in capo a istituzionineestitori, di accedere a metodi alternativi
di valutazione del rischio d’investimento, dimindenl’eccessivo affidamento riposto nel
rating.

Allo stesso tempo, nuove norme sono introdotte atmpo di aumentare
l'indipendenza delle agenzie e, quindi, in questada) diminuire il rischio di conflitti di
interesse, derivanti dall’'utilizzo del modello cissuer paid Tra di esse vi €, ad esempio,

180y, artt. da 15 a 20 reg. 513/2010.

8Ly, artt. 22bis e ss. Reg. 513/2011.

182y, considerando n. 7 reg. 513/2011.

183y, artt. 36 bis e ss. Reg. 513/2011.

184y, allegato Il che, aggiunto al reg. 1060/201fevede un’estesa lista di infrazioni in funzionéla®ro
relazione con conflitti di interesse, requisiti aiganizzazione o funzionamento, ostacolo all'ativili
supervisione o alla divulgazione o informazione.

18 proposta di Regolamento del Parlamento Europesl €ahnsiglio che modifica il Regolamento (CE) n.
1060/2009 sulle agenzie diting del credito, 15 Novembre 2011, Com(2011)747, cdabiié su http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:20145:0030:0056:IT:PDF.
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la previsione dell’obbligo, per gli emittenti, dambiare agenzia di rating ogni tre anni e la
necessita di due giudizi, emessi da agenzie divesgetto a prodotti finanziari strutturati
complessi.

Ancora, la proposta mira a una regolamentazionecdei‘rating outlooks, oltre
che ad un rafforzamento degli obblighi informatdovuti dalle agenzie rispetto alle
metodologie utilizzate tanto nell’assegnazionew#sii ultimi quanto del rating.

Tra le misure di maggior rilievo vi e, poi, quell#esa ad introdurre una norma
sulla responsabilita delle agenzie qualora esseniionalmente o per colpa grave,
violassero gli obblighi stabiliti nel regolamentgempre che il rating conseguentemente
emesso risultasse diverso da quello che sarebtmeisteaso di mancata violazione e tale
rating avesse creato affidamento tra gli investitor

Infine, sono previste norme volte a garantire maiggirasparenza per i c.d. “rating
sovrani”, per i quali negli ultimi anni (e neglitwhi mesi) sono state sollevate numerose
polemiche.

Dopo molti mesi e i pareri di istituzioni e partiovolte, la proposta ha ricevuto
nel maggio del 2013 Il'approvazione definitiva. Cbemanazione del regolamento n.
462/2013 del Parlamento Europeo e del Consiglio2deimaggio e stata introdotta la
modifica al Regolamento n. 1060/2009 relativo athenzie di rating del credito.

Le misure adottate confermano in gran parte qugdi@reviste dalla commissione
nel novembre del 2011.

Infatti, la recenti modifiche prevedono che ratmgn richiesti sul debito sovrano
potranno essere pubblicati solo in date prestapititie o tre volte I'anno, e solo dopo la
chiusura o un’ora prima dell'apertura dei mercatfopei. Le imprese dovranno essere
avvisate un giorno prima della pubblicazione in mo@ consentire eventuali correzioni e
sono vietate valutazioni di politica economica odigi politici.

E’ fatta richiesta agli istituti di credito e a diueprivati d'investimento di
“sviluppare al loro interno le capacita per valutateischio creditizid ed e stabilito che
entro il 2020 nessuna legislazione europea dovearii@rimento a rating esterni.

L’agenzia di rating dovra astenersi da qualsiaduteaione o comunicare il
conflitto di interessi nel caso in cui un azionistain socio, in possesso di almeno il 10%
dei diritti di voto, abbia investito nel soggettalutato; inoltre, nessuno potra possedere piu

del 5% di diverse agenzie, salvo il caso che appgeno allo stesso gruppo.
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Infine, sulla questione relativa alla responsabiiigenzie, & prevista la possibilita,
in capo agli investitori e nonostante I'assenzardvincolo contrattuale con le agenzie, di
agire in giudizio nel caso in cui un rating emesistvovi in contrasto con le norme stabilite
dal nuovo regolamento e I'agenzia abbia agito ado d colpa grave.

Esaminate, dunque, le proposte avanzate e le robéifintrodotte a partire dal
2011 fino ad oggi, appare evidente che la scedaasdata, da un lato, nella direzione
dell'accrescimento e del rafforzamento della dieéprelativa alle agenzie di ratit§
dall’altro, e soprattutto volgendo lo sguardo veagmune delle novita introdotte da ultimo
con il regolamento 462, € evidente che vi sia dtatantestuale volonta di depotenziare il
valore dei giudizi emessi dalle agenzie. Al rigurichfatti, € stata sottolineata un’evidente
contraddizion®¥’ laddove il legislatore europeo prevede che bara$sicurazioni, imprese
d’'investimento e investitori istituzionali effetho la propria valutazione del rischio di
credito, non affidandosi esclusivamente al ratirche le tre autorita di vigilanza europea
nel settore bancario, mobiliare e assicurativo@oinitato europeo per il rischio sistemico
non facciano riferimento ai rating nei loro oriementi, raccomandazioni e progetti di
norme tecniche se tali riferimenti rischiano di far che le autorita competenti o i
partecipanti ai mercati si affidino meccanicamexteating del credito.

In altre parole, il rating era e continua a senmdyraul versante europeo, pietra
angolare della regolamentazione, assurgendo ad funaione quasi pubblica e
determinando, in tal modo, non solo un‘eccessinails#ita dei prezzi finanziari, ma anche
la deresponsabilizzazione degli operatori del setta partire dalle stesse societa fino a
giungere ad emittenti, investitori e persino sujsam.

In questo senso, la scelta del legislatore delbdaidi intervenire in una direzione
opposta a quella della deregolamentazione, € dpadralcuni come controproducente,

ritenendosi opportuno il ritorno al rating come gmdizio emesso da societa private,

18 Cio, come hanno sottolineato da diversi autoriN@sciandaroNon oracoli, solo opinioniin Il Sole 24
Ore, 11 gennaio 2012; G. FerrAgenzie di rating un’altra riforma che non risohie problemg in
http://www.firstonline.itwww.firstonline,it 22 gennaio 2012) non solo in tendenza oppostpetts
all'esperienza americana - che con il dxhdd Frank Actdi riforma del sistema finanziario, nel 2010,
elimina un numero rilevante di rinvii ai rating,mi#enziando cosi il ruolo delle agenzie -, ma ariolsenso
contrario alle opinioni degli economisti, secondquiali sarebbe impossibile raggiungere I'obiettdalla
garanzia della qualita dell'informazione attravelaaegolamentazione amministrativa, e determinamao
inevitabile incremento dei costi transattivi cheegjieé regole comportano a carico degli emittentjuindi,
degli investitori.

187/, G. CarrieroPrevisioni, opinioni, certezzée Agenzie di rating, in Europa edir. Pri&/2012,p. 882,

il quale sottolinea come il perseguimento dell’dtd® di lungo termine di ridurre I'eccessivo affichento
nel rating, avvenga attraverso mezzi che (in serwmutrario) radicano nel pubblico dei risparmiatori
aspettative taumaturgiche del rating.
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orientate al profitto sul merito del credito deglnittenti, che non si sostituisca alle
valutazioni pubbliche dei supervisori e ai giudintonomi delle stesse societa emitt&hti

All'indomani dell'approvazione della modifica in gstione, I'Unione Europea,
nella persona di Michel Barnier, Commissario pekércato interno e i servizi, si dice
compiaciuta del risultato, intervenuto a soli ditbanesi dalla presentazione delle proposte
della Commissione. Secondo le autorita europeattinin base alla nuova legislazione, le
agenzie di rating del creditalovranno essere piu trasparenti e responsabili walutare
gli Stati sovrani. Le nuove norme contribuiranncche a una maggiore concorrenza nel
settore della valutazione del credito, attualmedt@minato da un numero ridotto di
operatori, e ridurra I'eccessiva fiducia riposta Ineting dagli operatori dei mercati
finanziari”.

Naturalmente, essendo trascorsi solo pochissimi dak riforma messa in atto
dalle autoritd europee, non € possibile trarreedetinclusioni in ordine alla concreta
effettivita delle norme in essa contenute.

In termini piu generali, € possibile notare comeadgolamentazione intervenuta
fino ad oggi a disciplinare I'attivita delle ageeai rating del credito sia stata indirizzata
soprattutto verso la previsione di misure di matrpubblicistica; essendosi lasciata al
margine, invece, la statuizione di regole di tipivatistico.

Le misure, come é stato detto e come si evinca tittura del regolamento e delle
sue modifiche, sono volte principalmente al superam delle questioni controverse che a
livello macroeconomico l'attivita delle agenzie mditing crea, e cioe, in particolare, dei
menzionati problemi del mercato oligopolistico ini @ueste operano, del conflitto di
interessi e della funzione regolamentare dei raiingtto evidentemente con il principale
scopo di tutelare il corretto funzionamento deicaérdell’'Unione.

Cio che appare chiaro ai piu, e che ci sembra tBrpgui confermare, € che la
maggior parte delle misure legislative adottatagiuall’essere dirette ed effettive, hanno
spesso reso ancor piu complicato il raggiungimeddtyobiettivo fissato; finendo per
agevolare e cosi rafforzare indirettamente il potille entita che si pretendeva regolare.

Inoltre, I'impressione che emerge dall’analisi detbrmativa in questione e che la
tutela degli investitori danneggiati da condottersette delle agenzie — che e il profilo sul
quale si intende focalizzare l'attenzione del pmésdavoro, al fine di formulare una

proposta in ordine ai rimedi applicabili — abbias@ato e continui ad oggi a scontare |l

18 b, MasciandaralNon oracoli, solo opinionicit.
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perseguimento dell’obiettivo che pud da sempreneitsi primario nelle intenzioni delle
istituzioni europee, ossia quello del buon andamdet mercati comunitari. Deve ritenersi
ormai noto, d’altronde, come si sia assistito easitinui ad assistere ad una regolazione
che si abbatte sull’autonomia privata modificandghe=quilibri, allo scopo di perseguire

il reale obiettivo e cioé promuovere la concorredeamercati; nell’ottica dunque di un
diritto che asseconda di volta in volta le tendethglesistema capitalista.

Peraltro, il timido approccio del legislatore rigpead unprivate enforcement
consistente nella mera previsione di un dirittozabae dell'investitore nei casi di danno
causato dal mancato rispetto delle norme del regaido, non ha ancora ricevuto alcun
riscontro da parte dei giudici europei. Non esistancora, infatti, pronunce di condanna al
risarcimento delle agenzie di rating per i dannuszdi al pubblico degli investitori;
rivelandosi persistente, al contrario, una sostd@zmmunita delle entita di cui si discute.

In ogni caso, sulla base delle regole previst@rablema di un intervento “dal
basso” si scontra in primo luogo con l'ostacoloudiasimmetria tra un diritto sancito a
livello europeo e I'applicazione di rimedi adeguaiche da un punto di vista sistematico,
a livello nazionale.

Nel nostro ordinamento, come si vedra piu avamtsi imbatte nella difficolta di
inquadrare queste fattispecie tanto nell’ambitdadelsponsabilitd extracontrattuale quanto
allinterno delle regole che disciplinano la resgalilitd da inadempimento; entrando cosi
nel cuore di un complesso dibattito sul nostroesist di responsabilita civile che ha
animato e anima tutt'oggi dottrina e giurisprudenatrane: quello relativo alla possibilita
di affermare I'esistenza di una zona di respongabfl confine tra contratto e torto”, nella
guale ricondurre proprio quelle fattispecie cheome nel nostro caso — non presentano i
caratteri formali che normalmente le includerebbg®r I'appunto, nell’'uno o nell’altro
modello di responsabilita previsti nell’ordinamewummestico.

Sul versante spagnolo, invece, come si vedra, bleno appaiono di minore
intensita, se si considera che il sistema di resglaitita civile ivi previsto diverge da
quello italiano per I'essere caratterizzato daifenza di una clausola aperta, che consente
il risarcimento anche di danni non collegati ad wsit@azione espressamente tutelata

dall’'ordinamento giuridico positivo, ma comunquenuta meritevole di protezione sulla

189 per una autorevole ed esaustiva trattazione de & rimanda a L. Nivarrdutela dell'affidamento e
apparenza nei rapporti di mercata Europa e diritto privatg 3/2013, p. 835 ss.; ma anchd,di la del
particolarismo giuridico e del sistema: il dirittcivile nella fase attuale di sviluppo capitalistjda Riv. crit.
dir. priv., 2012, p. 211 ss.
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base di un giudizio espreser ante sempre che possano dirsi integrati i requisitiegali
previsti dalle norme che allinterno debdigo civil disciplinano la responsabilita di tipo

extracontrattuale.
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CAPITOLO IV
UN MODELLO DI RESPONSABILITA’ PER | DANNI SUBITI DA GLI
INVESTITORI A CAUSA DELLE INFORMAZIONI SCORRETTE O NON
VERITIERE EMESSE DALLE AGENZIE DI RATING

Come si & venuto anticipando fin dal principio degto lavoro, obiettivo ultimo di
esso e quello di focalizzare 'attenzione sullasfioge relativa alla responsabilita delle
agenzie di rating nei confronti degli investitohiecdal loro giudizio scorretto o falso siano
stati danneggiati.

L’adozione di un modello di mercato in cui sono gfiessi emittenti a richiedere
I'assegnazione di un giudizio sul proprio meriteditizio (c.d. modellassuer pays— a
volte necessario, come si € visto, a fini regola@nma in ogni caso finalizzato a essere
segnalato al pubblico degli investitori, che sbiéese di tale informazione potranno operare
con maggiore consapevolezza le proprie sceltewdisiimento — fa si che una relazione
contrattuale venga instaurata solamente tra I'agetizrating e I'emittente che riceve la
valutazione.

La circostanza per cui ad entrare in un rapportdigatorio in senso stretto siano i
due soggetti da ultimo citati rende evidente, dengquome l'investitore resti, rispetto ad
€ss0, un terzo estraneo. A differenza di quanterigge in passato, quando sulla base del
modello di mercato c.dnvestor paydosse linvestitore ad acquisire il rating diretiante
dall’agenzia dietro il corrispettivo di un prezamggi nessun contratto viene concluso tra
quest’ultimo e la societa di rating.

Come si vedra, quanto si €& appena evidenziato germoblemi per
'inquadramento delle ipotesi in cui questi soggettome € accaduto nel corso dei recenti
scandali finanziari — vengano danneggiati da wradotta scorretta posta in essere dalle
agenzie, e cioé per I'emissione di un rating falsarato.

La tutela degli investitori che abbiano subito wmmb per I'avere compiuto le
proprie scelte di investimento sulla base dei giu@icorretti) emessi dalle agenzie e stata
per lungo tempo inesistente, nonostante risultlevie la necessita di sancire un qualche
tipo di protezione per questo tipo di situazionott8 questo profilo, infatti, e stato

sottolineato cont&”, sulla base di un principio generale per cui nossp esistere potere

1%y, C. Rojo Alvarez-Manzanedd,a responsabilidad civil de las Agencias de cadiion crediticia
(Agencias de “rating”) cit., p. 45-46.
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senza responsabilita, queste entita debbano rispemper gli atti da esse compiuti.

D’altra parte, a dare rilevanza alla tutela degbestitori € intervenuto di recente lo
stesso legislatore che con il regolamento 1060/2@@%i come modificato dal reg.
462/2013) ha sancito in capo ad essi un dirittaidi@e per i danni subiti dai rating errati
Su cui abbiano fatto affidamento, pur in assenzardvincolo contrattuale tra questi e
'agenzia. La normativa europea, infatti, stabéiste Se un’agenzia di rating del credito
ha commesso intenzionalmente o per colpa gravedahe violazioni di cui all’allegato Il
che ha inciso sul rating del credito, I'investitond’emittente possono chiedere allagenzia
di rating il risarcimento dei danni subiti a caudalla violazioné

In questa prospettiva, viene in rilievo il problerdalle misure concretamente
applicabili in ciascun ordinamento membro, al ftheyarantire la protezione di quei diritti
sanciti a livello comunitario, senza la contestyatevisione dei corrispondenti rimedi.

Invero, sulla base del consolidato principio perf, cdm assenza di regole
comunitarie uniformi, sono gli Stati membri a dopeovvedere ai rimedi e i metodi per la
protezione dei diritti sanciti dal diritto europ@b si prospetta in ciascun ordinamento la
ricerca di soluzioni dogmaticamente adeguate a idspesta alle esigenze di tutela di cui
si é detto.

Come € naturale, soprattutto per via dell’elemeti@ per primo viene in rilievo ad
un esame sommario di questi casi, e cioé I'assdngaalsiasi relazione negoziale tra le
parti coinvolte, quasi sempre lindagine si e imhata in prima battuta sulla
configurabilita di una responsabilita di tipo exwatrattuale per queste fattispecie di
danno.

Come immediatamente si vedra, &€ proprio a questdetworimediale che si e
guardato negli ordinamenti presi in considerazinakcorso del presente lavoro. Infatti,
tanto nell’ordinamento italiano — con scarsi esjtgquanto all'interno di quello spagnolo —
con risultati piu convincenti —, I'analisi di ddtta e giurisprudenza si € spinta nella
verifica della possibilitd, per queste ipotesi dando, di integrare un modello di

responsabilita derivante da fatto illecito.

191 5y questi termi v. W. Van Gervedf rights, remedies and procedur@sCMLRev, 2000, 501 ss.
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PARTE |
L'IPOTESI DI UN MODELLO DI RESPONSABILITA’ EXTRACON TRATTUALE

1. IL PROBLEMA DEL NESSO DI CAUSALITA’ TRA LA CONDO TTA
DELL'’AGENZIA DI RATING E IL DANNO SUBITO DALL'INVES  TITORE

Da sempre e in modo pressoché unanime nella toegizgiuridica occidentale la
causalita e consideratpuinto di avviddel] giudizio sul fattd, criterio che da struttura alla
responsabilita civile'®. Un obbligo risarcitorio pud essere attribuito ad soggetto
soltanto qualora un danno sia conseguenza di tonrfédribile a questi.

Come € stato sottolineato nellambito di pregevstiidi comparatistici, nella
maggior parte degli ordinamenti giuridici la cauisatisulta essere analizzata attraverso
lenti sostanzialmente analoghe, oltre che voltapegare e dare quindi risposte a
dinamiche equivalenti; e cid a prescindere dai mEihéngranaggi assunti dal torto in
ciascun sistema giuridit®’

Quello del nesso eziologico tra condotta e dannalumque, elemento della
responsabilita civile comune a tutti i sistemi gligi che di un rimedio a presidio del
pregiudizio provocato agli investitori dalle infoamioni scorrette delle agenzie di rating si
SOno occupati.

Invero, proprio il nesso di causalita tra la comaotlel’agenzia, consistente
nell’emissione di un rating scorretto o nella mdaaoavisione di esso, e il danno subito
dall'investitore € da sempre stato consideratodbgiore ostacolo alla configurazione di
una responsabilita civile in capo alle agenzieating. In altre parole, l'investitore sarebbe
chiamato a provare che se I'agenzia non avesst eredla valutazione espressa su un
determinato emittente o strumento finanziario dastp emesso, non avrebbe sottoscritto

linvestimento o avrebbe dismesso i titoli gia aistati*®*

192 corsivo & tratto da C. Castronovo — S. MazzaryManuale di diritto privato europedvilano, 2007, p.

241. V. anche M. Infantind| diritto comparato della causalita aquilianan Riv. dir. civ, 3/2013, p. 569 ss.
e, da questo a. citato, A. M. Honor€ausation and Remotenesis International Encyclopedia of
Comparative Laywol. XI, ch. 7, Tubingen-Paris-New York, , 1981,7.

193 Cfr. M. Infanting Il diritto comparato della causalita aquilianait., 577-578.

194 | 'onere probatorio sarebbe il medesimo che incosidéinvestitore che pretenda di provare il danno
subito dall'intermediario finanziario per violazierdegli obblighi informativi, come si evidenzia mib.
Catania, 23 gennaio 2007, Pres. G.B. Macri; Trinézia, 4 maggio 2006 — Pres. R. Zacco; Trib. Milan
sez. VI civ. — Pres. Alda Vanoni, , 9 novembre 2008b. Genova, sez. | civ., 15 marzo 2005. In sens
diverso, Trib. Mantova, sez. Il — Pres. Dr. A. D&linga, 15 marzo 2005, secondo la quale “il cleemt
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La giurisprudenza, tanto statunitense quanto earopefatti, non si € mai
pronunciata in senso favorevole all’esistenza dinesso eziologico tra la condotta e il
danno appena menziordij e cid nonostante taluni timidi approcci positid parte della
dottrina*®.

Gia a partire dai primi casi sollevati dinanzi atlerti americane, la difesa delle
agenzie di rating, volta ad escludere la sussiatelet nesso causale e accolta pressoché
unanimemente, si € sempre attestata sul richiamo Pdeno Emendamento della
Costituzione americana, che tutela la liberta dbl@ae di stampa come sinonimo della
liberta d’espressione.

L’argomento portato avanti dalle agenzie e, poitofgroprio da una costante
giurisprudenza, muove dall’assunto secondo cuidkitazioni emesse dalle societa in
questione rappresentano un mero parere sulla osthidi un titolo, paragonabile a una
mera opinione giornalistica e diverso da un’esgdicaccomandazione ad acquistare uno
specifico strumento finanziafid, per cui sarebbe onere di ogni investitore conepier
ulteriori ricerche e le proprie personali valutadion ordine all’opportunita di investire o
meno su un determinato tito?8

In questo senso, dunque, la condotta dell’agerdaiag di rating non sarebbe in
grado di porsi come antecedente causale del daatrimpniale prodottosi in capo
all'investitore.

Il rating, in quanto mera opinione, non sarebbgredo di generare affidamento,
eliminandosi in radice la possibilita di ritenerbecda una certa valutazione emessa

dall'agenzia sia dipesa la scelta dell'investitdreacquistare determinati titoli e quindi di

onerato solo della prova della condotta del soggelie presta il servizio di investimento e di cualel
danno subito, restando a carico di tale soggettajdi un fatto che elida il nesso di

causalita sussistente fra illecito e conseguenaaat®, il quale si presume esistente fino a prowéraria”.

195 jefferson County School District No. R-1 v. Moodyigestor’s Services, Inc., 175 F. 3d 848" 1Dir.
1999) Newby v. Enron 2005 U.S. Dist. LEXIS 448dbunale di Roma, 17 gennaio 2012, n. 835, iniizae
resp., 2/2013, p. 177 ss. con commento di M. Sapona

19 Facci, Il rating e la circolazione del prodotto finanziari profili di responsabilita in Resp. civ. e prey.
2007, 4, p. 912; Parmeggiahia regolazione delle agenzie di rating tra tentathcompiuti e prospettive
future in Giur. comm 2010, |, p.121; M. Saponar@pmmnento a sentenza Trib. Roma 17 genn. 2013,n.835
in Danno e resp cit.,, p. 186 ss; seppur sottolineando la neteshioperare le opportune distinzioni tra
diversi casi, P. Giudici,.a responsabilita civile nel diritto dei mercathéinziari Milano, 2008, p. 411-415;
G. HusisianWhat Stanrdad of Care Should Govern In the WoiBHsrtest Editorials? An Analysis of Bond
Rating Agency Liabilityin Cornell L. Rey, 75, 1990, p. 411;

7 In questi termini viene descritta l'attivita dellerincipali agenzie di rating. A tal proposito v.
www.standardandpoors.comww.fitchratings.comwww.moodys.com

19 | a stessa disciplina europea, sulla base delleanibni date dalle agenzie di rating, disincentiva
I'accettazione acritica dei giudizi emessi dallerazje, promuovendo, al contrario, il reperimentalltgriori
informazioni da parte dell'investitore.
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vedersi conseguentemente danneggiato.

Cosi, a parte qualche sporadica e recente pronimaaezione contrarid’, nel
versante statunitense, dove si registrano le pcase intentate contro le societa di rating,
la maggior parte delle pronunce affermano la marecain un nesso causale tra il rating e |l
danno sofferto da quest’ultimo, quasi sempre atsv|'uso del’argomentazione fondata
sulla tutela della liberta d’espressione. Un casblematico, a tal proposito, € quello in
cui un giudice statunitense ritenne che Il'affidatoenposto da un investitore nel rating
“A” emesso da Standard & Poor’s, poi rivelatosilifaéntare, fosse da considerarsi
unreasonableconsiderata la natura dell’attivita dell’agenziaragonabile a quella di un
giornalista®®.

La situazione appare sostanzialmente identica wdlgdo sguardo sul versante
domestico, dove la giurisprudenza e stata chiamat@nunciarsi sulla responsabilita delle
agenzie di rating soltanto piu di recente. Infattilla stessa scia delle pronunce dei giudici
d’oltreoceano si colloca una recente sentenza diuifale di Roma che, seguendo
'orientamento ormai consolidato secondo cui i matinon costituirebbero delle
raccomandazioni a comprare, detenere o venderendedi titoli ma, come le stesse
agenzie sono solite affermare, semplici parerimalito del credito di un determinato
emittente o strumento finanziario, respinge la dotaadi risarcimento proposta contro le

199y, Abu Dhabi Commercial Bank v. Morgan Stanley & @uc,, n. 08-CV-7508, 2009 WL 2828018, at *9
(S.D.N.Y. Sept. 2, 2009), relativa ad un caso in leuagenzie di rating emisero giudizi su strumenti
finanziari non offerti al pubblico ma collocati patamente, nel quale la Corte distrettuale Slelithern
District of New Yorksi pronuncio sul collocamento privato, posto isees da Morgan Stanley & Co. per
mezzo di una societa veicolo,tcanchesdi debito cartolarizzato al quale sia Standardo®™ che Moody’s
avevano assegnato un rating elevato, che si eraiy@ato piu rischioso di quanto certificato datlee
agenzie. In questi casi, secondo il giudice defreli® sud di New York, il rating su strumenti caéati
privatamente non esprimono una opinione aventeatiza pubblica, ma una informazione destinata ai
privati e, quindi, non protetta dal Primo Emendatoeatella Costituzione americana. La conseguenzaé ¢
I'attore non dovrebbe provare l'intenzione delleazje di pubblicare informazioni falsactual malicg, ma
solamente la negligenza nell’elaborazione dellerimfizioni divulgater{egligent misrepresentatin

Un’altra fattispecie nella quale il Tribunale esduche questo tipo di difesa potesse essere sempata
dalle agenzie € quella del ca€ommercial Financial Services v. Arthur AnderserP84P.3d 106, 109
(Okla. Civ. App. 2004)nella quale I'attore cit0d la societa di revisiotlee a sua volta chiamo in causa le
agenzie di rating, affermando che le operazioriadtolarizzazione poste in essere da queste fobsesate
sulle valutazioni — sbagliate — emesse dalle ageiizgiudice, per I'appunto, osservo che il ragpdra il
cliente e I'agenzia di rating non fosse paragomahilquello tra un giornalista e chi chiede di smévun
articolo, ma somigliasse maggiormente a quellaéui@ente tra I'emittente e il revisore contabile.

290 gj tratta del cas@uinn v. McGraw-Hill Companiesnc., 168 F. 3d 331, 336 {7Cir. 1999) che ricevette
un commento molto acuto da parte di uno dei giursiggiormente interessati al tema in questione, F.
Partnoy,The Paradox of Credit Rating Industrit., p. 20, secondo il qual¢h irony is clear: at the same
time virtually very financial regulator in the Ueid States is relying substantively on credit rading few
smart judges in Chicago are saying such relianceabyinvestor is unreasonableAltri casi, nei quali la
giurisprudenza amercana si € pronunciata in senamdvole all’'agenzia di rating sono, tra gli altri
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agenzie di rating™.

Allo stesso risultato, seppur attraverso un divetsp logico giuridico, giunge il
Tribunale di Catanzaf®, secondo cui, nonostante l'informazione provemieda un
soggetto particolarmente qualificato, come le agederating, generi un affidamento che
e da ritenere meritevole di tutela, non €& possilmbmfigurare in capo ad esse la
responsabilitd per il danno causato al terzo inteest essendo necessaria la sussistenza
del rapporto di causalita tra la condotta dell’ag@nche emette il rating errato, e il
pregiudizio subito dall'investitore. Quest’ultim@ye provare che se la valutazione fosse
stata corretta, non avrebbe acquistato o non agretamtenuto lo strumento finanzidfi
prova che, nel caso di specie, non é stata fornita.

Inoltre, sia pure con riferimento ad una fattispean cui la diffusione delle
informazioni provenisse dall’emittente, una dell®runce spesso usate come punto di
riferimento al fine di sostenere la mancanza delsaedi causalita nelle fattispecie in
questione & quella del Tribunale di Milano, proriatusi sul noto caso Parm&fdt Anche
in questa ipotesi, infatti, il giudice afferma clae doversi determinare €& “l'effettiva
incidenza della condotta punita sul processo anéxmione della volonta del soggetto che si
dice danneggiato dalla sua scelta di acquistditelib proposto in vendita”.

Di parere diverso rispetto a quello ad oggi esmpredslla giurisprudenza
maggioritaria sembra essere, invece, parte dettartto Numerosi autori, infatti, grazie ad
uno sforzo dogmatico probabilmente maggiore dilquete puo registrarsi nella maggior
parte delle pronunce intervenute nel tema in qomesti sostengono attraverso diverse
argomentazioni la possibile configurabilita di ussg0 causale.

In particolare, secondo alcuni autori, le afferroaki secondo cui il rating

201 Affermano i giudici romani, infatti, che questdi di valutazioni, anche nel caso in cui dovessero
rivelarsi errate, non potrebbero dar luogo ad altsercimento del danno, posto che trattandosindi mera
opinione, come tale non potrebbe essere classifeaata sulla base di criteri oggettivi. TribundidRoma,
17 gennaio 2012, n. 835, banno e responsabilit&2/2013, p. 181 ss.

292 Tribunale di Catanzaro, 2 marzo 2012, n. 68Ranno e responsabilit&/2013, p. 183 ss.

203 secondo quanto afferma il giudice calabrese,ral @i affermare la responsabilita dell'agenziatieo
sara necessario provare la sussistenza dell’elentshtdolo o della colpa, intendendosi come la nfiedie
ovvero l'inosservanza dei principi di diligenza fassionale e degli standard di settore cosi comeigir dal
regolamento Consob n. 12175 del 2 novembre del.189@rzo danneggiato spetta I'onere di provare leh
societa di rating ha errato o omesso di modifiaara valutazione che non rispecchia lo stato ecocmmi
patrimoniale dell’emittente e che tale errore digeewlall’'utilizzo di metodologie e procedure non foomi
alle prassi internazionali o agli standard di getto

All'agenzie di rating, d’altro canto, spetta I'oeedi provare che la mancata corrispondenza tratiihg da
essa emesso e la reale situazione patrimonialemétente non dipende da suo dolo o colpa, maatke f
informazioni fornite da quest’ultimo e non riscatiili come tali al momento della valutazione.

204 Trib. Milano, sez. |, 18dicembre 2008 (p. 333).
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costituirebbe una mero parere, alla stregua dipinione di stampo giornalistico, non
possono ritenersi idonee, per la loro genericitdegare il ruolo che il rating svolge nella
scelta di investimento del risparmiatde

D’altronde, tali asserzioni risultano non solo g&tee, ma addirittura infondate se
si considera che il rilascio del rating costituiseeondo la legislazione vigente, condizione
necessaria per il collocamento di determinatiitib@l mercato ovvero per beneficiare dei
trattamenti previsti dalla stessa regolamentazidmeal senso apparirebbe quantomeno
irragionevole affermare che le valutazioni emesske digenzie, soprattutto nelle ipotesi di
rating sollecitati dall’entita emittente, costitcgmo mere opinioni di stampo
giornalisticd®®.

Quest’'ultimo assunto sarebbe confermato dalla siexa per cui, come afferma la
giurisprudenza, la mancata comunicazione del gatita parte dell'intermediario
finanziario costituisce violazione di un obbligofdmativd®’ e, quindi, risulterebbe
contraddittorio, da un lato, affermare l'esisterdiaun nesso causale tra la mancata
comunicazione del rating da parte dell'intermediaile scelte di investimento; dall’altro,
negarne l'esistenza nell’ipotesi di rating erroeewesso dall’agenzia.

Le valutazioni di queste ultime generano cosi didahento per cui € possibile
sostenere che esse entrino senz’altro a far palt@rdcesso decisionale che conduce i
soggetti a porre in essere le proprie decisiomwstimento.

Secondo questa tesi, pertanto, I'investitore sareblgrado di assolvere all'onere
probatorio attraverso presunzioni a norma dell’@#27 c.c. e cioé assumendo “come
normale e corrispondente a regolarita causale” ssh@on vi fosse stata la valutazione
erronea relativa ad un emittente poi rivelatosoivesnte da parte dell’agenzia non avrebbe
posto in essere l'investimento.

In altre parole, la finalita del rating di rendef@nvestitore maggiormente

consapevole consentirebbe di prevedere l'esistatizana presunzione semplice di

295 G, FacciLe agenzie di rating e la responsabilita per infazioni inesattein Contr. e Impresa2008, p.
164.

2% Tali affermazioni potrebbero apparire fondate tadsisi considerino le ipotesi di cuhsolicited ratings
ovvero quei casi in cui la valutazione dell’agenadm venga richiesta dallo stesso emittente, marsiessa
spontaneamente dalla stessa societa di rating.tQipegesi si identificano soprattutto con la pliddzione
dei rating degli Stati sovrani che, come si &€ defter la dimensione macroeconomica nella quale le
problematiche ad esse inerenti si inseriscono,soo0 oggetto di analisi nel corso del presentertavo

207\/ Trib. Pinerolo, 14 ottobre 2005 — Pres. Parjdgst Salerno; Trib. Catania, 5 maggio 2006, n. 43, in
Resp. civ. prey2007, p. 912, con nota di Fadtirating e la circolazione del prodotto finanziariprofili di
responsabilita F. ParmeggianiLa regolazione delle agenzie di rating tra teitaincompiuti e prospettive
future,in Giur. comm.2010, I, cit., p. 151.
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causalita tra fatto doloso o colposo dell’agenzidaano subito dall'investitore, di guisa
che, pur trattandosi di responsabilita aquilianellanquale spetterebbe al danneggiato
I'onere di provare I'esistenza di tutti gli elemieti¢ll’illecito, il nesso di causalita potrebbe
ritenersiin re ipsae pertanto spetterebbe all’agenzia dimostrarestiayale intervento di
fatti interruttivi dello stess8® La societa di rating, infatti, potrebbe dimostrahe il
profilo dell'investitore che lamenta il danno cawsaa una valutazione poi rivelatasi
scorretta fosse caratterizzato da una forte propeasal rischio; elemento che potrebbe
evincersi dalla detenzione in portafoglio di nunsetdoli speculative gradeper cui anche
nel caso in cui il rating fosse stato negativodgse stato corretto in negativo) l'investitore
in questione avrebbe comunque acquistato (o matalentitoli.

Un altro orientamento, sorto negli Stati Uniti €@ito anche nella dottrina italiana,
ha tentato di risolvere il problema del nesso dusedita attraverso il ricorso ad
argomentazioni divers®.

In particolare, si fa riferimento alla c.Braude on the Market Thegrgecondo la
quale l'investitore, nelle cause relative alla uibne di informazioni false nel mercato
secondario, non avrebbe l'onere di fornire la provaaver fatto concreto affidamento
sull'informazione stessa, poiché soccorrerebbadaynzione per cui quest’ultima sia stata
perfettamente riflessa nel prezzo del titolo ahmeato della negoziazione, nell’'ambito di
un mercato efficiente, quantomeno nella forma sfem@®*’.

Secondo i sostenitori della teoria citata, in unrga® di questo tipo i prezzi

riflettono le informazioni disponibili, comprendersl tra esse anche quelle false, e sulla

2% |n questo senso v. Trib. Venezia, 5 novembre 20@orr. mer, 2010, p. 145 con nota di F. Bruno e A.
Rozzi, pronunciatosi su un caso di responsabittBictermediario finanziario. In dottrina cosiesprime G.
Facci,Le agenzie di rating e la responsabilita per infazioni inesattecit., p.191.

29 D.R. Fischel,Use of Modern Finance Theory in Securities Frauds&®alnvolving Actively Traded
Securities in Bus. Law, 38, 1982, p.1Basic Inc. v. Levinsqm85 US 224 (1988); In re LTV Securities
Litigation, 88 F. R. D. 134, 143 (ND Tex. 1980). Ildedottrina italiana, v. P. GiudiclL.a responsabilita
civile nel diritto dei mercati finanziaricit., p. 283 ss.; S. Brund,azione di risarcimento per danni da
informazione non corretta sul mercato finanziariritto comune e legislazione speciaie Contratto impr,
2001, p. 1287 ss.; ldem,dzione di risarcimento per danni da informazionen corretta sul mercato
finanziario, Napoli, 2000; A. Perronénformazioneal mercato e tutele dell'investitorilano, 2003; Idem,
Le societa di ratingin Balzarini-Carcano-Ventoruzzo (a cura dip societa per azione oggi: tradizione
attualita e prospettive, Milano, 2007, p. 1023 ss.

219 | a teoria si basa sullzfficient capital market hiphothegissecondo la quale il mercato finanziario &
efficiente, almeno nella forma semi-forte. Secondostenitori di tale teoria — il cui punto di pamza nella
vasta letteratura disponibile al riguardo pud essemsiderato E. F. Famgfficient Capital Markets: A
Review of Theory and Empirical Werik J. Fin., 25, 1970, p. 383 — l'efficienza del mercato mssere
distinta in tre forme. Una forma debole, nella guaprezzi riflettono tutte le informazioni passatative
agli strumenti finanziari e al loro emittente; uisama semi-forte, in cui i prezzi riflettono le armazioni
passate e tutte le informazioni pubblicamente didplb sul mercato; e la forma forte, dove i pregfliettono
anche le informazioni disponibili aghsiders
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base di questi gli operatori assumono le proprieistni di investimento o
disinvestimentt'®. Essi, quindi, confidano nellanalisi e nell'elabgione delle
informazioni disponibili svolta dal mercato.

In altri termini, le informazioni, se inesatte, isseriscono nell'intero processo
attraverso cui il mercato genera un prezzo, causémtinno all'investitore™

Come e stato sottolineato, questa argomentazidardesin modo considerevole la
potenziale responsabilitd derivante dalla diffusiai false informazioni sul mercato,
consentendo il risarcimento del danno indistintaientutti coloro che hanno negoziato
nel mercato nell'intervallo di tempo compreso teadiffusione dell'informazione e |l
momento in cui essa si e rivelata falsa, e non solooloro che dimostrino di aver
negoziato sulla base delle false informaZibhi

Secondo alcuni, infatti, in virtu della funzionelldenorme che proteggono le parti
dalle false informazioni di impedire eccessive midaprivate, il diritto al risarcimento del
danno deve essere attribuito solamente a coloreitetivamente abbiano confidato nella
veridicita dell’informazione e non anche a chi dloe comunque investito, senza compiere
alcuna valutazione. In questo senso, il tradizemealorso alla prova dell’affidamento, che
la Fraude on The Market Theorgacrifica per facilitare l'utilizzo dellelass action
impedirebbe di attribuire il diritto al risarcimentagli investitori che hanno operato
passivamente nel mercato, ritrovandosi solo cargkndalla stessa parte di coloro che
hanno subito la perdita sul titolo. Inoltre, l'ipst contraria, costituirebbe una sanzione
civile eccessiva, che determinerebbe troppa pruddazoarte del management nel rilascio

di informazioni, ne ridurrebbe la diffusione e, lime, distorcerebbe gli incentivi per gli

211 Cfr. D.R. FischelUse of Modern Finance Theory in Securities Fraudse@alnvolving Actively Traded
Securitescit., p. 1; in senso critico v. P.G.Mahon&ygcaution Costs And The Law of Fraud in Impersonal
Markets in Va L. Rey, 78, 1992, p.623.

22p_Giudici,La responsabilita civile nel diritto dei mercati finaiari, cit., p. 284.

213 A tal proposito, l&raude on The Market Theoawrebbe consentito e facilitato il ricorso atlass action

. Infatti, dal momento che nell'ambito di essa devaesistere elementi comuni di fatto o di diritieec
prevalgono sugli elementi individuali, la prova lddgfidamento sulla bonta delle informazioni formitla
ciascun membro della classe renderebbe imposkhbéinzidetteSecurities class action€on il ricorso alla
teoria dellaFraude on the Marketinvece, il giudice si limita a presumere che firmazione sia stata
incorporata nel prezzo del titolo, in tal modo @ido indistintamente tutti gli operato del merc&o.questo
punto cfr. R.A. EpsteinClass Actions. Aggregation, Amplification and Diston, in U Chi Legal F., 2003,
p. 475; A. C. PritchardMarkets as Monitors: A Proposal to Replace Classiohcwith Exchanges and
Securities Fraud Enforcef Va. L. Rev., 85, 1999, p. 925.

Una decisione emblematica € consideBé#asic Inc. V. Levinsqrcit.,, dopo la quale a un corrispondente
aumento esponenziale delle sanzioni civili & cposto un intervento del legislatore americanoaedrso la
modifica delPrivate Securities Litigation Reform Actel 1995.
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informed trader$™.,

D’altro canto, i sostenitori della teoria ritengommhe I'estensione del danno
collettivo, senz’altro non facilmente misurabilebtba essere accolta, e che gli investitori
debbano riporre la loro fiducia sulla correttezea grocessi attraverso i quali il mercato
attribuisce i prezzi agli strumenti finanziari, &ecnei casi in cui essi non vi abbiano
partecipato direttamente.

Il problema di questa teoria sarebbe rappresergatmndo alcuni, dalla circostanza
per cui essa funzionerebbe solamente all'internondimercato efficiente. In tutti gli altri
casi, infatti, sarebbe difficile affermare che itepzo trasmette tutte le informazioni
disponibil 7>,

A questa critica si risponde che, in realta, anaoménvestitore che ponga in essere
operazioni su prodotti derivati, allo scopo di sgace su disallineamenti tra prezzo attuale
e futuro di un titolo, come avviene nelle ipotesi ghort selling fa affidamento sul
meccanismo generale di formazione del consens@rezizo e sulla base di esso egli
assume le proprie decisioni di investiménto

Ad ogni modo, come alcuni autori fanno notare, riblgpema da cui l'indagine
prende le mosse e rappresentato dall'affidamertimé dall'accertamento che il giudice
deve compiereex postin ordine all’effettiva influenza che una certdoirmazione abbia
avuto sulla decisione di acquistare o vendere adpterminato prezzo. Soccorrerebbe un
criterio probabilistico per cui la diminuzione dalezzo di un titolo, nel momento della
scoperta dell'inesattezza dell’informazione, dimestbbe che quest'ultima avesse un
valore per gli operatori del mercato e che, quitichyestitore concreto vi aveva fatto
affidamento.

In tal senso la perfetta efficienza del mercato reppresenterebbeonditio sine

qua non per I'applicazione della presunzione affermata

214 p_ G. MahoneyPrecaution Costs and The Law of Fraud in Impersdvlatkets cit. In senso contrario,
N.L. GeorgakopoulgsFrauds, Markets, and Fraud on the Markets Thedrae Tortured Transition of
Justifiable Reliance from Deceit to Securites FrandJ. Miami L. Rey, 49, 1995, p. 671.

215 gj pensi al caso di un mercato in cui avvengoneragioni dishort selling ovvero di vendite allo
scoperto che creano movimenti al rialzo o al ribates prezzi.

218 Cfr. P. Giudicj La responsabilita civile nel diritto dei mercéitianziari, cit., p. 287.

Spiega il fenomeno dello short selling e le consega che avrebbero le misure di divieto dello stess
Copeland,Short Sales Bans Shooting the MessangerBriefing Papers - Cato Institutel19, 2010. V.,
inoltre, Z. Goshen — G. Parchomovskfe Essential Role of Securities RegulatiorDuke L.J, 55, 2006,
p. 711.
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dallaFraud on The Markets Theofy

2. IL PROBLEMA DEL NESSO EZIOLOGICO ALLA LUCE DEIC RITERI
VALIDI NELL'ORDINAMENTO ITALIANO

Le argomentazioni fin qui esaminate e che conducaibaffermazione
dell'esistenza di un nesso causale tra la condizlitagenzia di rating e il danno subito
dall'investitore se, da un lato, risultano convimite quantomeno da una prospettiva
teorica, appaiono generiche se si considera chesf@onsabilita civile altro non & che un
conflitto concreto tra sfere soggettive.

Allo scopo di poter affermare pienamente l'esisteriel nesso causale risulta
necessario, dunque, spostarsi su un piano corenetdficare se, alla luce dei criteri che si
ritengono applicabili per I'accertamento di essqdée dell’'interprete, possa ritenersi che
tra I'affidamento che l'investitore fa sul ratingr&o e il successivo danno prodottosi in
capo a questi esista in concreto un rapporto didgusale.

Come e noto, nel nostro ordinamento non esistanaraa esplicitamente riferita al
nesso di causalita. L’art. 2043 c.c., che confidlltacito civile, lo indica quale elemento
necessario della fattispecie ma senza specifiazake glebba essere il criterio attraverso cui
selezionare le condotte rilevanti che possanoet®@rcausa di un evento. Cio ha reso |l
tema in questione uno dei profili piu discussi 'dekra tematica della responsabilita
civile, ancora oggi dibattuto e privo di soluzi@eirte e univocte®

In particolare, nella disciplina in esame, le peobhtiche relative al nesso di
causalita sono da sempre state legate, da undhatod. rapporto di causalita materiale,
ossia il rapporto che deve intercorrere, nellattra del fatto illecito, tra condotta del
danneggiante ed evento; dall'altro, alla c.d. chtasgiuridica, ovvero il collegamento
esistente tra fatto illecito e conseguenze pregiedoli che da esso discendano. Se |l
legislatore sembra avere disciplinato quest’ultiivettamente per quel che riguarda la

217 Cfr. P. Giudici,, La responsabilita civile nel diritto dei mercdthanziari, cit., p. 284-285, secondo il
quale, comunque, vi sarebbero delle situazionitéimiella quali la presunzione non potrebbe funziensi
tratta, ad avviso dell’Autore, di quelle ipotesidividuate dalla disciplina di settore, in cui kegoziazione di
determinati strumenti finanziari sia sospesa o HBaau Fino a quel momento, infatti, il giudice pot
presumere la regolarita del mercato sul titolo sindj, il corretto affidamento degli investitori Isu
meccanismo di formazione del prezzo e la sua ctpaliriflettere le valutazioni degli operatori lgul
informazioni relative all’emittente.

218 M. Capecchill nesso di causalita. Da elemento della fattispetatto illecito” a criterio di limitazione
del risarcimento del dannd@adova, 2005.
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responsabilitd contrattuale o indirettamente rispatquella aquiliana, non sembra che lo
stesso sia da dirsi rispetto ai criteri da utilizzper I'accertamento del nesso di causalita
materiale.

Il tema in questione risulta essere uno dei piu messi dell'intera disciplina
dell'illecito civile, nel quale la responsabilitarstaria e il nesso di causalita negli illeciti
omissivi hanno fatto da vero e proprio scenaritalédirnarsi di soluzioni trasposte poi
anche ad altri settori del diritto.

La giurisprudenza e la dottrina, al fine di colmdeelacune esistenti, hanno
correntemente applicato la disciplina dettata dagti 40 e 41 del codice penale, ovvero le
norme sull'accertamento del nesso di causalitasetibre penale. Tuttavia, salvo vaghi
riferimenti a un principio generale estendibilegmioramo del dirittd*® o alla non meglio
precisata opinione per cui essendo la valutazieh@ekso di causalita nel diritto penale di
tipo naturalistico, per tale ragione essa saretamponibile ad ogni settore del dirfit a
tale presa di posizione non & mai corrisposta algiustificazione esaustiva.

Nell’ambito della responsabilita civile sarebbeplagabile l'interpretazione delle
norme contenute agli artt. 40 e 41 c.p., secomild’accertamento del nesso di causalita
andrebbe compiuto in due fasi: in un primo momerio dovrebbe procedere
all'individuazione di tutti gli antecedenti di unento, secondo il c.d. criterio dettanditio
sine qua nonsuccessivamente, alla valutazione del concorsause.

Infatti, dal momento che, attraverso I'applicaziate? criterio condizionalistico, di
cui all'art. 40 c.p., il risultato sarebbe la pfeflazione di cause per ciascun evento
verificatosi, di guisa che la responsabilita riedddre su tutti coloro cui sia imputabile una
delle condizioni senza le quali detto evento naeldae venuto in essere, si impone un
correttivo, ricavabile dall'interpretazione delfadl c.p., che consenta di limitare tali
risultati. In questo senso, si introduce quella chiene definita come una
“giuridicizzazione della causalit]’, indicata anche come teoria del “concorso di cause
in base alla quale si dovrebbe procedere alla iddazione di una causa che abbia

219 Cass., 04.12.1957; nella giurisprudenza piu regentCass., 17.11.1997, n. 11386; Cass., 19.08,199
8348; Cass., 15.01.1996, n. 268; Cass., 27.05.10%8923; Cass., 14-10.1992, n. 11207, Cass. 2837,

n. 1937.

220 Carnelutti,Perseverare diabolicum (a proposito del limite delesponsabilita per dannijn Foro it.,
1952, IV, 97; Visintini (a cura il fatti illeciti 11l. Causalita e dannpPadova, 1999; Gorl&ulla cosiddetta
causalita giuridica: “fatto dannoso e conseguenzet Riv. Dir. Comm, 1951, p. 411; Busnelll,a lesione
del diritto di credito da parte del terzddilano, 1964, p. 127; AlpaLa responsabilita civilein Trattato di
diritto civile, Milano, 1999, p. 318..

221 M. Capecchil nesso di causaliticit., p. 66 ss.
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un’efficacia tale da essere capace, da sola, docage I'evento, producendo in tal modo
linterruzione del nesso di causalita tra lo stessji altri antecederfi?

La rigidita e le conseguenti difficolta nellap@icione del criterio
condizionalistico, ma anche l'esigenza di forniieposta alla crescente richiesta di
giustizia da parte di soggetti danneggiati da igdtisanitarie, portarono la giurisprudenza, a
partire dagli anni ‘80, ad una inversione di r&tall’accertamento del rapporto di causalita
basato su criteri di tipo probabilistféd

Questo orientamento, che abbandonava l'uso diriclibgici, caratterizzati da
un’alta percentuale probabilistica (prossima aleezza) richiesta per I'accertamento del
nesso, per lasciare posto a parametri di tipossitadi Si ritenne avesse portato di fatto ad
unainterpretatio abroganslell'art. 40 c.p?*

Cosi, gia a partire dalla fine degli anni '90, nmanhodo definitivo attraverso la
pronuncia relativa al noto caso Franzese, la gitugenza di legittimita torno a richiedere
nuovamente requisiti pill stringenti per l'accertamedel nesso di causafifa La
Suprema Corte, partendo dalla distinzione tra “pbiliia logica” e “probabilita statistica”,
escluse che da un “coefficiente di probabilita espo dalla legge statistica” potesse
dedursi automaticamente l'esistenza del nesso oggoa, poiché spetta al giudice
verificarne la validita nel caso concreto, in marde possa escludersi l'interferenza di
fattori alternativi e che risulti giustificato e qmessualmente certo che la condotta del
danneggiante siacbndizione necessaria dell’evento lesivo con “at@levato grado di
credibilita razionale” o “probabilita logica ?°.

Sul versante civilistico, se la dottrina non semndorare preso una posizione decisa,
ritenendosi per lo piu che le soluzioni adottatiese¢tore penale valgano anche nell’ambito
dellillecito aquiliand®’; la giurisprudenza, dopo una sostanziale ades@mnguesto

orientamento, ha tracciato una distinzione trag dersanti. La conferma del

222\ ex multis: Cass., 10.05.2000, n. 5962; Cass06997, n. 2009; Cass. 27.051995, n. 5923; Cass.
06.03.1992, n. 2688; Cass., 07.10.1987, n. 74635.0%.06.1984, n. 3609; Cass., 10.02.1981, n. 826.

223 Cfr. M. Doninij, Il garantismo della condicio sine qua non e iepzo del suo abbandono. Contributo
allanalisi dei rapporti tra causalita e imputazienin Riv. it. dir. proc. pen 2011, 494 ss., spec. 531 ss; L.
Nocco, Il nesso causale e la responsabilita sanitaria,itimerario in perenne evoluzioné Danno e resp
10/2012, p. 950 ss; nella giurisprudenza v., extisjuCass. 12 maggio 1983, n. 4320Riv. it. med. leg
1984, 871.

224 M. Donini, Il garantismo della condicio sine qua non e il prezlel suo abbandonoit.

2% Cass. pen., sez. un., 11.09.2002, n. 3032®ainno e resp.2003, 195, con commento di S. Cacace,
L’'omissione del medico e il rispetto della presong d'innocenza nell’accertamento del nesso causale

226 Cass. Sez. Un., 11.09.2002, cit.

22 R. ScognamiglioCausalita® (Rapporto dj)dir. civile, in Noviss. Dig. it Torino, 1968, p. 650; A. De
Cupis,Danno (dir. vig.),in Enc. Dir., Milanq 1962, p. 622 ss.
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mutamento di prospettiva € giunta con una pronuaci@ezioni Unite della Suprema
Corte?®

Preso atto della insufficienza in sede civilistiballa struttura del nesso causale
utilizzata nelllambito del diritto penale, i giudidi legittimita affermano che mentre ai fini
dell'applicazione della sanzione penale si imputeea il fatto, ai fini della responsabilita
civile cio che si imputa e non il fatto, quantotpisto il danno.

Tuttavia, poiché un fatto, a cui collegare eziotaegnente una conseguenza, deve
necessariamente sorgere per aversi responsasilgattolinea come il danno rilevi sotto
due diversi profili, e cioé come evento lesivo enecconseguenze risarcibili; il primo retto
da un rapporto di causalita materiale, il seconderiterio di causalita giuridica.

Il danno oggetto dell’obbligazione risarcitoria & cbnsiderarsi solamente il danno
conseguenza del fatto lesivo.

L'idea affermatasi € che in tema di nesso di caasahellambito della
responsabilitd aquiliana, esiste il momento detistrtizione del fatto idoneo a fondare la
responsabilita, che presenta analogie con la deusaateriale di cui agli artt. 40 e 41 c.p.,
e la determinazione dell'intero danno cagionata,scuicollega la norma sancita dall’art.
1223 c.c., richiamato dall'art. 2056 c.c., pequiale il risarcimento deve comprendere le
perdite che sianocbnseguenza immediata e dirétdel fatto lesivé®. In altre parole,
occorre distinguere tra il nesso che deve sussidtar fatto/comportamento ed evento,
affinché possa configurarsi una responsabilitautgirale” e il nesso che, collegando
'evento al danno, consente di individuare le cgosmze dannose risarcibili, ovvero
“delimitare, a valle, i confini di una (gia accer@tresponsabilita risarcitorig?’.

Nell’ambito della responsabilita civile, in ap@izione dei principi di cui agli artt.
40 e 41 c.p., un evento deve considerarsi causatandaltro se il primo non si sarebbe
verificato in assenza del secondo, in virtu delth teoria dellaonditio sine qua nan

Allo scopo di temperare il rigore del principio bediuivalenza delle cause, sancito
dall'art. 41 c.p. e in base al quale se il verifitali un evento dannoso é riferibile a piu
azioni od omissioni, ad ognuna di esse deve riamwsefficienza causale, trova
applicazione il principio della c.d. causalita e#nte, desumibile dal comma 2 della

norma citata, secondo cui I'evento dannoso deveresttribuito all’autore della condotta

??8 Cass. Sez. Un., 11.01.2008, n. 576.

22 per tale ragione, secondo la Corte, la norma & sw@rrettamente riferita al nesso causale e nian al
determinazione dejuantumdel risarcimento.

230 Cfr. Cass. Civ. Sez. Un., 11.01.2008, cit., secoru, anche per la dottrina maggioritaria, taktidzione
sarebbe riflessa nei commi 1 e 2 dell’'art. 1227 c.c
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sopravvenuta solo se essa sia in grado di renddlevanti le altre cause preesistenti,
ponendosi dunque al di fuori del normale sviluppbadserie causale in affd.

Ad ogni modo, perché si determini una causalitaigjicamente rilevante, non e
sufficiente tale tipo di relazione causale, dovesidiare rilievo, all'interno delle serie
causali anzidette, a quelle che non appaiano isuaid e che, secondo il principio della
c.d. regolarita causale, non siano del tutto imgadésili***

Pertanto, secondo tale teoria, un soggetto € reapda solamente per le
conseguenze della sua condotta sufficientementeegitdli nel momento in cui ha agito;
prevedibilita dell’evento che non deve misurardiglanto di vista dell’agente, ma secondo
la prospettiva di regole statistiche e/o sciertdicda cui discende un giudizio di non
improbabilita dell’evento.

In altre parole, la valutazione di prevedibilitd inde necessaria al fine di
circoscrivere la responsabilita del danneggiantessé non € che una valutazione statistica
di probabilita circa il verificarsi di un everto.

Viene sancito un temperamento secondo il qudledsfica probabilistica si arresta
su soglie meno elevate di accertamento contro daftt**, dandoluogo ad un mutamento
della regola probatoria, per cui se nel processalpevale la regola della prova “oltre ogni
ragionevole dubbio”, in quello civile vige la regadel “piti probabile che noft®: peraltro,
in linea con le recenti affermazioni della Corte=ilustizia europea la quale ha ribadito che
il collegamento tra causa ed evento dannoso debderee fondato su una “sufficiente
probabilita3,

Dunque, sulla base delle considerazioni fin qubntate e, cioe, i criteri che
secondo la giurisprudenza della Suprema Cortenetidebbano utilizzarsi al fine di
verificare in concreto la sussistenza di un nessolagico tra la condotta dell’agente e

'evento dannoso, non ci pare debba escludersituied la possibilita di configurare

281 Sono citate dalla stessa Corte: Cass. 19.12.200168; Cass. 8.9.2006, n. 19297; Cass. 10.3,2006
5254; Cass. 15.1.1996, n. 268.

282y, ex multis, Cass. 1.3.2007; n. 4791; Cass.2606, n. 15384; Cass. 27.9.2006, n. 21020; Cass.
3.12.2002, n. 17152; Cass. 10.5.2000 n. 5962.

233\, M. Capecchill nesso di causalitcit., p. 31.

234 Cfr. Cass. 19 maggio 2006, n. 11755, in Dannosp.re2006, 1238 ss., con commento di L. Nocco,
Causalita: dalla probabilita logica (nuovamente)laalprobabilita statistica: la Cassazione civile fa
retromarciae Cass. 16 ottobre 2007, n. 21619, in Danno e,r2§f8, 43, con commento di R. Pucella,
Causalita civile e probabilita: spunti per una gfisione

2% Cass. Sez. Un., 11.01.2008, n. 581, cit.

23y, C. Giust. CE, sent. 13 luglio 2006, n. 295, ssauiunite Vincenzo Manfredi vs. Lloyd Adriatico
Assicurazioni SpA (C-295/04), Antonio Cannito vsnB@ria Sai SpA (C-296/04), e Nicolo™ Tricarico (C-
297/04) e Pasqualina Murgolo (C-298/04) vs. Assit8pa.
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I'esistenza di un collegamento causale tra I'eroissidi un rating errato, o 'omissione di
una modifica dello stesso quando le condizionitdelo preso in considerazione siano
peggiorate, e il danno patrimoniale subito dalléstitore che quel titolo abbia acquistato.

Invero, come si e gia avuto modo di evidenziare cmiso di questo lavoro,
I'affermazione per cui le valutazioni emesse datleieta di rating siano paragonabili alle
opinioni espresse da un giornalista, per cui msalibero protette dal principio
fondamentale di liberta d’espressione, non troveuralfondamento nella realta. Al
contrario, la circostanza secondo cui le legislaizii diversi Paesi le indichino come
soggetti qualificati a rilasciare certificazioniilua beneficiare del trattamento previsto
dalla stessa regolamentazione e prevedano mecgatiiseyistrazione di tipo pubblico,
conferma che le agenzie di rating posseggono uatusstqualificato, alla stregua di
un’entita pubblica, e che pertanto la loro attig&neri un affidamento meritevole di tutela.

D’altronde, per le stesse ragioni appena consiégeteio strumento finanziario che
ottenga un rating alto risulta pitl facilmente co#bile nel mercafd’.

In questo senso € stato correttamente affermato l@ahdimostrazione della
circostanza per cui anteriormente ai contrattating le emissioni obbligazionarie abbiano
avuto un minor successo potrebbe costituire unfsigtivo indice del vantaggio e, quindi,
dell'univoca efficienza causale attribuibile alti@ita prestata dall’agenzia di ratifig
Tale indice si evidenzia contrarig dalla circostanza per cui una variazione al sbasel
rating di un titolo determini il crollo dello stegsscome conseguenza della decisione degli
investitori di dismetterlo.

Pertanto, puo ragionevolmente prevedersi che ungracorretto o la mancata
modifica al ribasso di esso, determinando l'intest a non vendere il titolo oggetto di
quella valutazione — sulla base dell'affidamertie egli ripone sull'operato di un soggetto
qualificato quale e I'agenzia di rating del credi{cassurga a causa del danno patrimoniale

prodottosi in capo a questi.

%37 Sembra opportuno sottolineare, ad ulteriore comdedel fatto che un rating alto consenta una niglio
vendita del titolo, che gli emittenti che non otjano un rating elevato sogliono rivolgersi ad unéal
agenzia, dando luogo al fenomeno del cating shoppingSecondo alcuni il fenomeno del rating shopping
potrebbe essere giustificato da altre motivazioaime la volonta degli emittenti di dimostrare dnhravere
nulla da nascondere, che indurrebbe, peraltrangéstitori ad avere piu fiducia nel titolo e adjaistarlo.
Tale diversa argomentazione, tuttavia, non fareldyér meno le conclusioni cui si € pervenuti; ahtcario,

le confermerebbe. Sul fenomeno anzidetto, fra ltfi, . Ferri — Laticignola Le agenzie di ratingcit., p.
121 ss.

238 Trib. Catanzaro, 02.03.2012, n. 685Pianno e resp 2/2013, p. 183 ss.
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Senonché, sebbene la questione relativa all'indaZébne di un nesso di causalita
nelle fattispecie qui considerate, per il suo essemune a tutti gli ordinamenti coinvolti
dal problema del riconoscimento di un modello dpensabilita delle agenzie di rating, sia
stato affrontato per primo, ci pare che esso passecondo piano laddove si facciano
alcune considerazioni.

Nonostante nei diversi ordinamenti giuridici — @mbntinentali, quantecommon
law — si tenti di dare risposta ai problemi sul nessesale mediante schemi precostituiti,
validi indipendentemente dalle variabili del casmareto, I'esito raggiunto risulti spesso
difforme da una fattispecie all'alfr&.

Le formule della causalita teorizzate e applicateglto lontane dall’'essere
parametri universali e omogenei, si atteggiano adondiverso a seconda delle peculiarita
delle vicende in concreto prese ad esame. In qumepettiva, persino ingenua € stata
definita da certa dottrinald pretesa di offrire soluzioni preconfezionatd di la delle
“circostanze del loro impie§&*.

Al di la di una prospettiva che guardi ai divelisitesmi giuridici nazionali, vi € che
anche all'interno di ciascun ordinamento sovrancriterio di connessione eziologica tra
danno e fatto imputabile al convenuto non & cotereutro rispetto all’atteggiarsi delle
diverse componenti del singolo caso concreto. Pneva il fatto che, a usare il vaglio sulla
causalita come principale criterio di selezionelidegcadimenti risarcibili, i risultati cui si
giunge sono diversi a seconda delle circostanzéntbgrano la singola fattispecie.

Senza negare che I'accertamento del nesso di dausel un profilo senz’altro
necessario al fine di potere affermare I'esistetiaan’obbligazione risarcitoria, bisogna al
contempo ammettere che si tratti di un criterio hie’, che non consente di approdare a
conclusioni univoche e che, pertanto, sia opportuwigere I'attenzione verso quello che
tra gli elementi indicati dall'art. 2043 c.c. megkia in grado di condurre nell’operazione
di ricostruzione delle condotte illecite; si trattaaltre parole di spostare la prospettiva
verso il danno e la sua qualificazione in terminingiustizia, vero fulcro del sistema della

responsabilita civifé.

239 M. Infantino, La causalita nella responsabilitd extracontrattualeudo di diritto comparatp Berna-
Napoli, 2012, p. 69-257.

240 Approfondisce queste considerazioni M. Infantiti@iritto comparato della causalita aquilianait., p.
585 ss. la quale fa notare come nellesame delondsgausalita influisca l'intreccio di fatti, penrse e
interessi (e molte altre circostanze) peculiarigilegolo fatto concreto.

41 vale la pena sottolineare ancora una volta chetap® I'attenzione sul tema del danno ingiusto non
significhi affermare che in questi termini si esaca il giudizio di responsabilita civile. Al coatio,
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3. L'INGIUSTIZIA DEL DANNO COME UNITA" DI MISURA DE LLA
RESPONSABILITA’ DELLE AGENZIE DI RATING

Oltre al nesso di causalita, viene allora in ridiewn altro profilo problematico
relativo al configurarsi di una responsabilita agtmtrattuale nei casi oggetto di studio,
ovvero quello che riguarda I'ingiustizia del daneaj fa riferimento I'art. 2043 c.c. nella
descrizione della fattispecie dellillecito aquili@ e cio tanto piu ove si ritenga opportuno
volgere lo sguardo alla cornice domestica.

Se il profilo problematico relativo al nesso caasasulta essere comune a tutti gli
ordinamenti, tanto anglosassoni quanto continerntak in ogni caso affrontato da tutti
quelli che un problema di responsabilita delle ageni rating si sono posti — si € visto
come, d'altra parte, quello del collegamento ezjmlo tra condotta imputabile e fatto di
danno sia elemento “labile”, inadeguato a essensiderato, quantomeno in ipotesi come
guelli che qui si prendono ad esame, criterioredg di dare risposte certe in ordine alla
configurabilita di una responsabilita di tipo extatrattuale.

La questione relativa all'ingiustizia del dannoutia essere in realta dirimente,
posto che si tratti non solo di un problema cheiaida I'ordinamento domestico e, in
particolare, il sistema di responsabilita civileeyisto dall’'ordinamento italiano, ma
tendendo in considerazione altresi che si facciarimento a quell’elemento che
dell'obbligazione aquiliana rappresenti, secondankggior parte della dottrina, I'unico
"input” capace di farla sorgef®.

E’ noto, infatti, come nel dibattito teorico pregall'idea secondo cui I'elemento
soggettivo della fattispecie, previsto dal legstatcongiuntamente nelle forme del dolo e
della colpa allo scopo di coprire tutti i possilfditi da cui possa dipendere il prodursi di

un danno ingiusto, sia irrilevante rispetto ail’ respondeatdf®. Discorso che vale, in

affinché possa affermarsi I'esistenza di una olalzligne risarcitoria, & pur sempre necessario chaltgl
presupposti della fattispecie legale vengano iatiggr

Tuttavia, si ritiene che per i danni che in questgle vengano in rilievo (danni che consistono nella
diminuzione del patrimonio dei soggetti dannegyiaguello dell'ingiustizia del danno sia il magggor
ostacolo alla configurabilita di una responsabilita  extracontrattuale.
Per una disamina del tema in questione v. S. Rotqtéoblema della responsabilita civilévlilano, 1964;
ma v. anche C. Scognamigligjngiustizia del danno (art. 2043 c.¢ip Tr. dir. priv. (diretto da Bessone), I,
X, Torino, p. 1 ss.; V. ScalisDanno e ingiustizia nella teoria della responsahilcivile, in riv. trim. dir.
proc. civ, 2004, p. 785 ss.

242/ nota precedente.

23 Tale argomentazione, secondo P. Centlaiplo nella responsabilitd extracontrattual@orino, 1974, p.
3 ss., sarebbe confermata dal mancato rinvio dell2056 c.c. all'art. 1225 c.c., co. 2, che in &mb
contrattuale estende il limite della risarcibilitéi danni prevedibili nell'ipotesi di condotta dseén
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particolare secondo certa dottrina, soprattuttaf@rimento al requisito della colpa e non
anche a quello del dolo, in funzione del quale giaie si dipendere il sorgere di certi
illeciti; atteggiandosi dunque come elemento nole s@cessario ma altresi sufficiente a
integrare fattispecie di responsabilitd. A parte tali ipotesi, dunque, pud ritenersi
irrilevante la connotazione soggettiva della cotaloal fine del configurarsi della
responsabilita di cui si discoffé

Il superamento dell'impostazione tradiziorfdfe ad opera della migliore
dottring*’, nel corso degli anni 60 e'70, si & risolto nellalazione dell”antico santuario
della responsabilitd civile fondata sulla colif®® e nella contestuale affermazione di
un’opinione, per I'innanzi divenuta dominante, fesxole a far coincidere l'ingiustizia con
il concetto di illecitG*.

Fondamento della responsabilita civile viene akressosi considerato il danno
ingiusto, unico elemento costante in tutte le $atitie di responsabilita, dinanzi al quale
criteri di imputazione come la colpa arretrano @audi misura della distanza tra la norma
generale rappresentata dall’art. 2043 c.c. e quédltre) fattispecie considerate
eccezionaf™®.

All'interno dello stesso dibattito si colloca il peramento dellidea della
correlativita tra condotta antigiuridica e respdmikia civile. L'art. 2043 c.c., cosi come

244p_Cendonll dolo nella responsabilita extracontrattualeit., p. 21 ss.

245\, L. Mengoni,La parte generale delle obbligaziorin riv. crit. dir. priv., 1984, p. 515; C. Castronovo,
L'obbligazione senza prestazione ai confini tratcatto e tortq in Le ragioni del diritto: scritti in onore di
Luigi Mengonj Milano, 1995, p. 157 ss.

2% Sulla concezione di una responsabilita civile famadsull’elemento della colpevolezza v. G. Cian,
Antigiuridicita e colpevolezza. Saggio per una teatell’illecito civile, Padova, 1966, p. 62, 273, 351; A. De
Cupis,Dei fatti illeciti, Comm. Scialoja-Branca, Bologna-Roma, 1971, [..B; BusnelliLa parabola della
responsabilita civileRiv. crit.dir. priv., 1988, p. 675 ss., che piu di recente,einsg contrario alla dottrina
maggioritaria, rivaluta la colpa come parametrealutazione del comportamento del danneggiante.

247y, tra i numerosi autori, S. Rodotlproblema della responsabilita civileit., p. 77 ss; R. Scognamiglio,
Illecito (diritto vigente) Novissimo dig. It., VIII, Torino, 1962, p. 165;93. CastronovoRroblema e sistema
nel danno da prodottiMilano, 1979, p. 159 ss; C.M. Biandairitto civile, 5, La responsabilita Milano,
1994, p. 540 ss;

%8 Una ricostruzione di questo percorso, che ha vistsuperamento del tradizionale orientamento e
l'accoglimento pressoché unanime di un’'impostaziche fa coincidere lingiustizia con il concetto di
illecito &€ compiuta da F. Piraintingiustizia del danno” e antigiuridicitain Eur. dir. priv., 2005, p. 703 ss.
249 Affermava emblematicamente S. Roddtgroblema cit., p. 78: ‘A fondamento della responsabilita sta
un fatto giuridico, il fatto dannoso: un elementaitario, dunque. Molteplici, invece, si rivelerannariteri
per procedere all'imputazione di tale fatto ad wggetto determinato

%0 Per una chiara ricostruzione del problema, v. &st®novo,Problema a sistemacit., p. 158-161. V.
ancora S. Rodotadl, problema cit., p. 148, il quale afferma che i criteri dillegamento come la colpaér

la loro stessa funzione sfuggono ad ogni classifar@e d’ordine gerarchico che non sia unicamenteléda

su considerazioni d’ordine quantitativo o statiamaggior frequenza d’apllicazione) o su di un esfic
giudizio di valore (maggiore rilevanza socio-ecomncandelle ipotesi di danno in relazione alle qudli
criterio € chiamato ad operarg)
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dettato dal codice del 1942, non assegna alcuegariza al requisito dell’antigiuridicita
della condotta, dal momento che la qualifica diustizia e da riferirsi al danno e non al
comportamento dell'agente.

Lo stesso dato positivo esclude che I'antigiurtdigia compresa tra gli elementi
costitutivi dell'illecito civile e, al contempo, rtte in primo piano la nozione di danno che
in questo modo giustifica una definizione dellapassabilita extracontrattuale in termini
di “reazione che il diritto appresta avverso il danmgiusto imponendo a chi vi ha dato
causa I'obbligo di risarcirlg®*.

Pertanto, nemmeno I'antigiuridicita della condattave ritenersi elemento in grado
di integrare un’obbligazione extracontrattuale adiapiu in generale, nemmeno requisito
costitutivo della fattispecie di cui all'art. 2043 %2

Come e stato sottolineato, la lesione del dirittbrun non puo che essere
antigiuridica e Ilantigiuridicita in realtd non deifebbe che la rhancanza di
autorizzazione dell'ordinamento all'offesa arrecatal altri”, coincidendo, quindi, in
questo senso, con I'assenza di cause di giustifineZ’

In realta, in una visione specularmente oppostdteaersi elemento costitutivo
della fattispecie dovrebbe essere la non antigaitd] in quanto elemento impeditivo della
responsabilita per la presenza di cause di giocagione.

Quanto affermato conferma, da un lato, la non tezea dell’'argomento secondo
cui all'ingiustizia del danno corrisponderebbe wegiudizio arrecataontra iuse non
iure, ovvero mediante una condotta antigiuridi¢a dall’altro, a fortiori, che non
I'antigiuridicitd ma lingiustizia del danno siaezhento valido a integrare e a far sorgere
ipotesi di responsabilitax delictoe che sull’esistenza di questo bisogna indagars se
voglia verificare I'esistenza di un’obbligazionesoante da fatto illecito. Il perno della
fattispecie risarcitoria rimane cosi attestatodanno ed é con riferimento ad esso che va

verificato il predicato dell'ingiustizia.

%1 Queste le affermazioni di F. Pirainéingiustizia del danno’ cit., che riporta le parole di C.

ScognamiglioResponsabilita, civilein Novissimo dig. it XV, Torino, 1968, p. 638.

%2 Tale elemento, previsto nella fattispecie dedltito extracontrattuale tedesco e stante a inditzare
connotazione della condotta dell’agente ai finilalejualifica di illiceitd della stessa, & stato etjg del
dibattito sulla responsabilita civile tedesco epatticolare, introdotto da R. Jherifgas Schuldmomnent im
Roemischen Privaterechih Vermischte SchrifterLeipzig, 1879, p. 159.

253 Cfr. C. Castronovad,a nuova responsabilita civiléilano, 2006, p. 17 ss., il quale ritiene chetrdigale
profilo si celi una difficolta di distinguere la olazione della regola di condotta che costituirebbe
I'antigiuridicita dal criterio di imputazione debtb o della colpa.

%4 Cosi si era espressa, per es., Cass., sez. W0, 2571, n. 174, indko it., 1971,1, p. 351; Cass., sez. un.,
24.06.1972, n. 2135, iRoro it., 1973, |, 1, p. 111; Cass., 23.04.1975, n. 168&,ur. it., 1975, |, 1, p. 1788
ss.
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In altre parole, e ad ulteriore riprova della teportata, vi € che identificando
I'ingiustizia con il difetto di una causa di giudstazione si finirebbe col trasporre tale
qualificazione dal danno, quale elemento oggettdadla fattispecie aquiliana, alla
condotta; inoltre, sulla base del presupposto pealddanneggiato spetti 'onere di provare
gli elementi costitutivi previsti dalla norma diicall’art. 2043 c.c., si obbligherebbe
guest’ultimo a provare che il danneggiante ha agitassenza di cause di giustificazione.
Quindi, lo si obbligherebbe non solo a fornire,uim modo che é stato ritenuto del tutto
irrazionale, una prova negativa, ma anche un’aiteste che da sempre, nell’'ambito di un
giudizio di responsabilita, fa parte dell'oneretsmete al convenutt™.

Si torna cosi alla questione iniziale per cui cite conta ai fini della venuta in
essere della responsabilita civile e I'accertameatdla posizione soggettiva lesa e cioe
quanto I'ordinamento richiede per la qualificaziahéngiustizia del danno. Percio, € a tale
profilo che bisogna guardare allinterno delle g®t di somministrazione di una
informazione non corretta al mercato da parte agajnzie di rating del credito.

Invero, in tali casi il danno subito dall’investi& consiste nella diminuzione
patrimoniale conseguente alla scelta di investimefdtta da questi sulla base
dell'affidamento riposto sull'informazione emessall'dgenzia di rating, in ordine
all'affidabilita di un determinato strumento finaado o emittente e poi rivelatasi
scorretta.

In questa prospettiva, il problema che si pone guasto danno possa assurgere a
“danno ingiusto” o meno; e la risposta, posto chisteno diversi orientamenti che si
contrappongono con riguardo a questa qualificaziahe viene data del danno
extracontrattuale, risulta essere diversa a secteltlandirizzo a cui si ritenga aderire.

Secondo autorevole dottrina, il modello di respbiiga civile tracciato nella
stesura del codice civile del 1942 risulta essederemte al modello francese,
rappresentandone un miglioramento, senza trascllB@B tedesco. La norma di esordio,
infatti, si pone come una norma di portata generala stregua di quanto avviene nel
sistema francese, senza l'indicazione nominativiadddti soggettivi la cui lesione fa
sorgere una responsabilita, come contrariamerpeesiede nel § 823 de BGB; ma non e
cosi lontana da quest’ultima come potrebbe appadngn primo sguardo.

La qualificazione del danno come “ingiusto” segieaun lato, uno scostamento dal

modello francese, nel quale I'elemento oggettivtladéattispecie di responsabilita €

%5 |n questo senso si esprime C. Castrona@muova responsabilita civileit., p 25.
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costituito dal danno senza qualificazioni, dalfajtin un certo senso, un avvicinamento al
modello tedesco per I'avere dato rilevanza ad umdaion puramente patrimoniale, ma
accompagnato dalla lesione di una situazione gaaridoggettiva concreta riconosciuta
dall'ordinament6®®.

Secondo questi autori, non sarebbe corretto rigeshbe esistano solamente due
diversi modi di disciplinare l'illecito civile, eigé attraverso I'elencazione di singole
fattispecie o la previsione di una fattispecie amit la quale rappresenterebbe una clausola
general®’, come & evidente se si guarda alla norma cheicad# responsabilita civile
nel nostro ordinamento.

Invero, nella descrizione dell’illecito extracorttele di cui all'art. 2043 c.c. il
legislatore italiano ha introdotto I'aggettivo ‘“iligto” intendendo aggiungere una
qualificazione giuridica al danno in quanto pergitdrimoniale. In questo senso, dunque,
impedendo che sia rimesso all'interprete il giudim ordine alla rilevanza dell'interesse
leso, in funzione del contingente conflitto di irgssi, come avverrebbe nel caso in cui Ci Si
trovasse di fronte ad una clausola genétale

In particolare, si e inteso creare una norma fégsiche consenta la risarcibilita
non solo dei danni conseguenti alla lesione di untta soggettivo riconosciuto
dall’ordinamento, ma anche di quelli conseguend ksioni che si considerino “ingiuste”
perché collegate a situazioni giuridiche soggettire I'ordinamento ha ritenuto rilevanti,
comprendendole in una previsione normativa; ini akrmini, quelle ipotesi in cui
I'attribuzione di poteri al titolare dell'interesgwotetto o di doveri ad altri soggetti in
funzione di quell'interesse facciano desumere teladell'interesse offe$v.

Visto dalla prospettiva del “danno”, dunque, aii ftella configurabilita di una
responsabilita aquiliana, non rileva una mera dimione o perdita patrimoniale, ma e
necessario che essa sia il risultato di una legjamédicamente rilevant&®.

Quello che viene definito come danno al patrimomspressione dell’'interesse

2% |n una piu ampia analisi del tema, in questo selssprime C. Castronovop. ult. cit, p. 3 ss., il quale
fa notare come, invece, parte della dottrina igriat@ indiretta vicinanza al modello tedesco, affendosi
I'adesione al modello francese, in virtu della g@uk norma italiana conterrebbe una clausola génera
Rodota,ll problema della responsabilita civileit., p. 84-86.

%7 H. K. NipperdeyDie Generalklausel im kuenftigen Recht der unerkamittiandlungenin Grundfragen
der Reform des Schadernsregiainchen-Berlin, 1940, p. 36.

28 C. Castronova.a nuova responsabilita civileit., p. 11.

9 |n questo senso, come sottolinea C. Castroriavauova responsabilita civileit., la “giuridicizzazione”
del danno operata dal legislatore italiano € pintaggiosa rispetto alla previsione del BGB tedestw,
prima elenca nominatamente i diritti soggettiviclai lesione pud dar luogo a responsabilita e podee
rilevante ogni interesse che risulti protetto da norma di protezione.

260 C. castronoval,.a nuova responsabilita civileit., p. 11.
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puramente economico del singolo — nel senso dcataroccasioni di guadagno o perdite
subite —, risulta in questo sensmtitetico alla figura dei diritti o beni nominat®”.

L’art. 2043 c.c. acquista, cosi, carattere di nofsecondaria”, volta ad attribuire
una tutela risarcitoria solamente alle situaziarggettive gia contemplate da norme di
legge, onde evitare un sistema che si presti facitenad abusi, attraverso un eccessivo
allargamento delle maglie della tutela aquilianavesa, come € stato sottolineato da
autorevole dottrina, un sistema basato su gnsstizia del caso concrett’>

La preoccupazione é ritenuta condivisibile ma sagatpa da chi, all'interno del
dibattito che a partire dagli anni '70 ha accesodddtrina italiana, sostiene un altro
orientamento, che rappresenta, peraltro, dallaridattmaggioritaria. Secondo questo
indirizzo la norma contenuta all'art. 2043 c.c.teetbbe una clausola generale; questa
renderebbe risarcibile un danno in tutti i casicin, come risultato di una valutazione
comparativa degli interessi coinvolti, esso possiéegarsi ad un soggetto qualificabile
come autore del danno, sulla base di criteri diutapione diversi ma pur sempre
controllabili razionalment&®

Il danno risarcibile potrebbe qualificarsi come dimsto” quando esso consista
nella lesione di un interesse socialmente apprdezabhe abbia determinato un
pregiudizio patrimoniale e che venga consideratbirtarprete, dopo un bilanciamento
degli interessi in gioco, meritevole di tutela BHp ad un altro interesse in conflitto. Tale
giudizio, comungue, non andrebbe condotto sulle basriteri equitativi, ma in base ad a
una gerarchia di interessi riferibili all’ordinamteff*. Proprio in questo senso, infatti, si
ritiene possa essere scongiurato il pericolo cheldasola generale venga utilizzata per
giustificare decisioni di tipo equitativo.

In realta, si sostiene, il vero pericolo risiedérelin una “dilatazione incontrollata”
della nozione di diritto soggettivo e di danno patmiale e, in questa prospettiva, la tesi
che ritiene I'art. 2043 c.c. una norma secondavia misolverebbe il problem¥, posto che
gualunque interesse soggettivo qualificato dalifmachento come meritevole di tutela — in

84 a definizione & tratta da A. di Majd,problema del danno al patrimonigpostfazione a Canaridlorme
di protezione, obblighi del traffico, doveri di ggeziong, in Riv. crit. dir. priv,, 2/1984, p. 330.

%235 Mazzamutoll rapporto tra gli artt. 2043 e 2059 c.c. e le aighita delle Sezioni unite a proposito
della risarcibilita del danno non patrimonialen Contr. impr, 2009, p. 363-365.

263 Cosi si esprime M. LibertinAncora sui rimedi civili conseguenti a violaziomitérust, in Danno e resp
10/2004, p. 937 ss.; ma v. anche P. Trimaitibgito, in Enc. Dir., XX, Milano, 1970, p. 98 ss.

%64 Cosi risponde M. LibertiniAncora sui rimedi civili conseguenti a violazionitirust, cit., 936, a chi
sostiene che tale ricostruzione si presterebbénfante all'abuso e cioé all’estensione eccessiliaadwito

di applicazione dell'art. 2043 c.c. da parte ditdioh e interpreti.

25 |bidem, p. 103.
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un sistema “a liberta generale” in cui ognuno dii esulta astrattamente suscettibile di
tutela giuridica — aprirebbe le porte all'applicaz della tutela risarcitoria aquiligia

A meno di non voler sostenere che [lart. 2043 sia norma meramente
ricognitiva, per cui ad acquisire rilevanza sarebbesolamente ipotesi tassative
individuabili per mezzo di altre norme che dispamga@splicitamente il risarcimento del
danno per la lesione di certe situazioni giuridisbggettive — argomento non sostenuto da
alcuno, oltre che contrario alla storia della gededla norma —, dovrebbe riconoscersi la
possibilita che qualsiasi interesse possa trovardat extracontrattuale e allora dovrebbe
necessariamente ragionarsi in termini di “bilan@aio degli interessi in gioc8™.

L’ingiustizia del danno, secondo alcuni dei sogtenidella tesi in esame,
metterebbe in evidenza I'esistenza di un conftiitimteressi che andrebbe risolto operando
un bilanciamento degli stessi, alla stregua dedarita dell’abuso del diritto, ovvero
verificando se I'agente abbia esercitato correttgmen diritto che gli appartiene, posto
che la condotta di questi ne integrerebbe in ogsdd’esercizit®™.

Qualsiasi attivita contraria a correttezza, in doaapace di provocare un danno ad
altri, conterrebbe in essa I'elemento oggettivanggettivo necessari a configurare il fatto

illecito?®®

e guest’ultimo, identificato come mala fede, iziene dolosa o macchinazione
fraudolenta tipiche di chi abusa del proprio diitivarrebbe non solo a verificare la
sussistenza dell’elemento soggettivo della respmlitga ma anche a dualificare il
fondamento dell'ingiustizia del dantfé’.

Una tale impostazione, oltre a non risultare corste in quanto incapace di
coprire quelle situazioni in cui l'azione dell'agen avrebbero una connotazione
antigiuridica tale da non integrare lo schema dsé#tcizio di un diritto, di una liberta o di

una prerogativa legittimamente riconosciute dadlioamento; determinerebbe, come si

%% Questa conclusione consente di richiamare M. Baree Strutturedella responsabilita e “ingiustizia”

del danng in Europa e dir. Priv, 2000, p. 401 ss., che partendo dalla tesi delttese secondario della
norma di cui all’art. 2043 c.c. giunge a sosteriaréermini di bilateralita la valutazione di ingiima del
danno, costruendo la categoria di interessi aeprote giuridica modale, caratterizzati per essere
riconosciuti esplicitamente dall'ordinamento e peontestuale riconoscimento di interessi contregbip allo
stesso modo meritevoli di tutela.

%57 Con queste argomentazioni sostiene M. Liberfmicora sui rimedi civilicit., p. 937, che il contrasto tra
chi sostiene la teoria della clausola generale g@rorece, afferma I'atipicita dell’illecito extrantrattuale, si
ridurrebbe solamente @referenze terminologiche

28 £ Busnelli — E. Navarrettabuso del diritto e responsabilita civile Diritto privato, 1997, p. 212 ss.,
secondo cui la condotta dell'agente rappresentgeitesercizio di un diritto e la responsabilit&ile &
sempre il risultato di un bilanciamento di interess

29 1n questo senso Carrandalore attualedella massima “Fraus omnia corronipin Riv. Trim. dir. Proc.
Civ., 1949, p. 794.

"% Maiorca,Colpa civile (Teoria generalejn Enc. Dir., VII, Milano, 1960, p. 599.
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puo facilmente intendere, la necessita di un irtetw del giudice volto a dare concretezza
alla clausola generale di “ingiustizia”, ovveroo® auspicato da un noto autore, di una
giurisprudenza dffrancata da eccessivi scrupoli dogmatici e sefesiall’esigenza di una
giustizia del caso concretd ™

Nella prospettiva di un danno ingiusto che abbitunaadi clausola generale la
valutazione di essa andrebbe fatta dall'interprigiglale, nel momento dell’accertamento
della lesione, attribuirebbigic et nuncrilevanza giuridica all'interesse ritenuto meribésy

di tutela.

4. IL DANNO DA INFORMAZIONE NON VERITIERA COME DANN O
MERAMENTE PATRIMONIALE

All'interno del dibattito qui brevemente ricostrmiémblematica risulta la figura del
danno meramente patrimoniale, e cioe quella pepditamente economica che, nonostante
secondo parte della dottrina non debba considenmgsarcibile per I'assenza della
contestuale lesione di un diritto soggettivo ptotedall’'ordinamentd’® & stata spesso
collegata dalla giurisprudenza a diverse situazgiuniidiche tutelate al fine di garantire il
ristoro di danni altrimenti privi di tutela risatofia®”>.

Proprio il danno puramente patrimoniale segna, camestato affermato da
autorevole dottrina, la differenza tra I'accettamoo il rifiuto del danno ingiusto come
clausola generale e, per effetto, del potere delige di attribuire rilevanza ad una perdita
patrimoniale non collegata ad una situazione sdéggetitenuta meritevole di tutela da
parte del legislatore. La giurisprudenza, che nelgimi anni ha costantemente accolto e
applicato la tesi per cui il danno ingiusto sareblagisola generale, nonostante lo abbia di
volta in volta identificato con la lesione di diriticonosciuti dall’ordinamento, ha in realta
in questi casi dato fondamento alla responsabibgxcitoria attraverso diritti di creazione
giurisprudenzial@”.

Significativo in questa prospettiva risulta I'esamhel noto caso De Chirico, nel

quale il pittore, dopo avere autenticato un dipiném suo, viene chiamato in giudizio da

"1 Cosi si esprime F. D. Busneliluove frontiere della responsabilita civilen Jus 1976, p. 4 ss. Nello
stesso senso v. F. Galgahe, mobili frontiere del danno ingiust Contratto impr, 1985, p. 1 ss.

"2 |n questo senso v. C. Castronoka,nuova responsabilita civileit., p. 109 ss.

23y, tra gli altri, Cass. 04.05.1982, n. 2765@Giur. it., 1983, |, 1, p. 786; Cass., 25.07.1986, n. 4#55,
Nuova giur. Civ. comm1987, I, p. 386 ss., con nota di M. Libertini.

214 C. Castronoval,.a nuova responsabilita civileit., passim
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un terzo subacquirente per il risarcimento del daconsistente nell’aver pagato un falso
come quadro d’autore.

Invero, qui, dovendosi escludere la configurabiitauna tutela di tipo contrattuale,
data la natura di terzo dell’acquirente danneggutgenendosi al contempo meritevole di
ristoro la perdita subita dal terzo, viene costrtiad hoc un diritto assoluto (...) versus
atti colpevoli di terzi*’>.

In particolare, la giurisprudenza di legittimitdentifica la situazione giuridica
soggettiva lesa, in un primo momento, con un geoefidiritto all’integrita del
patrimonid, dopo, con un piu specificodfritto di determinarsi liberamente nello
svolgimento dell’attivita negoziale relativa al patonio’, collegandolo anche alla liberta
di iniziativa economica privata garantita dalla titogione all'art. 43°.

La pronuncia, cosi come le altre sentenze espieBsaguesto senso, € stata
criticata da coloro che sostengono non esserétganel nostro ordinamento, alcun diritto
allintegrita del patrimonio. Infatti, il danno pahoniale € sempre stato pensato come un
sistema di tutela di situazioni soggettive che 'msiieme formano la categoria
“patrimonio”, ma mai in grado di esaurirsi in unica situazione soggetti?d. La
risarcibilita di qualsiasi perdita patrimoniale, m@accompagnata dalla lesione di una
situazione giuridica soggettiva, determinerebbe wuatraddizione con [I'esigenza
dell'ordinamento di qualificare il danno come ingfio. In altri termini, se oggetto di tutela
fosse il patrimonio, il senso di ogni altra sita® giuridica soggettiva verrebbe meno,
cosi come la stessa qualificazione di ingiustihi@a si assegna al danno.

Secondo autorevole dottrina, la mera diminuziorteirpaniale deve trovare tutela
nellambito della responsabilita contrattuale, codimostra la struttura del sistema di
responsabilita civile, caratterizzato dalla bipacime tra responsabilita contrattuale e
responsabilita aquiliana, collegate rispettivamehtganno da inadempimento e quello che
non sia conseguenza immediata e diretta di qudbttatre quella extracontrattuale € una
responsabilitd che sorge tipicamente tra soggettiumiti da alcun vincolo giuridicamente
rilevante, quella contrattuale sorge tra individegati tra loro da un qualch@nculum

iuris, ovvero come risultato dellaviblazione di un obbligo funzionale alla realizzaze di

2> Tale constatazione @ tratta da A. di Mdjgroblema del danno al patrimoniait., p.315-316.
2’8 Cass., 04.05.1982, n.2765Giust. Civ, 1982, I, p. 1745 ss con nota di A. Di Majo.
2’7 C. Castronoval,.a nuova responsabilita civileit., 111 ss.
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un diritto” 28

Proprio nel noto caso ora richiamato, in cui iltqyé De Chirico attribuisce
autenticita a un quadro in realta falso nellamhiiouna stipulazione contrattuale nella
quale il subacquirente non € parte, in virtu disjugtima circostanza, si sarebbedtius
si e stati) indotti a ritenere che il pregiudiziob#o debba ascriversi a responsabilita
aquiliana.

Ammettere tale possibilita, significherebbe, peparadossalmente estendere gl
effetti di un contratto — per definizione aventéoefcia solo tra gli stipulanti — a soggetti
che di quel negozio non sono entrati a far f4tten questa prospettiva, dunque,
troverebbe conferma l'idea per cui qualsiasi prégio che sia conseguenza di un
inadempimento assuma rilevanza solo nellambitardirapporto contrattuale e che, nel
caso in cui ad essere coinvolto sia un terzo (@elocdi cooperazione o induzione
allinadempimento), trovino comunque applicazione ftegole sulla responsabilita
contrattualé®.

In altre parole, € da escludersi che tra soggetati da una relazione
giuridicamente rilevante possa sorgere una respditdax delictoin conseguenza di un
danno puramente patrimoniale, dovendosi confermf@mlea che quest'ultimo possa
trovare ristoro solamente laddove derivi dalla desi di una situazione giuridica
soggettiva.

D’altra parte, riconoscere la risarcibilita di osiaki tipo di pregiudizio
significherebbe attribuire alla responsabilita levil senso di un’unica grande clausola
generale, consentendo al giudice di assegnare (m)ma qualifica di ingiustizia a
gualsiasi fatto oggetto di cognizione e, quindgclando spazio ad una giurisprudenza
equitativa che anche i sostenitori della teoria @beino ingiusto come clausola generale
scongiuran®™.

In questo modo, seguendo I'mpianto del nostro @®dtivile, non rileverebbe

gualsiasi violazione di una regola di condotta,h@nse da essa sia derivata la lesione di

2’8 gottolinea questo punto, indicandolo in partiomlacome insormontabile ostacolo alla tutela
extracontrattuale del patrimonio in sé considefat@€astronovol.a nuova responsabilita civilesit., p. 113
SS.

2 In particolare, secondo C. Castronod@m nuova responsabilita civilecit., p. 128, ammettere il
danneggiato a far valere il danno patrimoniale ia extracontrattuale significherebbe ammetterlo
all'esercizio di un'azione nascente dal contraiteendita — nel caso di specie relativamente afilprdella
mancanza di una qualita essenziale del bene vendatquale pud essere ammessa sulr partes

280 Cfr. Ibidem.

81 3. Rodotall problema della responsabilita civileit., p. 138 ss; M. LibertiniAncora sui rimedi civili
conseguenti a violazioni antitrugtit., p. 936-937.
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una posizione soggettiva protetta dall’ordinamemt@ solamente quelle violazioni in
grado di produrre danno e, inoltre, non qualsiasind, ma soltanto quello che, potendosi
qualificare come ingiusto, abbia determinato lalazmne di una situazione giuridica
soggettivd® mettendosi cosfin chiaro, in astratto, perché si & fatti resporst del
danno e a quali condiziohi nell'ottica di “una risposta in termini garantistici agli
accadimenti dannosi®®

In definitiva, € necessario ribadire che se si glied’orientamento secondo cui il
“danno ingiusto” costituisce una clausola generad@ebbe possibile affermare che una
mera perdita economica consenta il configurarsi utia responsabilita di tipo
extracontrattuale. Tuttavia, rendere risarcibile niog pregiudizio patrimoniale
significherebbe privare di significato la qualifidaingiustizia che il legislatore nel 1942
ha dato al danno di cui allart. 2043 c.c. Dungaemeno di non voler ipotizzare
I'esistenza di una situazione giuridica soggettesa dalla condotta delle agenzie di rating
attraverso I'emissione di un rating scorretto, dovitenersi che, essendo quello subito
dall'investitore un danno puramente patrimoniasoenon trovi tutela nelllambito della
responsabilité&x delictg quanto piuttosto nell’alveo di quella contrataual

Invero, affinché l'interesse dell'investitore posstenersi azionabile in giudizio
sarebbe necessariaurf indice di rilevanza fornito dall'ordinamerito non essendo
sufficiente, a tale scopo, riferirsi adirf obiettivo da perseguiteche metta in luce un
interesse al risarcimento, comunque incapace digiate una posizione soggettiva
giuridicamente rilevant&”.

In assenza di un riferimento legislatiaml hoco, comunque, di quellihdice di
rilevanza fornito dall’ordinamentoche autorevoli autori indicano come necessafins
dare forma ad un’ingiustizia del danno a sua vaifaut in grado di far sorgere una
responsabilita di tipo aquiliano; rimane un danneramente patrimoniale che pare non

possa che trovare tutela nellambito dei rimedivgte per la responsabilitéex

82 |hidem, passim

283 A Di Majo, Tutela risarcitoria: alla ricerca di una tipologian Riv. dir. civ, 2005, p. 243 ss.

284 corsivi sono di C. Castronovba nuova responsabilita civileit., 180 ss., seppur con riferimento alla
dibattuta questione relativa alla possibilita dildee I'esistenza di un interesse giuridicamerievainte del
consumatore dalla disciplina antitrust. Per taleatlito si rimanda a C. Castronov®ezioni piu unite che
antitrust in Europa e dir. priv, 2005, p. 2208s.; L. Nivarrala tutela civile: profili sostanzialiin Diritto
antirtrust italiang a cura di A. Frignanet al, Il, Bologna, 1993, p. 1456; C. ScognamiglRrospettive
europee della responsabilita civile e disciplind dercatg in Europa e dir. priv, 2000, 349 ss. In senso
contrario, M. Libertini,Ancora sui rimedi civili conseguenti a violaziomindbrme antitrustcit., p. 936 ss.
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contractf®>.

Come si é avuto modo di affermare, nei casi chesgprendono ad esame, non é
possibile rilevare alcuna posizione giuridicamemtievante in capo all’investitore
affidatosi alla valutazione scorretta dell’agendiaating; non essendo sancito, nemmeno
all'interno della disciplina europea dedicata a gfee entita, alcun diritto ad
un’informazione corretta.

Nellambito del dibattito sul danno da informaziaron veritiere € stata avanzata
I'idea per cui la situazione giuridica soggettivdetata dall’ordinamento, che dovrebbe
ritenersi lesa dalla condotta scorretta degli dperdi mercato, sarebbe da ricondurre alle
norme in materia di trasparenza previste nel codigée e nel testo unico della finanza.
Tali norme, invero, imporrebbero doveri di chia@zxeridicita e trasparenza ai quali
corrisponderebbe un diritto in capo agli investitoricevere informazioni corrette, e cio in
virtd di un interesse alla tutela del pubblico aspic™®®.

Senonché, non ci pare che tali affermazioni possmsere accolte, se non nella
stessa forma in cui vengono proposte, ovvero aladdi un’adeguata giustificazione
dogmatica. Sostenere che nell’ordinamento sia pibss$ndividuare norme che impongono
doveri di trasparenza e da esse ricavare un gendiiitto degli investitori a ricevere
informazioni veritiere risulta quantomeno affredtat

Emblematica, in questo senso, ci sembra sia latiQnesrelativa alla responsabilita
della Commissione Nazionale per la Societa e Is®8oei confronti dei terzi non soggetti
alla vigilanza dell’ente, sostenuta dalla giurigfgnza maggioritaria e, da ultimo, dalla
Suprema Corte nel 2011, che la qualifica fontelbligazione risarcitoria ex art. 2043
c.c?®" e rispetto alla quale diversi autori si sono esgireon scetticisnfo".

285 |bidem passim

286 | 'affermazione & tratta da S. Brunblazione per danni da informazione non corretta suércato
finanziario: diritto comune e legislazione specjabit., p. 1287 ss., la quale, pero, ci pare nororenti
esaustivamente tali asserzioni. L'autrice, invesostienetout court I'esistenza di questo dovere di
trasparenza, cui corrisponderebbe un diritto a#adicita delle informazioni in capo agli investitoln
particolare, essendo i suddetti doveri rivolti ggpetti indefiniti e non determinati, si trattereltie¢doveri in
senso proprio”, che valgono a integrare una regwlits di tipo aquiliano; e cidifidipendentemente dal
fatto che si voglia accogliere I'impostazione ciaas meramente sanzionatoria, piu rigida, quanteekp
prevalente che la vedBart. 2043 c.c.Jcome “norma primaria”, piu aperta

47V, Cass., lll sez., 23.03.2011, n. 6681. Si trd&acasi in cui viene affrontato il tema dellapessabilita
della Consob verso soggetti diversi da quelli thraente vigilati.

288 \/edi, tra gli altri, ScottiDiffusione di informazioni inesattetutela degli investitori: configurazione della
responsabilita della Consob per omessa vigilanaasiur. comm, 2002, 1, 30. Anche la giurisprudenza in
precedenza si era sempre espressa in senso aorgraprio per la difficolta di individuare in capei
risparmiatori una posizione soggettiva autonomametitelabile, capace di integrare il requisito
dell'ingiustizia del danno richiesto dall’art. 2043c. (v. Trib. Milano, 9.1.1986n Giur. comm, 1986, II,
427 ss). A parte qualche isolata pronuncia in seostrario, perd, un cambio di rotta nella direzatella
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Invero, con la pronuncia richiamata la recente igpuudenza sembra avere
confermato l'orientamento che sostiene [l'esisterdia un diritto soggettivo del
risparmiatore, il quale si sostanzierebbe nellasipdga di orientarsi consapevolmente
nelle proprie scelte di investimento, e che trolbbeefondamento negli artt. 41 e 47 della
Costituzione, che tutelano rispettivamente [liatgia economica e il risparmio. Questa
posizione giuridica soggettiva riconosciuta in capasparmiatore sarebbe sancita, inoltre,
dalle norme contenute nel Testo unico finanzidaddove si specifichi che la vigilanza
sulle attivita disciplinate € volta alla tutela dsparmiatori (art. 5) e, in tema di offerta al
pubblico di strumenti finanziari, laddove si rictieeche il prospetto informativo richiesto
contenga tutte le informazioni necessarie affinché gli irtitesi possano pervenire ad un
fondato giudizio sulla situazione patrimoniale,afivziaria, sui risultati economici e sulle
prospettive dell’emittente [...] nonché sui proddttianziari e sui relativi diritti (art.
94)_289

Su questa base il giudice afferma €laeposizione dei risparmiatori nei confronti
dell’Autorita di vigilanza assume la consistenzaididiritto soggettivo (...)%%.

Senonché, non puo ignorarsi che le norme richiensatprattutto quelle di rango
costituzionale, in quanto norme di ordine pubbkoconomico o comungue volte a tutelare
'andamento generale dei traffici e disciplinarepkrato delle istituzioni, non ci pare
possano sanciteut courtun generico diritto in capo ai soggetti.

Con riguardo alle norme del TUF sopra citate e sstv@ state indicate anch’esse
come fonte di posizioni giuridiche soggettive ptaelall’ordinamento, pertanto azionabili
in giudizio, deve sottolinearsi come si tratti @pbsizioni che hanno la finalita specifica
quella di garantire il potenziamento del mercatd dapitali, e cio attraverso il
perseguimento di altri obiettivi strumentali tragigali la tutela della trasparenza.

Inoltre, basti richiamare la migliore dottrina chegn riguardo a una presunta
situazione giuridica soggettiva riferibile ai consatori in virtu delle norme che
disciplinano la tutela della concorrenza e del mrcsottolinea come quelli che sono

tutela dei risparmiatori viene segnato dalla seodentenza n. 500 del 1999, pronunciata a Sezioite Ua
quale estende I'ambito di applicazione della respbiiita civile anche alla lesione di interessitigi e non
pit solamente dei diritti soggettivi (Cass., S22,7.1999, n. 500, in Foro it., 1999, |, 2487, osservazioni
di Palmieri e Pardolesi). Attraverso i principi ¢@nuti in questa sentenza, infatti, la giurisprugegiunge a
riconoscere un obbligo risarcitorio derivante diofillecito in capo alla Commissione nei confroai terzi
risparmiatori per insufficiente vigilanza (per upia approfondita disamina dell’iter storico qui beenente
riportato v. C. Fin,La rivincita degli investitori: la Cassazione comt@ la Consob al risarcimento del
danng in Resp. Ciy, 1, 2012, p. 27 ss.

289 per queste ricostruzioni cfr. Cass. Sez. Un., 29D5, n. 15916; Cass., Sez. Un., 02.05.200319.6

29 Cfr. Cass. Sez. Un., 29 luglio 2005, n. 15916.
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indicati come bbiettivi finali della leggg da perseguire come fine ultimo della stessa, non
vanno confusi con la titolarita di diritti autonomante azionabili in giudizfg".

Lo stesso discorso ci pare possa farsi a propdsita responsabilita delle agenzie
di rating del credito nei confronti degli investit@lanneggiati dai loro giudizi di merito
scorretti 0 non veritieri. Non e possibile rinvenall'interno di tutta la normativa dedicata
alle agenzie e da ultimo il regolamento n. 10602019 cosi come modificato dal n. 462
del 2013 alcun indice in grado di istituire un @i degli investitori ad ottenere
informazioni corrette. L’art. 1 del provvedimentegislativo anzidetto, che tra le finalita
perseguite indicala protezione e dei consumatori e degli investitonon puo ritenersi
fondante una posizione giuridica soggettiva autaamamcapo ai soggetti che sui rating
facciano affidamento; e cio vale anche per le digponi che sanciscono il diritto al
risarcimento dei danni subiti a causa di violazidelie norme ivi previste con dolo o colpa
grave delle agenzie (art. B5).

Rispetto alla prima delle disposizioni ora richiaen@ opportuno rilevare ancora
una volta come le finalitd della disciplina sancital legislatore non possano essere
scambiate per situazioni soggettive di cui gli stiteri vengano fatti titolaff>

Affermare il contrario significherebbe dirigersirge la strada indicata da coloro
che si sono fatti sostenitori di un illecito civilaperto”, un sistema “a clausola generale”
nel quale possa essere riconosciuta una tuteipalektracontrattuale a tutti gli interessi
ritenuti rilevanti dall’interprete, anche quandonnprotetti come diritti soggettivi. Un
sistema cosi configurato costituirebbe unaalVola che tempera la rigidita
dell'ordinamentd, consentendo all'interpretelasticita di apprezzamerit6®

Tuttavia, come si & avuto modo di sostenere inguleisza attraverso il richiamo e

I'accoglimento della posizione espressa dalla miglidottrina, tale orientamento, insieme

291|| riferimento &, ancora una volta, a C. Castranda nuova responsabilita civileit., 180 ss., che critica
qui la pronuncia delle Sezioni Unite n. 2207 ded20chiamata a dirimere un contrasto sorto in sehessa
con riguardo all'ambito di applicazione della legg@7 del 1990 ed, in particolare, I'art. 33 dekmde
stessa. Nello stesso senso v. ancheSezjoni piu unite che antitrysn Europa e dir. priv, 2005, p. 435
Non molto diversamente opina L. Nivartag tutela civile: profili sostanzialicit., p. 1456 ss., citato dall’
autore ult. cit. inLa nuova responsabilita civilecit.; il quale, seppur sollevando perplessitdieme
“probabilmente eccessiva” I'esclusione dei conswmatall'ambito di applicazione della legge citaba.un
senso diverso v. anche C. ScognamigRogspettive europee della responsabilita civile iscigline del
mercatq cit., p. 349 ss.

292 Obiettivi da perseguire ci pare debbano considerurelli elencati dall’art. 1 reg. 1060/2009 ilade,
infatti, non a caso, prima ancora di fare riferitoealla“realizzazione di un grado elevato di protezione de
consumatori e degli investitdri auspica anche al miglioramento dalttegrita, la trasparenza, la
responsabilita, la correttezza gestionale e I'irefidenza delle attivita di rating del creditoltre che al
“buon funzionamento del mercato intetno

293 Cfr. G. Alpa,La responsabilitaivile, cit., p. 352 ss.
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al rischio di dar vita ad una responsabilita civildormata da criteri equitativi, deve
ritenersi inaccettabile.

L’art. 2043 c.c., con la qualifica di ingiustiziae attribuisce al danno affinché un
diritto risarcitorio possa sorgere in capo al dgym&to, € norma generale; che rappresenta
un sistema caratterizzato da una tipicita “evohitidelle situazioni giuridiche soggettive
protette. In altre parole, solamente la lesion@ataéiressi rilevanti secondo il diritto positivo
potrebbero essere considerati ingiusti e cio namelsde in nessun caso per le perdite
puramente economiche, non essendo queste mai @n@rana situazione soggettiva
reputata meritevole di tutela dall’ordinamefifo

Riguardo la previsione contenuta all’art. I35, regolamento 1060/2009, cosi come
modificato di recente dal n. 462/2013, che prevelde l'investitore danneggiato possa
agire in giudizio per richiedere il risarcimentol daregiudizio subito a causa della
violazione, da parte dell'agenzia, delle normesancite, &€ necessario sottolineare come
I'affermazione di un diritto di azione per I'inossanza di prescrizioni provenienti da un
provvedimento europeo non determini 'automaticduszione di una concreta posizione
giuridica soggettiva in capo ai soggetti, previstautelata nel nostro ordinamento; non
guantomeno a prescindere dal rispetto degli schémgmatici del sistema giuridico
domestico.

Infatti, i rimedi e le forme di tutela concretamenapplicabili, che in ogni
ordinamento sovrano necessitano della presenzaesirminati elementi per potersi
configurare, sono da ritenersi prerogativa di alasordinamento particolare. Il diritto di
origine europea sancisce la tutela di certe situmzoggettive ma, sulla base dei principi
gia enunciati precedentemente, non si spinge d@ttascia agli Stati membri la scelta dei
rimedi di volta in volta applicabfii>.

Pertanto, non si tratta di rifiutare I'esistenzaudia tutela in capo agli investitori
danneggiati dalle condotte scorrette delle agedeiating, o negare una protezione che
pure é stata prevista dal diritto europeo, maadidre la migliore forma di tutela giuridica

per questi soggetti; la quale, senza scorciatassipattraverso il rispetto delle regole

294\, C. Castronovola nuova responsabilita civilecit., p. 46 ss. il quale, come si & gia vistor pu
ammettendo che il parametro del danno ingiusto gp@stendersi al di la della lesione dei soli diritt
soggettivi, nega la teoria della clausola geneicte, secondo I'a. comporterebbe 'assegnazionéudiog
del potere di stabilire quali interessi ritenereritegoli di tutela, come nel caso di una perditéripgoniale
pura e semplice.

2% per un esame approfondito di questi principi v.CPaig — G. De BurcaEu Law: Text, Cases, and
Materials Oxford, 4° ed. 305 ss.; ma v. anche C. Castroro®%. Mazzamutdylanuale di diritto privato
europeq Milano, 2007, p. 758 ss.
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sistematiche e dogmatiche valide in ciascun orderdmnazionale.

Il danno da informazioni scorrette € danno meramguatrimoniale. Si tratta di
“un’alterazione di segno negativo del patrimonicudi soggett non ancorata ad alcuna
situazione giuridica soggettiva tutelata dall’oahmento e della quale, quindi, ci si pone il
problema della possibilita di una reintegrazionendedesimd™®.

Stando cosi le cose, € da contestare quell’'oriesmitomper il quale tale tipo di
danno possa trovare tutela nelle forme della resgiulita ex lege aquilia giacché esso
prende le mosse, come si € visto, dall'idea clegstema di responsabilita civile sancito
dal legislatore del 1942, all’art. 2043 c.c., smsistema a clausola generale, per mezzo del
quale tutte le lesioni, ancorché non connesseuazdni giuridiche meritevoli di tutela
secondo le norme dell’ordinamento, come nel casgadno all'integrita del patrimonio,
possano trovare ristoro laddove sia l'interpretiesere di dovervi dare rilevanza, nei casi
portati alla sua cognizione.

Al contrario, si & dimostrato come nel nostro oadifento sia vigente una sistema
di “tipicita evolutiva” dei fatti illeciti; il legslatore italiano, assegnando al danno
suscettibile di risarcimento la qualifica di “ingtizia”, ha dato vita ad un sistema che,
sebbene consenta la tutela aquiliana di sole lesmpohe, ovvero situazioni resx ante—
per mezzo una “norma primaria” — giuridicamentevanti, per le stesse ragioni rimane
aperto alle istanze che nel tempo vengono in oli@raverso l'intervento del legislatore.

Ancora, un altro argomento che deve spingere adid=se che la responsabilita
dell'agenzia di rating del credito per i danni causagli investitori sia da ascrivere al
modello extracontrattuale, € rappresentato dab feie la responsabilita derivante da fatto
illecito, € rimedio volto alla risoluzione in comto di conflitti tra sfere soggettive,
rappresentate da un lato, da un soggetto portdtare diritto o situazione giuridicamente
rilevante, dall’altro, dal c.dquisque de populoovvero colui il quale, con dolo o colpa,
pone in essere una condotthe infrange il principio deleminem laedere

Ebbene, quella che e definita come “responsaldiigpassante” non puo ritenersi
“luogo” adeguato per la disciplina di situazionicai ad entrare in conflitto sono parti che,
per la particolare posizione rivestita dall’una leconseguente affidamento generato
nell'altra, risultano in qualche modo legate traoloda un rapporto, seppur non
(contrattuale) in senso stretto.

2% | a definizione & tratta da C. Scognamigliytela del patrimonio e responsabilitd extraconinate,
Roma, 1994, p. 43 ss.
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In altre parole, il particolare ruolo ricoperto léahgenzie di rating, che per i motivi
di cui si € detto in precedenza potrebbe defimiesa-istituzionale, benché incapace di far
sorgere in capo ad esse un obbligo di adempimaniplica comunque doveri (di
protezione) che danno luogo ad una relazione “ficatia”.

D’altra parte, non deve trascurarsi che nelle igiotbe qui si prendono ad esame
manca effettivamente un rapporto diretto tra i stggoinvolti. Infatti, risulta opportuno
ribadire che oggetto del presento studio sono icasui I'agenzia di rating del credito
emette giudizi sul merito di determinati strumengémittenti, in alcuni casi sulla base di un
accordo negoziale stipulato con quest’ultimo (ealicited ratings— o0 nei casi in cui non
sia cosi c.dunsolicited ratingl secondo quello che é stato definito un modelsuer
pays”. Le valutazioni vengono dunque emesse netat@finanziario e non sono dirette a
soggetti determinati, ma in generale al pubblicglidmvestitori affinché questo possa
venire a conoscenza del grado di rischiodefault) dello strumento o dell’emittente e,
sulla base di esso, ponderare le proprie scelteréstimento.

Dunque, se l'assenza di un vincolo contrattuale itigoggetti coinvolti e, al
contempo, I'impossibilita di individuare un soggetittivo determinato (né determinakale
priori) rendono impraticabile la strada di un rimediawestorio di tipo contrattuale; non
pud nemmeno negarsi che a venire in rilievo viwsia relazione che, seppure “atipica”,
non puo in ogni caso inquadrarsi all'interno di wesponsabilita “del passante”.

Per tutelare situazioni come queste, per le qygasentemente risulta impossibile
'inqguadramento tanto nell’una quanto nell’altrarf@a di rimedio risarcitorio previsto nel
nostro ordinamento, la migliore dottrina ha fatferrmento a una c.d. area di turbolenza, a
confine tra responsabilita aquiliana e respondabitiontrattuale, nella quale — per
'appunto — sembrano poter confluire quelle fatiSp caratterizzate da profili che le
accostano tanto all’'una quanto all’altra, ma seakaontempo rendere convincente alcuna

delle due soluzioni prospettaté

297 Principale sostenitore di questa teoria, nellairaodottrina, € C. Castronovka nuova responsabilita
civile, cit. In senso contrario v. F. D. Busneltinerari europei nella “terra di nessuno” tra cordtto e fatto
illecito: la responsabilita da informazioni inesattit., p. 539 ss.
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PARTE Il
LA RESPONSABILITA’ DELLE AGENZIE DI RATING VERSO GL |
INVESTITORI MODELLATA SUI CRITERI CONTRATTUALI

1. LA RESPONSABILITA’ A CONFINE TRA CONTRATTO E TO RTO:
LA CULPA IN CONTRAHENDO ALL’ORIGINE DELL’OBBLIGAZIO NE SENZA
PRESTAZIONE

Dall’analisi condotta fin qui appare ormai chiaiee I'applicazione di un modello
di responsabilita aquiliana per le fattispecie dnmb prodotto dall’agenzia di rating in
capo agli investitori non risulti convincente, sipdmente per 'impossibilita di giustificare
tale soluzione da un punto di vista dogmatico olthe sistematico, stante la natura
meramente patrimoniale dei pregiudizi che vengonmnsiderazione.

Se, da un lato, si e tentato di dimostrare chgukstione relativa alla difficolta di
provare l'esistenza di un nesso di causalita rigoltrealta ormai ancorata a vecchi
argomenti — come quello della natura meramentengiistica dei rating — che possono
ritenersi risolutamente superati per le motivazioneé si sono messe in luce; dall’altro,
dopo avere verificato la concreta possibilita dinastrare un collegamento eziologico tra
condotta delle agenzie di rating e danno subitlirdadstitore alla luce dei criteri elaborati
nell'ordinamento nostrano, si & sottolineato comestg non sia questione dirimente né
decisiva rispetto alla possibilita di configuraneauresponsabilita di tipo extracontrattuale
in capo alle prime.

A tal proposito, si € reso evidente come il vertaoslo alla configurabilita di
questo tipo di responsabilita risieda nella diffi@orectius impossibilita, se si adotta la
teorica della “tipicita evolutiva” dell’illecito eile) di individuare una lesione che ricada su
una posizione giuridica soggettiva rilevante pediiitto positivo domestico e che sia
quindi in grado di integrare il “danno ingiusto” elfordinamento per il sorgere di una
responsabilita ex art. 2043 c.c. richiede.

I danno subito dall'investitore, consistente neftegiudizio patrimoniale
conseguente alla scelta di investimento (o disimvento) sulla base dell’'affidamento
riposto nelle valutazioni (scorrette) emesse ddlguntita che, si e visto, svolgono una
delle funzioni di maggiore rilevanza all'internoi ageercati finanziari, non connettendosi a

nessuna situazione giuridica soggettiva rilevarliensi prospettandosi come mero
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ammanco, pregiudizio economico, perdita di utilitesn pud che qualificarsi come un
danno puramente patrimoniale.

D’altra parte, mettere I'accento sullassenza divimcolo negoziale diretto tra i
soggetti considerati, non puo ritenersi sufficieateitenere che una risposta rimediale
debba provenire dalla disciplina sancita all'a®42 c.c. Infatti, essendo questi danni
(allinvestitore) occasionati dall’esecuzione di atiro contratto (quello tra agenzia di
rating ed emittente che richiede la valutazionerdetito del proprio credito), il rimedio
aquiliano non puo che prospettarsi come insufiteiea tutelare terzi la cui posizione si
presenta chiaramente differenziata rispetto aaydel c.dquisque de popufd®.

Queste ultime affermazioni e, quindi, I'emersiodie situazioni “prossime” a
rapporti contrattuali, nelle quali un soggetto asswna posizione diversa rispetto a quella
del c.d. passante, conduce a ritenere di doverewltp sguardo verso quelle opzioni
ermeneutiche, sostenute dalla prevalente dottriobhe indicano I'ambito della
responsabilita contrattuale come il “luogo” da attingere risposte di tutela adeguate per
questi casi.

In altre parole, sebbene 'assenza di un vincofgorrle tra I'agenzia di rating del
credito e l'investitore danneggiato riportino immadmente l'attenzione e la ricerca di
profili di tutela verso quell’area di responsahilithe trova fondamento nel principio del
neminem laederegvvero quella che viene definita come la respotisalidel passante”;
dopo un’analisi delle fattispecie ci si avvede aine, allo stesso tempo, non possa parlarsi
di ipotesi in cui entrino it relazione soggetti fino a quel momento estramea piu
correttamente di casi nei quali uobbligo di attenzioriedi un soggetto verso l'altro esiste
giazgg_

In una situazione di questo tipo — come quella, pPappunto, in cui un
professionista specializzato diffonde notizie in umercato specifico, generando
affidamento in un’indistinta classe di destinatarsi creano rapporti particolari all'interno
dei quali i soggetti vengono a trovarsi per lat@apazione al “traffico negoziale”; cosi,
una maggiore esposizione al rischio di danni remdefficiente la tecnica del dovere

generico deheminem laedere spinge a guardare verso forme witéla in senso forte,

2% Questa osservazione & fatta da A. di Mapprotezione del terzo tra contratto e tqrto Eur. dir. priv.,

2000, p. 1ss.

299 | e espressioni riportate sono di C. Castron®znuova responsabilitaivile, cit., p. 446. Per un esame
pil ampio relativo alla tutela contro i danni, v. d\ Majo, La tutela civile dei dirittj 3° ed., Milano, 2001, p.
165 ss.

112



modellata su regole e criteri contrattusi?”.

Del resto, essendo quantomeno evidente che noassapguardare nemmeno ad
una responsabilita da inadempimento in senso agtredlibrata sulla tutela dell'interesse
alla prestazione dovuta, che nei casi qui condidaeranca, la naturale direzione ci pare
debba essere quella dell'accoglimento di quell'opei ermeneutica secondo cui esiste
unarea di turbolenza” che si colloca tra respdmla aquiliana e responsabilita
contrattuale e nella quale si riversano quellesiacie dannose caratterizzate da elementi
che non le rendono idonee ad essere inquadratepdto convincente, tanto nell’ambito
della responsabilita da inadempimento quanto meditadi quella extracontrattuafé".

In questo senso, il punto di partenza del dibattdtho a indagare sulla possibilita
di “estrarre” alcune relazioni tra determinati setjigda una troppo debole e generica
responsabilita del c.djuisque de popule l'interrogativo sulla natura di questo tipo di
responsabilita &€ da considerarsi la cwpa in contrahenddigura divenuta paradigmatica
per la teorizzazione di questa “zona grigia” dpessabilita, ai confini tra contratto e torto
302'

L’origine storica di quella che e stata definitam@“una delle piu importanti figure
dogmatiche della civilistica moderha& da rinvenire nella meta del secolo scorso, daan
nel pensiero giuridico germanico venne coniata pedicare la responsabilita
precontrattuaf€® Il problema fu affrontato a partire dalla conazione di una lacuna
delle fonti, nelle ipotesi di scorretto comportanteprecontrattuale ovvero nel corso delle
trattative precedenti alla stipulazione di un negogiuridico, che non consentono
I'applicazione di nessuno dei modelli di responki@bprevisti dall’ordinamento, né quello
contrattuale né quello aquiliano.

Essendo assenti i requisiti necessari per la cordiglita di alcuno dei rimedi

previsti — un contratto valido e la lesione detigrita personale o di cose, rispettivamente

390 Cfr. A. di Majo, Il problema del danno al patrimoniait., passim

391 parlano e analizzano questo tipo di responsal@litiastronovol.a nuova responsabilita civileit., 443
ss.; anche se in senso diverso v. anche F. D. Biydtiserari europei nella “terra di nessuno” tra cordtto

e fatto illecito: la responsabilita da informazioimiesatte”, in Contratto imp, 1991, p. 539 ss.

92| riferimento & a L. MengoniSulla natura della responsabilita precontrattuaite Riv. dir. comm 1956,

Il, p. 361, che fa riferimento all'insegnamentoRlivon JheringCulpa in contraendo oder Schadensersatz
bei nichtigen oder nicht zur Perfection gelantetv&rgen in Jherings J.1861, p. 1 ss;, tenendo conto anche
del successivo dibattito nella dottrina tedesca.

93| corsivo & di C. Castronovo, vo@bblighi di proteziongin Enc. Giur. TreccaniRoma, 1990, XXI.
Rispetto alla teorizzazione della dottrina tedekigerimento € a R. Jhering;ulpa in contrahendccit.
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per la responsabilitd da inadempimento e quellfata illecito®™*

— con la figura della
culpa in contrahendda dottrina tedescagétta un ponte tra il gia danno e il non ancora
contrattd e sancisce una responsabilita che assume leterasticthe funzionali della
responsabilita contrattuale ma, al contempo, sdke dei presupposti strutturali tipici del
rimedioex lege Aquilia®®®

Dunque, trasportandoci direttamente nell’'ordinammethdmestico, dove a partire
dall'insegnamento germanico il pensiero giuridicé sviluppato e ha seguito itinerari suoi
propri, 'indagine deve prendere le mosse dal moial della natura della responsabilita
precontrattuale, e cioé la natura della respontabihe si configura quando, dopo
I'instaurazione di una trattativa precontrattualea parte subisce un danno a causa della
condotta posta in essere dall’altra; in particof@do, quelle ipotesi in cui la violazione di
obblighi di informazione relativi ai vizi della casoggetto del contrattaeX multis art.
1812 c.c., 1821 c.c. etc.) o di interruzione ingficsita delle trattative (1337 c.c.) o,
ancora, mancata comunicazione di una causa diidit@aldel contratto, conosciuta o
conoscibile con l'ordinaria diligenza (art. 1338.%,. possano dar luogo alla stipulazione di
un contratto viziato o alla mancata conclusionéodgksso.

In particolare, se nel primo dei casi considetgiroblema che si pone & quello di
ricondurre nell'area del contratto un fatto cheebl®ne funzionalmente connesso a esso —
si € verificato in un momento precedente alla sarcleisione, per la seconda fattispecie la
difficolta e quella di affermare che da essa pafisaendere una responsabilita di tipo
extracontrattuale, che tipicamente sorge tra dtigegiranei e mai entrati in una relazione
di alcun tipo fino al verificarsi della lesione.

Si tratta invero di ipotesi in cui vengono in catesazione rapporti particolari, dai
quali o un contratto si da, ma non e da esso clesilane discende, o casi in cui un vincolo
contrattuale manchi del tutto e, al contempo, Isiolee venga arrecata ad interessi
riconducibili alla mera integrita del patrimoniol deggetto danneggiato.

Queste fattispecie, che secondo il legislatoréital danno origine a responsabilita

%04 Nel discorso di Jhering il riferimento, rispettb @resupposto essenziale per la configurabilitidadel
responsabilitaex delicto € alle categorie del diritto romano, nelle qualiassente una responsabilita
extracontrattuale per danno meramente patrimoniale.

395 | corsivo e la riflessione sono ancora da atiriba C. Castronovo, voe@bblighi di proteziongcit., p. 2,
che della creazione della figura dogmatica dellfpa in contrahendda una chiara ricostruzione e, invero,
afferma: in buona sostanza si ascriveva all'area del coritrah senso ampio (inteso come vincolo la cui
violazione genera una sanzione speciale distintagdiella extracontrattuale) una responsabilita che
altrimenti avrebbe continuato a esprimere la dificip dei comportamenti tra distanti e non dei rapjptra
parti”.
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precontrattuale,come si & anticipato, devono ritenersi presid@dd@erimedi di origine
contrattuale®®.

La riflessione teorica a sostegno di questa te=sige le sue mosse dall'assunto per
cui quando l'art. 1337 c.c. obbliga le parti a geok la relazione precontrattuale secondo
buona fede, la conseguenza non € che la nascitan diapporto giuridico, di tipo
obbligatorio, che alla luce di questo di essa dessere spiegato. L'affidamento che il
comportamento di una parte ha ingenerato nell’aérecioe la buona fede oggettiva,
sarebbe in altre parole quel fatto che la leggat(I'1173 c.c.) indica come idoneo a far
sorgere tale rapporto obbligatorio e i doveri cle ebso derivano, non solamente di
informazione e comunicazione, ma anche di consemaz custodia di tutte le parti della
trattativa che possano risultare 168/,

La presenza di questi obblighi “ulteriori” dimos&bbe cosi, in una visione
speculare, che la responsabilita contrattuale na® pdentificarsi soltanto con
'inadempimento di un’obbligazione che si esaurisom il dovere di prestazione, ma
prova al contempo che all'interno di essa possassere inquadrate ipotesi di danno
causate dalla lesione di doveri specifici tra sttjgleterminati.

Se cio che differenzia e caratterizza la respoligalbntrattuale rispetto a quella
di origine aquiliana &, dunque, la preesistenzalblighi, a rilevare non ¢é allora il
contenuto di questi ultimi quanto, piuttosto, I'tigb in sé, ovvero I'imposizione di un
comportamento che se violato non puo che dar @igthuna responsabiliex contracty
e non di certo far sorgere quella — extracontrityache non trae origine dalla violazione
di un preesistente obbligf5.

Come afferma autorevole dottrina, il condizionarnedetllo svolgimento di un
rapporto sociale allimperativo della buona fedmdice sicuro che esso si trasformi, sul
piano giuridico, in un rapporto obbligatorio. Irl &&nso cio che & opportuno sottolineare,
ancora una volta, & che a configurarsi quale fdetka relazione di cui si discute non é la
buona fede, quanto piuttosto la legge stessanai dell’art. 1173 c.c.; risultando la prima
essere il presupposto di fatto sul quale la leggesente il sorgere di effetti giuridity.

La norma richiamata, indicando tra le fonti dellebligazioni ‘ogni altro atto o

fatto idoneo a produrle in conformita dell’'ordinamte giuridicd comprende in sé anche

308 Mengoni,Sulla natura della responsabilita precontrattuadit., p. 367.

%97 bidem

308 Cfr. Ibidem, citando H. Doellédussergesetzliche Schuldpflichten, in Zeitschi. esam. Staatswissen
1943, (103), p. 85.

39V, L. Mengoni,Sulla natura della responsabilitd precontrattuadét., p. 364.
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obbligazioni che consistono in obblighi diversi daello di prestazione. Presentandosi
I'obbligazione, in generale, come un vincolo chexde giuridicamente rilevante la
relazione soggetti estranei, tra i quali solo atgra®i nasce un rapporto obbligatorio —
come nel caso dell'obbligazione nascente da féitoito —, ben puo dirsi che a rendere
giuridicamente rilevante tale relazione siano dablidiversi, che impongono un certo
comportamento la cui violazione da origine a respbitita°.

Dunque, sulla base di quanto fin qui riportate@nclude nel senso che la figura
della c.d.culpa in contrahendsintetizzerebbe una serie di obblighi generatiutanh fede
(rectius dall’affidamento che una parte ripone nell’altrayvero rapporti obbligatomex
lege privi di un obbligo di prestazione, dalla cui Mpione deve ritenersi discendere una
responsabilitd da considerarsi di natura contrittcid

La conseguente questione, affrontata nell’ambitaimttito di cui si e dato fin qui
brevemente conto, € se a partire dall'art. 1337pnssa dedursi I'esistenza di un modello
normativo in grado di spiegare vicende diverse deellg precontrattuale, tuttavia
caratterizzate dalle medesime caratteristiche fbrmapertanto, suscettibili di essere
ricondotte agli stessi esiti in ordine al rimedpphcabile.

Nonostante non sempre e ovunque si sia giunti@ldanedesime risposte a questo
interrogativd™? nel nostro ordinamento la responsabilita preettale & stata si
considerata come specie di un piu ampio genere respbnsabilita da violazione
dell'affidamento”, ovvero una responsabilita consage alla violazione di obblighaltri,
diversi da quello tipico di prestazione vigentedoggetti — debitore e creditore — vincolati

da un rapporto obbligatorio in senso strétto

310y, castronovol.a nuova responsabilita civileit., p. 466 ss. nt. 55; il quale fa notare cdiapertura
all'atipicita delle fonti dell'obbligazione sia giatata affermata da M. Giorgianmppunti sulle fonti
dell'obbligazione in Riv. dir. civ, 1965, I, p. 70 ss., ora in Scritti minori, Naipdl988, p. 587 ss. In senso
critico rispetto a tale ricostruzione si & espreddo Maggiolo, Il risarcimento della pura perdita
patrimoniale Milano, 2003, p. 133; il quale sostiene che ubl@azione senza prestazione non potrebbe
giustificarsi per I'assenza di determinatezza dgjgetti coinvolti, oltre che per l'assenza dell'tgb di
prestazione. A tali critiche replica Castronovo, ol. cit., affermando, da un lato, che indetefi#zza dei
soggetti in realta non vi €, poiché ¢ in funziomdl'dffidamento che questi vengono individuati; |Ggdro,

che é lo stesso art. 1337 c.c. a confermare clabhligazione senza prestazione possa configuaraindo
ancora un obbligo di prestazione non sia ancota.sor

311 C. Ccastronova,.a nuova responsabilita civileit., p. 463.

312 Ci si riferisce in particolare alla dottrina tedaslove, per un verso, allo scopo di utilizzamadldello di
responsabilita previsto per le ipotesiadipa in contrahendomolte situazioni pur prive delle caratteristiche
che potevano definirle come precontrattuali, saatescomungue considerate tali; per altro versopio per

il timore di un eccessivo allargamento delle magdliguesto spazio di responsabilita, si & riterditdovere
applicare la responsabilita aquiliana, cadendo awdl'eccesso opposto. A questo proposito v. C.
Castronovol.a nuova responsabilita civileit., p. 470 ss., nt. 61 e 64.

313V, L. Mengoni,Sulla natura della responsabilita precontrattuaddt., passim.
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Cosi, per mezzo di un modello normativo cristaliize a partire dallaulpa in
contrahendosi € reso possibile disciplinare con le regoldadedsponsabilita contrattuale
lesioni derivanti da rapporti generati dall’affidanto e privi di un obbligo di prestazione,
al contempo evitando di snaturare le funzioni ecdeatteristiche della responsabilita
derivante da fatto illecitd*

Non si tratta, infatti, di ritenere in ogni cas@pontrattuale la responsabilita che
derivi da qualsiasi situazione nella quale due stiggyengono in contatto anche a
prescindere dall’intento di concludere un contratoquindi, di identificare laulpa in
contrahendocon tutte le ipotesi in cui vi sia una violaziodell'affidamento; ma di
ricondurre alla disciplina sulla responsabilita tratiuale la violazione di situazioni
soggettive funzionalmente collegate all’'attuazione del rappoxbbligatorid tutelate

mediante obblighi di protezioffe.

2. GLI OBBLIGHI DI PROTEZIONE E IL RAPPORTO OBBLIGA TORIO
A STRUTTURA COMPLESSA

Attraverso la ricostruzione condotta finora, si visto dunque come elemento
cruciale per l'inquadramento di una responsabiiité allarga le proprie maglie fino a
ricomprendere la risarcibilita di lesioni che noaspano trovare tutela né attraverso |l
ricorso al rimedio aquiliano né per mezzo di urgpomsabilita da inadempimento, non sia
altro che la configurazione di speciali “doveri mhotezione” §chutzplflichte)y a tutela
degli interessi dei soggetti che in qualche modmoaao in contatto tra loro, seppur senza
dar vita ad un rapporto di tipo obbligatorio in serstrett3®.

814 Cfr. C. Castronovola nuova responsabilita civilecit., p. 471, che a partire dallinsegnamento
Mengoniano, cosi argomenta la teorizzazione dirasponsabilita da violazione dell'affidamento.

315 |bidem p. 473 ss., dove il riferimento & alla dottriealeésca, nel suo tentativo di sfuggire alla strattoi
della tipicita degli illeciti ivi operante, e all&endenza a identificare laulpa in contrahendocon
'obbligazione senza prestazione nonostante ieqmale fornito dalla recente riforma del dirittelle
obbligazioni del 2002, in base alla quale ad urspoasabilita da affidamento ben potrebbero ricasidur
quelle fattispecie da cui nasca un rapporto obtdigmanche non necessariamente destinato allduzione

di un contratto.

316 | 'esistenza di quelli che sono definiti come obhblidi protezione & stata teorizzata in Germanigirigi

del secolo XX (H. StollAbschied von der Lehre von der positiven Vertradg®teung Arch. civ. priv,
1932) soprattutto per dare soluzione a problemiigir@osti dal sistema di responsabilita vigente in
quell'ordinamento e, in particolare, per attrared’ambito della responsabilita contrattuale fattisie che
non avrebbero agevolmente trovato tutela nell’ambiit quella extracontrattuale a causa tipicita the
caratterizza; essi hanno acquisito ulteriore rite@acon la riforma del diritto delle obbligaziordl®002.

Nel nostro ordinamento, invece, sono stati acclatia dottrina maggioritaria e, prima, in particelada L.
Mengoni,Obbligazioni “di risultato” e obbligazioni “di meZZ, in Riv. dir. comm 1954, p. 368 ss.; Benatti,
Osservazioni in temdi “doveri di proteziong Riv. trim. dir. proc. ciy, 1959, p. 1342 ss.; BettiTeoria
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A partire dall'analisi della figura dellaulpa in contrahende la sua successiva
astrazione si e giunti infatti a sostenere I'esiggedi obbligazioni, scevre dell’elemento
tipico della prestazione dovuta, che trovano la konte nella legge (in particolare nell’art.
1173 c.c.) e tutelate secondo le regole e i cridelia responsabilita contrattuale. Infatti,
come messo in evidenza da autorevole dottgnpa in contrahende Schutzpflichtenin
guanto fondate sullo stesso presupposto e asalittstesso ambito di responsabilita, sono
indicative di lesioni identiche sul piano formaledd#ferenti solo da un punto di vista
temporalé'’.

Cosi, alla luce di quanto affermato fin qui e pbisinotare come la riflessione
teorica abbia da diverso tempo evidenziato I'eszedi obblighi ulteriori che, pur facendo
spesso da cornice ed essendo connessi funzional@obbligo di prestazione, possono
essere configurati come autonomi e, conseguentemeire vita ad un rapportai®
contenuto ridottd che si colloca tra un vincolo negoziale in seaetto e 'assenza di un
rapporto previo, tutelato dalle regole sulla resadnilita da fatto illecito.

Tali obblighi, noti come obblighi di protezione,nsiderano autonomi dal dovere
di adempimento della prestazione, sia dal punteisia strutturale che rispetto alla fonte
che li prevede, dal momento che traggono originkadagge, anche quando fonte del
primo sia il contratto. Di essi € possibile ipotinze I'esistenza in diverse ipotesi e cioe,
come si e visto, sia quando per la mancata comeiasd la nullita di un contratto non é
mai sorto un obbligo di adempimento, sia nel casoui un danno si cagioni all’esaurirsi
dell'obbligazione; cosi come in modo del tutto pehdente dall'esistenza (potenziale o
attuale) di quest’ultimo; in ogni caso per tutelanderessi che vengono in evidenza
nell’ambito di situazioni di particolare contattocgle, meritevoli unattitela in senso
forte, modellata su regole e criteri contrattuafi

In altre parole, come é stato affermato in dotiril@ teorizzazione degli
Schutzpflichtenrappresentano a livello dogmatico urtategoria-cuscinettotra la
responsabilita contrattuale e quella aquiliana abresente cosi di compensare la tutela di

evenienze che rischiano di non trovare un’adegtatela tanto nelluno cosi come

generale delle obbligazionil, Milano, 1953, p. 98 ss; sono stati poi evidatizanche dalla Corte
costituzionale (sentenza 28.02.1992, n. 74, diredattore fu Mengoni). In senso contrario si & aave
espresso U. Natoli,'attuazione del rapporto obbligatorjd, Milano, 1974, p. 4 ss.

317 Cfr. per queste affermazioni e, in generale, umissva ricostruzione della teorica degli obbligfii
protezione, C. Castronovo, vo@bblighi di proteziongcit., p. 2.

318 Cfr. A. di Majo, Il problema del danno al patrimoniait., p. 322-323.
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nell’altro ambito rimedialé"®.

L’affermazione per cui si possano individuare opitili (di protezione) che vanno
al di la del semplice dovere di adempimento delfasf@zione dovuta trova il suo
fondamento nella clausola di buona fede quale imdondante dell’intero sistema delle
obbligazioni e dei contraft’.

A partire dall'assunto in base al quale, affinchgrincipio di buona fede non sia
privato di un’effettiva funzione, bisogna ritenexge la violazione di esso determini delle
conseguenze — spesso di tipo risarcitorio — in caphi ne € stato autore, € possibile
affermare per effetto che cio dipenda dalla préessia di un obbligo o un divieto che sono
stati violati. Alla base della violazione di unayota di condotta gia prevista vi € sempre,
infatti, la concretizzazione di un dovere di caeeta e tale e proprio il caso di una norma
che prescrive un comportamento, ovvero il casoi @dglighi di protezion&™,

Il principio di buona fede sarebbe clausola gereddle si manifesta in specifici
doveri di comportamento in virtu delle singole ostanze di fatto presenti non solo al
momento del venire in essere del rapporto obbligatma anche di quelle sopravvenute e
indipendenti dalla volonta delle parti. Il regolame contrattuale e la delimitazione degli
obblighi da esso derivanti vanno costruendosi @gposteriorj attraverso criteri di
diligenza e correttezza, a seconda degli interebsi i soggetti coinvolti intendano
soddisfaré®.

| doveri di protezione, fondati sulla buona fedesanfigurano come integrativi del

%19 bidem, il quale fa notare come nella dottrina tedescasiguiipo di responsabilitd venne indicata come un
tertium genustra responsabilita derivante da illecito e respbiiga contrattuale (CanaridNorme di
protezione, obblighi del traffico, doveri di proteae cit.) e in questo senso criticata dalla grartepdella
dottrina italiana che I'ha definita una “quinta taodel carro” (U. Natoli,L’attuazione del rapporto
obbligatorig, I, Milano, 1974, p. 13).

320 Cfr. D'Angelo, La buona fedgin Tratt. Bessone, Torino, 2004, p. 241; ma ariehéenostaProfili della
disciplina dei doveri di protezionen Riv. dir. civ., 6/2011, p. 839-844, che ripercorre il dibattitd su
fondamento del principio di buona fede dando calgtite diverse opzioni ermeneutiche avanzate irridatt

e concludendo nel senso affermato dalla maggide pkagli autori, ovvero di una clausola di buordefauto
fondata, essa stessa principio fondante del sistidove i riferimenti all’art. 2 Cost. vadano caiterati
come meri parametri interpretativi di “valore retorico-persuasivo

2L Cfr. F. VenostaProfili della disciplina dei doveri di protezioneit., p. 845, il quale ad avvalorare queste
affermazioni richiama D’Angelo, La buona fede,,qit 37, per il quale:secondo una corrente convenzione
di linguaggio e di modello di ragionamento ogni coeto giudizio di illiceita di una condotta, e codi
inadempimento contrattuale, implica la presuppasiei di una regola di cui quel giudizio assume la
violazione nel caso concreto... Se la regola di cttadpresupposta dal giudizio di conformita 0 meno a
buona fede di un dato comportamento si concret@resegue effettivita giuridica nel momento in cui il
giudice formula quel giudizio, cid non esclude,iamente, che essa possa presupporsi come preesisten
%22 Questa ricostruzione & fornita da F. VenoBrafili della disciplina dei doveri di protezioneit., p. 847-
848, il quale si rifa a Breccidiligenza e buona fede nell'attuazione del rappootabligatorio Milano,
1968, p. 88 ss. Si tratta in altre parole di datiere il piano del regolamento e della condotta@aa
all'interno del rapporto obbligatorio, come sottela D’AngeloLa buona fedecit., p. 39.

119



rapporto obbligatorio oltre che, in questo senamzionalmente autonomi rispetto
allobbligo di  prestaziom®. L'obbligazione si presenta cosi come una strattur
complessa, dove accanto al dovere di adempimetieogtestazione si collocano una serie
di obblighi accessori in grado, da soli, di datleuwanza a interessi altri rispetto a quelli
propri delle parti, ovvero interessi riferibili aoggetti terzi, pregiudicati per la loro

vicinanza alla sfera dei soggetti coinvolti.

Viene cosi in rilievo una ricostruzione moderna idglporto obbligatorio, in base
alla quale esso non si identifica con un rappostratura lineare, dove gli elementi che lo
esauriscono sono il soggetto attivo, quello passvbobbligo di adempimento della
prestazione principale, ma con una relazione gueaitla struttura complessa” nella quale
oltre al dovere principale si aggiungono una selieobblighi accessori, gravanti su
entrambe le parti del rapporto, con lo scopo diseovare integra la loro sfera giuridica e
tutelandola dalle potenziali lesioni derivanti dahtatto sociale che il rapporto reali¥?a

Come si € gia in parte anticipato, fondamento distjuobblighi deve considerarsi
lart. 1175 c.c., in relazione all'obbligazione generale (oltre che gli artt. 1337, 1366,
1375 c.c. con riguardo alle obbligazioni datcatto), con la sua prescrizione — tanto per
il debitore quanto per il creditore — di comporiascondo le regole della correttezza; in
tal modo venendo in rilievo che il rapporto obbtay#g non &€ solamente da identificarsi
con la prestazione, ma anche con tutte le alttmani soggettive configurabili in capo
alle parti, la cui lesione viene regolata second® regole che presiedono
linadempimentd®.

In virtu di quanto affermato, e cioe della ricoginne del rapporto obbligatorio in
termini di rapporto complesso, la teorizzazioneddveri di protezione si presenta cosi
come categoria in grado di tutelare interessi chegeno in rilievo al di fuori della
normale configurazione dei negozi o dei contrattieressi, tra gli altri, di soggetti terzi,
anch’essi esposti ai danni per la loro contiguita sfera della relazione contrattuale tra le
parti.

In altre parole, dopo essersi evidenziato cherini di doveri “accessori” rispetto al
dovere primario di prestazione, cosiddetti obblighiprotezione, le parti del rapporto
obbligatorio rispondono contrattualmente dei daiiv@ possano arrecarsi anche al di fuori
della normale attuazione dello stesso, il passriate € il configurarsi della possibilita di

323 Questa opinione & condivisa dalla dottrina magfgida: v. in questo senso, nt. 316.

%24 Cfr. L. Mengoni,Obbligazioni “di mezzi” e obbligazioni “di risultat’, cit., p. 185 ss.
325 Cfr. C. Castronovo, vod®bblighi di proteziongcit., p. 3.
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attribuire natura contrattuale alla responsabgia eventuali lesioni arrecate ad altre sfere
soggettive, diverse da quelle del debitore e dedlitwre, in qualche modo giuridicamente
implicate nell’attuazione del rapporto.

Tendendo presenti i doveri di protezione e la faneiche essi svolgono — ovvero
una tutela piu intensa, di tipo contrattuale, peanni che il rapporto obbligatorio puo
arrecare col mettere in contatto le sfere giurididei soggetti coinvolti — una protezione
analoga puo ritenersi estesa a quei soggetti, tarzi cui confronti I'esserci del rapporto

obbligatorio induce un analogo aumento della poifisihdi dannd 3%,

3. LA PROTEZIONE DEL TERZO NELL'AMBITO DEL RAPPORTO
OBBLIGATORIO “A STRUTTURA COMPLESSA". L'EMERSIONE D ELLA
FIGURA DEL CONTRATTO CON EFFETTI PROTETTIVI VERSO | TERZI

Ripercorrendo le tappe del percorso argomentatitrav@rso cui si € giunti ad
affermare l'esistenza di una responsabilitd a cenfra contratto e torto, qui brevemente
ricostruito richiamando il dibattito dottrinale destico, si € potuto quindi constatare come
I “doveri di protezione” siano capaci di dare fonwmto a una tutela in senso “forte”,
fondata su regole e criteri contrattuali, di sifoaz nella quali a venire in rilievo siano
interessi non collegati necessariamente a unaz®i@ giuridica soggettiva tutelata
espressamente dall'ordinamento — come nel casardiidneramente patrimoniali che non
trovino tutela tanto nell’ambito della responsdailcontrattuale, cosi come nell’ambito di
quella ex delicto—; ma si e constatato anche come, per mezzo féittsifobblighi
protettivi’, ad essere presidiati dal rimedio caftirale possano essere situazioni
“collaterali” al contratto isolatamente considerativvero situazioni in cui ad essere
coinvolti siano soggetti estranei ad esso, in queshso terzi.

Proprio questo “momento” della riflessione teoraave ritenersi punto cruciale
dell'indagine oggetto di questo lavoro, essenddlgugui analizzate fattispecie in cui a
lamentare la lesione della propria sfera giuridio@ramente) patrimoniale sia un soggetto
('investitore) terzo rispetto ad un contratto atgdo inter alios ('agenzia di rating e
I'emittente uno prodotto finanziario), avente adgjeigo la valutazione del merito creditizio
di un emittente o dello strumento di debito da tuesnesso, la cui esecuzione scorretta si

configuri proprio come fonte di quel danno. Eveaemelle quali un danno — puramente

326/, C. CastronovoQbblighi di protezione e tutela del terzn Jus I-1l, 1976, p. 123 ss.
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patrimoniale, e cioé non riconducibile a nessuntuasione soggettiva tutelata
espressamente dall’'ordinamento — si produce ndbimndell’esecuzione di un contratto
inter alios nei confronti di terzi che si trovino in una rataze di prossimita con la
relazione negoziale stessa.

Sennonché, fatta questa premessa, il successigo padla riflessione, rispetto a
tali ipotesi, sembra essere costituito dalla netgess superare il dogma della “relativita”
degli effetti del contratto, cosi come sancito 'dell 1372 del codice civile del 1942,
secondo un’interpretazione rigorosa del quale fjétte del regolamento negoziale non
possono estendersi anche a soggetti diversi daite Per lungo tempo, infatti, mettere in
discussione il principio della volontaria assuneategli obblighi ed espandere gli effetti
del contratto anche alla sfera dei terzi estradeesso si sarebbe posto in contrasto con la
tradizionale ripartizione delle fonti dell’obbligane — contratto e fatto illecito — posto che
tutti i comportamenti dei terzi o le conseguenzé amtratto su di questi riversatesi,
avrebbero comunque dovuto essere presidiate dadrirdel torto e, specularmente,
rimanere fuori dall'orbita della tutela contratter&l.

Tuttavia, come € stato sottolineato, una limitagiategli effetti contrattuali alle
parti corrisponde ad una prospettiva “statica” giehcipio ma, al contrario, una visione
“dinamica” dello stesso rimette in discussionetéssa idea del rapporto obbligatorio come
relazione nel quale le situazioni soggettive riccmgte siano solamente quelle delle
part?®

Invero, se l'allargamento della tutela extracomtr@e ai diritti di credito non
poteva che intaccare il principio della relatividgegli effetti) del contratto, imponendo
anche ai terzi I'obbligo di rispettarlo; prevedéseopi di protezione” del contratto non
poteva che determinare il coinvolgimento di tenzgialche modo in contatto con €€30

Come ée noto, nel nostro ordinamento gia da tempo senute emergendo nuove
proposte in ordine a quelle situazioni “prossimeapporti contrattuali in cui a venire in
rilievo sono soggetti terzi, la cui posizione namopche ritenersi differenziata rispetto a
quella del cosiddetto passante e per le quali, rppwna tutelaex lege Aquilianon puo

ritenersi sufficient&®,

327 Cfr. A. di Majo,La protezione del terzo tra contratto e tortt., p. 2-3.

328y, C. CastronovoQbblighi di protezione e tutela del tefamt., p. 177-178.

329 Cfr. A. di Majo,La protezione del terzo tra contratto e tortt., p. 2-3.

330 5j pensi, tra gli altri, al noto problema dellapensabilita che dovesse ritenersi configurabileaipo al
medico dipendente di una struttura ospedalieracorfronti del paziente, con il quale non intercoatteun
vincolo negoziale.
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Si tratta di situazioni nelle quali il terzo lameiitpregiudizio subito nell’ambito
dell’esecuzione di un contratto stipulato da altenza contrapporsi ad esso, e pertanto Si
ritenga che questo soggetto possa avvalersi delédat che proprio il contratto offre.
Quest'ultimo, in altri termini, estenderebbe il prio effetto protettivo verso il terzo: i
doveri di comportamento, che come si € visto sigpow accanto al dovere primario di
prestazione finiscono per riguardare anche quagettigestranei al regolamento negoziale
ma comunque, in qualche modo, coinvolti nell’areatgttiva del contratto.

Questo allargamento della sfera del contratto,heheosi permesso di estendere la
tutela contrattuale anche al terzo danneggiattat® accolto anche dalla giurisprudenza,
tanto domestica quanto europea, fino ad ammdteiearcibilita del c.dpure economic
loss in capo ai soggetti estranei al regolamento ctimalE>: mettendosi in rilievo,
peraltro, la responsabilita del professionista cosettore per definizione e per natura
permeabile all'interesse dei tetZf2

Nellambito del contesto esaminato si inseriscei caga figura — elaborata
anch’essa dalla dottrina tedesca, che ha poi wopatziale accoglimento nel nostro
ordinamento, tanto in giurisprudenza cosi comeoitriia —, che nasce in Germania come

“Vertrag mit Schutzwirkung fur Drittd*3 qui meglio conosciuta come “contratto con

%1 Nella giurisprudenza tedesca, come fa notare Majo, La protezione del terzo tra contratto e tqrdit.,

p. 8-10, la maggior parte dei casi ha riguardatatredti relativi a prestazioni sanitarie, consukehegale o
somministrazione di informazioni. Nell’esperienzaglsassone, ancora, a partire dal noto ddsdley
Byrne v. Heller and Partner Lidin Law Reports, Appeal Casek964, 465, € stato affermato duty of care
su tutti coloro che in ragione dello loro statusfpssionale somministrano informazioni che ragioh@ente
devono ritenersi utilizzabili per assumere deteat@rdecisioni di carattere economico.

%32 |bidem dove per I'appunto si sottolinea che il danne ahtale ipotesi puod lamentare il terzo & quello
relativo alla diffusione di informazioni false, wate e incomplete delle quali in qualche modo gssere
destinatario o comunque utilizzatore.

333 | a figura del Vertrag mit Schutzwirkung fur Dritteespressione coniata da LarefNpta a BGH
25.4.1956in N. Jur.Wochenschrl1956, p. 1193 ss., viene elaborata dalla giwidgnza in Germania poco
dopo I'entrata in vigore del BGB e utilizzata ddtaula dottrina tedesca. V. anche LareBehuldrecht],
Munchen, 1982, p. 208 ss; Medic\&chuldrecht I, Munchen, 1995, p. 365. In senso contrario aios
espressi altri autori, seppur di orientamento nifado: E. Wolf, Lehrbuch des Schuldrecht$, Besonderer
Teil, KdéIn-Berlin-Bonn-Munchen, 1978, p. 353 sBghmer,Vertragliche Haftung ohne Vertragt Vers.
R. 1960, p. 676.

La figura non ha trovato molta eco nella dottritsdiana, per la quale un interessamento si € nst@tmda
parte C. Castronovo, voc®bblighi di proteziong cit., p. 1 ss.; BiancaPell'inadempimento delle
obbligazionj in Comm. al cod. ciy Scialoja-Branca, Bologna-Roma, 1967, p. 35 cifi@tando la
configurabilita della figura nel nostro ordinamemte fa perd un solo accenno. Nega allo stesso r@do
validita di questa figura Maggioldsffetti contrattuali a protezione del terzim Riv. dir. civ, 2001, I, p. 63,
ritenendola un mero strumento formale, atto a dcore alla responsabilita contrattuale situaziargui tale
tipo di tutela a priori appaia indispensabilen“neologismo, utilizzato per indicare in modo aiitb
un’ipotesi di responsabilita che corrisponde a esige di tutela non nuovg..)’ nel cui ambito si
riconducono fattispecie tra loro troppo eterogenee per potere trovare unastificazione dogmatica
unitaria”. Ad ogni modo, quella appena esposta non ci sarpbssa ritenersi argomentazione sufficiente ad
escludere la validita della figura.
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effetti protettivi verso terzf*.

In un modo del tutto coerente con quanto affernfatoqui, questa figura di
contratto consentirebbe, per I'appunto, di tuteia®rzi non destinatari dell’obbligazione
principale di prestazione, comprendendoli nell’ard protezione” $chutzbereichdel
contratto del quale non sono parti. Essi farebbevsi valere autonomamente non
'inadempimento della prestazione, ma quei cosiddsiblighi di comportamento che
abbiamo visto accompagnarsi alla prima.

Nel contratto con effetto di protezione verso termi altre parole, il dovere di
comportarsi con cautela, che sempre grava sulatebitei confronti del creditore, viene
esteso anche al terzo, nei cui confronti si ritidnaque esistere un dovere secondario di
risarcimento, assoggettato alle regole della resglifitaex contractd®.

In un primo momento, i soggetti protetti furono fhami e dipendenti del creditore
contrattuale, e cioé soggetti verso cui quest’utiavesse un dovere di cura e protezione.
Successivamente, la sfera di protezione vennegatiaincludendosi in essa anche il terzo
che avesse subito una lesione meramente patrireapgiahgendosi fino ad estendere tale
tutela non solo ai terzi nei cui confronti il cremie non avesse alcun obbligo di cura, ma
anche coloro che risultassero portatori di un agse in conflitto.

Se dapprima, dunque, la figura 8drtrag mit Schutzwirkung fur Dritteccolse in
sé e awvicino fattispecie molto diverse tra loliapsalla creazione di una figura unitaria,
uno degli obiettivi perseguiti dalla giurisprudenza un momento secondario
dell'applicazione dell'istituto fu quello di delin@re rigorosamente la cerchia dei soggetti
che potessero far valer questa forma di tutelagualita di terzo incluso nella sfera
protettiva del contratto vi furono solamente col@oquali lo stesso creditore dovesse
fornire protezione e assistenza e quindi soggetiati a lui in virtu di un rapporto
famigliare, lavorativo o0 ogni caso in cui venisserilievo I'elemento personalistico con

I'aggiunta, inoltre, del requisito della riconostit, per il debitore, dell'interesse di

%4 Risulta inoltre opportuno in questa sede sottalieg inoltre, come sulla corretta traduzione
dell'espressione coniata nel diritto tedesco snidlevati elementi di discordanza. Mentre alcunfatti,
utilizzano I'espressione “contratto con effetti fatbivi verso i terzi” (G. Varanesd|, contratto con effetti
protettivi per i terzi Napoli, 2004), la migliore dottrina evidenzia cemna traduzione piu corretta debba
ritenersi “contratto con effetti protettivi verserti”, indicandosi cosi non una generica estensibegli
effetti protettivi del contratto verso i terzi, maa piu ristretta selezione di quei soggetti esiraai
regolamento negoziale ma comunque tutelati in drtésso.

335 | a figura & tradizionale nel pensiero giuridicaldgsco, tanto che parte della dottrina riconduce il
fondamento dell’effetto contrattuale protettivo pleterzo a una vera e propria consuetudine (Gdrahu
Drittwirkungen im Schuldverhdltnis kraft Leistungbe in Festschrift fir A. NikischTubingen, 1958, p.
249 ss.).
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proteggere il terzo del creditdré

Sennonché, nonostante il preciso scopo di delimitazonfini tra responsabilita
extracontrattuale e contrattuale, in un secondo embon questo orientamento venne
superato per lasciare il posto alla necessita téndsre la sfera protettiva del contratto a
tutte le ipotesi in cui venisse in rilievo un pedlare affidamento, e specialmente
nell’ambito del rilascio di informazioni, consulena perizie e accertamenti di contrdfio

In realta, i problemi si e ritenuto derivassero rattptto dalla difficolta di
formalizzare e dare operativita a un principio dusgzia materiale seguito dalla
giurisprudenza; principio secondo il quale se dtliazione del rapporto obbligatorio
viene leso un diritto che deve essere risarcitdfoddsarcimento deve gravare sul
danneggiante,dila stregua di un criterio di adeguatezza e prebiith”, chiunque sia il
soggetto che abbia effettivamente subito la ledfnm questa prospettiva la scelta non
poteva che essere quella di consentire al terZoedeficiare della tutela prevista dalla
responsabilitd contrattuale, evitando di tal guisastrettoie e [I”insufficienza” della
disciplina relativa alla responsabilita aquilidtia

La dottrina e la giurisprudenza dapprima occupatési problema hanno
giustificato I'estensione ai terzi degli effetteldcontratto elaborando di volta in volta
diversi criteri, che vanno dal requisito della “psomita” e cioe dell’esposizione al rischio
del terzo rispetto alla prestazione dovuta, al pati creditore del rapporto obbligatorio
“primario”; a quello della carenza di proteziond t##zo, impossibilitato, in questo senso,
a far valere autonomamente il proprio interessecaefronti dei contraenti o uno di essi.
Ancora, il criterio che mette I'accento sulla cqmeseolezza del debitore della destinazione
— anche a terzi — della prestazione da egli dovime; al rilevare dell'interesse del
creditore alla protezione del tef#d Tutti i criteri considerati, comunque, sono stati

oggetto di numerose pronunce nella giurisprudeedasca e al tempo stesso motivo di

3%/, G. Varanese|l contratto con effetti protettivi per i terzicit., p. 36, che riporta I'abbondante
giurisprudenza pronunziatasi in questo senso.

%37 |bidem

338 Cfr. C. CastronovaQbblighi di protezione e tutela del tezut., p. 127.

%39 Come si & gia visto rispetto all'intera teoricauda responsabilita a confine tra contratto e tasi come
fondata nel diritto tedesco e accolta successivéeneal pensiero giudico domestico, I'esigenza aidfw
perseguita si € sempre mostrata quella di consemticerte situazioni — come (non solo) quelle un &
venire in rilievo sono danni meramente economiechme che, quantomeno nel nostro ordinamento, si
accolga l'idea di una tipicita evolutiva dell’illéo civile — I'estensione di una tutela “forte”,ontellata
secondo le regole della responsabilita contrattlRée un esauriente elenco delle motivazioni phnatiche
hanno indotto la giurisprudenza tedesca (e laidattpoi) all'accoglimento di questa figura di catto v. G.
Varanesell contratto con effetti protettivi per i terztit., p. 47-51.

%0 Tali criteri sono elencati da A. di Majba protezione del terzo tra contratto e tqrtit., p. 15-16, il quale
richiama I'attenta elencazione che ne fa O. JageBRGB, 1X, Munchen, 1999, sub par. 328, p. 334 ss.
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critiche da parte della dottriffa

Cosi, rispetto al criterio della c.d. prossimitiraverso il quale si é affermato che il
terzo, per la propria posizione di vicinanza altagpazione dovuta, si troverebbe esposto
allo stesso rischio di danno del creditore, silévato come, essendovi a fondamento di
siffatta tutela una generica “esposizione al ristpossibilmente derivante dal contratto o
dal mero “contatto”, il criterio utilizzato si cdterizzerebbe per una instabilita che
impedirebbe di giungere a conclusioni ogni volte:e®”

| casi in cui la giurisprudenza ha basato la peomtecisione su questo tipo di
argomentazione sono stati numerosi e hanno rigt@rsaprattutto fattispecie in cui a
venire in considerazione erano terzi danneggigatleda rapporti di parentela con le parti;
ma da nessuno di essi si € reso possibile ricawageregola generale, al contrario,
potendosi notare una costante vaghezza riguar@do calichia dei terzi tutelati in via
contrattual&®,

Un altro dei criteri utilizzati al fine di giustdare listituto in esame, come si &
anticipato, € quello che ha avuto riguardo alliesse del creditore alla protezione del
terzo; criterio ritenuto giuridicamente piu affidi@) non ancorato a elementi di fatto come
nell'ipotesi summenzionata. Nelle pronunce dellarigprudenza questo criterio & stato
ritenuto vigente solo all’interno dei rapporti fagiiari o di servizio e non anche in quelli di
scambio. Il fondamento della protezione del tereav@rebbe infatti dal rapporto interno
tra quest'ultimo e il creditofé*

Capace di superare il limite appena evidenziatdlce stesso tempo in grado di
pervenire a esiti piu certi si & ritenuto potessseee il criterio che fa riferimento alla
destinazione “anche a terzi” della prestazione, lohstesso debitore possa conoscere o
ragionevolmente prevedéfé Come & stato evidenziato, si tratta di casi inacuenire in
considerazione non € la protezione della personizlle cose del terzo, ma l'interesse
economico di quest’ultimo a non subire un pregiedin conseguenza dell’adempimento
di una prestazione destinata ad altri; ovvero giate cui a venire in evidenza sembrano

essere proprio danni da informazioni inesatte

%1 per una completa indicazione della giurisprudenzasi come della dottrina — espressasi in ordiae a
figura del contratto con effetti protettivi versterzi si v. G. Varanesd, contratto con effetti protettivi per i
terzi, cit., p. 53 ss.

342 Medicus,Schuldrechtcit., p. 363.

33y, G. Varanesd) contratto con effetti protettivi per i terzgit., p. 78, nota 92.

34 Cfr. A. di Majo,La protezione del terzo tra contratto e tqrit., p. 17-18.

%5 |bidem,e la giurisprudenza ivi citata.

% Ibidem.

126



Il criterio del riferimento al terzo della prestame dovuta avrebbe l'innegabile
vantaggio di attingere direttamente dagli elemdeti contratto. Tuttavia, nel caso in cui
non sia possibile ricavare con certezza elemeatieda confermare l'interesse alla tutela
del terzo nellambito di esso — ma in tal casoidr@/erebbe molto piu probabilmente di
fronte all'ipotesi di contratto a favore di tef2b— questo stesso interesse dovrebbe
comunque ricavarsi da altri elementi che, seppigmialal contratto in sé considerato,
ovvero “extracontrattuali”, essendo di carattergeitjvo, consentano di ampliare la tutela
verso quei terzi che si trovino in qualche modotilizmare la prestazione dedotta nel
regolamento negoziale considerafo

Lo stesso ordine di problemi si configurerebbe,oado autorevole dottrina,
laddove ci si affidasse aefementi fattuali di incerta praticabilitacome nel caso di
“contatto occasionale” che il terzo possa avere leoprestazione oggetto del contratto
stipulato inter alios”®, o della “fonte di provenienza” della stessa mEsne, come
quando il riferimento si faccia al ruolo o al peostare status di determinati soggetti che
vengano coinvolti nella responsabilita verso tutbloro che vengano a contatto con
Iattivita connessa a tale rudf8. In queste evenienze, infatti, si & ritenuto dever
richiamare una responsabilita di origine diverseipé una responsabilitd da torto, estesa a
ricomprendere anche ifluty of careche farebbe capo a tutti i soggetti investiti di
particolare status professiondfe La linea di demarcazione sarebbe rappresentata
dall'interesse del terzo verso la prestazione dowjtviceversa, un interesse all'integrita
della propria persona o patrimonio, laddove il mrimmonsentirebbe di richiamare |l
contratto — e segnatamente il contratto a favoreéetizo —, mentre il secondo una tutgla
tort. Tuttavia, pur diversamente considerando quegio i responsabilita di segno
contrattuale, come d'altronde fanno diversi adt@riil vero ostacolo sembra essere
rappresentato dalla configurabilita del requisiéb ‘@tontatto sociale” che deve sussistere

tra debitore e terzo, che nelle ipotesi di danninétamazione non veritiera rivolta ad una

%7 Decisivo, infatti, in tal caso, & lo scopo deltagiazione, come afferntiaidem p. 19.

%48 |hidem nota 43.

39 A fare questa constatazione & A. di Majp, ult. cit, riferendosi in particolare al contatto meramente
occasionale che un soggetto terzo potrebbe averkedoformazioni circolanti nel mercato.

%9 In tal caso il piu corretto riferimento sarebbéord da farsi ad una responsabilitd di stato (pe u
trattazione della quale v. Castronov@ nuova responsabilita civilecit., p. 495 ss.) che, perd, necessita
dell'esistenza di un “contatto sociale” tra il pge$ionista che in virtl del suo status acquistadavere di
perizia e diligenza di cui allart. 1176 c.c. etdrzo che su tale qualita professionale riponerdpgo
affidamento.

L |hidem.

2| riferimento & a C. Castronovo, per il qualeba nuova responsabilita civileit., passim
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classe indiscriminata e indeterminabile di sogge#nca.

4. SEGUE: LA PROTEZIONE DEL TERZO NELL'AMBITO DEL
RAPPORTO OBBLIGATORIO “A STRUTTURA COMPLESSA”. L'EM ERSIONE
DELLA FIGURA DEL CONTRATTO CON EFFETTI PROTETTIVI V ERSO |
TERZI.

In realta, come si € gia visto, nella tematicaatgltratto con effetti protettivi per i
terzi, secondo l'opinione della migliore dottrinaccento deve porsi suuh riesame
dell’autonomia privata sotto il profilo dell’effi@@a soggettiva del contrattpla dottrina
tedesca, infatti, avrebbe errato laddove ha corediolegli obblighi di protezione verso i
terzi una mera variante degli obblighi di proteaaelle parti del rapporto obbligatorio.

Invero, secondo questi autori l'analisi deve passar primo luogo per
I'affermazione dell'esistenza di obblighi di proi@ze accanto a quello primario di
prestazione. Considerato che di essi se ne sidimiastrata I'esistenza — essendosi difatti
evidenziato che [linattuazione dell’'obbligo di pl@&g§one non si esaurisce
nellinadempimento, posto che il nostro ordinameotmsidera il rapporto obbligatorio
come struttura nella quale si accompagnano al dopeincipale anche una serie di
obblighi collaterali 0 ancora, secondo una defanizi che se n'é datd, esistano 6bblighi
che in virtu del principio di buona fede accedonlorapporto obbligatorio in vista
dell'interesse di ciascuna parte a preservare lagia persona e le proprie cose dalla
possibilita di danno, derivante dalla particolarelazione costituitasi fra i due soggét,
si tratta di esaminare il problema nella prospattiel superamento dell’area di relativita
degli effetti del contratt*

In altri termini, una volta appurato che nel nostnalinamento si configurino
obblighi di protezione autonomi, bisogna vedere Eessa finanche affermarsi la
responsabilita contrattuale a favore di soggettaasi al contratto, superando una visione
rigorosa del principio di relativita che tale esieme non consentirebbe.

La risposta affermativa, che abbiamo anticipatamgtte inoltre di affermare
l'identita della natura della responsabilita chdéladéoro lesione ne discende, in quanto
consistenti entrambi nella violazione di obbliglainche se di diverso contenuto ed

%53 Mengoni,Obbligazioni “di mezzi’ cit., p. 368.
%4y, CastronovoQbblighi di protezione e tutela del tegzuit., p. 140.
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estension&”.

Come si & avuto modo di chiarire, non si trattajailsiasi terzo che subisca un
pregiudizio, ma di quei soggetti che, spesso esstaghti a una delle parti per mezzo di
un altro rapporto contrattuale, si trovano in ummo$simita qualificata” rispetto alla
condotta dannosa e percio portatori di un’esiggraamarcata di tutela rispetto a quella
ipotizzabile in capo a “generici” terzi; una posizé “contrattualmente rilevante” e tale da
consentire I'affermazione del sorgere di obblighipdotezione di guisa che il rapporto
obbligatorio risulti costituito da un obbligo digstazione e da doveri di protezione volti a
tutelare non solo le parti, ma anche terzi “queifi’>>°.

Il problema & dunque soprattutto di ordine dogeooatsi tratta di “inserire” il terzo
nella sfera degli effetti del rapporto obbligatoatiraverso argomentazioni attendibili dal
punto di vista sistematico, non limitandosi ad ffarne I'astratta possibilita senza
indicarne il fondamento, come si ritiene sia aviemella dottrina tedesca.

In questo senso nemmeno sembra opportuno cercarndondamento
nellinterpretazione integrativa del contratto, @iaé comunque rimarrebbe da superare |l
problema del principio di relativita degli effettel contrattd™”.

Peraltro, attraverso il riferimento al criterio Katerpretazione integrativa del
contratto si porrebbe il problema dei casi in ¢wantratto non sia valido, o il danno si
verifichi nel corso delle trattative o ancora quausd tratti di rapporti obbligatori nascenti
dalla legge; ma vi sarebbe un ostacolo anche rs#l oa cui le parti volutamente non
abbiano inteso estenderlo ad altre sfere soggéttive

Occorre cosi un criterio che individui i presuppastforza dei quali la prossimita
del terzo a una delle parti consenta di considei@me implicato nella sfera protettiva del
rapporto obbligatoriy®.

Secondo la dottrina che per prima ne ha teorizfatistenza, la protezione a
favore del terzo € da ravvisarsi in quei rapportcui la “naturale pericolosita” della
prestazione possa avere effetti tanto sul debétoseé come sul ter?® e, pertanto, quando

%% |hidem

%% |bidem p. 154.

%7 Invero in alcune pronunce i giudici tedeschi avevanvocato il par. 328 BGB in base al quale in
mancanza di una precisa disposizione contrattlialieitto del terzo deve ricavarsi dalle circostare dallo
scopo del contratto.

%8 Cfr. C. CastronovaDbblighi di proteziongcit., p. 165.

39 Cfr. Ibidem p. 162.

%0 v, J. Gernhuberprittwirkungen im Schuldverhaltnis kraft Leistungée cit., p. 270; L. Mengoni,
Obbligazionj cit., p . 369, nota 15.
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guest’ultimo risulti coinvolto in quella relaziom affidamento che gli darebbe il diritto di
esercitare autonomamente un’azione di risarcimentocontractuin caso di danno.
L’autonomia dell’azione si spiegherebbe per I'agtmna dell’affidamento sorto in capo al
terzo, seppur connesso al rapporto obbligatoricmanio, che lo autorizzerebbe cosi ad
agire anche qualora quest'ultimo non sia venutesistenz® ™.

Si prospetta in questo modo una “nuova”’ e diveliggedsione della teoria degli
obblighi di protezione: per mezzo dell’affidamenrto responsabilita contrattuale viene
estesa al terzo che veda una maggiore possibilittnterferenza nella propria sfera
giuridica ad opera del debitore o del creditdte

La buona fede risulterebbe cosi esséaalirettiva di comportamentalla quale si
ricorre per dare fondamento alla protezione delotesecondo buona fede viene tutelata la
sfera soggettiva del terzda“cui posizione nell’attuazione del rapporto olgfaliorio non
possa essere apprezzata diversamente, sotto illprdéll'interesse di protezione, da
quella dell'una o dell’altra parte del rapporto &3 3%, Se la natura o il modo di ess&fe
del rapporto e tale che il terzo si trovi potenni@hte travolto dagli stessi rischi di una
parte o dell’altra nell’attuazione di esso, dovii@mersi conseguenza diretta di ci0 una
protezione del terzo pari a quella accordata alié.p

Ad ogni modo, la nostra migliore dottrina sottoaneome, al fine di mantenere la
coerenza della teoria dell'obbligazione, nel traspdali teorizzazioni che prendono le
mosse dal diritto tedesco all’ordinamento giuridiastrano, il problema dell’estensione ai
terzi dei doveri di protezione debba trovare aritério di fondazione della responsabilita
che attenga al contratto, onde evitare le inceetetizstrumenti ficavati in chiave di
natura della cosa 3%

In altre parole, secondo questi autori, a parte#’atcoglimento di una visione
“ampliata” del rapporto obbligatorio, attraversatéarica dei doveri di protezione, risulta
inevitabile affermare un’autonoma posizione detdeall'interno del rapporto obbligatorio
ma, una volta svolta questa premessa — in ordineradpportunita di politica del diritto e

%1 H. Stoll, Vertrag und Unrechtll Halbband (11 parte), 1 ed., Tiibingen, 1936196, 176 ss.

%2y, C. CastronovoQbblighi di protezione e tutela del terzmt., p. 167-168.

%3V, Ibidem

%4 Cosi traduce C. Castronovo, op. ult. cit., le uakt parole di GernhuberDrittwirkungen im
Schuldverhaltnis kraft Leistungsngludt., p. 270.

%5 |hidem p. 168-170, laddove sottolinea come un critetie ¢accia riferimento alla natura della cosa
presenti spesso l'inconveniente di condurre a cmimhi diverse su uno stesso problema e afferma la
necessita di un criterio formale piu rigido periwnduare i soggetti protetti dal contratto, criterche per
I'appunto trovi il suo fondamento nel contratto.
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coerente con lo stato attuale della teoria delgeppobbligatorio — occorre individuare un
fondamento dogmatico della figura in questiShe

Considerando che il ricorso alla buona fede (alt@mpo norma e categoria
dogmatica) non puo ritenersi capace di risolveresdi® la costruzione dell’effetto di
protezione nei confronti del terzo del contratt@cghé la buona fede presuppone una
rapporto gia costituito limitandosi ad arricchidal punto di vista oggettivo, ma non anche
soggettivo, bisogna rifarsi ad un criterio di gifisdzione formale che attenga al momento
della fonte del rapporto obbligatorio e non alla ssecuzione.

Nemmeno il richiamo alle (poche) sentenze che mstro ordinamento hanno
affermato una responsabilita derivante da contratio effetti protettivi per terzi pud
rivelarsi utile a giustificare la figura da un pari vista dogmatico, collocandola al di la di
una mera risposta ad esigenze di giustiZian tutti i casi in cui la giurisprudenza ha fatto
richiamo della figura in esame, infatti, sembra lgheio dirsi mancanti argomentazioni
logico-giuridiche in grado di tracciare una tead contratto con effetti protettivi verso
terzi correttamente applicabile al caso concretgetig di cognizione; piuttosto apparendo
I'affermazione di una tutela accordata in forzagdesto istituto necessaria a consentire
'uso dei rimedi modellati sulla responsabilita d@adempimento altrimenti non
configurabil %,

Si tratta allora di rinvenire la giustificazione ginatica per cui i doveri di
protezione nati dal contratto, di per sé riferibilo alle parti, possano estendersi a soggetti

terzi rispetto al regolamento contrattuale ste$saltre parole, verificare I'idoneita del

3¢ Queste affermazioni di C. Castronowp. ult. cit, sono accompagnate dalla contestuale indicazibne

una diversa visione del problema da parte di alewdri (Natoli,L'attuazione del rapporto obbligatorjo
cit., p. 21) ovvero quella di coloro che nel riite un’autonomia dogmatica dei doveri di protezibaano
negato una possibile integrazione del rapportoigatdrio in funzione del principio di correttez4a.realta,
sottolinea Castronovo, si in questo modo data sigp@ositiva al problema, ammettendo la necessita d
ricondurre all'ambito della responsabilita contrate comportamenti che normalmente andrebberodattin
all'area dell'illecito aquiliano (Biancapell'inadempimento delle obbligazignéit., p. 36) se non fossero
integrati nell'obbligazioneih funzione del soddisfacimento pieno dell'inteeedsi soggetti del rapporto

%7 Cass., 22 novembre 1993, n. 11503Giost. civ; App. Roma, 30 marzo 1971, koro pad, 1972, |, p.
552 ss.; ma v. anche di recente Cass. 2 ottobr2, 20dus civ, con nota di E. VillaNegligenza diagnostica

e tutela risarcitoria del nato malformat@. 493 ss., che seppure nel suo iter logico djicwi sembra voler
approdare all'affermazione di una tutela contrdéyaroprio in virta di effetti protettivi che il edratto
esplica verso i terzi, finalmente si pronuncia ienso opposto, affermando il configurarsi di una
responsabilita extracontrattuale.

%8 |n particolare, come si fa notare, il sospettde icgiudici si siano spinti nel territorio dellesponsabilita
contrattuale, ed in particolare della figura dehttatto con effetti protettivi verso terzi, per e il rigetto
della pretesa risarcitoria cui lo spirare del temnprescrizionale extracontrattuale avrebbe negassente
portato (G. Varanesdl, contratto con effetti protettivi per i terzgit., p. 171). Ad ogni modo, senza entrare
nel merito della questione e limitandoci ad unaveresservazione che certamente (non in questa sede)
andrebbe approfondita, non ci pare che il probldeiaermine di prescrizione possa ritenersi alisebdelle
scelte argomentative della pronuncia in questione.
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contratto a produrre i suoi effetti anche versogebig terzi rispetto ad esso.

In questa prospettiva, dunque, ancora una voltaevie evidenza la necessita di
“revisione dell'autonomia privata sotto il profiloelfefficacia soggettiva alla luce dei
nuovi equilibri introdotti dalla carta costituziotel. Alla luce dell'affermarsi di
un’autonomia privata ormai non piu caratterizzata dno stringente principio di
“autoregolamento puro e semplice di interessi piival ma configurata in termini di
regolamento suscettibile di subire influenze egteenil principio di relativita degli effetti
del contratto a doversi rivisitare da un punto ditar dinamico, essendo necessario al
contempo mettere in discussione una visione stdétla stesso, la quale altro non afferma
che l'esistenza dell’'obbligazione come rapportacimente caratterizzato da due parti, ma
non per cio stesso — come tutta la teorica deirilov@rotezione ha consentito di mostrare
fin qui — incapace di espandere i propri confiniseele sfere dei soggetti che in qualche
modo all'interno di esso si ritrovino coinvolti.

D’altra parte, si sottolinea come un’estensionéesdi che non vantino un diritto
alla prestazione primaria della tutela contrattyabssa fondarsi sulla previsione di cui
all'art. 2 della Costituzione, che sancisce il pno di solidarieta come clausola
costituzione che da rilievo ai soggetti coinvolighl effetti di un atto e che in questo senso
determina le sfere nella quali questi effetti silizzand”.

La figura delVertrag mit Schutzwirkung fir Drittdiventa cosi categoria idonea a
dare risposta all’'esigenza di tutelare quei telna non vogliano esser posti su un piano di
“irrelativita rispetto al contrattd®’; ma & proprio per il principio relativitad che dima
previamente passare per poterlo affermare conzzerte

Invero, se quello della relativita degli effetti |deontratto pud in ogni caso
considerarsi un principio di carattere generakdiresi evidente che da tempo € sempre piu
in discussione la sua effettiva portata. Sono noseelinfatti le ipotesi nelle quali un
contratto assume rilevanza diretta o indirettaigerzi, come dimostrano le fattispecie di
responsabilita aquiliana da contratto, cosi conmalguli riconoscimento in capo a terzi,

estranei al contratto, di rimedi di tipo contratei&. In questo senso si considera infatti

39| punto di vista qui accolto e al contempo pudigartenza dal quale ci si muove & ancora quél®.d

Castronovopop. ult. cit.,,p. 175 ss., il quale invero sottolinea come nosspoche affermarsi I'autonomia
degli obblighi di protezione, non essendo quesgalie costituendone “momento”, ad un dovere di
prestazione delle parti del rapporto, nemmeno quandonfigurino nei confronti di soggetti terzi.

370 C. CastronovoProblema e sistema nel danno da prodddtilano, 1979, p. 247.

371 |bidem p. 230.

372 Rileva, tra gli altri, queste circostanze E. Mdisdarimedi contrattuali a favore di terzin Riv. dir. civ,
2003, I, p. 357 ss.; il quale peraltro fa notareitando diversi esempi — come questo fenomeno pdissa
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evidente — e vi & una pressoché unanimita di vedatgarte degli interpreti —, che il
contratto sia un negozio giuridico polivalentegvéinte non solamente tra le parti, ma
potenzialmente volto a entrare nella sfera giuadicterzi.

A dimostrare che il principio di relativita deglffetti del contratto abbia ormai
subito un’erosione vi & 'esempio — storicamentiogmaticamente piu consolidato — del
contratto a favore di terzo, di cui all'art. 141t.cil quale pero si differenzia da altre, piu
problematiche, ipotesi di estensione degli effddli contratto verso i terzi per il suo essere
voluto espressamente dalle parti, quindi oggettopdegramma negoziale sted6b Si
tratta di una figura contrattuale che, seppurmliatda quelle in cui il contratto abbia effetti
protettivi verso terzi, rappresenta, per l'appunto, esempio di come le maglie del
principio di relativita si siano ormai definitivamie allargate fino a consentire di dare
risposta a istanze di tutela che il sistema deponsabilita civile non era (e non €é) in
grado di dare.

Invero, sotto altro profilo, bisognha sottolineareme in passato era stata
sottolineata la fallacia di un’opzione ermeneuseaondo la quale, essendaasi previsti
dalla leggé di cui dallart. 1372, comma 2, c.c., validi ackslere eccezionalmente
I'applicazione del principio di relativita, solantenquelli relativi alla generale figura del
contratto a favore di terzi e alle sue succesgpeeificazioni; altre ipotesi in cui gli effetti
del contratto si espandessero verso soggetti esteresso non potessero difsi

A quest’ultima affermazione, infatti, si era replic che non solo il dato letterale
normativo ma anche quanto affermato nella Relazianeodice del 1942 e la stessa
collocazione sistematica della figura contrattualkettessero in evidenza come il contratto
a favore di terzi debba ritenersi umddello totalmente indipendente dal principio di
relativita (...), espressione di una moderna congezigdel contratto all’interno della quale
il coinvolgimento del terzo come autonomo centroirdputazione non appare piu
contraddittorid’; e non certamente I'unico caso capace di esalaireategoria deicasi
previsti dalla leggédi cui all’art. 1372 c.c.

In realta, un’interpretazione restrittiva del pigio di relativita, in base alla quale il

comune a tutti gli ordinamenti europei, tacttmmon lawcosi comeivil law, adombrando la possibilita che
il principio sia rimasto present@ifi per la forza della tradizione che per la sutetiiva portata pratica

73 Sul contratto a favore di terzo si v. Moscarihi,contratto a favore di terziin Il Codice Civile.
Commentaridiretto da Schlesinger, Milano, 1997, p. 7 ss.

374 |'affermazione & da attribuire a C. Scognamigimntratti in generale Milano, 1972, p. 202; Betti,
Teoria generaladel negozio giuridicpcit., p. 264 ss. e criticata da C. Castrondmblema e sistema nel
danno da prodotticit., p. 192-193.
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contratto non potrebbe che avere efficacia verspald tranne nel caso — previsto dal
codice — del contratto a favore di terzo, si entta essere frutto di una scorretta
interpretazione della norma che lo sancisce. Qiséeauto, infatti, che I'art. 1372, 1° e 2°

comma, non sia che il risultato di una trasposiiah nuovo codice dell’art. 1130 del

codice del 1965, il quale affermava chiecbntratti non hanno che effetto tra le parti

contraenti: essi non pregiudicano né giovano iiteitrrché nei casi stabiliti dalla legge

In virtu di una piu accorta analisi, secondo laliarg dottrina, ci si avvede invece di come
I'antecedente normativo della norma richiamata desgere considerato I'art. 1123 del
vecchio codice, che aveva la funzione di dare teffat vincolo contrattuale e di fissare

lirrevocabilita delle dichiarazioni delle patff. Il vecchio art. 1130, ed in particolare la
sua seconda parte, sarebbe invece stato traspelsseeondo comma dell’art. 1372 c.c.,
cosi sancendosi un’eccezione che potrebbe difgcémente evolutiva”. In altre parole,

grazie alle modifiche apportare con il nuovo codigen puo piu ritenersi esistente la
vecchia regola generale per cui il contratto noneffatto che tra le parti, ma deve

constatarsi che al posto di questa € subentratadéaeccezione — oggi non piu tale — per
cui il contratto non produce effetto rispetto aztehe nei casi previsti dalla legge, ovvero
in tutti i casi di volta in volta previsti dalla dge. Viene meno lidentificazione tra

principio di relativitd e autonomia privata.

D’altro canto, che l'autonomia privata non possa ponsiderarsi un santuario
inespugnabile & cosa nota. Senza entrare nel liettiefja questione, basti qui brevemente
richiamare la circostanza per cui la legge, edartigolare quella di origine comunitaria
che della produzione normativa nazionale rappreséntpiu parte, non si limiti piu a
fissare le condizioni minime di esercizio dell'anbonia privata ma si spinge fino al punto
da intervenire nella conformazione dei poteri dérgii — ed in particolare in quello che di
essi ne rappresenta il nucleo essenziale e cioentratto — per il perseguimento delle
politiche che la guidano (prima tra tutte la tutdéd mercato concorrenziale nell’ottica di

un sistema economico capitalistd)

37> Cosi si esprimdbidem, al quale si rimanda per I'approfondimento di questmstruzione (v. in
particolare p. 196 ma soprattutto 210 ss.). Nekeso senso v. anche Messingianuale di diritto civile e
commercialelll, Milano, 1959, p. 662.

376 per un'attenta analisi di queste tematiche, seppurriferite allo specifico tema che qui si prerate
esame ma al generale sistema del diritto civilemd, cfr. L. NivarraAl di |a del particolarismo giuridico e
del sistemacit., p. 241 e in particolare p. 232 dove afferfifa.) per la prima volta nel corso della storia
del diritto borghese, la fortezza contratto — nackessenziale dell’autonomia privata — viene esptayaa
una ratio che, senza pretendere di cancellarla ohensolo di limitarla in senso keynesiano-interistat la
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Ad ogni modo, spostandoci nuovamente sul versapéeifico del principio di
relativita e della sua corretta interpretazionee djui interessa, sembra opportuno
sottolineare ancora una volta come a fondament@steinsione degli effetti del contratto
al di la delle parti e, dunque, come punto di avger una nuova impostazione
dell’efficacia del contratto verso i terzi, la doth ritiene debba porsi il principio
solidaristico di cui all’'art. 2 della Costituzionalla cui realizzazione I'autonomia privata
diventa strumentafé’. In virtu di tale principio, una nuova impostazodel principio di
relativita spiegherebbe i suoi effetti verso I'audmia privata dal punto di vista
dell’efficacia soggettiva, non limitandoli alla sadiigura del contratto a favore di terzi, ma
a tutti quei casi in cui la tutela giuridica detze non determini un’incompatibilita con lo
stesso principio di autononifa

Alla luce del principio di solidarieta i rapportiripati trascendono da una
dimensione che vede coinvolte le sole sfere gicinglidelle parti contraenti, e vengono in
considerazione relazioni negoziali in grado di goigere soggetti terzi, la cui posizione
non puo che ricevere riconoscimento attraversoplicazione all'interno dello stesso
rapporto.

Non potendosi al contempo affermare che il cordraipanda i propri effetti nei
confronti di qualsiasi terzo indistintamente, pemarischio di svuotamento del sistema di
responsabilita civile, si individua, attraversddate del principio di solidarieta, la cerchia
dei soggetti che possano considerarsi coinvolina relazione contrattualeter alios

Nonostante l'introduzione della Costituzione abbeterminato la correzione di
numerosi principi tipici dello stato sociale, congello di solidarieta, 'autonomia privata
si puo dire abbia conservato la sua caratteriznazariginaria come autoregolamento di
interessi privati. Non avendo il suo nucleo essdazubito mutamenti, si &€ affermato che
esso — e cioe l'effetto dispositivo per i negozgdesto tipo e I'effetto obbligatorio per gli
altri negozi — non puo dirsi mutato per effetto gehcipio di solidarieta. Quest'ultimo
opera nell'ambito dei rapporti accessori, siano @sevisti dalla legge, dalle parti o
riconducibili al contratto come effetti integrative sono quei i rapporti che possono
ritenersi suscettibili di estendersi al terzo inmz#o della solidarieta. Questi rapporti

accessori pongono il terzo in una relazione imntadian una delle parti di modo che gli

pone al servizio di un obiettivo politico attraverana tecnologia normativa molto complessa e sofit,
che ne pregiudica irreversibilmente lo statuto diine spontaneb

877 Cfr. per questa opinione C. CastronoReblema e sistema nel danno da proddaiti., p. 208 ss.

378 |bidem p. 209.
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effetti dei primi si producono in forma diretta s@icondi.

| terzi che possano ritenersi potenziali destinatiagquesti effetti (protettivi), come
si é gia anticipato, sono coloro che siano coimvodila dinamica del rapporto e, in
particolare, quei soggetti che vantino una pretemzo una delle parti in virtu di un
negozio posto in essere con una di 855e

| soggetti che vengono tutelati attraverso quagtad devono considerarsi dunque
coloro che hanno un rapporto contrattuale con i@ garti: a questi terzi vengono cosi
estesi in forza del principio di solidarieta i rapjp accessori, sotto forma di effetti diretti
del contratto stipulato tra i prifi’. Tali rapporti accessori sono i c.d. obblighi di
protezione e cioe quelli che possono considerausiliqautonomi rispetto al rapporto
principale, in quanto volti a soddisfare un intseealtro rispetto a quello primario dedotto
nell’affare.

Alla luce di quanto si é detto finora, attraverspdarcorso ermeneutico che qui si
brevemente ricostruito, ci pare possa dirsi indiatd quel corretto fondamento dogmatico
che secondo la dottrina nostrana doveva riteneasicante nella ricostruzione della figura
da parte di chi I'ha fondata.

La solidarieta, cosi come sancita dall’art. 2 d€llrta costituzionale, consente di
giungere laddove la clausola di buona fede noruscita ad arrivare e cioe permettere
lindividuazione del fondamento di questi rapp8fti- che una volta integratisi devono
dirsi caratterizzati dalla buona fede quale dvatiili comportamento che deve guidare le
parti nello svolgimento di essi. In questo mod@ pitenersi giustificata I'applicazione,
anche nel nostro ordinamento, déértrag mit Schutzwirkung fur drittee non come
“soluzione di ripiego”, come taluno ha affermatopdoaver constatato la difficolta di
rinvenirne il fondamento capace di giustificarnegmhaticamente I'utilizz8? quanto
piuttosto come figura in grado di tutelare fattispeproblematiche, nelle quali una tutela
contrattuale da inadempimento in senso stretto pussa certamente applicarsi — stante
I'assenza di un rapporto contrattuale tra danneggie danneggiato —, ma in cui nemmeno
le forme della tutela aquiliana possano consideracgldisfacenti; e non solo per
I'insufficienza della disciplina relativa all’onedella prova e sul termine di prescrizione —

decisamente piu sfavorevoli, come € noto, nell’dmbella responsabilita da fatto illecito

379 Cfr. C. CastronovoProblema e sistemait., p. 248 ss. il quale attraverso un’analigp@fondita della
questione, giunge poi alla conclusione anzidetta.

%50 |bidem

8L Cfr. op. ult. cit., p. 270.

%2y A. di Majo, La protezione del terzo tra contratto e tqrdit., p. 25.
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—, ma soprattutto per l'oggettiva impossibilita dcondurre a questo modello di
responsabilita ipotesi di danno che non derivintladasione di una situazione giuridica

soggettiva tutelata espressamente dall’ordinamento.

5. IL MODELLO DEL VERTRAG MIT SCHUTZWIRKUNG FUR DRITTE
PER CONFIGURARE LA RESPONSABILITA’ DELLE AGENZIE DI RATING
VERSO GLI INVESTITORI

Allo scopo di potere concludere nel senso dellacia applicabilita della figura
qui ricostruita alle fattispecie di responsabilitélle agenzie di rating verso gli investitori
che dalle loro condotte scorrette si vedano dariagggembra opportuno per prima cosa
ricostruire brevemente il percorso che ha portai@si.

Ebbene, in un primo momento, si & visto come arpadall’analisi della figura
dellaculpa in contrahende la sua successiva astrazione si e giunti arsrstdesistenza
di obbligazioni, scevre dell’elemento tipico defleestazione dovuta, che trovano la loro
fonte nella legge (in particolare nell'art. 1178.t.e tutelate secondo le regole e i criteri
della responsabilita contrattuale.

Si tratta, come si é sottolineato, di obblighi utig che, pur facendo spesso da
cornice ed essendo connessi funzionalmente aligbldi prestazione, possono essere
configurati come autonomi e dare vita ad un ramptdi contenuto ridottd che si colloca
tra un vincolo negoziale in senso stretto e I'agaedi un rapporto previo, tutelato dalle
regole sulla responsabilita da fatto illecito. Tabblighi, noti come obblighi di protezione,
si considerano autonomi dal dovere di adempimeetta grestazione, sia dal punto di
vista strutturale che rispetto alla fonte che byade, dal momento che traggono origine
dalla legge, anche quando fonte del primo sia itraito; inoltre, si € sottolineato,
consentono la protezione di interessi che vengorevidenza nell’ambito di situazioni di
particolare contatto sociale, meritevoli urtatéla in sensdorte, modellata su regole e
criteri contrattuali’3®3,

L’affermazione per cui si possano individuare ofhli (di protezione) che vanno
al di la del semplice dovere di adempimento deltasf@azione dovuta trova il suo
fondamento nella clausola di buona fede quale gimdondante dell’intero sistema delle

383 Cfr. A. di Majo, Il problema del danno al patrimoniait., p. 322-323.

137



obbligazioni e dei contraffi*. Il principio di buona fede sarebbe, in questosserclausola
generale che si manifesta in specifici doveri dinportamento in virtu delle singole
circostanze di fatto presenti non solo al momemrdcsdrgere del rapporto obbligatorio, ma
anche di quelle sopravvenute e indipendenti dallanta delle parti.

Sulla base di quanto brevemente riportato, sk, evidenziata una ricostruzione
moderna dell’'obbligazione, in base alla quale essa si identifica con un rapporto a
struttura lineare, ma con una relazione giurideattuttura complessa” nella quale oltre al
dovere principale si aggiungono una serie di obblagcessori, gravanti su entrambe le
parti del rapporto, con lo scopo di conservaregrada loro sfera giuridica e tutelandola
dalle potenziali lesioni derivanti dal contatto iste che il rapporto realiz?%.

La teorizzazione di doveri di protezione si preaetdme categoria che consente di
tutelare interessi che vengono in rilievo al dirfudella normale configurazione dei negozi
o dei contratti, ovvero interessi di soggetti teanch’essi esposti a danni per la loro
prossimita alla sfera della relazione contrattutke le parti. In questa prospettiva,
affermato che le parti del rapporto obbligatorgpondono contrattualmente dei danni che
possano arrecarsi anche al di fuori della normtlmzione dello stesso, il passo ulteriore e
il configurarsi della possibilita di attribuire n@f contrattuale alla responsabilitd per
eventuali lesioni arrecate a sfere soggettive devela quelle del debitore e del creditore, in
qualche modo giuridicamente implicate nell’attuazalel rapporto.

Proprio questo “momento” della riflessione teorisag visto, € da ritenersi punto
cruciale dell’indagine oggetto di questo lavorocseaglo quelle analizzate ipotesi in cui a
lamentare la lesione della propria sfera giuridipatrimoniale sia un soggetto
('investitore) terzo rispetto ad un contratto atgdo inter alios (quello tra I'agenzia di
rating e I'emittente), avente ad oggetto il giudizul merito creditizio di un emittente o
dello strumento finanziario da questo emesso, laesecuzione scorretta si configuri
proprio come fonte di quel pregiudizio. Si trattacttcostanze nelle quali un danno —
puramente patrimoniale, e cioé non riconducibileeasuna situazione soggettiva tutelata
espressamente dall’'ordinamento — si produce ndbitindell’esecuzione di un contratto
inter alios nei confronti di terzi che si trovino in una ra@ze di contiguita con la
relazione negoziale stessa.

Dopo avere svolto questa premessa, allo scopo mBetire I'estensione degli

34 Cfr. D'Angelo, La buona fedecit., p. 241; ma anche F. Venoskapfili della disciplina dei doveri di
protezionecit., p. 839-844.
%85 Cfr. L. Mengoni,Obbligazioni “di mezzi” e obbligazioni “di risultat’, cit., p. 185 ss.
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effetti del contratto a soggetti estranei ad edsyccessivo passo della riflessione é stato
quello di argomentare il superamento del dogmaad8éiélativita” degli effetti del
contratto, cosi come sancito dall’art. 1372 delioedivile del 1942. Si e visto infatti come
una visione “dinamica” del principio rimette in dissione la stessa idea del rapporto
obbligatorio come relazione nella quale le situazigoggettive riconosciute siano
solamente quelle relative alle patti

E’ venuta cosi emergendo, in questo contesto, ignaaf elaborata dalla dottrina
tedesca e che ha poi trovato parziale accoglimegitaostro ordinamento, ovvero la figura
del contratto con effetti protettivi verso i terzi.

Del tutto coerentemente con la ricostruzione itatst, questa figura di contratto
consentirebbe, per I'appunto, di tutelare i texan mwlestinatari dell’obbligazione principale

di prestazione, comprendendoli nell’area di praieg” del contratto del quale non sono
parti. Essi farebbero cosi valere autonomamentel'madempimento della prestazione,
ma quei cosiddetti obblighi di comportamento chacsiompagnano alla prima.

Spostandoci su un piano concreto, dunque, risetassario guardare alla effettiva
applicabilita della figura richiamata ai casi cha gengono presi ad esame. In questo
senso, si tratta di verificare che gli investifpossano essere inclusi nell’area protettiva del
contratto stipulato tra agenzie di rating ed emitte rispetto al quale risultino terzi,
potendo conseguentemente far valere gli obblightathportamento accessori sanciti in
capo alle agenzie e che si presumono da questtiviol

Come si € visto precedentemente, nonostante lealiff — avvertite da molti e
ritenute insuperabili da altrettanti — nel rinveniun fondamento dogmatico volto a
giustificare I'uso delertrag mit schutzwirkung fur dritten un sistema giuridico come il
nostro, grazie all’opera di attenta dottrina siusgiti a superare I'ostacolo e ad affermare
I'utilizzabilita dell’istituto.

Secondo gli studiosi che per primi ne hanno teatzf'esistenza, la protezione a
favore del terzo deve rinvenirsi in quei rapportidui la “naturale pericolosita” della
prestazione possa avere effetti tanto sul debitose come sul terZ® e, quindi, nei casi
in cui quest’ultimo risulti coinvolto in quella @&ione di affidamento che gli darebbe |l
diritto di esercitare autonomamente un’azionesingimentax contractunel caso subisca

un danno. L’autonomia dell'azione si spiega per znedell’autonomia dell’affidamento

36y, C. CastronovoQbblighi di protezione e tutela del tefzmt., p. 177-178.
%7y, J. GernhuberDrittwirkungen im Schuldverhéltnis kraft Leistungsie in Festschrfiir A. Nikisch p.
270; L. MengoniObbligazionj cit., p . 369, nota 15.
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sorto in capo al terzo, seppur connesso al rappobigligatorio principale, che lo
autorizzerebbe cosi ad agire anche qualora quisituhon sia venuto ad esisteffza

In questo modo si € prospettata una dimensionea detiria degli obblighi di
protezione “nuova”, dove per mezzo dell’'affidametaaesponsabilita contrattuale viene
estesa al terzo che veda una maggiore possibilitinterferenza nella propria sfera
giuridica ad opera del debitore o del creditdte

Sotto questo profilo la buona fede viene ad esseEn@e si € gia avuto modo di
vedere, la direttiva di comportamentaalla quale si fa ricorso al fine di dare fondarnzen
alla protezione del ter?d. Se la natura o il modo di essere del rapportal@ ¢he
quest’ultimo si trovi potenzialmente travolto dagtessi rischi di una parte o dell’altra
nell'attuazione di esso, dovra ritenersi consegaafietta di cid una protezione del terzo
pari a quella accordata alle parti.

Una volta fatta questa premessa si individua uddarento dogmatico della figura
in questione e lo si fa passando per la revisioglBadtonomia privata sotto il profilo
dell’'efficacia soggettiva nella prospettiva di nuogquilibri introdotti dalla carta
costituzionale.

In quest'ottica, il contratto stipulato tra agendiarating ed emittente, alla stregua
di un principio di relativitd non piu rigidamentetérpretato, produce effetti diretti anche a
favore dell'investitore, coinvolto nel negozio inanto legato da una relazione contrattuale
con una delle parti. Nei casi ad esame, infattig stisto come l'investitore procede
all'acquisto dello strumento finanziario affidandoal rating (positivo) previamente
assegnato dall’agenzia allo strumento stesso dudise del contratto stipulato con
I'emittente e che all'investitore stesso e destinat

In altre parole, come si € visto, I'emittente cai@ un contratto con la societa di
rating, avente ad oggetto I'assegnazione di unatazibne del merito creditizio dello
stesso emittente o di una sua emissione; tale ziyuei positivo — e finalizzato alla
divulgazione presso il pubblico degli investit@ilo scopo di indurli, sulla base di esso, ad
acquistare; ed e proprio sulla base di esso cheeltitore procedera alla sua scelta
d’'investimento e, quindi, all'acquisto dello strum@ attraverso la conclusione di un
negozio con I'emittente.

Gli effetti diretti che dal contratto si estendadbinvestitore non potranno ritenersi

38 1. Stoll, Vertrag und Unrechtll Halbband (Il parte), 1 ed., Tiibingen, 1936196, 176 ss.
389y, C. CastronovoQbblighi di protezione e tutela del terait., p. 167-168.
%0V, Ibidem
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integrati dal rapporto principale cosi come indixdtb da agenzia ed emittente — quello si
presidiato dal principio di relativita di cui alita 1372 c.c. e pertanto incapace di
estendersi a chiunque eccetto le parti —, ma dargpporti accessori — di protezione — che
si individuano come autonomi, volti a soddisfarenteresse altro rispetto a quello dedotto
nell’affare; e cio in forza del principio di solideta sancito dall’art. 2 della Costituzione in
qualita di ‘clausola costituzionale che da rilievo giuridicolaalposizione dei soggetti
coinvolti dagli effetti di un atttg’®*,

Tali autonomi rapporti di protezione, che secormaoidostruzione qui considerata
devono ritenersi discendere dal contratto stipul@societa di rating ed impresa emittente
avente ad oggetto — quale prestazione principébssegnazione di un giudizio sul merito
creditizio, devono considerarsi invero finalizzai soddisfare l'interesse ulteriore di
segnalare al pubblico tale giudizio e cosi guidarmdurre gli investitori verso quella
determinata scelta di investimento.

L’estensione agli investitori che non vantino umitth alla prestazione primaria
della tutela contrattuale si fonda cosi sulla miewvie di cui all'art. 2 della Costituzione,
che sancisce il principio di solidarieta come ctdascostituzionale che da rilievo ai
soggetti coinvolti dagli effetti di un atto e chequesto senso determina le sfere nella quali
guesti effetti si realizzano.

| rapporti accessori di protezione scaturenti aaitkatto tra emittente e agenzie di
rating possono cosi in forza del principio di saflidta ritenersi estesi agli investitori
coinvolti nella dinamica del rapporto primario; i® per la pretesa che vantino verso una
delle parti di esso — I'emittente — in virtu deboeio stipulato con questo.

Alla luce delle considerazioni fin qui svolte cirpapossano quindi trarsi delle
conclusioni in ordine alla risarcibilita delle fapecie di danno dell'investitore per le
informazioni scorrette emesse dalle agenzie dngatiel credito. Invero, il contratto
stipulato tra un’agenzia e I'emittente, avente gdetto la valutazione sulla solvibilita di
determinati strumenti finanziari o dello stessot&mie, deve ritenersi caratterizzato, oltre
che dall’obbligo di prestazione principale, anclee wha serie di obblighi accessori che
possiamo dire protettivi verso tutti quei soggetie rispetto all’emittente si trovino in una
posizione di “prossimita qualificata”; prossimitecsi rinviene nella relazione contrattuale
che intercorre tra lo stesso emittente e I'investit

Cosi, stante la diretta connessione dei rapporidatti, considerando che il primo

391 | pidem
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di essi, tra agenzia ed emittente, produce efifietila sfera giuridica dell'investitore — al
quale peraltro I'informazione oggetto della pregiae € in ultima istanza destinata — non
puo negarsi come in capo all’agenzia debbano msesergere obblighi di protezione volti
a soddisfare l'interesse all’integrita del patrinmodella controparte e, per effetto diretto,
dei terzi coinvolti e che si sono appena individuat

In questo modo, trovano finalmente tutela istartze per troppo tempo puo dirsi
siano rimaste inascoltate, e lo fanno attraversomaalello “forte”, come si considera
quello contrattuale, che consente di estendereeatigsoggetti i vantaggi del piu lungo
termine di prescrizione e di un onere della prdvafavorisce il soggetto danneggiato.

Gli eventuali dubbi che possano avanzarsi circgtdailita di questa ricostruzione,
fondata com’é su una figura di origine giurispruziale e non del tutto accolta dal
pensiero giuridico attuale proprio per le diffiéoih ordine al riscontro di un fondamento
dogmatico di cui si & detto, non coglierebbero seino. Infatti, non solo ci pare che,
grazie allo sforzo della migliore dottrina, una éatogmatica del contratto con effetti
protettivi verso terzi nel nostro ordinamento esistna si rischierebbe, altrimenti
ragionando, di assistere alla (persistente) negaai istanze di tutela che invece devono
trovare risposta, pena la resa del diritto civile fldbnte a situazioni, come questa,
difficilmente inquadrabili in base ai modelli dispponsabilita strettamente intesi.

D’altra parte, continuare a negare la tutela déditispecie in cui ad essere
danneggiati dalle condotte scorrette delle agenizieating siano gli investitori deve
ritenersi in contrasto con il principio di effeit&, sancito anche a livello europeo dalla
giurisprudenza della Corte di Giustizia, per cuidaitti previsti a livello comunitario
corrisponde I'obbligo degli Stati membri di assaure I'applicazion&? seppure, in
assenza di una disciplina uniforme, individuandivello nazionale i rimedi di volta in
volta applicabilf®®

Ancora, spinge verso questa direzione 'osservazmer cui, considerato il potere
detenuto dalle agenzie di rating nei mercati fimamzdovuto allimpatto che la (loro)
qualificazione del rischio del merito creditizio nii@sta in molteplici ambiti, queste entita
non possono rimanere immuni da responsabilita; mdwel contrario rispondere degli atti
negligenti fonte di pregiudizi nel patrimonio deiggetti che su di esse — proprio in virtu di
guel potere — facciano affidamento.

392 Cfr. P. Craig — G. De Burca&Eu Law: Text, Cases, and Materiatst., p. 305 ss.
393V, W. Van GervenQf rights, remedies and procedureit. p. 501 ss.
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I PARTE
LA RESPONSABILITA’ DELLE AGENZIE DI RATING VERSO GL |
INVESTITORI NEL DIBATTITO SPAGNOLO

1. LA QUESTIONE SECONDO LA PROSPETTIVA SPAGNOLA

Il dibattito relativo alla responsabilita delle agees di rating per i danni prodotti
agli investitori nell’emissione di valutazioni scette si € aperto, come puo immaginarsi, in
tutti gli ordinamenti coinvolti dall’attivita dellagenzie di rating; ma soprattutto quelli nei
quali i pregiudizi derivanti da una valutazione ligggnte sono stati maggiori.

In questa prospettiva vengono chiaramente in olipvoprio quegli ordinamenti
che, per il loro sistema economico, possono disggiormente soggetti alle esternalita
negative che l'attivita di queste entita genera;duesti, quello italiano e quello spagnolo.
Non é casuale, infatti, che la maggior parte deladsamenti del debito pubblico sovrano
abbiano riguardato, negli ultimi anni, proprio dlia e la Spagna, insieme ad altri Paesi,
come Grecia e Portogallo, nei quali il sistema eooco e finanziario con molte piu
difficolta € sembrato riuscire a reggere gli effdélla recente crisi mondiale.

La maggior parte degli aspetti fin qui analizzathe chiaramente da considerarsi
comuni a tutti gli ordinamenti nei quali si discigel problema della responsabilita delle
agenzie di rating verso gli investitori che sult@ad valutazioni facciano affidamento;
identica & cioé la base sulla quale il discorsmgede mossé”*. E’ evidente, d'altro canto,
come il problema concreto dei modelli di resporigabda adottare in ciascun sistema
giuridico siano differenti.

La giurisprudenza spagnola non annovera nei prapnali, ad oggi, alcuna
pronuncia che veda un’agenzia di rating condanalatsarcimento dei danni causati agli
investitori per effetto di una valutazione falssaprretta. Come si € gia avuto modo di
constatare, gli argomenti avanzati per negaredpamsabilita di queste entita sono diversi
e cio che viene in rilievo, secondo alcuni aute@riun’idea decisamente lontana delle

funzione e del ruolo che realmente le agenzietdigavolgono all'interno del mercato, la

394 Ci si riferisce chiaramente alla circostanza peiidentico & da considerarsi il contesto nel qsagvolge

il dibattito relativo alle agenzie, per cui certart@identico € ruolo che le informazioni svolgore mercato

finanziario, la funzione che le agenzie svolgomspetto alla diffusione di tali informazioni e leratteristiche

principali della loro attivita cosi come i princlpaspetti problematici che vengono in rilievo. &tesso potra
dirsi rispetto alla disciplina che si & qui anaditzz, ad eccezione degli ordinamenti che dell’Unienmpea
non sono parte e per i quali, dunque, le normesda sancite non siano valide.
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quale sembra riflettere I'intento di mantenere innivila responsabilita queste entita

Cosi, se nella giurisprudenza non sembra potessgere alcuna notizia relativa al
dibattito di cui si discute; nell’ordinamento gidico spagnolo la dottrina si € mossa nella
direzione della ricerca di concrete risposte aljesza di tutela di coloro che risultino
essere vittime di falsa o erronea valutazione daflenzie e per questa ragione vedersi
legittimati attivamente ad un’azione di risarcinwemer i danni soffertf® Allo stesso
modo, linterrogativo muove dalle difficolta che gongono rispetto al tipo di
responsabilita che debba configurarsi in capoagenzie di rating verso gli investitori che
non siano parte di una relazione contrattuale eamntita di cui si discute.

Invero, alcuni autori prendono le mosse dalla pssaeper cui le informazioni
somministrate nel mercato dalle societa di ratingotho considerarsi integranti non solo
l'informazione in sé, ma anche la reputazione dfitamento (dell’entita che le
somministra) che esse, per 'appunto, intendoneged”’.

In altre parole, si afferma che il discorso sulaponsabilita delle agenzie di rating
debba muovere dall’affermazione per cui vi sono aaerspecificamente orientati alla
produzione e lo scambio di informazioni che abbianwalore decisivo per il loro impiego
nelle decisioni di contenuto e rilevanza economie@ero servizi orientati alla produzione
e commercializzazione di umffidamento specializzat™.

L’affidamento che gli investitori hanno sempre di piposto sulle informazioni
emesse dalle agenzie di rating ha permesso, infu# esse siano ad oggi considerate
come veri e propri c.d. “intermediari reputaziofiatircostanza, peraltro, dalla quale si
ritiene abbia preso forma l'evoluzione di questditenda semplici intermediari di
informazioni utili agli investitori al fine di opare le proprie scelte di investimento, fino al
raggiungimento dell’attuale funzione di *“venditoriti vere e proprie licenze

regolamentarr®.

39 Questa constatazione & chiaramente espressa ddb&/Fernandez — T. Rodriguez De Las Heras Ballel,

Las agencias de Rating como terceros de confign/2DBB 120, Octubre/Diciembre 2010, p. 168.

3% per un esame del dibattito sul tema in questicsia mlottrina spagnola v. principalmente A.J. Tapia
Hermida,La regulacion internacional de la calificacién desgos y de las agencias de calificacion en los
mercados de capitalen RDBB 100, 2005, p. 13 ss; Id.as agencias de calificacion crediticia. Agencias
de “rating”, Pamplona, 2010; M. Alba Fernandez — T. RodrigDezLas Heras Ballel.as agencias de
Rating como terceros de confianzit., p. 141 ss.; C. Rojo Alvarez-Manzaneda,responsabilidad civil de
las Agencias de calificacion crediticia (Agencias“dating”) , cit.

397\, M. Alba Fernandez — T. Rodriguez De Las Hera#iéh Las agencias de Rating como terceros de
confianza,cit., p. 164 e 169; C. Rojo Alvarez-Manzanetla, responsabilidad civil de las Agencias de
calificacion crediticiag cit., p. 224 ss.

98 | 'espressione @ tradotta dall'originale spagna@arifianza especifi¢a

39 Questa circostanza é colta da C. Rojo Alvarez-Maedapp. ult. cit, p. 224.
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Fatta questa premessa si ritiene, dunque, chesfaomeabilita delle agenzie di
rating verso gli investitori debba fare perno proullo status professionale rivestito dalle
stesse, vera “chiave di volta” per il superamemiichmunita delle agenzie, a cominciare
dall'argomento secondo cui i rating rappresentarcenopiniorit®.

Come é possibile dedurre dallo stesso regolame®&®/2009 sulle agenzie di
rating, all'art. 3, comma 1, lett. b, il quale see che le agenzie rappresentano “una
persona giuridica la cui attivita include I'emissé di rating del credito a livello
professionale”, tali entita risultano nella pregtae dei propri servizi di valutazione del
merito creditizio vincolate a urlex artische le rende destinatarie di un livello di diligan
maggiore rispetto a quello richiesto al soggette obn operi nel mercato in qualita di
esperto. Lo status professionale, che per un veossente di prevedere un sistema di
controllo della qualita dei servizi prestati, petteesotto altro profilo di rendere nullo
I'argomento secondo cui il rating non rappresené ana mera opinione — formula fino ad
oggi in grado di garantire I'immunita delle agenzie

Si ritiene cosi che quello appena menzionato delsisare il parametro per poter
apprezzare la responsabilita delle societa digatwvero il mancato rispetto delle regole
sancite dai codici di condotta previsti dalle stesgenzie, dalle norme di fonte comunitaria
0 internazionale per I'emissione delle loro valudag alla luce dei criteri di diligenza
professional®*.

Come nella maggior parte degli ordinamenti, anatli&ardottrina spagnola si pone
la questione relativa alla possibilita di applicaremodello di responsabilita contrattuale o
extracontrattuale. Anche in questo caso, infaticdnseguenze con riguardo al termine di
prescrizione e all'onere della prova sono piu favoli nell’ambito della disciplina sulla
responsabilitd da inadempimeffto

In questa prospettiva, alcuni studiosi hanno avanbigotesi di ricorrere alla gia
menzionata figura del contratto con effetti pridetverso terzi; garantendo in questo
modo la tutela di quegli investitori che si vedatamneggiati dalla condotta scorretta di

un’agenzia di rating e l'applicazione delle regddella responsabilita contrattuale

400 5pstengono questo punto di vista M. Alba Fernard&z Rodriguez De Las Heras Ballehs agencias
de Rating como terceros de confianei., p. 171 ss.; C. Rojo Alvarez-Manzaneoia, ult.cit., p. 225 ss.

%1 bidem p. 225-226.

402 | termine di prescrizione per la responsabiligntcattuale, in base all'art. 1964 del codigo cigldi
quindici anni; mentre si tratta di un anno nel cdsagesponsabilitd extracontrattuale, cosi comeilita
dall'art. 1968 dello stesso codice. Per quel clgeaida I'onere della prova, anche nel caso si cpipil
regime previsto dalle regole sulla responsabil@aimhdempimento, € piu favorevole per il danneggiat
essendo invece piu rigoroso nel caso di resporisabitracontrattuale.
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nonostante I'assenza di un vincolo negoziale ts&*&%

Questi autori ritengono che la figura de&rtrag mit schutzwirkung far dritteaon
troverebbe ostacoli ad essere ammessa all'inteatitordinamento iberico, sulla base
dell'affermazione per cui se si ammette che leigear$sano stipulare un contratto a favore
di terzo (di cui all'art. 1257 codigo civil), difflmente potranno esservi ostacoli alla
previsione di una figura analoga, che abbia effeého intensi rispetto al prirfi.

Le argomentazioni che vengono avanzate per gicetdi 'applicazione della
figura elaborata dal pensiero giuridico germaniagmwono dall’affermazione secondo cui
I'estensione dell’lambito protettivo del regolamentoegoziale €& resa possibile
dall'integrazione del contratto secondo buona fedeyirtu di quanto disposto dall’art.
1258 codigo civil, rispondendo cio alla necessitédsbervanza delle obbligazioni legali
imposte alle agenzie di rating del credito nellfesg#o della propria attivita professionale,
al fine di garantire il rafforzamento del livello grotezione degli investitori.

Si argomenta l'inclusione dei terzi nell’ambito fetiivo del contratto sulla base
delle norme che riconoscono la protezione dell’'stitere tra gli obiettivi da perseguire,
come nel caso di quanto stabilito dal codice didodta I0SCO e dal regolamento
1060/2009; ovvero ritenendo che il contenuto eitelita del servizio prestato dalle
agenzie di rating riguardi anche questi soggeterdo essi stessi motivo per cui l'attivita
delle agenzie viene regolata.

Sennonché, a parte queste brevi osservazioni, ateeraltro da una dottrina
minoritarid®, si ritiene che il modello di responsabilita chebda essere preso in
considerazione per le fattispecie che si esamigamaeello extracontrattuale, a partire dalla
constatazione per cui il sistema di responsabititdile spagnolo, ispirato al Code
Napoleon francese, contiene una clausola apertegfionsabilita che non impedisce
I'utilizzo dell’art. 1902 del codigo civil per ilisarcimento dei danni subiti dagli investitori
a causa di valutazioni false o scorrette.

Ad ogni modo, la questione meriterebbe probabilmentn piu ampio

approfondimento, se non altro perché, come site aische relativamente all’'ordinamento

403 C. Rojo Alvarez-Manzanedd,a responsabilidad civil de las Agencias de cadifion crediticia
(Agencias de “rating”) p. 228-229.

404 sullammissibilita della figura del contratto ceffetti protettivi verso terzi nel sistema giuridispagnolo
v. P. De Olmo Garci&Responsabilidad por dafio puramente economico cauabdsuario de informaciones
falsas Anuario deDerecho Civi| 54, 2001, p. 257 ss.

40> Come si & gia avuto modo di sottolineare, avanesm@ ipotesi, per poi abbandonarla, C. Rojo Akare
Manzanedal -a responsabilidad civil de las Agencias de czdifion crediticia (Agencias de “rating;)cit.,

p. 228-229.
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italiano, una tutela di tipo contrattuale conseftire una tutela piu forte, piu vantaggiosa
per i soggetti che entrino in contatto con I'aganei che dall’attivita di essa vengano

danneggiati.

2. LA PROPOSTA DI APPLICAZIONE DEL MODELLO Dl
RESPONSABILITA’ EXTRACONTRATTUALE

Gli autori che si sono occupati del tema relatilla sesponsabilita delle agenzie di
rating nei confronti dei terzi, dunque, sulla bastla circostanza per cui il sistema di
responsabilita civile spagnolo & un sistema a olausperta, ritengono di doversi muovere
sulla strada tracciata dall’art. 1902 codigo cigihche se individuando, al contempo, quei
limiti che consentano di evitare I'imposizione diauresponsabilita troppo amffia

In questa prospettiva, si € affermato che nonosteneffettive difficolta, anche da
un punto di vista tecnico e legate alla naturageab che i rating abbiano nel mercato cosi
come all’'uso di cui possano essere oggetto, I'appione delle norme sulla responsabilita
civile non solo deve ritenersi opportuna da un putitvista di politica del diritto, ma non
pud essere scartata a priori per una valutazioneadattere generale; poiché cio
significherebbe sottrarre queste entita, a livedtduzionale, dal dovere generale di tutti i
soggetti di non porre in essere condotte colpodelase, che possano arrecare danno ad
altri*®”.

Si sottolinea come, nonostante sia stata dettata, estrambe le sponde
dell’Atlantico, una normativa che sembra chiarareecbnsiderare le agenzie di rating
come pietra angolare dell’architettura dei merfiatinziari, con la conseguente previsione
di misure di carattere preventivo, e benché quiistia opzione legislativa si consideri
conveniente ed efficace, risulta comunque necessavpportuno I'intervento delle norme
sulla responsabilita civilé®®

In altre parole, le regole che stabiliscono l'imgribne dei danni causati da atti
negligenti diventano — nell’'ottica della proteziodeun "affidamento specifico” che lo

stesso mercato richiede per l'attuazione di detemiei transazioni — di necessaria

408\ C. Rojo Alvarez-Manzanedap. ult. cit, p. 229.

407 Cfr. M. Alba Fernandez — T. Rodriguez De Las HeBa#lel, Las agencias de Rating como terceros de
confianzacit., p. 173.

408 | 'espressione virgolettata & tratta e tradottaCila M. Alba Fernandez — T. Rodriguez De Las Heras
Ballel, op. ult. cit, p. 173.
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applicazione allo scopo del mantenimento dellarsizza dei traffic®®. Coloro che
abbiano ragionevolmente riposto affidamento suiVaé svolta dalle agenzie di rating,
sulla base della reputazione accumulata dalle estelesyono poter ottenere ristoro per le
perdite subite quando questo stesso affidamentsitata violato dalla condotta negligente
delle stesse entita di cui si discute.

Secondo alcuni autori, invero, pur tenendo in aersizione le difficolta che in
concreto si evidenziano, risulta chiara la necassdi ammettere I'applicazione delle
norme sulla responsabilita civile nei casi ad esawoprattutto se si osserva che nel sistema
giuridico spagnolo non sembrano esservi ostacelj civece, in altri ordinamenti possono
venire in rilievd™®

Cosi, sulla base di tali affermazioni, si ritierteedl problema della responsabilita
delle agenzie di rating nei confronti degli invesii debba essere risolti per mezzo del
ricorso alle norme di cui all’art. 1902 del codigwil, verificando la configurabilita di
tutti i requisiti essenziali da questa norma previs

Invero, secondo la dottrina spagnola, requisitceredale, capace di segnare il
perimetro della responsabilita extracontrattualda €onsiderarsi la colpa, come violazione
del modello di condotta del buon padre di famigletermini di prevedibilita del danno. Il
concetto di colpa, cosi come interpretato nel mgasgiuridico di origine iberica, deve
ritenersi inglobare al suo interno l'illiceita delcondotta e, quindi, la necessita che esista
un dovere previo che sia stato violato dall’att@tpan essere dal danneggiante, il quale,
per questa stessa ragione, viene qualificato cagbgenté™*,

In questo senso, dunque, si rende necessario do@dne il momento nel quale
I'azione o I'omissione posta in essere dall'agenmasa considerarsi colpevole, ovvero
verificare quale siail' margine d’errore ragionevole che debba tenersiconto affinché
I'atto dell'agenzia di rating possa considerarsime talé**.

Si ritiene cosi che potra qualificarsi come neglige I'atto posto in essere
dall’agenzia di rating che non sia conforme allangfard di condotta determinato sulla

base del proprio status professionale nell’eseraigll’attivita di valutazione del merito

9 bidem.

419 5j pensi, per I'appunto, all'ordinamento italiam®! quale un sistema di responsabilita civile she

definito “a tipicita evolutiva”, impedisce I'appbzione di questo tipo di responsabilita alle fptise di
danno che le agenzie di rating causino agli intasti

“1 per un approfondimento del tema v. L. Diez-PicAz&ullén, Sistema de derecho civitol. 1, Madrid,

1994, p. 608.

“12|] corsivo & ancora tratto e liberamente traddtioC. Rojo Alvarez-Manzanedaa responsabilidad civil
de las Agencias de calificacion crediticia (Agersoite “rating”), cit., p. 230.
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creditizio; standard che, d’altro canto, lo vincalan livello di diligenza qualificato. Cio
comporta che seppur il risultato dell’attivita geda non possa essere garantito, si
dovranno essere state rispettate tutte le regakelige per la corretta emissione del rating,
sancite tanto nei codici di condotta interni, aomine stabilite in ambito internazionale ed
europeo; tali regole contribuiscono a dare corpguellalex artis giuridicamente esigibile
alle agenzie stes8&

Invero, concorrono a formare il contenuto dellagéihza richiesta alle societa di
rating tutte quelle misure che impongono regoléevad evitare I'emissione di valutazioni
false o erronee, cosi come a garantire che i r&ingssi si basino su un’analisi esaustiva
di tutte le informazioni di cui le agenzie dispongae che siano, al contempo, suscettibili
di essere soggette ad un controllo obieffito

Il rispetto delle misure indicate, che regolano d¢andotta professionale
dell'agenzie, viene indicato cosi come il parametaotenere in considerazione al fine di
valutare la prevedibilita del danno negli atti past essere da queste entita e, quindi,
criterio per il configurarsi di una responsabitiictipo extracontrattuale.

Svolte queste premesse, il passo successivo camgalla dottrina spagnola e
quello di verificare I'esistenza di tutti i requische la legge richiede affinché possa dirsi
integrata una fattispecie di danno extracontragtua cioe la condotta dannosa,
limputazione del danno, il nesso causale traiihpre il secondo elemerits.

Il primo requisito di cui si va alla ricerca alné di potere attestare la
configurabilita di una responsabilita extracontrake delle agenzie per i danni causati agli
investitori con i quali non vi sia alcuna relaziooentrattuale € quello dell’azione od
omissione dannosa. L’affermazione sull’esistenzaguiesto elemento, pero, si ritiene
necessiti il previo esame sull’esatta natura dafl@mazioni somministrate dalle agenzie,
dato che da essa dipende la valutazione del l@dogdi veridicita, correttezza, esattezza,
cosi come della ragionevolezza dell’affidamentesse riposto.

Come si e gia avuto modo di sottolineare nel codsb presente lavoro,
'argomentazione da sempre avanzata dalle societatidg — utilizzata come linea di
difesa nei casi in cui esse siano state chiamatpuiiizio e costantemente accolta dalle

corti, tanto americane quanto europee —, in balse calale le valutazioni sul merito

413 [
Ibidem

414 Sj fa chiaramente riferimento alle norme contemetkc.d. codice di condotto IOSCO e a quelle sanci

da ultimo nel regolamento 1060/2009, cosi come fitadid da ultimo nel 2013 (regolamento 462).

“15 per un esame di questi requisiti v. L. Diez-Pic&®recho de dafigdviadrid, 1999, p. 287-290, 323 ss.,

361.
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creditizio sono da considerare come mere opinibai,consentito a queste societa di
utilizzare la tutela garantita dal diritto alla ditd d’espressiofi€, garantito da tutte le
moderne carte costituzionali, ma non puo essersiderata decisiva. Al contrario, come si
e visto, la stessa (evoluzione della) funzionetsvdall’attivita delle agenzie, cosi come lo
status professionale che esse ricoprono, defimitsipo para-istituzionale, non consentono
di definire il rating come una mera opinione, capadi renderle immuni dalla
responsabilita per il compimento di atti dannosil'esercizio della loro attivita di
valutazione del merito creditiZit.

L’evoluzione funzionale dell'attivita svolta dellagenzie di rating, per cui
dall’emissione di informazioni fonte di affidamensd sono convertite in strumento di
regolazione ed elemento essenziale per il funziemaonstesso dei mercati, ha avuto come
ulteriore effetto quello di considerarle e poi rera& veri e propri “intermediari
reputazionali”, ridefinendone dunque il profilozile™®,

Numerose circostanze, che in diverse occasioniasiubo modo di evidenziat€,
mettono in risalto come le agenzie di rating somstiano non solamente semplici
informazioni, ma anche attraverso esse il proprtb capitale di reputazione, al fine di
generare l'affidamento necessario per potere opesaelte di investimento utili agli
investitori.

In questo modo, si rende evidente che oltre ali@igudella valutazione emessa da
queste entita, cio che viene in considerazionecheala reputazione e I'affidamento che
esse sono in grado di generare.

Cosi stando le cose, diventa opportuna, se norssada, I'attivazione del sistema

1% a tutela garantita dalla libertd d’espressionedmunque trovato un limite, dato dalttual malicecon

la quale possa aver attuato I'agenzia di ratinglemissione di un’informazione erronea o falsa.fdRigo ai
casi in cui si sono avuti dubbi sulla veridicitdlegubblicazioni fornite vAbu Dhabi Commercial Bank v.
Morgan Stanley & Cg cit.

“17 Nella dottrina spagnola v. C. Rojo Alvarez-Manz#mela responsabilidad civil de las Agencias de
calificacion crediticia (Agencias de “rating’)cit., p. 232-235; M. Alba Fernandez — T. Rodrigize Las
Heras Ballellas agencias de Rating como terceros de confiatizapassim

“18 \engono considerati coméntermediarios reputacionales o de confiahzia M. Alba Fernandez — T.
Rodriguez De Las Heras Ballel, op. ult. cit., p6449; sono consideratiritermediarios informativdsda
A.J. Tapia Hermidala regulacion internacional de la calificacion deesgos y de las agencias de
calificacién en los mercados de capitalei,, p. 13.

“1% Fa una esaustiva elencazione delle circostanzeralgeno a ridefinire il ruolo delle agenzie diinat e
l'importanza delle valutazioni da esse emesse Qo Rivarez-Manzanedd.,a responsabilidad civil de las
Agencias de calificacion crediticia (Agencias dating”), cit., p. 235-236. Tra di esse, si ricorda ildathe
tali valutazioni contribuiscano a garantire I'effinza dei mercati; riducono I'asimmetria informatie i costi

di finanziamento per gli emittenti; hanno un valaliecertificazione dell’investimento per alcuni itigi
investitori; hanno un valore regolamentare quan@dmos necessari per la qualificazione del grado di
solvibilita di determinate entita etc.
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di responsabilita civile vigente, con lo scopo dnsentire il controllo dell’operato delle
agenzie di rating. Lo status professionale chebldiga all’elaborazione di informazioni
precise e corrette li vincola a uno standard dgeliza qualificato in virtu del quale queste
entitd possono dirsi obbligate al rispetto di deteati criteri di condottd*’. La deviazione
da questi ultimi si considera cosi il parametraaatirso il quale poter verificare la
responsabilita delle agenzie di rating.

Cosi argomentando, il passo successivo si muova dieezione della verifica di
un altro dei presupposti necessari per il configgirali una responsabilita di tipo
extracontrattuale in capo alle agenzie, sulla bdelke regole sancite nell’ordinamento
spagnolo, e cioé della circostanza per cui dabhazinegligente debba derivare un danno
certo, restando esclusi quelli puramente ipoteticeventuaff™.

La circostanza per cui il danno subito dagli intestrisulti essere conseguenza
dell'azione od omissione dellagenzia di rating I'eskercizio della sua attivita di
valutazione del merito creditizio di determinatiusbenti finanziari o emittenti, consentira
il configurarsi della responsabilita in capo algeazie quando, in particolare, esse abbiano
emesso un rating che risulti poi manifestamenterstto.

Un altro dei requisiti essenziali per I'integrazgodella responsabilita di cui all’art.
1902 codigo civil & I'imputabilita a titolo dolospcolposo della condotta.

Sulla base di quanto disposto dall'art. 1104 codiyd, integra I'elemento della
colpa I'omissione della diligenza richiesta dal&tura dell'obbligazione, dalle circostanze
relative alla persone coinvolte, di luogo e di tefip Inoltre, in base a quanto stabilito
dalla norma successiva, e cioe I'art. 1105 codigib, €uori dai casi espressamente previsti
dalla legge o dalla stessa obbligazione, nesswponidera di quei fatti che non abbiano
potuto essere previsti o che, nonostante fossenghir risultassero comunque inevitabili.
In altri termini, la diligenza obbliga a prendeeerhisure necessarie a evitare il risultato
dannoso anticipato, per cui si considerera nediggéazione I'omissione di chi non
I'abbia previsto o pur avendolo fatto, non lo abdidtatd®
Alla luce di quanto stabilito nell’ordinamento spatp, dunque, si considerera

negligente la condotta delle agenzie di ratingetlgtvolte in cui queste pongano in essere

420 per queste osservazioni v. C. Rojo Alvarez-Mandarap. ult. cit.,p. 237.

42| Diez-Picazo-A. GullérSistema de derecho civiit., p. 600.

422 Questa norma & sancita con riferimento alla resguitita da inadempimento ma si ritiene applicabile
anche all'ambito della responsabilita extracontid# secondo quanto stabilito dalle sentenzeTdblnal
Supremo de 2 de diciembre de 1946 y de 8 de jaliod2

42| . Diez-Picazo-A. GullérSistema de derecho ciyiit., p. 608.
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atti senza la dovuta diligenza che, nel caso diispeé da considerarsi quella dettata dagli
standard professionali di volta in volta richiesti;tal caso, quando esse abbiano emesso
una valutazione del merito creditizio senza il eisp delle regole imposte tanto dai propri
codici di condotta, cosi come dalle norme sangitgat in ambito internazionale quanto
europeo.

E’ il rispetto o, al contrario, la violazione deltdbligazioni legali che regolano la
condotta professionale delle agenzie di ratingdiwaa considerarsi unita di misura al fine
di poter verificare la prevedibilita del danno pottd dalla condotta di esse.

Allo stesso modo, la responsabilita delle ageniziatthg potra configurarsi a titolo
di dolo, e cid quando questi soggetti agiscanaar@hsapevolezza di provocare un danno,
ciononostante senza adottare alcuna misura perlefit.

Altresi essenziale al fine di configurare respoiligab civile, anche
nell’ordinamento spagnolo, € il nesso di causdli#éala condotta del danneggiante e il
danno.

Invero, in questa prospettiva il problema che gaie € quello di individuare, tra i
molti che possano prospettarsi, quell’evento chesaoessere considerato I'antecedente
causale del danno prodottosi in capo al dannegghattal proposito, come ricorda la
dottrina, e al pari di quanto avvenuto nell’ordirento italiano, diversi criteri sono stati
avanzati dalla riflessione giuridica penalisticaj accolti in campo civil&>.

Secondo l'orientamento espresso del Tribunal Suprdmesso eziologico va
individuato attraverso la valorizzazione delle egtanze o condizioni che secondo il buon
senso comune possano considerarsi come indicespibmeabilita all'interno dell'infinito

concatenarsi di eventf?®

D’altro canto, a completamento di quanto si € emgp
menzionato, un altro orientamento giurisprudenzieeaffermato che debba considerarsi
efficiente anche quella causa che prepari, condiiziocompleti I'ultima azione causale;
presentandosi entrambe le concause come -—direttemenindirettamente — fonte
dell’evento dannoso prodottosi per 'azione contaui ess&”.

Passando al piano concreto e alle fattispecie e€deno coinvolte le agenzie di

424 Con riferimento all’elemento del dolo ibidem p. 609.

2% per una ricognizione delle diverse teorizzaziovareate dalla dottrina penale v. C. Rojo Alvarez-
Manzanedal.a responsabilidad civil de las Agencias de cadifion crediticia (Agencias de “rating})cit.,
nota 49.

426 \/, Tribunal Supremo de 25 de enero de 1933, ljulitede 1941, 22 de octubre de 1948, 15 de aleril d
1964 e 30 de diciembre de 1981.

427\/. Tribunal Supremo de 18 de octubre de 1979, @2ltil y 4 de junio de 1980 y 23 de septiembre de
1988.
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rating del credito, alcuni autdff individuano la sequenza causale in base alla glele
ritenersi configurabile una responsabilita di tgtracontrattuale in capo alle entitd ora
menzionate.

Secondo questa opzione interpretativa, invero, datazione falsa o scorretta,
emessa nel mancato rispetto delle regole di diigegprofessionale, provocano un danno
all'investitore che I'abbia tenuta in consideragoper operare la propria scelta di
investimento, ritenendo ragionevole fare affidaroesu di ess&’. In questa sequenza si
ritiene di rilevante importanza il ruolo giocato llgdfidamento dell'investitore
danneggiato: il danno non si sarebbe prodotto gadliavestitore non si fosse affidato al
rating scorretto o falso ma, d'altro canto, queafidamento deve essere giudicato
ragionevole e, soprattutto, giustificato, alla lude quanto affermato finora rispetto
all'attivita e al ruolo svolto dalle entita di csii discorré®.

In questo senso, la dottrina richiamata ritiene oofppymo evidenziare quegli
argomenti capaci di provare che l'affidamento rigpodagli investitori nelle valutazioni
emesse dalle agenzie di rating sia ragionevolep@ considerare che tale affidamento
acquisisce carattere pubblico nel momento in custessa normativa regolamentare si
fondi su di essi e ne faccia strumento per il miglifunzionamento e la regolazione dei
mercati. D’altronde, si sottolinea, e proprio p#eto di tale affidamento che le agenzie
hanno di fatto acquisito enormi poteri e c.d. apidi reputazione, fino a — per I'appunto
— convertirsi, per lo stesso legislatore, in meattraverso cui attuare le politiche
legislative da persegufte.

Sulla base di quanto fin qui riportato, dunque, ls@mpotersi rilevare che la
riflessione giuridica nellordinamento spagnolo s@ecisamente orientata verso
I'applicabilita di un modello di responsabilita eatontrattuale per la disciplina delle
fattispecie di danno che gli investitori subiscanoausa delle condotte scorrette poste in
essere dalle agenzie di rating del credito.

D’altronde, considerando che quello dettato daigmdivil spagnolo € un sistema

428 Cfr. C. Rojo Alvarez-Manzaneda, op. ult. cit. 248-249.

429y |bidem la quale a questo punto richiama un recente e poto caso in cui un Tribunale australiano ha
condannato l'agenzia di ratingtandard & Poor’sal risarcimento del danno causato da una valutazio
negligente su prodotti finanziari emessi ABN Amro In questa pronuncia, infatti, il giudice aus@al
ritiene negligente la condotta della menzionataetadi rating, ritenendola percid responsabileipéanno
causato ai compratori del prodotto finanziario irestione, avendo questi fatto affidamento su d asfine

di operare le proprie scelte di investimento.

430y, C. Rojo Alvarez-Manzaneda, op. ult. cit., p924

LV, Ibidem
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di responsabilita civile “a clausola aperta”, side evidente come non si prospettino qui le
difficolta che si sono viste sorgere nel tentativapplicare il modello di responsabilié
delicto nell’ordinamento italiano. La qualifica di “ingitisia” che il legislatore italiano ha
inteso nel codice del 1942 attribuire al dannodeedifficoltoso, se non impossibile, nelle
forme che si sono viste e che si richiamano, illegailmento del danno meramente
patrimoniale (che nei casi ad esame si prospetta)na situazione giuridica soggettiva
protetta dall'ordinamento, che valga a qualificdpregiudizio come “ingiusto”.

Invero, la dottrina spagnola che si € occupataadekteria sembra pacificamente
ritenere applicabile il modello di responsabilitdvile previsto dal codigo civil alle
fattispecie analizzate e, per questo stesso motisinteressata alla possibilita di
prospettare 'uso di un modello di responsabilitétipo contrattuale sul quale, invece,
potrebbe essere opportuno indagare.

Se un sistema di responsabilita civile piu fledsibi aperto consente di inquadrare
piu facilmente fattispecie di danno che in altdioamenti possono apparire maggiormente
problematiche, cid non dovrebbe escludere I'indagulla possibilita di applicare modelli
di responsabilita diversi, piu favorevoli alla tiatelei soggetti danneggiati. Un lavoro che

si indirizzi verso questo studio ci pare possaigtsi auspicabile.

ALCUNE CONSIDERAZIONI CONCLUSIVE

Le agenzie di rating del credito sono oggi consitéeitra i principali attori dei
mercati finanziari. In una societa in cui termiontespread debito sovrano, btp @efault
sono entranti a far parte della quotidianita deltho della strada, non ci si stupisce se
queste entita siano ormai note ai piu, nonostanted poco piu di un decennio fa solo tra
gli addetti ai lavori nomi come Standard & PooNody’s o Fitch potevano considerarsi
familiari.

Gli scandali finanziari che a partire dai primi aroi questo secolo hanno
interessato i mercati di tutto il mondo, ma sopitédtlo scoppio della crisi economica che
ad oggi si trascina a livello globale, hanno inveresso in luce le distorsioni che I'attivita
delle agenzie hanno provocato — e continuano aopeye — nelle dinamiche dei mercati
finanziari.

I noti casi Enron, Parmalat, WorldCom, in un primomento, e I'esplosione della

bolla speculativa legata ai mutaubprime con il fallimento di colossi come Lehman
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Brothers, da ultimo, hanno mostrato come I'enormmiene acquisito nel corso dello scorso
secolo da queste entitd possa avere effetti sunafiplicita di ambiti; dispiegandosi non
solo all’interno dei circuiti dell’alta finanza eedmercati in generale, ma provocando
conseguenze anche nelle economie degli Stati, halte politiche pubbliche e, cosi,
ripercuotendosi anche, a un livello microeconomgtdla societa civile.

E’ evidente, cosi, come sulle agenzie di ratingiaiinevitabilmente sviluppato un
acceso dibattito, estesosi a diversi settori dig@p, tra cui quello giuridico, nell’ambito
del quale — a seconda della specifica materiasersd esaminati diversi aspetti dell’attivita
e le funzioni che esse svolgono. Se nel diritto ro@ntiale, ad esempio, si sono esaminati
soprattutto i problemi connessi al mercato in @seeoperano, nel diritto penale I'indagine
si e indirizzata sull'individuazione delle possibpotesi di reato configurabili in capo ad
esse.

Ebbene, nella disciplina oggetto del presente stutlidiscorso sulle agenzie si é
concentrato soprattutto sui problemi relativi atanfigurabilitd di una responsabilita in
capo ad esse, in ragione delle condotte scorrettatg alla ribalta negli ultimi decenni e
dei conseguenti danni provocati tanto nei confroieli emittenti — soggetti ai quali in
prima battuta e rivolta I'attivita delle agenziecesi come verso gli investitori — destinatari
indiretti dei loro servizi.

Sennonché, se la prima delle due linee di indagj@ena menzionate — sotto il
profilo dellinquadramento secondo gli schemi clymicsistema di responsabilita prevede
— Si @ mostrata meno problematica, quantomenoapprelsenza di un legame contrattuale
tra i soggetti considerati; nel secondo caso, mbm Is questione si fa piu complessa per
via dell’'assenza di una relazione giuridica dirétéale agenzie e gli investitori, ma — per lo
meno dal punto di vista di chi scrive — anche pegstjultima ragione, si rende piu urgente
per garantire la tutela dei soggetti su cui maggeorte si riversano le conseguenze dei
danni sistemici da esse provocati.

Per potere giungere, cosi, ad una proposta relail/mquadramento delle
fattispecie di responsabilita delle agenzie dnatrerso gli investitori danneggiati dai loro
rating falsi o scorretti, si € ritenuto opportunmqedere costruendo un percorso che,
individuando la funzione e il ruolo originari di este entita, I'attivita svolta e la loro
evoluzione, cosi come gli aspetti problematici sheono col tempo generati, nonché le
risposte normative che a questi problemi sono dtatéte, consentisse di focalizzare |l

contesto nel quale il tema della responsabilitdect queste entita viene a collocarsi.
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In particolare, l'indagine ha preso le mosse da esame del ruolo
dell'informazione nei mercati finanziari e, in padare, dell'importanza che il bene
informazione occupa nelle dinamiche che carattanaze transazioni all'interno di essi.
Svolto un breve excursus sull'importanza e sul agudélle informazioni all’interno del
mercato finanziario, si € potuta constatare, infét stretta connessione tra asimmetrie
informative e agenzie di rating del credito, dovesicconsiderare I'attivita di queste ultime
come finalizzata a ridurre il problema generatdedjptime.

Si e visto, infatti, che I'esistenza di asimmetni®srmative, relative ai prezzi e alla
qualita dei beni scambiati nei mercati finanziagnera rilevanti effetti negativi come
guelli rappresentati dai fenomeni dilverse selectioe di moral hazard Il conseguente
rischio di una tendenza alla riduzione dei prestidil’laumento dei tassi di interesse, cosi,
rende necessario l'operare di soggetti che consentma migliore diffusione delle
informazioni e un maggiore controllo dell’'uso detdito.

Subito dopo, individuata la funzione originaria ldeéntitd qui analizzate, si e
ritenuto di procedere all’esame dell’'origine starti esse e dellattivita svolta.

Nate nei primi del novecento negli Stati Uniti,dgenzie di rating iniziarono ad
espandere il loro potere grazie alla previsioné,cneso del ventesimo secolo, di norme
con le quali cominciarono ad essere incluse natanativa finanziaria. L'assegnazione di
un valore regolamentare ai giudizi da esse emasfiiti, consenti loro di divenire
indispensabili per la corretta applicazione delbanmativa da parte di alcuni emittenti. Al
contempo, gia la crisi economica del ventinove maoa di piu alcuni fallimenti del
mercato americano negli anni settanta e il consggumalo di fiducia nei mercati da parte
degli investitori, iniziarono a spingere gli emiitea rivolgersi alle agenzie di rating allo
scopo di ottenere una valutazione sul proprio merieditizio, poterla cosi segnalare al
mercato e facilitare la raccolta di fondi. A garentl’espansione di tale potere, poi,
contribui la contestuale deregolamentazione dulligt delle agenzie, sottratte cosi a
qualsiasi controllo da parte delle autorita staemsi.

L’importanza del ruolo e dell’attivita svolti dallsocieta di rating diventa cosi
sempre maggiore all'interno delle dinamiche intedeemercati e ad essa si accompagna,
come si € visto, un’evoluzione funzionale che lamahta dando vita ad un circuito
autoreferenziale che (ad oggi) garantisce lororespae e raccolta di enormi profitti.

L’evoluzione di cui si &€ appena detto, invero, dewasiderarsi legata — nel doppio

ruolo di causa ed effetto — anche ad altre duesianze che vengono in rilievo attraverso
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lo studio di queste entita; e cioé la modifica meldello di mercato adottato e I'inclusione
di altre particolari attivita tra quelle da essa gyolte.

Sotto questo profilo, dunque, si € evidenziatoaggaggio da un modello — detto
investor pays —in cui a rivolgersi alle agenzie fossero direttateegli investitori
interessati alla valutazione del rischio di solhiéidi determinati emittenti o strumenti
finanziari, dietro il pagamento di un corrispettianl un modello — cosiddetissuer pays-
in cui sono gli emittenti stessi a richiedere qaesrvizio, in tal modo sollevando dubbi in
ordine ai conflitti di interessi che possano gersraNella stessa prospettiva, si e
menzionato l'ulteriore aspetto dell'inclusione dinata ancillari tra quelle gia svolte dalle
agenzie, e in particolare una delle attivita cheygimrmente si é ritenuto desse luogo a
problemi (come quello del conflitto di interesseyyero la consulenza nelle operazioni di
cartolarizzazione di strumenti finanziari poi deati a ricevere una valutazione sul rischio
di solvibilita.

L’analisi di questi punti ha cosi in modo naturatedotto verso I'esame di alcuni
dei principali aspetti problematici legati all’aita delle entita di cui si discute, i quali
hanno mostrato tutta la loro capacita dannosa oedocdelle ultime famigerate crisi
finanziarie sopra citate. Si é visto trattarsi, ¢ia altri, del problema dei conflitti di
interesse tra agenzie ed enti valutati, quellonadelcato oligopolistico in cui operano e le
restrizioni di accesso allo stesso, nonché deléstipne del valore regolamentare affidato
al rating dalla normativa di settore.

Senza entrare nel dettaglio dei singoli aspetti,i peiali si rimanda alla lettura del
testo principale, di cui il presente rappresenta mnera chiusa, basti qui ricordare i rilievi
principali emersi.

In particolare, rispetto al problema del conflitianteresse si &€ evidenziato come la
sua origine (e il mantenimento) sia da attribusigdrattutto al modello di mercato adottato
(quello c.d.issuer payk in base al quale sono le stesse entita val@atmunerare le
agenzie allo scopo di ottenere il giudizio sul nwegreditizio, ma anche all'attivita di
consulenza nella cartolarizzazione di strumentarfimiari poi oggetto di valutazione.
Inoltre, si € reso noto come a contribuire enornr@mal problemae quovi sia un assetto
azionario per cui i proprietari delle maggiori agenoperanti a livello globale siano gli
stessi detentori dei principali fondi di investim@namericani. Una circostanza,
quest’ultima, che gia da sola varrebbe a ritenes@egnente corrotti tutti gli ingranaggi che

vedono protagoniste le societa di rating.
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Riguardo alla questione relativa all’'assenza dicoorenza nel mercato del rating,
per I'operare di un oligopolio retto dalle tre miipali agenzie globali — Standard & Poor’s,
Moody’s e Fitch —, si & sottolineato come essoiems al contestuale problema delle
barriere all'ingresso, sia stato per lo piu caushdlbe stesse politiche normative adottate
dal legislatore americano fin dal sorgere di questiia. Le norme che a partire dai primi
anni del novecento hanno introdotto i rating nédlgislazione finanziaria, rendendo le
agenzie veri e propri venditori di un trattamerggalamentare, insieme alla restrizione di
queste attivita solamente ad un numero esiguo ehzg dotate di requisiti reputazionali
sanciti dallo stesso legislatore, hanno, da un, lasgsicurato enorme potere ed ingenti
profitti soltanto a queste ultime, dall’altro, pomato barriere all’ingresso difficilmente
superabili.

Infine, rispetto all’'ultimo dei problemi esaminagi,cioé quello appena menzionato
del valore regolamentare del rating, non solo 8iesso in evidenza — come si € appena
detto — che le cause di esso devono essere rieearathe in questo caso, nella politica
adottata dal legislatore, tanto americano cosi ¢qmiedi recente, europeo; ma si e visto
come esso abbia contribuito a generare un ecceailamento, da parte degli investitori,
sulle informazioni offerte da questi soggetti.

Attraverso I'analisi delle questioni controverse dfattivita delle agenzie di rating
genera, viene dunque in rilievo un duplice aspatt@ccomunarle: da un lato, il potenziale
dannoso che essi presentano rispetto a molteglp&tt, dall’altro, la circostanza per cui a
contribuire direttamente o indirettamente ad essstto lo stesso legislatore, ora optando
per una deregolamentazione della loro attivita, emanando norme che, anziché
prevedere meccanismi di controllo, in una direziai@metralmente opposta le hanno
elevate a veri e propri regolatori dei mercati.

Cosi, dopo avere esaminato questi aspetti, si 8idenato naturale volgere lo
sguardo verso le risposte normative che, seppdivigrsono giunte tanto dal legislatore
americano, cosi come, ancora piu tardi, da quelopeo.

Sotto questo profilo, si € messo I'accento in primogo sui primi e risalenti
provvedimenti dettati dal legislatore statuniterd®s si sono visti andare in una direzione
opposta a quella della regolazione dellattivitagdieste entita, pocanzi citati, e in un
secondo momento sui piu recenti interventi, suécgesdle crisi sistemiche dei primi

decenni del ventunesimo secolo, che hanno pretesire una disciplina di essa.
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Le ragioni di un esame della normativa sancitaotteano sono evidenti: non si e
ritenuto possibile, infatti, in quest’ambito, prestere dall’esperienza statunitense, essendo
quella non solo antesignana della disciplina nastrana anche I'unica, per lunghissimo
tempo, a regolare l'attivita delle agenzie, la mag@arte aventi la loro sede principale
proprio oltreoceano.

Cosil, si & evidenziato come dopo un vuoto normathaha consentito alle agenzie
di rating di operare prive di qualsiasi tipo di tmtio nei mercati comunitari, in un
momento successivo al primo intervento statunitedatato 2006, il legislatore europeo,
sulla scia del primo, ha introdotto con il regolamoe1060/2009 una serie di misure volte
al superamento dei problemi cui si € fatto cenno.

Tuttavia, nonostante diverse ulteriori azioni, anchecentissime — come
'emanazione del Dodd-Frank Act del 2010 e la modifdel regolamento europeo del
2013 —, si & potuto notare come tutte le misuréevalsancire obblighi di trasparenza e di
comunicazione, nonché i meccanismi sanzionatoriseguenti alla loro eventuale
inosservanza, non sembrino avere sortito gli efpterati. Le agenzie di rating del credito,
ad oggi, continuano a godere di estesi poteri eegmoblemi analoghi a quelli del passato,
oltre che conservare I'enorme potenziale dannosusrgpalese negli ultimi decenni.

Ad ogni modo, si € notato come la regolamentaziotervenuta fino ad oggi a
disciplinare l'attivita delle agenzie di rating defedito sia stata indirizzata soprattutto
verso la previsione di misure di matrice pubblicet volte principalmente al superamento
delle questioni controverse che si evidenziano vallt macroeconomico; essendosi
lasciata al margine, invece, la statuizione di legiotipo privatistico.

Cio che e apparso chiaramente é che la maggice dale misure adottate hanno
spesso reso ancor piu complesso il raggiungimestbobiettivo fissato, finendo per
agevolare e rafforzare indirettamente il poteréedahtita che si pretendeva regolare.

Inoltre, l'impressione emersa € che la tutela dégliestitori danneggiati da
condotte scorrette delle agenzie abbia scontatooinci ad oggi a scontare |l
perseguimento dell'obiettivo principale nelle ireemi delle istituzioni europee, ossia
quello del buon funzionamento dei mercati comunitar

Invero, il legislatore europeo si é limitato altiaduzione, nel regolamento sulle
agenzie di rating, di una norma che sancisce iittalid’azione dell'investitore nei casi di
danno causato dal mancato rispetto delle normeedgelamento; norma, peraltro, che non

ha ancora ricevuto alcun riscontro da parte dedigiudegli Stati membri, rivelandosi
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persistente, al contrario, una sostanziale immutetée entita di cui si discute.

In questa prospettiva, e delineato cosi il quadzoegale nel quale il tema della
responsabilita delle agenzie di rating verso ghestitori danneggiati dalle loro condotte
scorrette va ad inserirsi, si € notato come il fgota di un intervento “dal basso” si scontri
anche con l'ostacolo di individuare a livello nazate rimedi “dogmaticamente” adeguati
che, secondo il principio di effettivita, garantiso I'applicazione dei diritti sanciti a
livello europeo.

Prendendo in primo luogo ad esame 'ordinamentwita, per I'inquadramento di
un modello di responsabilita applicabile alle fgitcie di danno causato da rating falsi o
scorretti in capo agli investitori, si € ritenut@portuno, in prima istanza, volgere
I'attenzione verso le regole che disciplinano lapansabilita di tipo extracontrattuale.
L’assenza di un legame negoziale tra i soggettwaiii, infatti, fa propendere, ad una
prima analisi, per il tentativo di applicare il maio di tipo aquiliano di cui all’art. 2043
c.C.

Giunti fin qui, si é ritenuto dunque di dover prdeee al’esame di quello che da
sempre, nel pensiero giuridico che ha dedicatmatiee al tema di cui si tratta, & stato
considerato maggiore ostacolo alla configurazionend responsabilita civile in capo alle
agenzie di rating, ovvero quello del nesso eziglogira la condotta dell’agenzia,
consistente nell’emissione di un rating scorrettaetla mancata revisione di esso, e |l
danno subito dall'investitore.

La giurisprudenza, tanto statunitense quanto earopefatti, non si € mai
pronunciata in senso favorevole all'esistenza de talemento, accogliendo quasi
costantemente I'argomento avanzato dalle agenzegidg in propria difesa, ovvero quello
per cui le valutazioni emesse dalle societa in tijues rappresentano un mero parere sulla
rischiosita di un titolo, paragonabile a una megraione giornalistica, e per questo tutelate
dal principio della liberta di parola e di stammane sinonimo della liberta d’espressione.
In questo senso, infatti, la condotta dell’agerdiiaating non sarebbe in grado di porsi
come antecedente causale del danno patrimoniad@gosi in capo all’investitore.

Sennonché, dopo una ricognizione della giurispredesspressasi in merito, la
verifica della fallacia degli argomenti fin qui ligzati al fine di garantire I'immunita delle
entitade quibuse I'esame di alcune proposte provenienti dallarithat, attraverso I'analisi
dei criteri che per I'accertamento del nesso dsabia nel nostro ordinamento I'interprete

ritiene applicabili, si € giunti alla conclusionerpcui non possa escludersi del tutto la
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possibilita di configurare I'esistenza di un coegento causale nei casi oggetto d’analisi.

Ciononostante, si € rilevato come quello del caliegnto eziologico tra condotta
imputabile e fatto di danno sia elemento “labileiadeguato a essere considerato criterio
in grado di dare risposte certe in ordine alla iguwhbilita di una responsabilita di tipo
extracontrattuale, quantomeno in ipotesi come gquekse ad esame.

Si é spostata dunque I'attenzione verso quellotche requisiti indicati dall’art.
2043 c.c., secondo la maggior parte della dotinpstrana, meglio sia in grado di condurre
nell'operazione di ricostruzione delle condottedlte, e cioe I'elemento del danno e la sua
qualificazione in termini di ingiustizia, vero futcdel sistema della responsabilita civile.

Premessa la considerazione unanime della dottrse@ondo cui I'elemento
soggettivo della fattispecie debba considerardevante rispetto alin respondeatyrsi e
proceduto cosi all'indagine relativa alla possibiliche il danno prodottosi in capo
all'investitore possa assurgere a “danno ingiusteiieno. La risposta, posto che esistano
diversi orientamenti che si contrappongono conaida a questa qualificazione che all'art.
2043 c.c. viene data del danno aquiliano, risudtsere diversa a seconda dellindirizzo a
cui si ritenga aderire.

Dopo avere optato per I'accoglimento dell'orientaoeche considera l'art. 2043
c.c. come norma “secondaria”, volta ad attribuirex dutela risarcitoria solamente alle
situazioni soggettive gia contemplate da normeedgé, si € potuta verificare I'assenza —
nei casi di specie — di un collegamento del daniots dall'investitore ad una posizione
giuridica protetta dall’ordinamento.

Invero, si € mostrato come all'interno di questfutt sia vigente un sistema di
“tipicita evolutiva” dei fatti illeciti: assegnandbal danno suscettibile di risarcimento la
qualifica di “ingiustizia”, si € dato vita ad un manto che, sebbene consenta la tutela
aquiliana di sole lesioni tipiche, ovvero situazimseex antegiuridicamente rilevanti, per
le stesse ragioni rimane aperto alle istanze chdengo vengono in rilievo attraverso
I'intervento del legislatore.

L’errata valutazione emessa dalle agenzie di ratsufja solvibilita di un
determinato prodotto finanziario o di un deternnamittente, che induce l'investitore —
soprattutto dotato di scarse conoscenze tecnieiénvestimento di determinati strumenti
finanziari, proprio in virtu dell’affidamento chéaltorevolezza delle valutazioni emesse
da queste entita genera, produce in capo a dedsiitori un danno che, prospettandosi

come mero pregiudizio economico, non possa che ifipaasi come puramente
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patrimoniale.

Cosi, stante I'assenza, nell’ordinamento italiagiajn generico diritto all’integrita
del patrimonio e, quindi, 'impossibilita (se siath la teorica della “tipicita evolutiva”
dell'illecito civile) di individuare una lesione ehricada su una posizione giuridica
soggettiva rilevante per il diritto positivo domest in grado di integrare il “danno
ingiusto” che 'ordinamento per il sorgere di ussponsabilitd extracontrattuale richiede,
si é ritenuto di dover escludere la configurabitlitaun modello di responsabilita di questo
tipo.

Inoltre, a escludere la possibilita di potere propdapplicazione di un modello di
responsabilitéex lege aquiliainterviene anche la considerazione per cui, qudlleui si
discute, non possono ritenersi fattispecie di danraui a venire in contatto siano soggetti
fino a quel momento estranei. Sebbene I'assenzm dincolo negoziale tra I'agenzia di
rating del credito e linvestitore danneggiato pusta ricercare profili di tutela in
quell’area di responsabilita che trova fondamengb principio del neminem laedere,
ovvero quella che viene definita come la respotisabidel passante”; emergono qui
situazioni “prossime” a rapporti contrattuali, ini si rivela un obbligo di attenzione di un
soggetto verso laltro. La circostanza per cuiv@stitore decida di compiere la propria
scelta di acquisto sulla base di un rating positfemito da un soggetto chiamato
professionalmente a svolgere tale attivita, qusudlia base di quella valutazione sul merito
creditizio che e oggetto di un contratto previareestipulato tra I'agenzia e I'emittente e
che proprio agli investitori € destinata, non poa far emergere il rapporto di vicinanza in
cui si trovino i soggetti qui considerati.

Del resto, essendosi reso evidente non potersidguarnemmeno ad una
responsabilita da inadempimento in senso stretiol'@ssenza di un rapporto contrattuale
tra agenzie e investitori, a venire in evidenzaosstiate forme di responsabilita “a confine
tra contratto e torto”, che nella storia del perwsigiuridico (non solo) italiano hanno
consentito la tutela di fattispecie di danno protdéche, non riconducibili ad alcuna delle
forme di tutela previste dal nostro ordinamentatpas

Invero, le fattispecie oggetto di questo studianeosi € avuto modo di vedere,
sono caratterizzate da due elementi problematieifahno da ostacolo all'applicabilita di
entrambe le forme di tutela previste dal nostroi@adquella della natura del danno —
meramente patrimoniale — che si configura, e quel&l’assenza di un rapporto

contrattuale tra i soggetti coinvolti; 'uno e Fal a impedire rispettivamente la
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configurazione della responsabilita aquiliana elguda inadempimento in senso stretto.

Dopo avere svolto un lungo percorso argomentath® gassa per I'analisi della
figura dellaculpa in contrahendda teorica dei “doveri di protezioneS¢hutzplflichte)y a
tutela degli interessi dei soggetti che in qualst@lo entrano in contatto tra loro, seppur
senza dar vita ad un rapporto di tipo obbligatariesenso stretto; attraverso I'affermazione
di un’obbligazione “a struttura complessa”, & vaneinergendo la figura del contratto con
effetti protettivi verso i terzi.

L’analisi della figura, dalla sua configurazionegamaria nel pensiero giuridico
tedesco, fino al suo riconoscimento da parte deitdiore dottrina, viene in rilievo come
la piu idonea a garantire la protezione di intéressie quelli presi ad esame.

Il vertrag mit schutzwirkung fur dritteonsente, infatti, di tutelare i terzi non
destinatari dell'obbligazione principale di prestewe, comprendendoli nell”area di
protezione” del contratto del quale non sono paHssi farebbero cosi valere
autonomamente non l'inadempimento della prestaziome quei cosiddetti obblighi di
comportamento che si accompagnano al rapportogaibhio.

Individuato il corretto fondamento dogmatico ddifpura menzionata nel principio
di solidarieta di cui all’art. 2 della Costituziortme ‘tlausola costituzionale che da
rilievo giuridico alla posizione dei soggetti cowiti dagli effetti di un attb*®? si & visto
come effetti protettivi verso linvestitore si disghino dai rapporti accessori — di
protezione — collegati ma autonomi dal rapportcn@pale cosi come individuato da
agenzia ed emittente; e cio alla luce di un prilcigi relativita non piu rigidamente
interpretato, ma in una visione “dinamica” che ritean discussione la stessa idea del
rapporto obbligatorio come relazione nella qualsiteazioni soggettive riconosciute siano
solamente quelle relative alle parti.

Cosi, rinviando alla trattazione completa, precégl@ente svolta, per un maggiore
approfondimento della questione, si € conclusosaslso che il contratto stipulato tra
un’agenzia di rating e un emittente, avente ad tbgdegiudizio sul merito creditizio di
determinati strumenti finanziari o dello stessoténie, deve ritenersi caratterizzato, oltre
che dall’obbligo di prestazione principale, anclee wha serie di obblighi accessori che
possiamo dire protettivi verso tutti quei soggelte rispetto all’emittente si trovino in una
posizione di “prossimita qualificata”; prossimitecsi rinviene nella relazione contrattuale

che intercorre tra lo stesso emittente e I'investit

432 . CastronovpObblighi di protezione e tutela del terzit,, p. 167.
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Cosil, stante la diretta connessione dei rapporidatti, considerando che il primo
di essi, tra agenzia ed emittente, produce efifietila sfera giuridica dell'investitore — al
quale peraltro I'informazione oggetto della pregiae € in ultima istanza destinata — non
puo negarsi come in capo all'agenzia debbano msesergere obblighi di protezione volti
a soddisfare l'interesse all'integrita del patrireodella controparte e, per effetto diretto,
dei terzi coinvolti e cioé gli investitori.

Pertanto, attraverso questa ricostruzione, se tacdel fattispecie di danno subito
dagli investitori che abbiano fatto affidamentorating poi rivelatisi scorretti troverebbero
finalmente tutela attraverso un modello “forte”,n@ si considera quello contrattuale;
consentendo di estendere a questi soggetti i ggntkel piu lungo termine di prescrizione
e di un onere della prova che favorisce il soggedioneggiato.

Inoltre, la configurazione della responsabilitalelelgenzie attraverso il modello
del contratto con effetti protettivi verso terze-quindi attraverso una forma di tutela da
ascriversi al modello della responsabikté contractu—, sulla base delle argomentazioni
svolte nel corso di tutta I'indagine, ci pare podsai 'unica giustificabile da un punto di
vista dogmatico, alla luce del sistema di respaitisaligente nell’ordinamento italiano.

L’ultima parte del lavoro si € dedicata, infindggbroposte prospettatesi in un altro
degli ordinamenti europei che, per il proprio gisée economico, pu0 considerarsi
maggiormente soggetto alle esternalita negativeergém dall’attivitd delle agenzie di
rating, e cioe quello spagnolo.

Si é evidenziato come non sia casuale, infatti, themaggior parte dei
declassamenti del debito pubblico sovrano abbiagardato, negli ultimi anni, proprio
I'ltalia e la Spagna, insieme ad altri Paesi, nalgil sistema economico e finanziario con
molte piu difficolta € sembrato riuscire a regggliesffetti della recente crisi mondiale. Le
reazioni a catena sviluppatesi dopo questi evémipsrcuotono infatti non solo a livello
macroeconomico, ma anche ad un livello micro, pcanolo danni anche — o forse sarebbe
meglio dire soprattutto — sui risparmiatori.

Ebbene, nellordinamento iberico i problemi si s@mospettati di minore intensita,
considerando che il sistema di responsabilita eiwi previsto si distingue da quello
italiano per l'essere caratterizzato dall’'esistedzaina clausola aperta, che consente |l
risarcimento anche di danni non collegati ad untaagione espressamente tutelata
dall’ordinamento giuridico positivo, ma comunquemnuta meritevole di protezione sulla

base di un giudizio espressr ante.
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Invero, la dottrina spagnola maggioritaria risultacline all'affermazione
dell'applicabilita di un modello di responsabilith tipo extracontrattuale, ex art. 1902
codigo civil, sulla base della constatazione pempoagssano dirsi integrati tutti gli elementi
che da quella norma sono richiesti per la configiorze di siffatto rimedio.

Se alcuni autori adombrano la possibilita di adetta figura del contratto con
effetti protettivi verso terzi, si & potuto tuttawiotare come la proposta venga abbandonata
dopo una sommaria analisi, per la convinzione dred® concentrare l'indagine sul
modello di responsabilita extracontrattuale, comsiddo che il sistema di responsabilita
civile spagnolo, ispirato al Code Napoledon francesentiene una clausola aperta di
responsabilitd che non impedisce [l'utilizzo detl'ad902 del codigo civil per il
risarcimento dei danni subiti dagli investitoriausa di valutazioni false o scorrette.

Sotto questo profilo, si € ritenuto auspicabilepitn ampio approfondimento sulla
praticabilita e la rispondenza a livello dogmatitedl'utilizzo della figura del contratto con
effetti protettivi verso i terzi per i casi esantinguantomeno nel tentativo di consentire
una tutela piu forte e vantaggiosa per i soggéti entrino in contatto con I'agenzia e che
dall’attivita di essa vengano danneggiati.

Ad ogni modo, come si & gia avuto modo di affermagarantire la tutela dei
soggetti che maggiormente vengano coinvolti nebbedotte scorrette di entita il cui
corretto operare viene messo seriamente e ormana@o in dubbio da piu parti, ci pare
risponda anche alla corretta applicazione del iacdi effettivita sancito a livello
europeo. La Corte di Giustizia € da tempo venutarmfindo, attraverso una lenta ma
costante evoluzione giurisprudenziale, la necesdii@d i diritti sostanziali trovino un
riscontro rispondente a criteri di proporzional@gaadeguatezza. Cosi, il diritto degli
investitori a ricevere protezione per i danni suldd rating falsi o scorretti, sancito
espressamente dalle norme europee che discipliiameateria, deve poter trovare un
riscontro nei sistemi giuridici nazionali che, issanza di una disciplina comunitaria
uniforme, devono provvedere all'applicazione di etn che, per [Il'appunto, ne
garantiscano la tutela.

D’altra parte, a ragionare diversamente, si firfdeebon solo per violare il principio
appena menzionato — con le corrispondenti conseguienfatto di responsabilita dello
Stato per la violazione del diritto comunitario ma continuerebbe a garantirsi a questi
soggetti 'immunita (a ogni forma di responsabilif@rivante da rating falsi o scorretti) di

cui per lungo tempo hanno goduto.
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All'incontrollato potere detenuto dalle agenzie rdting nei mercati finanziari,
capace di produrre disastrosi effetti sistemice shriversano inevitabilmente sui soggetti
privi di adeguata tutela, non puo corrisponderetotale esonero dall’assunzione di
responsabilita per gli atti compiuti in virtu digjyotere; dovendo al contrario esigersi una
risposta a tutte le condotte negligenti fonte @igmdizi nel patrimonio dei soggetti che su
di esse facciano affidamento.
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