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1) Introduzione

La regolamentazione delle agenzie di rating ragmtasuno dei temi di maggiore rilievo tra le
guestioni di policy emerse a seguito del dibatiile cause che hanno favorito la crisi finanziaria
e, in particolare, delle prime fasi di emersionkaderisi legate alle cartolarizzazioni di mutui
subprime negli Stati Uniti.

Le considerazioni svolte non possono pertanto prése da una, seppur breve, analisi del ruolo
che il rating ha assunto nel funzionamento deésistfinanziario, in particolare in relazione al.c.d
utilizzo regolamentare del rating, e delle causel@mnno determinano i cosiddetti fallimenti di
mercato in questo settore.

Successivamente, saranno analizzate le misurdatggsadottate a livello comunitario, che
seguono peraltro iniziative analoghe gia da tenyyage negli Stati Uniti e sono state seguite da
simili approcci in Giappone e Australia.

Infine, saranno esaminate le implicazioni di taledeilo di regolamentazione e di vigilanza per le
Autorita nazionali ed il ruolo dell'Autorita Europ@er gli Strumenti e i Mercati finanziari (ESMA),
cui la proposta di regolamento in discussione prd<sonsiglio e il Parlamento Europeo propone
di attribuire la competenza di vigilanza diretta.

2) Il ruolo dei rating nel mercato finanziario

Le agenzie di rating hanno assunto un ruolo cengret il funzionamento del sistema finanziario, in
particolare a seguito dell'adozione di misure durearegolamentare (quali quelle europee in
materia di requisiti patrimoniali degli intermediarsui gestori) che assegnavano all'esistenza del
rating una funzione specifica favorendo il fenomdetieccessivo affidamento (c.d. overeliance).

I G20 di Toronto, nel giugno scorso, ha adottata dichiarazione specifica in materia, invitando il
Financial Stability Board a fornire rapidi aggiomenti in relazione allo sviluppo di principi
generali finalizzati a ridurre l'affidamento (relize) sui rating esterhi

In ogni caso, nel mercato odierno, i giudizi del¢genzie di rating — che esprimono una valutazione
della probabilita di insolvenza - influiscono sutleelte di allocazione del risparmio da parte degli
investitori finali e sul costo della raccolta dalieprese e di altri soggetti che ricorrono al masca
dei capitali.

Inoltre, in caso di soggetti quotati I'informazioracolata al mercato dalle agenzie di rating ha
natura cosiddetta price-sentive, ossia suscettibid@ndizionare il processo di formazione dei
prezzi degli strumenti finanziari.

1 "We committed to reduce reliance on external gtiim rules and regulations. We acknowledged theék woderway
at the Basel Committee on banking Supervision tresbs adverse incentives arising from the usetefieal ratings in
the regulatory capital framework, and at the Fimarfstability Board to develop general principleséduce
authorities'and financial institutions'relianceexternal ratings. We called on them to report tokinance Ministers
and Central Bank Governors in October 2010".
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La crisi finanziaria innescata dallo scoppio déldla del mercato immobiliare negli USA e
dall'esplosione dei tassi di insolvenza sui myiatecari cosiddetti subprime ha fatto emergere con
chiarezza alcuni problemi strutturali legati alledmalita di "produzione” e di "utilizzo" dei rating,
problemi, peraltro, gia da taluni gia evidenziatneprima in relazione ai default Enron e Parmalat.

Un primo problema, osservato anche nel caso Lehenkgato alla c.d. "inerzia" del rating, ovvero
al fatto che i giudizi di rating non vengono aggiati.

Il fatto che fino a pochi giorni prima della dichéaione di insolvenza delle tre menzionate societa
(Enron, Parmalat e Lehman) il relativo rating foss#to elevato e stato un elemento che ha
profondamente intaccato la fiducia del mercatoieatglatori verso l'integrita del processo di
"produzione” dei giudizi.

In occasione delle vicende Enron e Parmalat leage erano difese sostenendo che, in caso di
frodi o di manipolazione dell'informativa contabiikerating risulta inevitabilmente inficiato, ma&c
e da imputare essenzialmente a carenze nel prodessasione contabile e nei controlli interni.
Nel caso del gruppo Lehman il problema € nato @aaunisi di liquidita che é repentinamente
precipitata in una crisi di solvibilita. Il fattdie il rating rifletta solo il rischio di credito,ren
invece quello di liquidita, e la non facile collatane della linea di demarcazione fra liquidita e
solvibilita nel settore degli intermediari finandipossono spiegare (ma non giustificare) la
difficolta nell'allineare in maniera dinamica itireg a situazioni contingenti in forte evoluzione.

Se i fallimenti delle agenzie si fossero limitagiiaepisodi appena citati (e ad altri simili ma di
minore rilevanza per le dimensioni delle societ@walte) probabilmente I'orientamento dei policy-
maker e dei regolatori sarebbe rimasto favorevdlera regolazione del settore basata
sull'autodisciplina (come, peraltro, a suo tempggsuito dalla IOSCE). In effetti, il giudizio
sull'operato delle agenzie di rating relativameil@ valutazione del merito di credito delle imgres
guotate (ma anche di emittenti sovrani e organgranazionali) e dei relativi strumenti finanziari
cosiddetti "ordinari" (cioé obbligazioni, titoli @tato e strumenti simili) puo essere sostanziaienen
positivo, nel senso che, rispetto all'enorme nundeemittenti e strumenti finanziari per i quali le
agenzie hanno emesso un giudizio, i casi di ecce$siintollerabile) inerzia o disallineamento del
rating rispetto alle vicende societarie appaioneg@ualmente molto contenuti.

Gli episodi che hanno invece messo profondamendesgussione l'adeguatezza di un approccio
basato sull'autodisciplina riguardano la perforneashelle agenzie nel settore degli strumenti
finanziari emessi a fronte di operazioni di cantialzazione (cosiddetti prodotti di "finanza
strutturata”, quali ABS, MBS, CDO etc.).

Le agenzie di rating hanno infatti avuto un ru@odamentale nel consentire I'affermazione del
cosiddetto modello originate to distribuite (OTBhe ha permesso alle banche di smobilizzare
parte dei propri attivi (mutui, crediti al consunsdg.) attraverso operazioni di cartolarizzaziomg e
cederli ad una vasta platea di investitori sottonfo di titoli negoziabili. Sono nati prodotti serapr
pit complessi e opachi rispetto ai quali il mercateva crescenti difficolta ad esercitare un'azione
di scrutinio sulla validita ex ante dei ratinggeealgenzie sono quindi divenute monopoliste
nell'informativa su questi strumenti finanziari.

Le debolezze nel processo di elaborazione delgatiche hanno avuto un ruolo determinante
nellinnescare la crisi finanziaria — hanno rig@odessenzialmente due aspetti, sui quali peraltro,
bene sottolinearlo, non esistono evidenze conausivinoppugnabili:
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1) modellistica inadeguata. Le agenzie hanno utilzpaddelli non sufficientemente sofisticati
oppure (cosa piu verosimile) basati su ipotesieman troppo favorevoli sull'evoluzione del
guadro congiunturale, ovvero per i quali sono eiregrsri materiali nell'implementazione
rilevati con eccessivo ritardo;

2) conflitti d'interessi. Le agenzie hanno avuto insemd assegnare rating troppo generosi,
essendo l'ottenimento di un rating elevato condigie qua non per effettuare |l
collocamento; le agenzie si sarebbero spinte fiseodgere un ruolo di natura consulenziale,
indicando agli emittenti come strutturare I'opeoaei al fine di ottenere un rating elevato.

Le agenzie si sono difese sostenendo che per oftrak finanza strutturata il rating € molto piu
sensibile al tipo di modello e ai suoi paramespétto ai rating su obbligazioni ordinarie e dunque
I'ondata di downgrading su tali prodotti — che heato una crisi di fiducia nel mercato —
rappresentava un fenomeno fisiologico data la aagutelevatissimo numero di strumenti in
circolazione e il brusco cambiamento dello scenesiagiunturale.

3) Determinanti dei fallimenti di mercato nel setto  re delle
agenzie di rating

L'esperienza della crisi finanziaria ha dunque méssuce i due problemi strutturali di fondo nel
processo di rating: modellistica inadeguata e atirdi interessi; entrambi i problemi possono
determinare rating iniziali troppo generosi o inenzell'aggiustamento dei rating stessi. Questi
problemi erano in parte noti gia prima della cnis il loro impatto negativo sul funzionamento del
sistema finanziario appariva tollerabile, e comunupieriore rispetto ai costi di una
regolamentazione pubblica; durante la crisi, inyda@no innescato effetti di natura sistemica tali
da costringere a rivedere in maniera radicale ft@gpo alla regolazione delle agenzie di rating.

Conflitti di interessi e modellistica inadeguataasan realta manifestazioni di fallimenti del
mercato che hanno radici piu profonde, legatesaitio e alla struttura stessa dell' "industridfade
produzione del rating. E' dunque utile ragionam/bmente sulle determinanti di fondo dei
fallimenti di mercato per meglio valutare le ragierla portata di un intervento pubblico nel settor

1) Effetto bene pubblico (public good): Un primo pretola strutturale dell'industria del rating
e legato al fatto che il costo del rating e sodtedall'emittente ma il servizio e utilizzato
anche dagli investitori.

Vi & dunque un classico problema di "esternalit&"ltene pubblico™ e in questo caso la teoria
economica ci suggerisce che — in assenza di regol@zione — si ha un assetto di mercato
inefficiente, nel senso che la qualita del ratiagagnferiore a quella "socialmente" ottimale.

Questa potrebbe essere una spiegazione dell'otdizana modellistica non sempre adeguata (o che
tende a sottovalutare sistematicamente la probabilinsolvenza) Non appare, tuttavia, praticabile
il ricorso ad un intervento regolamentare che pangarico degli investitori il costo del rating (la
possibilita di cosiddetto free riding sarebbe imatiabile).

2) Effetto rating shopping e instabilita/inefficiendaun mercato concorrenziale. Teoricamente
la concorrenza nel settore del rating puo garantitedeguata qualita e accuratezza dei
giudizi, senza necessita di un intervento pubblpciché le agenzie i cui rating si mostrano
a posteriori piu allineati alle frequenze effettdiedefault potrebbero accrescere la propria
reputazione (c.d."capitale reputazionale") e quiadiropria quota di mercato.



Tuttavia, piu sono le agenzie presenti sul merpat@umenta l'incentivo degli emittenti a utilizear
l'agenzia disposta ad assegnare un rating piuteleveosiddetto rating shopping — (cio e
ovviamente collegato al problema prima citato perlaating e pagato dall'emittente).

L'agenzia che assegna il rating iniziale diventanamopolista dell'informazione perché le altre
agenzie spesso non hanno incentivi ad emettergnatin richiesti dall'emittente, e dunque non
remunerati, e quindi non si innescano meccanismipatitivi fra le agenzie.

Naturalmente, le agenzie che si prestano a tadichemettono in gioco il loro "capitale
reputazionale" (poiché i loro rating potrebberelarsi sistematicamente errati) ma si € visto in
passato che questo effetto non rappresenta urrelgadeguato per garantire la disciplina di
mercato (esemplare in questo senso € anche ildedieosocieta di revisione nelle vicende Parmalat
e Enron), soprattutto in considerazione del camaftatemente oligopolistico del mercato del
rating, e specie nel caso in cui le agenzie siarterhente orientate ai profitti di breve periodo.

Peraltro, proprio eventuali nuovi entranti nel @egt— che possono essere tipicamente soggetti
molto piccoli che non hanno ancora modelli suffitemente sofisticati e testati — hanno incentivi
ad acquisire quote di mercato e dunque prestarggimemente a pratiche di rating shopping da
parte degli emittenti.

3) Effetti pro-ciclici nell'aggiornamento dei giudifpuando un emittente incomincia a
manifestare i primi segnali di crisi o tensioniditziarie aumenta l'incentivo delle societa di
rating ad essere eccessivamente "caute” nel rigegopri giudizi.

Infatti, potrebbe essere la stessa revisione iacsgagativo del rating (cosiddetto downgrading) a
far precipitare la situazione finanziaria dell'dsnite (poiché potrebbe implicare difficolta di
accesso a nuove risorse finanziarie o condiziofindhziamento piu onerose) fino a determinarne
I'insolvenza. Questa cautela da parte delle agemziee necessariamente legata ad un problema di
conflitti di interessi (poiché ovviamente il dowlaging pud portare ad una rottura del rapporto con
la societa), ma puo dipendere dalla legittima ngtaesli valutare appieno e su un arco di tempo non
breve I'evoluzione della situazione dell'emittemi@turalmente, cid comporta il rischio di
un‘eccessiva inerzia nell'aggiornamento del rating.

Un fenomeno simile potrebbe essere accaduto amshigopodotti di finanza strutturata. Le agenzie
sono state probabilmente riluttanti ad aggiornaretempestivita i rating ai primi segnali di
peggioramento del quadro congiunturale e di aumeésittassi di default sui mutui ipotecari, per il
legittimo timore di innescare tensioni ingiustitieasul mercato secondario dei prodotti strutturati,
senza avere elementi sufficienti per valutare lagpa e la gravita dell'inversione del ciclo
economico. Nonostante la gravita dei fallimenti esha seguito della crisi va considerato che ex
ante e difficile valutare il carattere permanenteaasitorio dei mutamenti del quadro
macroeconomico.

4) Strutturale commistione tra attivita di rating &\atia di consulenza per i prodotti di finanza
strutturata. Per tali rating € strutturalmenteidii# distinguere tra attivita che possono
rientrare nel processo di "produzione” di un rafiag es. l'attivita di credit assessment, che
consiste nel valutare le variazioni del rating tegavariazioni di alcuni parametri di
strutturazione dell'operazione oggetto del ratiegso) e attivita di vera e propria
consulenza sulle modalita di strutturazione deditapione. Cio determina conflitti di
interessi nei rapporti con I'emittente che posstiatorcere il processo di produzione del
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rating. Probabilmente quello dei conflitti di inésse € uno dei problemi piu rilevanti
evidenziati dalla crisi.

*k%k

Ci sono tuttavia anche altre considerazioni chstgicano una regolamentazione pubblica del
rating. Qualsiasi intermediario o partecipante ateato potrebbe dotarsi di modelli autonomi di
valutazione del merito di credito o utilizzare @aildicatori di mercato (sebbene non sempre
disponibili e di facile interpretazione, come leotazioni dei CDS) che possono essere alternativi
(ma anche complementari) rispetto ai rating dedlenaie. In teoria, cio dovrebbe esercitare un
effetto disciplinante sulle agenzie e garantirelevata qualita del rating anche in assenza di una
regolamentazione pubblica.

L'esperienza della crisi ha perdo messo in luceqeiesto meccanismo non ha funzionato e che gli
investitori istituzionali e gli intermediari hanif@tto un ricorso al rating eccessivo e acritico.

La cosiddetta overeliance € dunque un‘altra cauisdlichento del mercato del rating. A sua volta
essa dipende fondamentalmente da distorsioni derigai meccanismi di remunerazione di gestori
e management degli intermediari e da assetti deig@nce e controlli interni inadeguati.

Lo sviluppo di modelli autonomi di gestione dechise valutazione del merito di credito da parte
degli investitori istituzionali e degli intermediaichiede elevati investimenti che generano ritorn
solo nel medio-lungo periodo.

La tendenza alla overeliance sui rating delle aigedzjuindi incentivata da un'enfasi eccessiva
sugli utili di breve periodo, a sua volta genedasistemi di remunerazione dei gestori
(commissioni di incentivo) o del management (bomgsock option) basati su performance di breve
periodo (e/o dove la quota variabile ha un pesdaralevato sulla remunerazione totale).

| fallimenti di mercato sono emersi in maniera pitensa ed evidente con riferimento al rating dei
prodotti di finanza strutturata, mentre il procedsoating degli emittenti corporate e delle
obbligazioni ordinarie, come accennato in precedeha evidenziato minori profili di criticita. Cio
dipende dal fatto che le maggiori asimmetrie infatiire e la complessita e opacita dei prodotti
strutturati amplificano la portata e l'intensita pblemi di rating shopping, pro-ciclicalita,
overeliance e conflitti di interessi. Ad esempim, pn prodotto € complesso e piu e probabile che vi
siano diversita rilevanti nei rating espressi dalienzie presenti sul mercato e questo accresce gli
incentivi e le opportunita di rating shopping datpalegli emittenti; piu un prodotto &€ complesso e
piu sono costosi i sistemi di risk management dgéuntermediari dovrebbero disporre e dunque
maggiori gli incentivi alla overeliance; tanto maggsono le asimmetrie informative derivanti
dall'opacita dei prodotti tanto piu il rating, dhendo il flusso informativo esclusivo utilizzatoi da
partecipanti al mercato per definire le propridteceinvestimento, ha un effetto pro-ciclico.

4) Il regolamento comunitario n. 1060/2009

La consapevolezza della potenziale rilevanza sistedei fallimenti di mercato sopra illustrati &
alla base del cambio di orientamento da parte ale@ypmaker a livello internazionale, prima
orientati a favore dell'auto-disciplina e ora faasarli ad una disciplina pubblica del settore.

L'approccio regolamentare che e maturato a livaslmunitario, culminato con I'emanazione del
Regolamento n. 1060/2009, adottato nel settemi®®@ 80n vigore dal 9 dicembre 2009, & volto
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sostanzialmente a garantire l'integrita del praxe$produzione e diffusione dei rating attraverso
una disciplina che impone alle agenzie di dotaradeguati assetti procedurali e organizzativi, in
grado di minimizzare i conflitti di interessi eghrantire un adeguato livello di trasparenza dei
rating e delle metodologie utilizzate.

Il Regolamento prevede una serie di regole di tenat'sostanziale”, cioe riferite a specifici afipet
organizzativi, procedurali e di trasparenza, clstittoscono oggetto di valutazione da parte delle
Autorita di vigilanza sia al momento di decidereceacedere o meno la registrazione all'agenzia o
al gruppo di agenziesia, successivamente, per finalita di vigilanzt enforcement.

Regole in materia di procedure e assetti organizzat ivi

Le agenzie di rating devono adottare misure adegaat

1) assicurare che i rating da esse emessi siano kasatiattenta analisi di tutte le
informazioni disponibili;

2) a verificare che le informazioni che esse utilizzarano di sufficiente qualita e provenienti
da fonti affidabili;

3) monitorare in via continuativa, ed almeno a cademrauale, i rating emessi. Gli stessi
devono essere in particolare oggetto di riconsideng quando avvengono cambiamenti
sostanziali che possono avere un impatto sul rgfiundjzio emesso.

Le metodologie utilizzate devono essere rigorasgmatiche, continuative e soggette a
validazione sulla base dell'esperienza storica.

Sono altresi previste delle regole specifiche soad cambiamento delle suddette metodologie e
modelli, e relativi effetti sui singoli rating.

Il Regolamento, tuttavia, esclude che l'attivitaidilanza possa incidere sulla discrezionalitdanel
scelta dei modelli per la valutazione del meriteréidito e delle basi dati per "calibrare” tali
modelli. L'Autorita di vigilanza non potra dunquetare nel merito della modellistica o esprimere
giudizi di congruenza e affidabilita sui singoliirl, ma dovra invece valutare l'integrita
dell'approccio complessivo nel processo di proceidel rating sulla base degli elementi di
sequito illustrati.

Il Regolamento stabilisce il divieto per le agendiieating di svolgere servizi di consulenza nei
confronti dell'entita oggetto del rating e richiedtee esse intraprendano tutti i passi necesstinieal
di assicurare che I'emissione di un rating nonrgiaenzata da conflitti di interessi esistenti o

% Con riferimento alle ulteriori misure introdottaldRegolamento, va segnalata la possibilita cheehcating emessi
da agenzie aventi sede in Paesi terzi siano wtiizdl'interno della Comunita, sulla base di urcozismo di avallo
(endorsement) o di certificazione, a seconda, tispenente, che si tratti di una grande agenzigrgppo di agenzie) i
cui rating hanno un impatto sistemico in almend”aese membro, o si tratti di agenzie di piccoleedisione e
comunque i cui rating non abbiano tale impattaesiito in alcun Paese membro. Al riguardo, & preyigtl caso
dell'endorsement, che l'agenzia registrata altiatelel'UE si assuma la responsabilita di ratimgssi da entita del
gruppo al di fuori dell'UE, in presenza di requisgigolamentari e di vigilanza e di accordi di cetgzione nel Paese
terzo che rendano il sistema presente in quel Rdsttanto stringente di quello presente nell'gntre, nel caso
della certificazione, & necessario un accertamdirgquivalenza, da parte della Commissione Eurdpeaegrito alla
presenza di una struttura legale e di vigilanzePae&lse terzo equivalente a quella prevista dalIRegnto europeo,
mentre non € necessaria la presenza "fisica" gefida (tramite una propria sede legale) all'irdatell'UE.



potenziali riferiti ai dipendenti dell'agenzia @gni soggetto legato direttamente o indirettamente
ad essa da rapporti di controllo o professionali.

E richiesta l'introduzione di una funzione di corapte, che deve essere indipendente dalle linee di
business dell'agenzia di rating e svolgere, thad,al compito di monitorare e accertare
'adeguatezza delle politiche e procedure adadiidiae di garantire I'attuazione delle norme del
Regolamento, incluse quindi quelle sui conflittimtieressi. Vi € poi la previsione di un certo
numero di amministratori indipendenti, all'interdel Consiglio di amministrazione o del Consiglio
di sorveglianza dell'agenzia di rating, tra i compiti rientra quello di controllare I'efficacialte
misure e procedure in materia di conflitti di irgesi.

E' previsto che le agenzie di rating si dotinoeligonale che possieda un grado di conoscenza ed
esperienza adeguato rispetto agli incarichi losegsati. Inoltre, esse devono stabilire un adeguato
e graduale meccanismo di rotazione degli analidélke persone che approvano i rating, la cui
remunerazione, peraltro, non deve essere connessavaottenuti dalle entita oggetto di rating o
da terze parti a queste connesse.

Regole in materia di trasparenza e modalita di pres  entazione e
pubblicazione dei rating

Le agenzie di rating devono rendere disponibipwbblico le metodologie, i modelli e le assunzioni
chiave utilizzate nell'emissione dei propri ratingnché una serie di altre informazioni (lista dei
servizi accessori svolti, natura generale sullattsira dei compensi, politica di pubblicazione dei
rating).

Il Regolamento prevede che un'agenzia di ratingucoohi ogni rating, cosi come ogni decisione di
interrompere la copertura di uno strumento finamzia di un emittente, su base non selettiva e in
maniera tempestiva.

Inoltre, prevede una serie di requisiti per la preéazione dei rating e I'elaborazione degli stéissi,

i quali: I'indicazione degli analisti che hannoataril rating e della persona primariamente
responsabile per I'approvazione dello stesso;nt iiaformative fondamentali, riferite agli element
su cui il rating si basa; le principali metodologi@ersioni delle metodologie utilizzate per
elaborare il rating; il significato di ogni categodi rating, nonché l'indicazione chiara ed evitden
di ogni attributo e limitazione del rating, compad®videnza se la qualita dell'informazione
sull'entita oggetto di rating e ritenuta soddisfdegl'indicazione in un comunicato stampa, nel
momento in cui il rating viene annunciato, degéireénti chiave su cui il rating e basato; una serie
di ulteriori informazioni relative ai rating di stmenti di finanza strutturata.

Sono previste altresi una serie di informazionilehggenzie di rating devono periodicamente
comunicare all’Autorita di vigilanza affinché siam@sse a disposizione del pubblico, da parte di
quest'ultima, sul proprio sito web tramite la cieag di un appropriato database. Infine, & previsto
che le agenzie di rating elaborino e pubblichinowuahmente sul proprio sito web un "transparency
report" che include ulteriori informazioni previstal Regolamento europeo.

5) Il ruolo dellESMA e delle autorita di vigilanza nazionali



Il regolamento vigente, pur in presenza di un fout@o di coordinamento del CESR e nell'ambito
di appositi Collegi, prevede che ogni Paese merdbsigni un‘Autorita competente per I'esercizio
della vigilanza sulle agenzie di rating.

La Consob € stata pertanto designata, sulla bdlseddgéega contenuta nella legge comunitaria
2009, quale Autorita competente per tali finalitanché per I'esercizio dei poteri e I'adozioneedell
misure di vigilanza uniformate in sede europea.

L'attuale modello di vigilanza, incentrato sull'Auta del paese di origine, tuttavia mal si attagli
alla natura internazionale delle agenzie di rating.

In concomitanza con l'istituzione della Europeaousites and Markets Authority — ESMA,
destinata a sostituire il CESR, si & deciso diredimzare in sede europea la vigilanza. La proposta
di revisione del Regolamento sulle agenzie di gasittualmente in discussione al Consiglio e al
Parlamento Europeo ha, pertanto, I'obiettivo difeiare le competenze e i poteri di vigilanza dalle
Autorita nazionali allESMA.

In particolare, sarebbero attribuiti allESMA poteircompetenze in materia di registrazione iniziale
delle agenzie (registratich) vigilanza su base continuativa (on going supéom) ed enforcement
lasciando, peraltro, alla Commissione Europeanito di irrogare sanzioni.

| poteri di vigilanza del'lESMA e i rapporti con le Autorita nazionali

Una volta adottata la proposta di regolamento I'BSMulterebbe titolare dei poteri, attualmente
attribuiti alle Autorita competenti nazionali, imfoativi, di indagine e ispettivi nei confronti dell
agenzie di rating, delle persone che partecipdeattivita di rating, delle entita sottoposte g
e terzi collegati, di eventuali soggetti cui siatate esternalizzate funzioni rilevanti e di tigte
altre persone diversamente collegate o connesske @genzie di rating o le attivita di rating.

L'ESMA potra, pertanto, esaminare e ottenere coipitocumenti, procedere ad audizioni personali
o richieste di chiarimenti, richiedere registrazitabefoniche e dati relativi al traffico telefooic
apporre sigilli su locali, libri o sigilli nel coosdi un'ispezione. Nell'ipotesi in cui le informeai o i
documenti forniti risultassero incompleti, inesatfuorvianti o di rifiuto di sottoporsi ad
un'ispezione, la Commissione Europea, su propatt&8MA, potra infliggere, per ciascun giorno
di ritardo, penalita di mora (penalty payment).

L'ESMA dovra, tuttavia, collaborare con le Autonitazionali.

L'esercizio dei poteri ispettivi prevede un obbldjaconsultazione dell'Autorita dello Stato Membro
nel cui territorio e prevista l'ispezione, mentez {p semplice svolgimento di un‘indagine 'lESMA
sarebbe soltanto tenuta ad informare in via prévatiAutorita dello Stato Membro. Detta Autorita
potrebbe richiedere di assistere alle attivitatipgeovvero di indagine. Tuttavia 'ESMA potrebbe
specificamente richiedere I'assistenza dell’ Auaardzionale competente, che avrebbe pertanto

* Con riferimento al processo di esame delle domalhdegistrazione, la nuova proposta di Regolamahtoomento
in discussione include una norma transitoria cleeguie che, per le agenzie di rating che hanno missedomanda
entro il 7 settembre 2010 (quindi incluse le trargli agenzie di rating internazionali), I'esamdadébmanda e quindi
la decisione finale sulla concessione o meno detisstrazione sarebbe presa dagli attuali Collegutbrita
competenti nazionali. Tale previsione appare oppartal fine di salvaguardare la continuita detpsso di esame
delle domande di registrazione.



I'obbligo di fornire la cooperazione richiestaleoltre 'TESMA, oltre a chiedere assistenza, poteebb
delegare alle Autorita nazionali il compimento tivdta specifiche.

La delega non comporterebbe, in ogni caso, alconeze di responsabilita per 'TESMA, che
manterrebbe il potere di emanare istruzioni allbkitd cui e conferita la delega.

| poteri esercitabili dalle Autorita di vigilanz&lto svolgimento di un'indagine o ispezione per
conto del’lESMA sarebbero i medesimi attribuitildadroposta di Regolamento all'’Autorita
europea.

Nella proposta al momento in discussione, é previgme accennato, che tale potere di delega
riguardi compiti di vigilanza "specifici", che defao costituire oggetto di consultazione con
I'Autorita competente nazionale prima dell'attriloine della delega, con specifico riferimento a: (a)
I'ambito dei compiti da delegare; (b) la tempispes il loro svolgimento; (c) la trasmissione delle
informazioni necessarie da e allESMA.

Si tratta di norme di particolare rilevanza chesmariono, tra I'altro, di utilizzare I'esperienziiede
Autorita nazionali che, per la prossimita ai sofjgeal mercato vigilato, possono essere a
conoscenza di aspetti, derivanti ad esempio daitoraggio degli emittenti o dei titoli coinvolti,
tali da consentire di individuare con maggiore wieoe ed efficacia gli ambiti su cui indirizzare
l'attivita di vigilanza, e quindi I'oggetto e langistica della delega degli specifici compiti.

Al riguardo, potrebbe valutarsi I'opportunita depedere espressamente nell'articolato che, per le
attivita di vigilanza che richiedono un contatta piretto con I'ambito locale (quali le attivita di
richiesta di informazioni o di indagine generallatige ai rating emessi 0 ai meccanismi e alle
procedure interne adottati dall'agenzia di ratifggAutorita nazionali possano formulare anche
direttamente richieste di informazioni e documaitig agenzie di rating. In alternativa, tali attévi
potrebbero essere espressamente previste tra qggi¢to di eventuale delega.

La possibilita di svolgere direttamente tali azidnvigilanza faciliterebbe e renderebbe piu
efficace, peraltro, l'attivita di segnalazione délutorita nazionali allESMA, in merito a possibil
casi su cui procedere con ulteriori indagini, ai @ell'irrogazione finale, da parte del’lESMA sa&s
di misure di vigilanza o di sanzioni pecuniarie€gte ultime eventualmente per il tramite della
Commissione Europea).

La proposta prevede inoltre obblighi di cooperagitia 'TESMA, le Autorita competenti degli Stati
Membri e le Autorita competenti in ambito settagial responsabili per I'utilizzo dei rating nella
normativa di settore (ad esempio quella sui retjygatrimoniali degli intermediari), ai fini
dell'esercizio delle funzioni loro assegnate assdel Regolamento.

*kkkk

L'interazione tra Autorita nazionali e ESMA funz#éanche in senso ascendente (c.d. bottom up
approach) in virtu del quale le Autorita naziorsgnalano possibili violazioni che abbiano
identificato o di cui siano venute a conoscenza.

L'ESMA é tenuta ad adottare le azioni opportunermfindo I'Autorita dell'esito intermedio della
segnalazione.

L'Autorita competente puo altresi richiedere esgaagente allESMA - nel caso in cui valuti che
l'attivita di una agenzia di rating costituisca wi@azione seria e persistente, tale da avere un
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impatto significativo sulla protezione degli inviesti 0 sulla stabilita del sistema finanziario del
Paese membro - di sospendere l'utilizzo per segalamentari dei rating emessi da detta agenzia
da parte delle istituzioni finanziarie o delle alemtita che utilizzano i rating per fini regolarteen

La decisione ultima rimane tuttavia di esclusivenpetenza dell[ESMA che deve informare
I'Autoritd competente qualora ritenga che la ristaesia ingiustificata.

Tale potere di segnalazione allESMA da parte thutorita competente puo riguardare anche il
venir meno delle condizioni per la registraziomeguesto caso, qualora 'ESMA decida di non dar
corso alla richiesta dell’Autorita competente tliare la registrazione, dovra fornire a questiugti
piena motivazione di tale decisione.

| poteri di enforcement dellESMA

In materia di enforcement, la proposta di Regolamerell'ottica di accentramento a livello
europeo di tutte le competenze in materia di vigitasulle agenzie di rating, sottrae agli Stati
Membri la facolta di prevedere ed applicare sanaararico delle agenzie di rating che abbiano
commesso violazioni.

Tuttavia, la perdita della potesta sanzionatoripatée degli Stati Membri non si traduce in
un'attribuzione tout court dei poteri di enforcemaiESMA.

La proposta di Regolamento, infatti, ripartiscedenpetenze in materia di enforcement tra 'ESMA
e la Commissione Europea, operando una distinzramaisure cautelari e interdittive (divieto
temporaneo di emissione di nuovi rating; sospersd®l'uso dei rating in questione finché non si &
posto fine all'infrazione; revoca della registrampordine di porre fine ad una violazione;
pubblicazione della notizia della commessa violag)cee sanzioni, suddivise in "ammende" e
"penalita di mora". Tanto le misure cautelari erdtttive quanto le ammende possono essere
applicate solo in ipotesi di violazioni tassativaneepreviste in un apposito allegato della proposta

In materia di sanzioni, 'ESMA avrebbe, nelle irtiemi della Commissione Europea, solo il
compito di proporre I'applicazione delle stessetnedla competenza ad assumere le relative
decisioni rimarrebbe nella disponibilita di quésitoa.

La scelta di attribuire la potesta sanzionatolia @ommissione Europea piuttosto che allESMA
non appare condivisibile ed e contraddittoria rigpalla disciplina comunitaria di settore: mentre
guest'ultima tende a rafforzare I'autonomia edpeddenza dei regolatori nazionali dagli organi di
indirizzo politico, la misura in parola affida imganti funzioni di enforcement — fulcro della
vigilanza - alla Commissione Europea, ovvero abmo che puo essere assimilato all'interno
dell'Unione all'organo esecutivo.

Tale argomento € oggetto di ampio dibattito a#finb del gruppo di lavoro del Consiglio che sta
esaminando la proposta mentre non é dato di cormatie stato gli orientamenti del Parlamento
Europeo.

L'attribuzione di un potere sanzionatorio direttie& MA sembrerebbe possibile, pur nel rispetto
dei vincoli imposti dal Trattato, a condizione dtaenbito discrezionale dell'autorita sia definito
rigidamente, ad esempio stabilendo dei criteriamesentano almeno di stabilire degli intervalli
(range) all'interno dei quali I''mporto della saore deve essere individuato.
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Peraltro, la proposta della Commissione di definmé'catalogo” tassativo di violazioni passibili di
misure di vigilanza o sanzioni costituisce, eseasa, un profilo problematico, in quanto espone al
rischio - comune a tutte le elencazioni tassatieevero quello di creare possibili "vuoti” normativ
che rendano non possibile procedere ad enforcémpenin presenza di comportamenti non corretti
o illeciti.

6) | riflessi sull'attivita della CONSOB

L'attivita di vigilanza della Consob sulle agendigating si € svolta sin qui nell'ambito della piu
generale attivita di vigilanza sull'informativa setaria e finanziaria diffusa quotidianamente sugli
emittenti e sui titoli quotati. Non esistevano aittif, nell'ordinamento interno norme specifiche in
materia di regolamentazione e vigilanza sulle agetiizrating.

Salvo che nel caso di indagini in materia di aldisnercato (manipolazione del mercato e/o insider
trading), gli interventi effettuati dalla Consoh nenfronti delle agenzie di rating hanno avuto,
pressoché esclusivamente, la forma di azioni dahgrasion.

La Consob e pertanto intervenuta in quei casi if@missione di giudizi di rating € apparsa — per
loro contenuto e/o per la loro tempistica — turbaregolare andamento del mercato o di singoli
titoli; tali interventi si sono normalmente caraiteati nella segnalazione alle agenzie di rating
coinvolte, in un'ottica come detto di moral suasitglle criticita riscontrate nell'attivita di
elaborazione dei rating (in primis relative allenfastica della produzione e diffusione degli stessi
o delle carenze organizzative rilevate in tali@st@anze. In taluni casi, la Consob ha svolto anche
accertamenti in materia di abusi di mercato cheh@mo tuttavia fatto emergere elementi tali da
ritenere opportuno il proseguimento delle indagini.

L'attivita svolta piu di recente, con riferimentadadi finalita, ha riguardato gli eventi verificatiil 6
maggio scorso, quando il mercato azionario ha teagigativamente a un rapporto diffuso da
Moody's, a mercati aperti, che esprimeva forti dsoiia tenuta del sistema finanziario italiano,
essenzialmente a causa del forte peso del deltaipa, che, secondo il report dell'agenzia di
rating, poteva produrre delle ripercussioni appwulicsistema bancario, pur fino a quel momento
piuttosto solido. Il giorno successivo, peraltrapddy's € sembrata in parte correggere il tiro,
evidenziando sia la stabilita del sistema bandti@no, sia la buona capacita della politica
economica nel far fronte ai problemi di debito plidio

In questo caso, l'intervento della Consob, corezatosi nell'invio di tre lettere a Moody's e alle

altre due grandi agenzie di rating internaziorfalafidard and Poors e FitchRatings), ha avuto come
obiettivo quello di rappresentare I'esigenza cpe¢isimente nel caso di rapporti che non
presentano esigenze di estrema urgenza nellaiffusidne, come e apparso quello in questione,
l'agenzia di rating valuti con attenzione l'opziaheliffondere gli stessi a mercati chiusi, al fofie
minimizzare gli effetti in termini di volatilita denercati e di tutelare nel miglior modo possilgle
investitori.

Anche in questo caso, gli interventi svolti hanmingi avuto la forma di azioni di moral suasion.
La Consob ha peraltro svolto anche ulteriori aeeceenti sull'operativita sul mercato nelle giornate
in cui si sono verificati tali eventi, anche petrdmite della cooperazione internazionale, al éine

® Nel dettaglio, I'allegato alla proposta elencarespamente soltanto violazioni di specifici obhilighnnessi a: (i)
conflitti di interesse; (ii) funzione di controliaterno; (iii) requisiti operativi; (iv) ostacolila attivita di vigilanza; e (v)
disposizioni in materia informativa.
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individuare comportamenti, da parte di taluni opaniadel mercato, riconducibili a fattispecie di
abusi di mercato. Allo stato, tali indagini non harevidenziato elementi tali da configurare ipotesi
di questo tipo.

*kkkk

Il Regolamento comunitario n. 1060/2009, prevedendme descritto in precedenza, un obbligo di
registrazione per le agenzie di rating che intendmgperare all'interno dell'Unione Europea — sulla
base dell'accertamento, da parte delle Autoritapetemti riunite in un Collegio, di una serie di
informazioni previste dal Regolamento stesso — hénma serie di poteri in materia di azioni di
vigilanza e di misure di enforcement e sanzionatdra messo a disposizione delle Autorita di
vigilanza degli strumenti piuttosto efficaci aiifishel concreto esercizio di una vigilanza on-going
sulle agenzie di rating.

Nella fase attuale, la Consob sta esaminando hmes@n le altre Autorita competenti europee, le
domande presentate dalle varie agenzie di ratiagninito europeo ai fini dell'ottenimento della
registrazione. L'esame delle domande implica liaaoeento di una serie di requisiti, descritti dal
Regolamento, che devono essere soddisfatti sieaforemte che sostanzialmente, affinché la
richiesta di registrazione possa essere accolta.

Tale esame riguarda sia le domande presentategiafidi agenzie di rating internazionali, in
primo luogo Standard and Poor's, Moody's e Fitcingat sia le domande presentate da varie
agenzie di rating avente carattere locale, i dingsasi riferiscono prevalentemente, se non
esclusivamente, ad emittenti di un unico Paesene sormalmente utilizzati solo da intermediari
di quel Paese.

L'esame delle domande presentate dalle agenzitimi internazionali € svolto tramite l'attivita di
un Collegio di Autorita competenti, cui la Consartgcipa insieme ad altre Autorita europee. Tali
agenzie di rating presentano in Europa una stauttugruppo — caratterizzata dalla presenza di
varie societa avente sede legale in diversi PaddUdione Europea.

Tutte e tre le grandi agenzie di rating internaalgrstandard and Poor's, Moody's e FitchRatings,
hanno una propria sede legale in Italia; di coneega, la Consob risulta Autorita competente del
Paese membro d'origine (Home Competent Auttdritgr ognuna di tali agenzie, insieme alle
Autorita competenti degli altri principali Paesi mmieri.

Come in precedenza evidenziato, i poteri in matdirragistrazione, vigilanza ongoing ed
enforcement, attualmente attribuiti alle Autoritargetenti nazionali, tra cui la Consob per l'ltalia
sono destinati ad essere attribuiti allESMA (I&pean Securities and Markets Authority), una
volta approvata la nuova proposta di Regolamentaucdtario in discussione. Al riguardo, una
norma transitoria prevista da tale proposta stdaliin ogni caso, che per le domande di
registrazione presentate entro il 7 settembre 2@diddi incluse quelle delle tre grandi agenzie, il
processo di registrazione sara portato a termigk atuali Collegi di Autorita nazionali.

Una volta adottato il nuovo regime, il ruolo e umzioni della Consob nei confronti delle agenzie di
rating cambieranno, nuovamente, in modo radicale.

® Secondo il vigente regolamento & Home Competettidkity quella del Paese nel quale la societa lsaidasede
sociale
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Infatti, la Consob esercitera, essenzialmenterdpre funzioni all'interno dellESMA,
partecipando al relativo processo decisionaleritifesia alle future richieste di registrazione, si
alle azioni di vigilanza, sia alle misure di enfemeent e sanzionatorie.

Inoltre, la nuova proposta di Regolamento prevpdele Autorita nazionali, un obbligo di
segnalazione allESMA di eventuali infrazioni algREamento, commesse sia all'interno della
propria giurisdizione sia in altre giurisdizioniHSMA deve, al riguardo, adottare le opportune
azioni di vigilanza e tenere informata I'Autoritézionale dell'esito delle stesse. Inoltre, I'Autori
nazionale puo anche richiedere allESMA, ove dav@ssontrarne i presupposti, la sospensione
dell'utilizzo per scopi regolamentari dei ratinge=si dalla specifica agenzia e, anche in questo
caso, I'ESMA deve informare I'Autorita nazionald'dsito di tale richiesta.

Di conseguenza, anche con il nuovo Regolamentoiesb sara chiamata a svolgere un‘attivita di
vigilanza nei confronti delle agenzie di ratingndiizzata, come detto, all'adozione di decisioni
consapevoli e motivate all'interno dell'organo dieciale del'lESMA — cui partecipano i Presidenti
delle varie Autorita nazionali — nonché alla segmiine alla stessa di eventuali criticita nelNei

di rating.

Peraltro, il ruolo della Consob, cosi come delteeahutorita nazionali, appare particolarmente
importante in quanto, pur nel contesto di una sigzla di carattere centralizzato, puo ritenersilehe
stesse abbiano "il polso" del mercato finanziagrionale, derivante anche dall'attivita di vigilanz
svolta quotidianamente sullo stesso e avente aetmgkjnformazione societaria, I'operativita sui
titoli e gli eventuali profili di abuso di mercatiale da consentire di individuare piu efficacensent
le eventuali violazioni del Regolamento comunitaiquindi indirizzare la successiva attivita di
vigilanza e di enforcement da parte del'ESMA.

Al riguardo, sembra quindi opportuno che la coll@awne tra 'TESMA e le Autorita nazionali sia
piena e continuativa. Il modello definitivo seconbtguale questa collaborazione verra strutturata
dovra essere definito una volta formalizzata fligibne del'lESMA.

In tale contesto la Consob intende operare in niattivo", svolgendo appieno le proprie funzioni

di tutela del mercato, segnalando allESMA i cagiadenziali anomalie nel processo di produzione
e diffusione dei rating che potrebbero fare prasagblazioni delle norme dettate dal Regolamento
comunitario.

| segnali di anomalie tali da innescare concreienazi vigilanza potranno nascere, ad esempio,
dall'osservazione di specifici casi di rating cppaono non coerenti con altri flussi informativi a
disposizione delle Autorita (ad esempio, un'eceessierzia del rating a fronte di forti variazioni
dei credit default swap, dei corsi azionari o dai dontabili). Questi "segnali” potranno infatti
rappresentare degli indicatori che 'ESMA potrautaie al fine di adottare specifiche iniziative di
vigilanza utilizzando i poteri di indagine e ispéttli cui essa solo é titolare.
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