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1. Il contratto di rating: natura giuridica

It contratto stipulato tra il committente ¢ la socictd di rating
sollecita innanzitutto una valutazione volta a stabilire se esso
debba essere ricondotto ad una fattispecie tipica oppure presenti
peculiari caratteristiche di atipicita. Cib si rende necessario per
una corretta individuazione dei concreti doveri di comportamen-
to facenti capo all’'adviser.

Uanalisi dei modelli contrattuali pitt comunemente utilizzati evi-

) Clr. MONTALENT, L sucield guotala, Padova, 2004, 314 ss,

denzia, infatti, prestazion astrattamente riconducibifi al contrat-
to d'opera, all’appalto di servizi oppure al mandato{®),

Parte della dottring, estendendo in via analogica le considerazio-
ni svolte in terna di revisione contabile, ha osservato che I'analisi
sul merito creditizio, caratterizzante la prestazione del rater,
sembrerebbe di tipo professionale. Tale ¢sito si fonda sulla sussi-
steniza di un rapporte di carattere tiduciario tra it commitienie e
l'agenzia incaricata, la quale & tenuta al rispetto, nell'esercizio
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delle propria discrezionalith ternica, di una serie di regole di
seitore {c.dd, standards) e delle relative norme deontologiche(?).
La forma societaria, d'altra parte, anche in conseguenza di re-
centi modifiche legislative(®), non puo ritenersi incompatibile
con I'esercizio di una professione intellettuate perché non si po-
ne in aperto contrasto con il fondamentaie principio della pe-
sonalita della prestazione(®).

La realty dei moderni traffici commerciali richiede Fadozione di
modelli operativi complessi ed articolati, i quali comportano i
possesso di cognizioni tecniche particolarmente qualificate non-
ché di strutture organizzative dimensionalmente estese ¢ tra loro
integrate.

Altra parte deifa dottrina ha, invece, sostenuto che la presenza di
un'organizzazione averde struttira imprenditoriale determing la
«spersonalizzaziones dell'incarico ricevists, il quale deve essere
imputato non af singoli professionisti ma alle societh entro la
quale essi svolgeno la propria artivita(s). Ne consegue che il con-
tratwo di rating dovrebbe essere qualificato come appalie di ser-
vizi, con evidenti riflessi sul piano opcrativo, dovuti alfinappli-
cabilita degli artt. 2236, 2237 ¢ 275% bis c.c. La diversa canfigu-
razione dell'obbligazione dedotta in contratto, che da obbliga-
zione di mezzi si trasforma in obbligazione di sisuftato(s),
viverbera i propri effetti anche sul piano probatorio, atteso che
il ereditore della prestazione deve limitarsi a dimostrare H man-
cato raggiungimento del risultato pattuita{?).

Una contraria opinione ritiene di poter sussumere il contratto in

& Baccl, N danno du informazione finanziaric inesatia, Bologna, 2009,
323, riconosce che <le agenzie di rating esulano dall'ambito delle tradizio.
nali professiont protette...; tttavia & indubbio che le agenzie passiedong
un sfatus particolares.

() Lal 11.2.19%4, n, 109 (c.d. legge Merloni) consente la costituzione,
anche sotto forma di societd di capitali, di societa di progetiazione costi-
fite tra professionisti (c.d. societa dj engineering).

Lart. 24, 1 7.8.1997, n. 266, {c.d. legge Bersani) ha abrogato I'art. 2, |,
23.11.1839. n. 1815, che vietava Pesercizio dell’attivili professionale in forma
societaria.

Sui requisiti di professionalita delle societa di rating si ravia ali'art. 2, Reg.
Consob 2.11.1989, n. 12175,

(%) Per Casay, La resporsabilitg defle societa di revisione, Milano, 2060,
28 ss., aw'interprotazione funzionale del concetto di persenalitd della
prestazione sembra consentire la possibilita che parte del contratto d'o-
pera intelletiuale sia una struttura complessa. In effetti, quesia inferpre-
tazione & sensibile alle esigenze della moderna economia professiomale.
el resto, vi ¢ da riconoscere che guando il legislatore prevede la possihi-
litd che Vattivitd professionale - anche quella protetta - venga esercitata in
forma societaria, in qualche modo gia reinterpreta il concetto di “fiducia”,
adattandclo alle esigenze di organizzazione che in determinati settor pro-
fessionali si vengono a manifestare... Pur tullavia, € non negando affatto
che in tali casi si possa instasrare una relazione fiduciacia tra 'organizea-
zione che assume Pobbligo di esegnire la prestazione prolessionale ¢ il
beneficiaric della prestazione, rimane che 1a prestazione dedotiz in con-
fratlo sard pur sempre un servizio o un bene predotio da un soggetio
arganizzaio ad impresa. E questo che impedisce di qualificare d'opera i
centratto: il prestatore ¢ un imprenditore, il servizio prodolio non pud che
essere imputato all'tmpresa e, per ¢io, non pud trattarst di opera inteflet-
tuales,

(%) Scruanc Dt Peex, Le societi di professionisti, Milano, 1977, 219 ss.

Per GALGANG, La societd per aziond, in Tra, Galgano, VI, Padova, 1984, 25 ss.,
waccorre distinguere - in materia di societd di revisione - i) tipo di societd. Se
I'attivit si svolge in forma di societd di persone avvalendosi esclusivarnente di
soci professionistt che prestano la propria opera all'imemna della compagine
sociale aliora si & in presenza di un contratio d'opera intellettuale; fa presenza
di soci capitalisti e Porganizzazione del lavoro altrui quatifica il contratto di
revisione come appalio & servizis,

(%) Cass,, 8.11, 28.7.2008, n. 15781, in Resp. cir, 2006, 22% ss., con nota
di Faccy, Lobbligazione di risultate del progettisia al vaglio delle Sezioni
Unite.

1 Tawaa, Le agenzie di rating e la responsabiliti per informazioni ine-
salte, in Contrafio e impresa, 2008, 199; «a distinzione tea obbligazioni di
mezyi e di risultato, se non pué certo essere utilizzata per introdurre una
differenziazione sul piano della disciplina delia responsshilith — essendo
inmegabile che witl i profili di responsabilits del professionista intelletaua-
fc, siano essi connessi ad obhligazioni di mezzi o di risultato, debbono
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oggetto nello schema tipico del mandato(®}, precisando perd che
fa societa di rating non & tenuta ad osservare le direttive impar-
titefe dal mandanic essendo dotata, nell'esercizio dell'incarico
conferitole, di amplissimi margini di discrezionalith ed autono-
mia.

Quest'ultime aspetto fa si che la stessa assuma - a differcnza del
mandatario - una respensabilisa propria e/o solidale con i com-
mittente nel caso in cui incorra nell'emissione ¢ un giudizio
valutativo non veritiere, erronco o fuorviante, oppure ometta e/
o ritardi la revisione del rating attribuito qualora si siano gia
verificat! | presupposti per la sua revisione(®,

Altri avtor, infine, ritengono che la complessita ed elerogeneity
el modelli esistenti, sottesi anche alla valutazione di operazioni
difinanza strutturata - consistenti nell'analisi di una molteplicita
di contratti tra loro collegati — indursebbe a ravvisare un auto-
nomo tipoe negoziale(i%),

Le prestazioni caratterizzanti 'operazione, infatti, si sostanziano
quali connesse ed inscindibili, consistendo nella predisposizione
di servizi accessori, niella verifica e/o controllo di natura periodi-
ca su dati economico-contabili (allo scopo di pervenire ad un
giudizio prospettico sul futuro sviluppe e sull’affidabiticta creds-
tizia def soggetto valutato) e nellg svolgimento df pperazieni di
carattere ispettivo. ‘[ali attivith non debbono essere intese in
ur'accezione statica, essendo commaturate all eventuale revisione
dei giudizi ed alla predisposizione dei relativi Warilings, ernanati
a tutela del committente, degli investitor € del mercato(!1). Ne

essere ricondotti neil ambito delly disciplina generale dell'iradempiments
delie obbligazioni — pud, furtavia, essere mantenuta su up piaro merg-
mente descrittivo, per stzhilire a che cosa sin lenutg il debitore di una
certa obbligazione; in alire parole, fa partiziene viene in rilfeve per indi-
viduare Poggetto della prestazione, rispetto alla quale si dovrd valutare se il
debitore ha adempiuto in modo esattan.

(%) In materia di societa i revisione si veda M, Nuzzo, in Commentario
al Testo Unico delle disposizioni in materia i intermediazione finanziaria,
1, & cura di Alpa e Capriglione, Padova, 1998, 1507 ss.

Trib. Milano, 4.12.2068, in Corriere merita, 2009, 175 s5., con noia 0 VECCHIO,
La socierd di revisione é negligente? Risponde dei danni subiti dagli investitori; e
tn Carriere giur, 2009, 540 s3., con nota di Sanciovans, fq responsabiliti extra-
contrattuale delin saciet di revisione nef case Parmalat «si potrebbe ipotizzare
ia sussistenza, ¥ra socieid di revisione ¢ societi revisionate, di un contratto di
prestazione d'opera intellctiuale ai sensi degli artt. 2229 ss. c.c. Alirimenti it
fapponto potrehbe essere qualificato come appalio di servizi (ant, 1665 ss.
€.c) oppure come mandato (azll. 1703 ss. c.cd, In ogni caso @ difficilmente
negabile che esista un contratto fra le parti. Dalla sussistenza di o coniratio
deriva che la violazione delle pattuivioni contratiuai pué far nascere la respon-
sabilita civile della socield di revisionen,

(%) Per ulterior approfondimenti mi sia consentito finviare a MARIANELLO,
La responsabilita dell'agenzia i rating nei confront dei lerzi risparmiatori,
ist Resp. civ., 2008, 635 ss.

(19 Si rinvia ad A. Ross:, Revisione contabile e certifieazione obbliga-
toria, Milano, 1985, 203 ss.; BUSSOLETY, La societd di revisione, Milano,
1985, 304 ss.

(1 Per Cowy, Titela def mercati finansiari ¢ responsabilitg della societa
di revisione, Napoli, 2001, 39 ss., «La ricchezza del conlenuto del contrallo
di revisione induce witavia il dubbio sulla riconducibilita, nella sua com-
plessitd, ad un unico schema centrattuale tipice. Le diverse prestavioni
hecessarie per realizzare la fnalitd della revisione secondo la previsione
negoziale delle part ed il complesse di norme legislative, regolamentari e
deontotogiche che regelanc la materia sembrano infatti cosi reciproca-
mente connesse da escludere che tra osse possa porsi unza relazione da
principate ad accessoric che consenta di ritenere Je prestazioni ulleriori
assorbite in quelle principali e dunque Henteanti nellelasticiti del tipo
contrattuale da gueste caratterizzato, 1 risulato complessivo che le pazti
vogliono realizzare attraverso il contratio & diverse da qguelio che caratre-
rizza la causa (ipica dei contratti nominati ai quaii si & tentati di far rife-
rimento, costituendo esso una sintesi originale di prestazioni inscindibili
che riel loro insieme realizzane la unzione prepiia del coniratio conside-
rato.. la disciplina considerata sembra infalti riguardazre Pattivita defia
societd di revisione, non il contratio da questa stipulato, Quale che sia la
seluziene su tale punto, resta peraltro il fatto che in ogni caso la disciplina
esislente presenta lacune che nen suna celmahili con i ricorso alla disci-
plina di un tipe contratuale gia disciplinato dal codice o da altre leggt
speciglis,
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deriva che fe predette prestazioni non assumono soltanto rilievo
i s¢ ma anche nelta lovo inscindibile connessione, tendendo alla
realizzazione di una complessiva funzione non sussumibile in
alcuna causa tipica.

Cio doviebbe indurre a qualificare tale contratto come atipi-
€o, con la conseguenza che i rolativi problemi, volti all'indi-
viduazione delle regole applicabili per definire il grado di
diligenza richiesto ai raters ¢ le cormelative ipotesi di respon-
sabilita, dovianno essere risolti mediante I'utilizzo degli stru-
ment elaborati in letteratura e nella prassi per tale categoria
di negozi(i?),

Z. il contenute della prestazione: i doverd di informazione e di
indipendenza

Le prestazioni del’advisor, sostanziandosi in una serie di attivity
connesse ed inscindibili, involgono una pluralita di doveri d
comportamenio.

Tra questi ultimi assurmone peculiare rilevanza il dovere di infor-
mazione(!), obbligo comune a ted gli operatori economici che
diffondono dati efo notizie sul mercato dej capitali, nonché il
dovere di indipendenza(!4),

Occorre premettere che I'attuale conteste normative {art. 2, 4e ¢
5 co, 1 30.4.1999, n. 130), dispone lobbligatorieta del rating
soltanto qualora i titoli oggetto delie operazioni di cartotarizza-
zione siano offerti ad investitori non professivnali. Llinterpreta-
zione lerterale del deteato normativo, pertanto, induce a circo-
scrivere la portata applicativa dells disposizione, con conseguen-

(2 Cfe. Buia, La responsabilita nella revisione obbligatoria defla spa,
Toring, 2006,

Per CArriGiIONE, [ aprodattis di un sisiema finanziariv evoiuto. Quaii regole per
Ie banghe?, in Banca borsa tit. cred., 2008, |, 54 s8., «l'imputazione di responsa-
bilitd ¢ collegata alla dimostrazione della mancaia osservanza, da parie del
soggetio vilutatore, degli standards qualitativi e quantitativi richicsti daila spe-
cifica realtd di riferimente. La secietd di rating risponde a titolo di respensabilita
contratiuale, per cui eventuali esenzioni da imputazioni saranno tese possibiti
dalla prova che I'inadempimento & dovio a cause non conosciute o conoscibile
durante fo svolgimento dellattiviti di cui tratzasis,

4% Sui doveri dj informaziene dell'intermediario finanziario si rinvia al
recende lavora di Facen I danno da fnformazione finanziaria inesatia, cit.,
5, in cui siffatti obbiight vengono definiti come «urapplicazione def ca-
nonj di diligenza, comrettezza, nonché del principic di trasparenzas.

Roeve, Sui contratii del mercato finanziario, prima e dopo la MIFID, in Riv,
dir, privata, 2008, 487, evidenzia la peculizre complessity della materia in og-
getto, dal momema che «La discipling del mercato finanziario ¢ dei relativi
contzatti ba la fondamentaie caratteristica di essere una disciplina multitivelln,
e ciog di risultare composta da una piuralizd di fonti di natara giversa che
convergone 4 coprire 1o stesso oggetio di regolaziones,

(% Anche per ANTONUCE & PARACAMPO, Conflinti d'interesse e disciplina
delle attivitd finanziarie: il titolo Il della legge sul risparmio ¢ le sue suc-
cessive modifiche, in Banca borsa Hi. cred., 2007, 1, 324, «Sarebhe invece pin
appropriato parlare di “indipendenza”, in termini di principic generale
che, unitamente alia cometeeza, all’ ohiettivi di giudizio ed alla diligenza,
deve connotare il modus agendi def¥analista finanziario, quale soggetto
professionale autonomamente considerato, sia che operi singolarmente,
siz che presti la sua attivita alle dipendenze i intermediari abilitatis,

V. ancora SARTON, Le regole di condotta degli intermediari finanziari, Discipli-
na ¢ forme di tutels, Milano, 2004, 294 ss.; Marress, Forme informative, cura
dell'interesse ed organizzazione dellattivita nella presiazione del servizi di inve-
stiments, in Riv div. privato, 2005, 576 ss.

() Secondo iz, La globalizzazione ed i siwoi appositors, Torino,
2002, 96 ss., idea che | nercati operno autonomamente in modo effi-
ciente ha determinato Fadozione di modeili srronei che sole una corretta
economia della conoscenza & stata in grado di coireggere.

() Rornony Imporianza e limiti dell'informazione nel mercati finanzia-
v i Giue comm., 2002, 1, 773 ss., «Immaginare che la corretfezza ¢ la
campleterza dell'informazione possano essere garantite solo dalia spon-
tanea dinamica delle forze operant nel mercato rasenta — mi pare - I'u-
topia. SLha un bet dire che dovrebbe rispondere all'interesse defle stesse
sucietd quotate e di chi le amministra if fare a gara nel dare informazioni,
perché cid rassicura ed ature i risparmiatosi favorende gli investimeni.
sesperienya empirica mi pare suggerisca che Je cose vadano spesso in ben
altro modo. Soprattutto quande i partecipanti al gioco sono molto nume-
rosi e gli interessi hanno dimensioni assai vlevang vi sono alte probabilita
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ti ripercussioni sugli aspetti concernenti eventuali prefili di re-
sponsabiliti da parte delle agenzie valutasrici,

Ne consegue, in ogni caso, che Pattivita prestata dall’agenzia in
favore del committente assolve anche una funzione lato sensu
pubblicistica, atteso che le regole di funzienamento dei mercati
mobiliari costituiscono rimedi preposti al superamento delle di-
storsioni ¢ delle asirmmetric attualmente presenti nella realta dei
traffici economici(%).

Una corretta informazione fornita dagli operatori presenti sul
Imercato, quind;, costituisce indispensabile corollario per il fin-
zionale andamento di quest'ultimo{1s),

In relazione a tali obiettivi la societa di rating, oltre che svolgere
con carattere di professionalith una preminente funzione di bro-
ker informative, & chiamata ad eseguire una serie di prestazioni
collaterali ed accessorie, quali Vattivita di consulenza ed il corre-
lativo dovere di riservatezza sui dat appresi nell'esercizio della
specifica attivie, dal momento che le informazioni fornite dal-
T'agenzia appaicno suscettive di condizionare le relative opera-
zioni di asset aitocation, riguardande situazioni in grado di in-
fluenzare sensibilmente le quotaziont dei titoli (c.d. informazioni
price sensitive){17).

3i manifesta cosi la continua tensione tra due diverse ¢ contrap-
poste esigenze:

— da un lato, infatti, & necessario garantire alla societd di rating,
qualora rispetti ¢ fondamentali requisiti di indipendenza, profoes-
sionafitd ¢ diligenza, un sufficiente margine di discrezionaliti
nello svolgimento della propria attivity vahutativa(:8);

che, in un mercate poco vigilato, qualcuno prima o poi sia disposto a
iruccare le carte per conseguire, nel breve periodo, vantaggi competitivi
cosl ingenti da giustificare (ai suoi oechy # Tischio di Una successiva
smentita. Per alcund, In determinale circostanze, pub apparire premiante
TFadozione di strategie opache, nefla misura in cui €16 consente un rispar-
e di costi con altrettanto facile successo presso investitori meno avve-
duti o comunque meno in grado di autotutelarsi eriticamenten.

(1% Secondo Ponzangii, Responsabilita civile ¢ merceto finanziario, in
Danno e resp., 2002, 99, «La cresciia del mercato Enanziario e i gravi
scompensi dei corsi azionari coliegati alla hew-economy hanno creato,
infatti, uno scenario radicalmente diverso e lontano da queilo in breve
qui lustrate: orma, st & fuori, decisantente, da) quadro concorsuale cut
losservatore era rimasto legato. Gl attori 1on seno pit il curatore o )
comrmissario liguidatore ¢ una classe di creditori, ma sono azionist, nor-
malmente piccoli, che cercana di aggregare la pil estesa rappresentanza
{anche per problemi economici coliegasi all'ingente vosto delle liti) i tutti
coleto che hanno visto dissolversi quasi del tutto, ¢ in un brevissimo arco
di tempo, il valore economica del propeio investimento. Si tratia di quel
grande sumere di soggettl, la cuj posizione di “agionist di rinoranza”
viene gindicaia di grande importanza negli asseti di corporate BOVEma-
ce, ma che finiscono poi con i diventare, sfortunatamente, soltanto il
solito e farnese “parco Buoi”. E comineiano 4 seconda dei casi a fioccare
le cause contro analisti finanziari, socictd di rating, banche d'affari, pro-
motori finanziari. Si denuncia una condotta gravemenie non diligente: per
eRempio, non sono skat wiilizeai | glust criterd di valutazione delle arioni
e/o di trasfornazione delte mformazioni nel prezzo delle azioai. A queste
figure di “prestatod di servizi” dovrebbero applicarsi, in maniera conse-
guente, le regole seguite daila nostra giudsprudenza in tema dj professio-
nisti intelieituali, nella comiee della clausels generale di correttesza, che
sempre presuppone - e qui esalta - una “refazionalita” iz le rispettive
cosdotte, In queste nuovo campo, la responsabilita civile pud lorse trovare
muovi linfa per una compiuta realizzazione delle sue intringeche finalita di
riparazicne del dannc e di deterrences.

Darinceso e A, Sav, Le modifiche del rating influenzano il comportaments
deglt investitori?, in Econ. e management, 2608, 93, «ebbene i risultati cirea
i'efficienza informativa ren siano univod, & difficilmente negabite if valore se-
graletico del rating».

Nello stesso senso Everting e Seay, The role of mutual find ratings for
frtvestment decision making, in Bancaria, 2008, 75, «If inlerpreted correctly fand
rating are one of the key elements in any fund selection process. o be really
significant for investment decision making, fund ratings have to be forward
looking, However, fund ratings are by no means an universal and ultimate
criteria that can substitite alf other elements of a keen portiolie selection pro-
cess. Any investment decision has 1o start with the investor specific profile, risk
and return preferences ant a tailor-made asset allocations.

L) W ViRGa, Le operazioni di cartolarizzazione tra turela degli investitori
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~dall'altro lato, invece, deve tenersi conto delia specifica rilevanza
dell'attivic svelta dal rater, i quale ricopre una funzione che involge
anche gli interessi di terzi soggett, sescitando un affidamento non
difforme, dal punto di vista qualitativo, rispetto a guello attribuito
dagli operatort economicial sistema informative hancario {c.d. cen-
trale det rischi}(*%) ed alle societh di revisione(®),

La necessitd di reafizzare un cquilibrate bilanciamento aa le
predette esigenze induce, pertanto, ad un'attenta ponderazione
di tutti g interessi coinvolti.

Le modalita di esecuzione defla prestazione da parte delle rating
agencies, i parametri «li diligenza richiesti ed i conseguenti profili di
responsabilita doveanne essere enucleati, in assenza di norme
espresse di riferimento, sulla base dei principi generali ¢, ove possi-
bile, facendo ricorso alf applicazione analogica deffe norme in ma-
teria di responsabilita civile delle societa di revisione o degli istituti
bancari per le ipotesi di concessione abusiva del credito(?!)(22),
Cio risulta avvalorate dal fatto che la valutazione sul merito di
credito costituisce aspetto imprescindibile del successo delle
operazioni di finanza strutturata.

La ratio dell’art. 2, 49 ¢ 50 co,, | n. 130/1999, infatti, deve esserc
individuata nefl’esigenza di far fronte ai problemi nascenti dal

ed esigenze del capitale finanziarie, in Contraio e impresa, 2007, 1035:
«non & previsty da aleuna fonte internazionale, né tantomeno intersa,
che Pmtivitd di rating delsba basarsi su una specifica verifica in forma d
due diligence sulle informazion fornile dal soggetto s0Ueposto a valuia-
ziong; ed inolire le agenzie non hanno aleun tipo di patere ispettivo nei
confronli dei soggetti controllati e valuiatis,

INFRICCION, Lat responsubiliig delle societd di rating nelle operacioni di carto-
lavizzazione, in Mondo banc, 2008, 45, «La formulazione df 1aie gindizio, come
sustenulo anche dalla Consob nell’ari. 2 del Regolamento 2 novembre 1999, n,
12175, pur includendo elementi di discreztonalith, non pud prescindere dall’os-
servazione delle prassi esistenti a livetlo internazionale, defle norme deontolo-
giche ¢ dei codicl di aurodisciplinas.

Anche per Prokwany, Linformazione al pubblico e Ia tutela del mercain, in
Leggr civ. conuym,, 2007, 983, «le agenzie di rating del credito dovrebbero valulare
T'opportunita di adottare politiche e procedure interne miranti ad assicizare che
i rating i credito da esse pubblicati siano presentati correttamente e che esse
comunichine al pubblica in maniera adeguata gl interessi rilevant o i confitii
di interesse in rapporto agli stumenti fnangari o agli emitienti a cui i loro
rating di credito si riferisconos.

(") Sekra, Segnalazioni erronce alle Centrale dei rischi ¢ responsahilitd
dellintermediaria, in Giur. corm., 2003, 1, 227, «la complessits di questo
sisteina informativo di contezza di un interesse delle banche - preso in
considerazione con gramde attenzione dal legislatore ¢ dall'Autorita di
vigitanza — ad ottenere informazioni che, per la lore ternpestivitd ¢ preci-
sione, consentana di ridinre al minimo 3l dschio nelia crogazione del
credito. Tale interesse ha natura pubblicistica in quanto 'okietiive che si
perscgue € costituile dalla stabilitd del sisterna creditizie nell’ambito del-
Partivitd di disciplina, coordinamento e controlio delt’esercizio del credito
prevista dalle nenne costituzionali (art, 47)».

(% Apuante, Responsabilite neil'esercizio della revisione covetabile, in
Danro e resp., 2003, 353 ss., ritiene che «’altivila svelta dalle societa di
revisione, pur rivestendo natura privatisticy, assolva anche i compito di
realizzare interessi trascendenti I'ambite relazionale tipico dell'autono-
mia negeziale, inserendosi all'interno del sistema pubblicistico di vigi-
lanzans.

[} Ter Pequiparazione sostanziale (ra revisione cbbligatoria e volonta-
Ga si veda Franzoss, Responsabilita delle societd i revisione, in Danno e
resp., 2002, 11 1: «Alinterno della revisione volontaria distinguerei ulterior-
mente a quella svolta in favore i societd che liberamente decidone di
assoggettarsi a procedure alle quali non sarebbero temite per tegge, rispet-
16 a quella che viene svolta in imodo episodice ed in forza di un incarico
precise. La prima ha un oggetto pressoché identico a quella legale, di
Questa mance sohante il fatto in presenza del quale la legge impene V'gb-
bligo».

Per Satasia, Responsabilita extracontrattuale delle societa di revisione per dai-
i 4 ferzi, in Soc., 2007, 1528, anentre nella cosiddetla revisione chbligatoria
Fefficacia deli'vpera del revisore si estende oltre i confini della societa commit-
tente della revisione, perché la legge stessa lo vuole e lo prevede, quando nella
norma speciale sopra cliata dichiara il revisore responsabile anche dei danni
subiti dai terzi, nelia revisione volontaria la suddetta estensione dipende solo
dalla volontd di coloro che stipulano il contratte di revisione. In concreto, si
iraita di voita in volla di accertare Fesatio contenuto della volonta contrattuale e
la consapevolezza che it revisore abbin avine dell’efficacia extracontrattuale
della sua attivitan.
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tumultuese sviluppo dei mercati mabiliari ¢ della svariata gam-
tna di sirumenti predisposti dall’ingegneria finanziaria, mediante
la dotazione ai committent, agli investitori ed al mercato di affi-
dabili meccanismi di valutazione(2).

La rischiosita di un investimento rappresentato da chartulae,
pertanto, non pud essere efficacemente resa manifesta daila
sempiice redazione di un prospetto informativo, seppure sotto-
posio & controllo da parte dell'Autorita di vigilanza.

Risulta evidente, in questa prospettiva, che Yautorevolezza e
limparzialita def giudizio rilasciato dell*advisor necessariamente
richiedono, quale presupposto essenziale, I'indipendenza di gue-
st'uliimo dal committente.

Da ci6 deriva I'obbligo di dichiarare wtte le sitcazioni capaci di
ingenerare conflitti di interessi, potenzialmente e/o effertiva-
mente sussistentt fra gli emittentl ed i coliocatori di strumenti
finanziari{?4}.

Tale obbligo risulta prescritto anche nel caso di valutazione non
necessaria - ovvere guando Femissione risulta riservata ad invest-
tori professionali — ed assume rilievo essenziale, in quanto la sua
rigorosa osservanza costituisce il fondamento dell'indipendenza
del valutatore e, dunque, della sua completa affidabilita(®5).

32 Uart. 2, 4° co,, |, 30.4.1999, n. 130, in fine, recila testualmente che
«l'operazione deve essere sottoposta ala valutazione del merito di credito
da parte di operatori terei,

(3} Rornors op. ¢it., 780 ss.: «Per 'investitere non professionale le cose
#tanno invece altrimenti, Per Jui linformazione fornita ditettamente datle
societd & mitora di difficilissima fruizione, il che perlopi lo induce agd
affidarsi a gestori del dsparmio in forma coilertiva o {quando si tratti di
valori pitr cospicui} individuale; ma poiché anche Ia scella del fonds in-
vestimento in cui investire o del gestore i portaloglio cul vivolgersi non &
affatio semplice, il problema dell'insufMicienza degli strumenti informativi
si sposta ma non si risolve. Occorre poi considerare come sia poco reali-
stica supporre che il comportamento dell investitore ~ soprattutto (ina
forse non solo} se si tratta di investitore non professionale — risponda
serpre a critert razionali, basati sull'analisi critica delle informazioni di
cui egli dispone. 1a teoria dei mereati efficients, ciot dei mercati sui qualiil
prexzo si forma correttamente per effetto del concorrere delle scelte ra.
zionali degli operatori ben informati, & stata in questi altimi tempi alguan-
to ridimensionata proprio dove aveva conosciute in passato 1 suoi mag-
giori fasti. Infatli recentemenie anche negli Stati Uniti hanno preso piede
teorie, cosiddette “comportamentali”, che pongone in evidensa il peso di
fattori non economicamente razionali nelle scelte degli investitori: sugge-
stionabilita, abitudinarieta, tendenza alfimitazione ¢ cosi via.. Sul che
non poce influisce il mode in cui te informazioni sono diffuse, come sonc
analizeate ¢ come vengono commentate. Entrano cosi in gioce ahini im-
portanti protagonisti della sceny finanziaria: gli analist ¢ la stainpa. Pro-
tagonisti dorati di uno straordinario potere di influsnsa e di diffusione,
perché quando anche esst si limitine a registrare con la massima obiett.
vith gli eventi che hanno pereepito, cié basta comungue sovente a molti-
plicarne ed ingigantime gli effelti, favorendo cosi quell'alternanza di pe-
riodi di euforia e di depressione che talvolta sembrano irresistibilmente
impadronirsi dei mescati finanziari ben al di 1 di quanic il semplice
calcolo razionale giustificherebbe. Non & sufficiente, dunque, che le noti-
zie relalive ad un determinato strumento finanviario siano diffuse dalla
socield emnittente tempestivamente ed ih modo formatmente corretic, oc-
corre anchie che colore i quali si interpongano tra Pemiltente od # desti-
nutario della notizia nen la deforming ¢, comungue, non ne influenzino ghi
cftetti in modo impropric. Non & sole questione di rifuggire dall’informa-
zione mendace, che cspongs fatti contrard al vero, ma anche 8i evitare
queile forme di indicazione capziosa ¢ fuorvianie in cui non tanto i tratia
di esporre [alti guanto di formulare, sulla base di una teonosciita o van-
tata competenza professionale, giudizi e previsioni idonei ad infuenzare a
proprio vanlaggio le scelte altruin.

{*) V. Cansone, La responsabilite deghi intermediari, in Danno ¢ resp., 2002,
109: o3i & passati inconsapevolmente da un dovere di informazione, ritaglialo
nellambito det pils arpio dovere di buona lede, previsto nel macrosistema
civilistico e idoneo a superare e asimmetrie informative, specie nef casi di
ignoranza colpevoie, tracciando una inea di demarcazione tra reticenza lecita
e teticenza illecita, a specifiche figure sintomatiche di obblighi di informazio-
he, nommativamente tiplzate, non solo in materia creditizia, finanziaria e
bancaria, ma anche in alire sedi di legislazione di scttoren,

(%) BoCORy e LUSIGNAN, Limpatto sul sistema bancario deli'avvio di Ra-
sitea 2: um'analisi empirica, in Banea fmpresa, 2008, 193 ss. In senso critico
si veda MEnusi, Per un divieto di cartolarizzazione del rischio di credito, in
Banca borsa tit. cred., 2009, £, 253 ss.
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3. La responsabilitd contrattnale; Pinadempimento ed i criteri
di imputazione soggettiva

La mancanza di una normativa espressa di riferimento fa si che
ta responsabilith contratmale della societi di rating nei confronti
del commitiente risulti regolata in forza dei princi pi generali(6) ¢
della frammentaria normativa di settore, dettata per la regola-
mentazione delle operazioni dj cartolarizzazione(?7),

L'attivith svolta dail’advisor, consistente in una piuralita di pre-
stazioni a ciascma delle quali si coliegano specifici doveri di
comportamento — tra i quali assuinono peculiare rilevanza i do-
veri 4i informazione, di chiarezza, di segreto e di indipendenza
dell'agenzial®} -, costituisce un unicum nscindibile.

I giudizio finale costituisce la risultante di un complesso proce-
dimento, fondato sulla valutazione prospettica di clementi sog-
gettivi cfo oggettivi immanent al conamittente ed alla struttura
econeinico-finanziaria deli’operazione,

Il rating rappresenta, pertanto, la «garanzia accessorias — da in-
tendersi in wm'aceezione atecnica - piit importante sullaffidabi-
titd finanziaria del soggetto conunittente, dal momente che co-
stitisisce non solo un parametro informativo di facile lettura ma
appare anche suscettivo di riverberarsi sulla tutela delle ragioni
dei terzi rispatmiatori e/o creditori(®®),

In relazione a cid la normativa di rango secondario e, specifica-
tamente, l'art. 2, 1° co., lett. a), b) e ¢), reg. Conso.b. 2,11.1999, n.
12175 prevede testuatmente che:

«1. Gli operatori incaricati di svolgere la valutazione del merito di
credito nelle operazioni disciplinate dalla Legge n. 130/98 devo-
0 essere costituiti in forma societaria ed essere organizzati i
modo che:

a} aile formulazione del giudizio sul merite di credito concorrono
persene che abbiano maturato u'esperienza direttiva nor infe-
riote a tre annt in societd o strutowre aziendali specializzate nella
valutazione dei crediti:

b} sia prevista, per ciascuna fase in cui si articola la valutazione ¢
per i relativi aggiornamenti, I'utilizzazicne di procedune prede-

(*5) MENGONI, Responsabilita contrattuale (diritto vigentel, in Enc, dir,
XXXIX, Milano, 1988, 1072 ss.

Per C.M. Buanea, Diritta civile, V, La responsabilite, Milann, 1994, 15, «Al i
guardo nos contano tanio le poposte dottdnarie quanto piutlosto le concrete
applicazioni glurisprudenziali, che assumons un'importanza deeisiva quali in-
dici delia regola di dititto effestive della responsabilita come essa & recepita e
operante nel nostro ordinamenton.

(27} Si pensi al fondamentale niole di garanzia per gh investitori asse-
gnato al rating dall’ant. 2, 40 co,, L 30.4.1999, n. 139, dall‘art, 4, 2° ¢co., d.m.
4.2.2066, dall'are. 100 bis, dlg 24.2.1998, n. 58, dall'art. 28 seprties, reg.
Consob 14.5,199%9, n. 11971

(% Si veda Bussorkrn, Lindipendenza def revisore netla revisione volon-
taria {e in quella obbligararia), in Riv. societd, 2002, 863 ss.

(*%) Per Do, La responsabilits deille agenzie di rating per il danno
ail'informare. Lesperienza statunitense, in Rass. dir. civ,, 2006, 503, «lo sia-
fus deile agenrie di rating viene disciplinato solo neil’ambito, assal circo-
scritto, del requisiti richiesti aghi operatori che svolgono Ja valutarione del
saling nelle operazioni di cartolarizzaziones.

(% Per Carscor, La responsabilit del prafessionista, in Digesto civ., XVII,
Torino, 1998, 12 55, «la differenza 1ra norma deontologica e reguile artis va
progressivamente attenuandosi per la difficolta sempre maggiore di distin-
guere il piano tecnico da guello deontologico. 11 riferimento alle leges artis
si traduce in taluni casi nells rasposizione di prassi non ancora nommate,
in tal caso procedendo awtonomamenie rispetto alla norma deontologica;
in afti casi, invece, la definizione delia reguia artis (riisce della medlazio-
ne del ceto professionale compiuta tramite 1'claborazione delie regoie
deoniniogiches,

1l principale madetlo & state emanato dafle 1LOS.CO factonimo indicante
Intemational Organization of Securities Commissians), organizzaziene inter-
nazionale delle anteritd &i vigilanza sui meread, i quale ha redalio in data
4122604 un codice di condotia, denominato Code of Conduet Fundamentals
for Credit Rating Agencies. Le agenzie, infatti, «are regulated and operate diffe-
rendly in different jurisdictions, the Principles Jaid out high-level ohjectives that
rating agencies, regulators, issuers and other markel participants shoulid strive
toward o order to improve investor protection and the faimess, efficiency and
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terminate ¢ conformi alle prassi internazionali, che assicarine la
viservatezza delle informagzioni e dei dati acquisiti;

c} siano predisposti supporti tecnici e dotazioni di personale
adeguadl in relazione alle procedure utilizzate ed agli incarichi
che si stima di svolgere in ciascun annos.

Dall'esegesi del teste normative deriva che il relativo giudizio,
pur contenendo elementi soggetti ad un sindacato di diserezig-
nalitd, deve essere formulato seguendo un iter procedimentale
fondaio su meccanismi predeterminati ¢ conformi alie prassi
internazionali, alle norme deentologiche, ai codici di autodisci-
pliga(™},

Nell'esercizio di tale attivitd, inoltre, stante la natura compliessa e
composita della prestazione, le agenzie debbono dotarsi di ido-
nee strumentazioni tecniche e dotazioni organiche, adeguate sia
alla struttura dimensionalte che al numero degli incarichi presen-
ti e — in una visione programmatica anmuale - di quelti prevedi-
bili in futuro.

Lagenzia & tenuta a prestare la propria opera in favore del com-
mittente con la diligenza prevista in relazione alla natura dell'at-
tivitd esercitata nonché in conformith ai comportamenti «tipos
{c.d. standards) previsti per if settore di appartenenga{®!).

Ne consegue che, qualora la valutazione sul merito di credito
dovesse risultare inesatta od erronea, Cppure venisse emanata
in ritardo la revisione del giudizio efo venissero divulgate notizie
tiservate, la responsabilit della societa di rating patrebbe essere
imputata alla medesima dimostrando, da parte del conmmittente,
unicamente la mancata osservanza degli standards quantitativi e
qualitativi relativi allo specifico settore di riferimento(32).
Spettera alla societh vajutatrice dimostrare, in concreto, la non
imputabilita dell'inadempimento, ovvera fomire la prova che
Verrata, inesatta o ritardata previsione & stata determinara da
fattori non rilevabili /o non riconoscibili al momento dell’ese-
cuzione della prestazione, neppure avvalendosi delie conoscenze
scientifiche e/o delle metodologie pit sofisticate(®),

Tale canclusione appare coerente con il carattere professionaie

Iransparency of securities markets and reduce systemic risks. Tale modedlo,
tuttavia, non prevede alcur meccanismo voite a garantirne applicazione, Himi-
tandosi ad invitare ke agenzie a motivare Teventuale mancata osservanza {c.d.
approceio «eomply or explaine),

34 Faca, i danna da informazione Jinanziaria inesatta, cit., 344, «’a-
genzda non garantisce la soivibilith o Iaffidabilita del debitore, ma sem-
plicemente £ tenuta a prestare, in modo diligente, ta propria opera al fine
di esprisere una valutarione precisa ed attendibile, Di COnsegUensa, es-
sendo in presenza di un'ohbligazione di mezzi - nelie quali if snancato od
inesatio risultato della presiazione awon consiste nell'inadermpimento, ma
costituisce # danno conseguente alla non diigente esecuzione della pre-
stazione -, Vagenzia, per liberarsi da responsabilith, deve dimosirare Pe-
satteved dell’adempimento, provando che la condotta & stata conforme
alie regole tecniche, a procedure predeterminate, & prassi esistenti alivelle
internazionale che dovevano essere seguite nel caso di specie, nonché ai
principi deontolegici, di cui ai codici di awtadisciplings.

(%) Casaner, op. cit, 75 ss.: «dalla casistica giurisprudenziale risulta che
l'obhtigazione di mevzi non ¢ adempiuia se non sono stte Tispettate
queste regole generali: prudenza, avwedutezza e serictd, sopratlutto in tuii
quei seltori che presuppongono un contenutn imprenditoriale della pre-
stazione; personalith nello svolgimento degli abblighi e defle funzioni del
professionista; adeguatezza defla strutiura organizzativa se la prestazicne
richiede Popera di urtequipe; wtiliczazione di tecniche agpiornate e, al
contempo, suflicienternente sperimentate; attenzione nel curare gli atti
preliminari e quelli successivi alla prestazione principaie; corretta mfor-
magione del creditore circa i probabili esiti negativi deli'wtilizzazione &
una lecnica rischiosa o circa i rischi di insuccesso che la preslazione,
anche se di rontine, pud presentare nells situazione concretas.

3% AL Mazvows, Osservazioni in tema di responsabilita civile deghi onalisti
[finanziari, in Analisi givn econ., 2002, 227 «Da questo punic di vista, &
indubitabilmente circoslanza creatvice di doverosita specifica il futic per
«n soggetlo di aver stipulato un comtratio; ma lo & anche il trovarsi in uno
status soggettivo o in una situazione oggetliva nella quate un precetio
generale di legge gl prescrive losservanza di certi standards di compor-
tamento versy une o piit altzi soggetti individuati ¢ individuahili in ragione
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della complessa attivita svolta dalle agenzie, con la struttura so-
cietaria ed organizzativa delle medesime e con la natura giuridica
delle prestazioni rese,

1! comportamento «tipas cui & tenuta T'agenzia deve essere corri-
spordente, in primo luogo, alic regole dell'arte dello specifico
settare professicnale e, quindi, risultare conforme aglhi standards
ivi adottati(’4).

Ladempimento di tali obblighi richiede un elevate livello di
professionaliti ed organizzazione, dal momento che tuei i dati
forniti dal committente debbono essere continuamente verifi-
cati tramile controllo a campione nonché periodicamente ag-
giornati{*),

Sembrano percid utilizzahili in via analogica | risultati raggiunt
dalfa dottring e dalta giurisprudenza in tema di revisione conta-
bile, in merito alla quale si & ritenuto arduo configurare problemi
tecnici di particofare difficolta(™), dal momento che la struttara
organizzativa delle societd di revisione @ concepita proprio in
funzione del superamento di difficoits operative che risulterch-
bero insormontabili da parte del singolo professionista(®).

4. La prova defl'inadempimento
Secondo # principio comunemente recepito i tema di respon-

delle circostanze; ¢ lo & pure Ja consapevolezza, cho egli ha effettivamente
a che gli viene imputata per fietin juris, del rischio di danno CONIra jus o
sine jure al quale # suo comportamento espone liri soggetti con cu entra
in un rapporto anche sobtanto suciale o anche soltanto indiretto, purché si
tratti i soggetti da fui previamente identificabili ¢ la cuj esposizione al
rischio sia da lui prevedihiles.

(%) Per Faccy, I rating e la circolazione del prodotio finanziari: profili di
responsabilita, in Kesp. ciw, 2007, 687, well'ipotesi in cul | dscontri non
abbiane lugato i dubbi né emittente abbia fornito risposte convincent,
P'agenzia, al fine di non incorrere in eventuale responsabilitd, sari tenuta a
rifitttare i ratings.

() MONTALENTL, Responsabilit extracontraituale dells sociotd di revisio-
ne per negligense certificazione (nota a Trib. Milano 18.6.1992}, in Giur it.,
1993, 1 2, 7: «Nello svolgimento dei menzionati compiti di eontrollo «
certificazione & merre delia diligenza cui commisurare la legittimita del-
I'operate della societa di revisione, in applicazione del disposto del citalo
art. 2407 .., nen pud non considerare la natura dell’attivith da svolgere, la
qualificazione professionale e I'adeguata e sofisticata strutiura di cui e
socielid in questione debbono essere dotate, con ly conseguensa che il
disposto dell’art. 2236 c.c. {responsabilila del prestatore d'opera) va inter-
pretafo con riferimento alla necessaria organizzazione d'impresa nel cui
ambite e con i cui suppurto deve svolgersi Uaivitd (art 2238 e e B e
segg. D.PR. 136/75) ed al normale oggetio della stessa. Tale oggetto non,
pud considerarsi, in relazione al soggetto che lo esercita professionalmen-
te, come comportante problemi tecnici di speciale difficotia, wali du alzare
il grade della colpa, pur se ovviamente possonn in tesi proporsi specifiche
questioni particolarmente complesse e tali da superare I'accennatn rap-
porto fra struttura per cosi dire istituzionale dells societk di revisione &
problemi fecnici da risolvere. In 1ale ottica si reputa comunemente - e lo
ha reputato aperiis verbis la Consob ~ che i grado di diligenzis cui debbono
atlenersi le societd di revisione ¢ normalmente quello ricavabile «daj prin-
cipi di revisions elaborati e opportunamente diffusi dal Consiglio nazio-
nale dei dottori commercialistis,

Per W. VisGa, op. ¢it., 1037, ssarebbe assolutamente esseniaie prevedere meg-
canismi di adeguamento delle informavioni da fornire agli investitors sel caso di
operazioni di durata pluriennales.

%) Franzowt, op, cit., 111: «La questione dirimente non & data dal fatto che
Vattivith di revisione ¢ svolta da una societ, mente e professioni ntelletiuali
sono svolle da persone fisiche. A sretto rigore, il contratto & stipulato fra
sacictd, mentre Uattivith di controlio sard svoite da persone fisiche qualificate.
I punte & un altro: non credo che nell'attivita del revisore PUssano presenarsi
problemi di speciale difficoltd, quelli stessi che consentirchbero al medico,
all’architetto o all' avvocato diinvocare Pesimente delart. 2236 ¢.c.: il settore &
diverso, le regole sono diverse. Al revisore non & mai richiesto il giudizio sulla
uldith e congruitd del dato contabile, ma sempre e solo sulla correttezza di
quel dato che altri ha il compito di elaborare, Cid anche quande Fattivith
consista nel rilascie di parers; il punto riguarda la legittimita di un certo risul-
tato, mal Ja sua opportunid o convenienza. Nel fare ¢id, non mi sembra che
vengainquestione alcun problema di speciale difficoltic la professionalith del
revisore sara in grado di rispendere ad ogni eventuality; quanda ¢ié non fosse
possibile il revisore potrd sempre dame atto netle comunicazions con la so-
cletd e con i susd argani ¢ con cid avri eorrettamente assolto al proprio com-
pitos.
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sabilita da inadempimento, la colpa de? sater si fonda su di un
sistema di presunzion; juris tantum(®s),

Neile obbligazioni i mezzi il contenuto della prestazione non
predeiermirato, ma il ereditore & chiamato & definire I COmpor-
tamento che configura adempimento dell'obbligazione dedotta
in contratto, ricorrendo aile leges artis deflo specifico settore pro-
fessionale. Successivamente dovrd dimostrare fa non conformitd
del comportamento tenuto dal debitore rispetic allo standard
previsto, indicando qualte regola dell'arte & stata violata,

In ur eventuale giudizio di responsabilita, pertanto, spetteri al-
I'agenzia dimostrare in concreto la causa di non imputabilita
dell'inadempiniento, ovvero fornire prova liberatoria avente con-
tenuto positive, Cid significa che l'errata, inesatta e/o ritardata
valutazione deve dipendere da eventi esterni assolutamente ec-
cezionali e/o imprevedibili anche avvalendosi delle conoscenza
tecniche pil sofisticate, oppure che tali errori di valutazione sca-
turiscano da sofisticate alterazioni e/o falsificazioni dei dati for-
niti dal cliente, costituenti anomalie non rilevabili mediante il
ricorso a procedure ordinarie(®®},

Tale prova risulterd pilr difficile nel caso in cui si ritenga, aderen-
do ad un diffuse orientamento ermencutico(*®), che sulla societd
di rating gravi un’cbbligarione di risuitato(3t),

Secondo Fornwe, La respensabilitd del professionisia, Milano, 1984, 108 ss., le
speciali difficolth «sf identificano nella prospettazione di un caso stracrdinario o
eccezionale, st da non essere adeguatamente studiato nella scienza o sperimen-
talo nella pratica... ovvero di un caso rispetto at quale siano, dalia scienza,
proposti e dibattuti diversi ed incompatibili sistemi»,

(%) Per Arie1s, La revisione contabile obbligatoria come professione spe-
cialistica, in Riv. critica dir. prie, 1996, 98 ss., «il parametrs di diligenza
utilizzabile per valutare la prestazione di revisione deve tener £ONo nen
soltanle delia natura deli’attivita csercitata, ma anche della qualificazicne
professionale ¢ della struttura imprenditoriale che la societa di revisinane
deve utitizearen.

Carntic, La respansabilitt dellimpresa per prodotii difetrosi, in Tras, Lipari,
I¥, Padova, 2002, 12 ss. osserva come snel settore dei servizi si continut a
titenere opporune conservare la responsabilith per colpa del professionista
sia quando la prestazione venga eseguita personalmente dal professionista sia
quando venga esegaita da un’organizzazione complessa di tipo professionales.

0% Casanil, op. cit., 176 ss.: «& emerso che i} sistema distributivo del.
Pencre della prova & caratterizzato dall’'operare di alcune presunzioni furis
fangun: la presungzione dell'imputazione defla responsabilitd alla sacieta
di revisione il cui inadempimento (contzattuale; o iilecito (extracontrat-
tuaie} sia stato dimostrato.. La prima presunzione, si & detto, & appiica-
#one del criterio oggettivo del rschio professionale nell'accezione in cui
attualmente opera in settosi simili a quello delis revisione e certificazione,
che si presentano rispetto a questo amogenet quanto alia natura del sog-
getto, alla sirusura dell’ organizeazione, alla unzione deilaitvit profes-
sionale ¢ al tipo di danne prodottor.

(™ Gommerun, Gl scandali ded neereati finanziari, Parivita di rating e
modelli di prevenzione del reati, in [ir. batca e mercato Jfin, 2004, 599,
evidenzia comme i rating non rappresenti «una sem plice informalion diret-
ta al merealo ma un punto di riferimento di largs utilizzazione sia a livello
normativo (come cegification) che negoriale {come benchmark)»,

(*) Cass., 10.12,1979, n. 6146, in Mass Foro i, 1979 «A differenza dell’ ob-
biigazione di mezzi, la quale rchiede at debilore soltanto a diligente osser-
vanya del comporlamento pattuito, indipendentemente dalla sua fruituosita
rispelio zllo scopo perseguito dal creditore, nell’obbligazione di risultato,
netla quale if soddisfacimento effettivo dellinteresse di una parle & assunio
come contenuto essenziale ed irfducibile della prestazione, I'adempimenio
coincide con fa piena realizzazione delio scopo perseguiio dal creditore, in-
dipendentemente dall'ativith e dalla dil igenza spiegate dall’alira parte per
censeguirlo. Pertanto, Fobbligazione di risultato pud considerarsi adempiuta
solo quando si sia realizzato Uevento previsto, come conseguenza dellagtiviid
esplicata dal debitore, nell'idemtiti di previsione negoziale ¢ nells completeg-
za quantilativa ¢ qualitativa degli effeti previsd e, PET CONverse, non pud
ritenersi adempiuta se atlivitd dellobbtigat, quantunque diligende, non
sia valsa a far raggiungere 1l risultato previstos.

(Y A I Male, La responsabiiite contratruale, Torine, 1997, 61: «Orien-
tamento lendenziale ¢ di oggeuivizzare & diligenza del professionisla,
identificandnla con i possessy di quel “bagaglic tecnico” che, ad esempio
in materia di professione sangtaria, compiends In conoscenza i turti i
rimedi che non siane ignoti alta scienza ed alla pratica della medicina,
essendo in tal caso Vignoranza di essi incompatibile con il grado di adde-
stramento © i preparazione che la professione sanitatia richiede a chi si
dedichi ad un determinato settore della professione sanitariar.



{atOe_2010/0081_10-OC_04_2010/Definitive/OC_289 301 3d 1973/

14:50  pagi-

1t predetto orientamento utilizza siffatta gualificazione per valu-
lare, anche a costo di evidenti forzature, la colpa professionale
con maggior rigore.

Ne deriva che il mancato conseguimento della prestazione fa
presumete la coipa del debitore, alleviando if conseguente onere
probatoric a carico del contzaente danneggiato().

Si aggiunga che anche gli atti di autonormia privata potrebbero
astrattamente incidere sulla natura delle prestazioni considerate,
poiché ke parti, pur in presenza di un'obbligazione che per natura
andrebbe qualificata come di mezzi, potrebbero convenive che
sia dedetto un risuitato.

Nel caso in cui risulti carente la prova delPesistenza di tale pat-
tuizione, I'obbligazione professionale dovrebbe considerarsi di
risultato ogni qual volta che Pordinaria semplicity deila presta-
zione dovuta consenta di considerare il risultato stesso come
naturale conseguenza da essa derivante("3),

In tai modo, come si & osservato, il risultato che si vorrebhe
espungere dal paradigma delineato dalle norme in tema di te-
sponsabilita professionale ne viene a costituire piy sempre un
sostrate imprescindibile, quanto meno nel senso che attivita da
prestarsi con difigenza dal professionista deve obiettivamente
essere tesa al suo comseguimento, e ciod ad uno sperato esito
utile per il clientefi).

In una realta in cui & fortemente avvertita 'esigenza di proteg-
gere il danneggiato nei confronti di una controparte professio-
nale ¢ organizzata, si delinea un use in chiave evolutiva della
nozione di obbligazioni di mezzi e di risultato, concepito come

(123 Casani, op. ¢it., 81 ss.: «Iranandosi di obbligazioni di fisultato, per la
dimnstrazione defl'inadempimento della seoieth di revisione & sufficiente
evidenziare il tisultato negativo dei conwolli: da qui linadenpimento per
eroneitd dei controlli e la presunzione di mancata diligenza del revisore..,
53 prospeita nel nostro caso ur'nbbligazione di risultato perché I'interesse
defla societd revisionata, dedotto in contratte, non @ quello penerica di
avere un'opinione sul bifancio, ma quello specifico di avere un giudizio
sultattendibilita del bilancio, ¢ cio® sull’esatierza deile informazioni as-
soggetiate alla revisione: alla societd che ha conferito Fincarico interessa
sapere se [ali informazioni possono considerarsi esatte perche forniscono
una rappresentazione chiarn, veritiera ¢ corvetta della sua situazione con-
tabile, patrimoniale, finanviazia ed cconomica. E infatti, la relasione in sé
nron serve alla societé revisionata ma & uno strumento imposto per legge
che (serve per presentarsi sul mercato in situazione di trasparenza cosi)
crea le condizioni perché it pubblico investa avendo fiducia nella stabifith
e solidita deil’irmpresa. Essendo quesio Finteresse dedotlo in contratto,
consegue che Uinteresse & soddisfatto solo se il ferzo frac beneficio daila
relazione sui bitancio. Se if ghudizio espresso in 1ale relazione non & esatto
perché inesatta & linformazicne assoggetiata 3 revisione, ¢ leso sia Finge-
resse del terzo che guellu della societa revisionata nella ragione che ha
determinato if conuratio di revisione e 'obhiigazione dedotta in centratto &
inadempiutan.

(3} Si rinvia per ogni ulteriore approfondimento a Franzom, Le obbliga
zioni di mezzi e di risultaro, in Le obbligazioni, 1, 2, Lobbligazione in
generale (1173-1320), a cura di Franzosi, Toring, 2004, 1343 ss.

Ouvier, La responsalbitita del professionista-imprenditore tra concorrenza ¢
regolameniazione, in Ancalisi giur econ., 2005, 80, evidenzia «Feveluzione versa
forme di responsabilith oggeltiva, soprattutto in relarione ad ativig ripetitive a
basso contenuio tecnicos,

(*9) Macki, La responsabilita professionale, in Le professioni intellettucti,
in Giur: sist. Biginui, 1987, 223 sa. Coxz, op. cit., 61 85,

(15 ADDANTE, op, cit, 358 ss.

(1 Spiorin, Commenta all'art. 2409 sexies, in I nuovo diritto secletario,
U, diretto da Cottino, Bonfante, Cagnasso e Montalent, Bologna, 2004,
1076, «prescindendo dalla discussa bipartizione delle obbligazioni in ob-
bligazioni di mevzi e di suitato, dovrebbe risultare chiaro come I'ultima
soluzione appaia preferibile, quanio meno da un punio di vista equitativo,
poiché & certamente pill agevole per chi ha svolto un'attivits provare in
dettaglio quali atti abbia compiuto e, quindi, dimostrare di aver impiegato
la diligenza richiestas.

Bonew, Responsabilite della sociela di revisione per errorf commessi nella
valutazione di aziende, in Giur. comm., 1983, |, 225; «in linca generale al cliente
spetta provaze che la societa di revisione € stata negligente nella sua attivith di
valutaziane. Il cliente, perd, pud avere difficoltd a provatlo, poiché ha nelle sue
nani solo la relazione di valutazione ¢ non conosce in dettaglio come si & svolta
Pattivita vakutativa. Egli pertanto in genere cercherd di provare che la valutazio-
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sinumento per realizzare un'inversione del relativo onere pro-
batorio.

b d'uopa, perd, precisate che Finquadramento dell’attivisa di va-
tutazione nell’ambito della disciplina delle ohbligazioni di risul-
tato potrebbe comportare, guale immediata conseguenza, che il
debitore (nella specie la societd di rating) sia considerato ina-
dempiente, ma non automaticamente responsabile; in altr ter-
mini, incambera sul rater fornire la prova della non imputabilita
del giudizio a causa di frodi o/o false dichiarazioni rilasciate dal
soggetto valutato(+),

Lasse del discorso, dunque, parrebbe spostarsi sul piano proba-
torio dato che, in alternativa alla fattispecie sopra delineata, si
prospetta anche lipotesi inversa(#).

5. 11 concorso di responsabilita dei dipendent dell’agenzia e
de} commiitente

Lesistenza di «frontiere mobilin{*) di tutela fa si che, nelle mo-
derne realtd post-industriali, i modelli di responsabilita si orien-
tino sempre pit verso eriteri oggettivi di imputazione(ss),

Tale constatazione fornisce utili indicazioni per definire U'area di
responsabilitd della societa di rating per 1 fatie compiuto dai
propii dipendenti e/¢ collaboratori.

Uesistenza sul mercato di operatori dotati di un complesso grado
strutturale ed organizzativo fa si che risuiti praticamente impos-
sibile procedere al frazionamento, tra una pluralita di soggetti,
del comportamento causativo di un determinato evento danno-
so0(*}. La legislazione speciale e I'elaborazione giurisprudenzia-

ne & etronea, ed affermerd che se la socictd di revisione avesse applicato la
narmale diligenza, essa non aveebbe commesso Perroren.

Per BussoLirrs, La societi di revisione, cit., 191, «al tradizionate meccanismo di
tipartidone dell'onere della prova, tuttora fondato sullinteresse, doviebbe so-
viagporsi i pift equo criterio secondo cui alia ripartizione dell’onere si pervicne
sufla base della vicinanza o della disponibilita della provas,

() A D Mo, ap. eit., 88; «'applicazione di regole contrattuali o extra-
contrattuali di responsabilita corre lunge un confine mabile. A seconda
delle esigenze si assiste allo “straripamenta” di regole contrartuali di tutela
in settori che hanno riguarde ad interessi che non possono qualificarsi
stricto sensu comrattuali o viceversa. Il che potrebbe dimostrare come,
savente, almeno per lalune calegorie di interessi, le “fonti” passano essere
quasi fungibili. Poirebbe allora raccomandarsi che le diverse discipline
abbiane ad avvicinarsi, per rendere meno vistoso Ueffetto di “straripamen-
o defl'una (discipling) verso Ualtras.

(%) Ropota, H prablema della responsabilita civile, Milano, 1967, 89

Casangs, op. ¢it., 58: «Altra rilevante considetazione & che la tesponsabilith
vggettiva non & criterio riferibile atla sola attivita indusidale ma a tuite le atti-
vit, anche a quelle non produtiive che presentano un minimo di sistematicia
che introducono nella societd un rischie di una certa entita e ticorrenza, 1ana-
lisi economico-giuridica evidenzia che in questi casi 'acceriamento della calpa
sarebbe estremamente tmprobahile: la complessita dellorganizzazione del la-
voro fa si che la colpa, quand'anche ricorra, sia frazionata tra tanti soggeiti
vispetlo ai quali, individualmenie considerats, & quasi insignificante; inollre v{
& un'esigenza equitativa di copertura del damno, posto che, i pity delle volte,
Fautore matertale del fatto illecito, quand’anche individuato, potrebbe non os-
sere cosl solvibile da assicurarla.

Vargemento in esame trove espressa conferma nefla leglslavione speciale, a
partire dal dp.. 24.5.1988, n. 244, in materia di responsabilith del produgtore.

(%) Casabes, op. ¢it., 112 ss.0 «Altro settore in cui, in via generale, dalla
dimostrazione dell'esistenza di una colpa & gioco forza prescindere & quel-
lo delle attivita svolte da un soggello collettivo che presenia un cerlo grado
di organizrazione ¢ sistematicita. Qui, anehe se Iattivita non & industriale,
ma ad esempio professionale, i criteri soggettivi di imputazione risultana,
da una parte, improbabili, come avviene se Ja complessita dell' organizea-
zione del tavoro fraziona il requisito psicologico della colpa tra tanti SOE-
getti vispetto ai quali, individualmente consideraza, guand'anche dime-
strabile, & pressoché insignificante; dall'sltra parte, i eriteri soggetlivi pos-
sono rivelarsi inoppertuni o inigui, vued perché non & ghuasto riversare suila
collettivita i rischi dell'attivitd svolta, vuoi per esigenze di copertura del
danno, posto che il pin delle volte autore materiate dell'inadempimento o
dell'illecito, quand'anche individualo, potrebbe non essere in grado di
assicurarla. In sostanza, in queste ipotesi, oggotto del giudizio di respon-
sabifith non pussono essere tanto le modalitd di una condorta quanto i
criteri di organizzazione di un‘attivita... I nodi dei modelli della responsa-
biliti sone, a questo punio, Vindividuazione delle fonti cui & lecito riferins:
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te{*¥), pertanto, costruiscono 1 predetti modelli fondandodi pre-
valentemente sul rischio per I'esercizio di un'ateivith pericolo-
sal!) o di un'attivith imprenditoriaie(5).

Tutto ¢i¢ risufta perfettamente comparibile con la strutlura del
nostio ordinamento, if quale contempla regole diverse di alloca-
zione del rischio e della canseguente responsabilitd (335,

La societa di rating assume, in relazione alle funzioni dalia mede-
sima assolte nell ambito delle operazioni sottese all'emissione del
giudizio valutativo, il rischio professionale del mancato efo inesatto
funzionamento del proprio apparato organizzativo, rispondendo in
solido per 'aperato dei propri ausifiari(s), salve 1a prova del fatto
che l'erronea od inesatta valutazione non poteva essere evitata afla
stiegua delle conoscenze tecniche /0 scientifiche esistend al mo-
mente in cui € stato formulato il relativo giudiziof®s),

Tale conclusione risulta avvalorata dail'interpretazione analogica
dell'art. 2409 sexies, 2° co., c.c., atteso che con la predetta dispo-
sizione sono chiamati in selido a tispondere del danno arrecato
al committente sia fa societd di revisione che i soggetti preposti
materialmente al controllo{s7).

La responsabilita di questi ultimi doved essere accertata median-
te gli stessi criteri adoperati per delimitare I'ambito di applica-
zione nei confronti dell’agenzia, dal momento che dipendenti
sone materialmente chiamati a svolgere quelle funzioni che nel
loro complesso costituiscono Pescreizio conereto dell’ateiviti va-
futativa(58),

al fine di estrapolare criteri gencrali chiettivi di imputazione ¢ la gradua-
sione dell'oggettivild dei criters, cioe ] tipo di rischio che va accollato
all’agente in funzione dellUattivita svolta; tale rischio pud essere assoluto,
nel senso che non & ammessa prova delia non imputabilitd, ¢ relativo, nel
sense che & possibile fornire Ta prova liberatoria, a sug volta specifica del
fortuito oppure pid elastica, come quella di aver adottato tutte le misure
che la tecnica conosces.

% In materia di responsabilita della banca per fatlo commesso dai
dipendenti si veda Cass.,, 17.5.2001, n. G786, in Giur i, 2002, 101 ss.,
con nota di Cavanns, A proposite della responsabilit della banca: osserva-
zioni sul tema. Secondo la Suprema Corte «i rrincipio, in base al quale
Timprenditore, che nell’ adempimesnio dell’'obbligazione si avvale dell’ope-
ra di terzi ausiliar, risponde ancke dei fatii dolosi o colposi di costore,
definisce una forma di responsahbilisa obiettjva, estendendo alla sfera con-
trantuale la disciplina in tema di responsabilita per fatto Hlecito. I criterio
di imputazione di 1ale responsabilita va ravvisalo nella regola generaie di
aflocazione dei rischi di impresa, sceondo quale { danni cagionali dal
diperdente devono rimanere a carico dell'impresa stessa, come compo-
nent effettivi del cost gravanti su quest'ultima, A configurare in concreto
1a responsabitita contraituale per faiio degli ausiliari, devono necessaria-
mente sussistere tre presupposti: un danno causato dal fatto delFausilia-
tio; un rapporic tra ausiliario ¢ debitore committente, definita rapporto di
preposizione; una relarione di causality tra il danno ¢ Uesercizio delle
incombenze dell'ausitiario, 1a cosiddetia occasionalita necessarian,

(5} Puanzony, Responsabiliti delle socieia di revisione, cil, 110, ritiene
che la responsabilita della societd di revisione derivi dalt'escrcizio di
«UNaltivitd pericolosan.

(%2} Alra e R. Leccese, Responsabilite d'impresa, in Digesto cip, XVIl,
Torine, 1998, 274 ss.

(5% Gorea, Sulla cosiddetia causalii gturidica: «faito dannasoe ¢ conse-
guenzer, in Riv. din. comm., 1951, 1, 405 ss.

(34} 81 veduno, ex plurimis, Cass,, 11.5.1985, n, 5150, in Giust, civ muass.,
L395, 983; Cass,, 9.12.1996, n. 10956, in Riv. dir industriale, 1998, 121 55,
Cass., 17.5,2001, n. 6756, cil.

("%} A tale riguardo si dnvia al lavoro di AR Manca, La respansabilitc
eontralfuale per fitio degli ansiliari nella givrisprudenza, in Nuova giur.
o, 2004, 10, 123 ss,

{56} Per M, Nuzzo, op. cit., 1510 s5., «f dipendenti che hanno effettuato la
revisione possono esimersi da responsabilita segnalando formalmente agli
organi sociali Yesistenza di sitazioni ambigue o anomale e la necessits di
utteriori approfondimenti, facendone debita annotazione nel libro di revi-
sione. In tal mode, & rimessa alla discrezionality della societd di revisione
la scelta di dar seguito all'istanza Ji approfondimento del dipendente, con
la consegienza dellesclusione della responsabitith da inadempimento s
carico di gquest'ultimon,

() Pex D1 Cecen, Commento all'art. 2469 sexies, in Comm. Sandulli ¢
Santora, Torino, 2003, 654, «'omesso riferimenta alla responsabilita dei
responsabili della revisione non dovrebbe eschudere lz responsabitita di
colui che sottoscrive Ia relazione, dal momento che sombra difficile ipo-
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Il moedelle di responsabilith sopra delineato, noltre, induce a
condividere 'opinione che esclude Papplicabilith delart. 1227
c.c. nel caso di concorso tra i raters e gli amministratori della
societa valutata(™).

Carne & stato osservato da antorevole dottring, infatti, «se sus-
siste un'obbligazione negoziale ¢ un obbligo legale di sorve-
glianza, it fatto del sorvegliato non pud acquistare rilievo a
favore del sorvegliante ai fini della diminuzione del risarci-
mento del danro, Se, infatti, il soggetto nei cul confronti deve
essere esercitata la sorveglianza arreca (col concarso o no di
terzi) pregiudizio a sé medesimo, questo & proprio ¢io che il
sorvegliante era tenuto ad evitare: il verificarsi della lesione
dannosa realizza guindi 2 fattispecie della viclazione dell’ob-
bligo di sorveglianza. Conseguentemente, Pabbligato ¢ tenato
all'integrale risarcimento del danno e gli & consentita di libe-
rarsi dalla sua responsabilith solo in quanto riesca 2 dimostrare
che il fatto non & 2 lui imputabile per non averlo potuto im-
pediren{50) (61),

Questa soluziene potrebbe trovare fondamento positivo nella
formulazione dell'agt, 164, ¥o co., dlg 24.2.1998, n. 58 {cd.
tif) che, rinviando soltanto alla disposizione prevista dall’art.
2407, 1° o, c.c., sembra escludere i regime di responsabilita
solidale previsto per gli amministratori od i componenti del col-
legio sindacale dall'art, 2407, 20 co., c.c.(5),

1 che sembra coerente con il rilievo che gli amministratori

tizzare che la norma abhia voluio esenlare da responsabilita proprie i
vertici aziendali dellz societd di revisione, i quali sono e restano comunque
responsahili deil’operato dei propd subalterni, non fosse aliro per la pur
Sempre hecessaria attivitd di coordinamenio ed interpretazione dei risul-
tati del lavoro svolto da chi hanno scelto di incaricare per il concrets
svolginwnto dei controllis.

(5% Macanano, Collegio sindarale e controullo contabile, in Commentario
alla riforma delle sacietd, a cura di Marchetti, Bianchi, Grevzi e Notar,
Milana, 2005, 617 ss.; «costoru risponderanno del negligente controlio
verso la sociedd cliente ¢ verso § tersd e le loro presiazioni dovranno essere
valutate secondo il criterie della diligenza media impiegata nel caso con.
creto dal professionista della revisiones.

(5% CM. Bianca, fnadempimento delle ebbligazioni, in Comm. Scialoja ¢
Branca, Balogna-Roma, 1979, 424 ss.

Nello stesso senso Franzos, Hesponsabilitd delle societ di revisigne, cii., 112:
«Un'uitima annatazione sulfapplicabilita dell’arl, 1227, comma 1, c.c. ai reviso-
Ii. Astrattaments i} problema cansale si pud porre nei seguenti temini: la so-
cieta promuove Pazione nei confront di amministrator, sindaci e societa di
tevisione per it danno sublts in conseguenza delia falsita def bitancio. i revisore
eccepisce alia societd che Vattivith degli amministratori & stata a tal punio sofi-
sticata che non ha potuto rilevare alcunché, ma oppone a fuesia it cencorso di
coipa essendo gli amministratori organo dell stessa societd, vittima del'flleciio,
Non ritengo che sia bene invocato Part. 1227, cotnma 1, c.c. proprio petché, in
quella causa, gli amininistratori sono terzi rispetto alia sacietd, @l pard della
societd di revisione. Si potrebbe allora sastenese che in quel casu i fatio deghi
amministratord costituisce caso fortuito e che, pertanto, evenio dannoso non
pué essere considerato unitado, agh effetti dell'art. 2655, comma 1, c.c. Dubifo
che anche questa soluzione possa trovare accoglimento. Se il compito della
revisione ¢ propeio quello di svelare, di rendere trasparente, semplificare ci¢
che non pud essere corzetta, if salo fatto di aver fallito in quel cgmpito & sino-
nimo di inaderepimenios,

Sull'attivith di supporto alle Autorita di vigilanza svolta da suggeld! priveti si
tinvia a Knaakmay, Garekeepers: the anatomy of a third party enforcement sira-
tegy, in LL feon. and Grg., 1986, 53 ss.

(%) Testualmente C.M. Bianca, op. ali. pit., 412G,

(* A favore dell’applicabilith dell'art, 1227 c.c. si rinvia a CARNEvALL La
responsabilita degli acoountants e degh auditors, in Aspett! giuridici della
certificazione del biloncio, Milano, 1977, 26 ss.

(52} Marcuer, Riforma del collegio sindacale e ruolo dei revisori, in Giur,
comir., 1995, L, 111, «Se appare comprensibile che ad ogni fatie patologico
corrisponda la ricerca della respensabilitz dei controllort, non & affatto
scandalo che tale responsabilith — come talvolta si prelende - sempre
sussista. Se tale atteggiamento pud trovare giustificazione, sul piano del-
Vanatisi economica del diritto, nella circostanza che atcaverso 1 sistems di
assicurazione defle arganizzazioni professionali di controlio 1l rischic del
dissesto pud essere irasferito ed allocato in maniera forse piit soddisla-
cente, rende pur conto di alcune voci, di recente manifestatesi nella giuri-
sprudenza inglese, favorevoli ad un ridimensicnamento dolla tendenza ad
attaccare pill | controflor che gli stessi amminisiratoris.
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della societd valutata e la sociera di rating rispondono di di-
stinti ed autonomi inademnpimenti e, quindi, sono responsabili
del danno amecate affa societd committente a diverso tito-
[0(63)'

L'adozione di un sistema di proportionate liability, in definitiva,
potrebbe astrattamente apparire un criterio piu idoneo, dal mo-
mento che sembra opportune circoscrivere Parea della respot-
sabilita entro limiti ragionevoli(4).

Cid risulta sotteso all'intento di evitare la proliferazione incon-
trollata ed incontrollabile di deep pocket actions, le quali avreb-
bero come ulteriote conseguenza il rifiuto all' emanazione dei
giudizi da parte delle agenzie oppure il rilascio degli stessi a
prezzi piv elevati(®s).

Tcosti relativi allz copertura della responsabilita solidale, quindi,
verrebbero ad essere trasferiti sul cornrnittente e, in ultima ana-
lisi, sugli stessi risparmiatori(5%).

k. BarceiloNa, Responsabiliti da informazione al mereate: il caso def revisori
legali det conti, Torino, 2003, 9 ss.2 «la dottrina largamente maggiorilaria ha
sempre negato che alla norma citata potesse attribuirsi una sunile funzione
istitutiva di responsabilitd ¢ conlesta recisamente quell’unica opinione contra-
tia, che, invece, a detta norma vorrebbe per Fappunto imputare il senso & un
e5presso supetamenio in forza di legpe del principie di relativitd del contratto di
revisiones.

() Sceondo M. Nuzxo, op. cit., 1509, wocietd di revisione od ammini-
stratord rispondono ciascuno dell'inadempimento di un’autonoma ¢ di-
stinta obbligazione net confronti defla socield revisionara e in relazione
al danno da clascuna i essi arrecaton.

Coezs, op. cir., 72 ss.: «ll fondamento def dovere i controlle dei revisori &
diverse: né la fegge né il conlratie pongono a carico della socictd di revisione
un dovere di vigilanza specificamente finatizzato ad impedire il campimento
di fatti dannosi da parte deghi amministratori... La disciplina pesitiva della
wsateria, prevedendo un contrello @ pasteriori deli’attivita degli amministra-
tori della societd revisionata da parte delia medesima societa revisionats,
evidenzia, anzi, chie amministratori e revisori rispendono del danno a titolo
diverso, in relazione a propri distinti e avtonomi inadempimenti: i che in-
duce ad escludere la configurabilita di un cancarsa di colpa.. La soluvione
che individua la fonte defla responsabilita della societa di revisione nella
violazione di abblighi propri di questa, =l di fuori di ogni concetso nellina-
dempimento deghi obblighi deghi amministrator, comporta rilevant conse-
guenze anche sul piano operativo. Da essa discende infatti: a) che la societa
di revisione sara lenuta all'inlegrale dsarcimento del damno imputabile al
proprio inadempimento in via diretta e immediata, potendo essa esimersi
da responsabilita solo provando 1a nen imputabilita della mancatz o inesatta
esecuzione della propria prestazione; b) che deve ritenersi non configuabile
uny responsabitita solidale tra amministeatori ¢ societd di revisione, man-
cande il concorso di cause che costituisce presupposto per Vapplicaziene
dell'art. 2055 cod, cive,

Cass., 18.7.2002, n. 10443, in Foro ir, 2003. 1, 2147 ss,, con nota i Faszo.
Savarore, Responsabilita extracontratiuale di societd di revisione per danni a
erzg cansaii da negligente certificazione, e in Deanno ¢ resp., 2003, 537 ss., con
nata di Avoany, Respansabilitd civile delle socicia di revisione e solidarietd.

(M) MONIALENTY, La societd qualdta, cit., 312, secondo cul il revisore
rischia di diventare «la deep pocket da cui si attinge per i risarcimenton,
1o, Responsabilitd civile e mercato finanziario, in Analisi giur. econ., 2002,
267: «Cli effetti che st producono per questa via sia sul piane dellefficienza
sia sul piano detl’equith sono evidenti: si incring, per dirla sinteticamente,
il pernicieso fenomeno della deep pocket, per cui. individuato il sopgetto
econcinicamente solido, it dsarcimento viene a gravare soltanto su que-
st'ultimo, infrangendosi vanamente ogni lentativo di agire in regresse nei
confronti dei responsabili primari delf'illecito».

(") Va4, 1 controlli interni e la revisione contabile nella riforma delle
societa non quotate, in Iir. banca e mercalg fin., 2000, 31; «& opportunc
segnalare {'esigenza di contemperare effetto disciplinare che la sespon-
sabilitd civile del revisere deopre nelln stimolare una operativita pin at-
tenty e coerente con i criteri di diligenza professionale, coa il pericolo di
un'esplosione delle forme di responsabitita che finirebbe nos solo con
lavere effetti distorsivi sulla allocazione dei costt della patologia, ma an-
che con il pregiudicare ia stessz qualita della revisione ¢ con {'incremen-
tare in misurz del tulto sproporzionata i costi per i revisori e per le imprese
cantrotlates.

(89} MAGGIOLING, 6p2. cit., 614, «La sotidarieta potiebbe altresi indurre: a}
gli investitori, consapevoli di poter contare sulin garangia costituita dalla
responsabilith della societd di revisione, a diventare menc agenti ai loro
investiment}, con conseguente spreco di risorse; b) un netevole aumento
delle transazioni per i revisori : guali potrebbero prelerire un danno limi-
tato, ma immediato, al rischio di essere a distanza di tempe erroneamente
gludicati responsabili per Pintero dannos.

LY BASSEGNE

6. Il nesso di causalita

Secondo un diffuso convincimento Fart. 1223 c.c., che racchiude
it principio della consequenzialith dirctia ed immediata, espri-
merehbe la regola causale della condizione necessaria (condicio
sine qua non o teoria dell’ equivalenza delle condizioni} (7).
Sotto questo aspetto ciascuna delle tradizionali teorie sul rappor-
to causale presenta profili non soddisfacenti(s®).

Lart. 1223 c.c., infatii, non detta regolc volte a risofvere i pro-
blema pratico dell'individuazione dell'sutore dell'illecito, né del-
le concause cagionanti fa produzione def danno; al centrarie,
esso pertiene afla determinazione del danno risarcibile ed alla
sua concreta quantificazione6?).

La sua utilizzazione ins chiave di nesso causale conduce, invece,
ad un indiscrimirato ampliamenta delf’area delta responsabiliti:
tutti gli antecedenti che hanne astrattamente concorso a produy-
re un determinato evento dannose sarebbero condizioni neces-

(%7} Facey, fl danno da informazione finanziaria inesatta, cit., 343: «In
particolare, atiraverso Vars. 1223 e, il legisiatore ha voluto escludere il
Tisarcimento defle conseguenze che si proseniano come snormali nella
lora connessione con quet delerminato latto e quindi espressions di un
rischio che non & necessariamente insito nella mancata o nell'inesatta
esecuzione della prestazione, poiché poteva manifestarsi in altro modo o
in altro momentor.

(%8} In materia di limitazione della responsabilith della banca si veda
Caroune, Responsabilite delle banche nellinsoivenza dell'impresa; revova
degli affidamenti e ricorso abusive al credito, in Quaderni di ricerca Eiuri-
dica della cansulenza legale, 1997, 66, secondo la quale, «Considerata la
variabilita delle situazioni e 'incertezza, in concreto, def confine delinea-
bile tra temporanea difficoltd e stato di insolvenza, it comportamenie delle
banche non deve essere valutato ex post, ma alla luce del principio di
buona fede nello svolgimento dell’attivitd imprendilariate di erogazione
del credito. Tn base a tale principio fa banca che opera comettamente,
nellistruttoria degli affidamenti e nel monitoraggio successive della situa-
done delle imprese affidste, dovrebbe essere esente da responsabilita,,,
Owviamente, 'adozione di comette regole di selezione della clientela e di
erogavione del credito non pud impedire che si producanc crisi delle
imprese finanziate ¢ perdite a carico delle banche fipanziatric: non &
infatti pensabile che il rischio connaturato ali’attvita del banchiere venga
del tutto eliminatos.

Intermini genersli si veda Bopeo, Lo responsabilita civile, ¢ {'anima, in Danno
e resp, 2002, 102 «Certo ¢'# spazio per Uoperare della responsabilita civile di
frante a wolte vicende del mercato finanziario. Ma per identificare cerretamen-
te quesio spaziv, bisogna non adagiarsi meccanicamente su un pregiudizio: it
pregiudizio per cui se un dsparmiatore-investitore perde denaro perché i suoi
investimendi vanno male, egli abbia sempre e comungue, per indiscutibile auto-
matisme, i diritto di recuperarne il valore; e che 'unica problema sia indivi-
duare contro chi pub agite per recuperatlos.

(% Varcavt, Sulln causalite giuridica nella responsabilita civile da ina-
dempienza e da dlecito, in Riv. dir. cii, 2001, 11, 409 ss.; «F infani diffu-
sa, anche nel civile, Popinione che lega 'azione all'evento naturale che
pud spiegare al pi I'gn debeatur ma non lega il fatto {omissive o
commissive) col danno, imeso nell’'ar e nel gquantum debeatur. Alla
base del dominante modo i vedere, vi & errore di ritenere che 'uomao
possa uscire da sé medesimo ed entrare in contalto direito con le cose
ed i fenomeni naturali che st succedono nel tempe. Rsso dimentica che
ta cqusalita non esiste in rerum natura ed & solo un modello della
nostra mente, con cui siamo soliti legare un antecedente ad un conse-
guente, sulla base della frequenza, con cui 'une anticipa Ualtro. Dalfa
continua asservazione dei fenomeni e dalle loro rappresentazioni che si
succedono nel tempo, noi deaviamo infattl un principio induttivo, che
spiega codesta successione. Procedendo a ritraso, noi fermuliamo delle
ipotesi e delle diagnosi plausibili concernenti 'antecedente causale, che
verifichiame con inpiego del metodo dedutlive. 1a congruenza dei
loro risuitati ci confermera o escludera lipetesi iniziale. La causalita,
cosi inlesa come modelio mentale, si applicherd peranto alle succes-
sioni in penere det fenomeni pit diversi, naturali, ceonomici, sociai,
giuridic ¢ vosi via... La confusione tra causalila giuridica e guelia ma-
teriale e delle rispettive regole ¢ alfa base del recente dibattito nelle sule
di giustizia, se occorse fare riferimento per entrambe alle legg scienti-
fiche 0 a quelle probabilistiche. La weoria della condicio sine qua non o
della equivalenza delle condizioni, come espressione del metodo scien-
tifico, & applicabile alla causality materiale, 1na nen lo @ alirettanto per
guells giugdica, dove amplietebbe a dismisura il numero dej fatlori
causali. A quest'ultima potrebbe in teoria apparire pit corrispondente
il criterio della adeguaterza o della normalita, che poggia sulle regole
probabilistiche ¢ previsionali e tuttavia ad un esame approlondito, si
rivela pure non immune da critiches.
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sarie di quel'evento{®). Ne consegue che, qualora il fatio com-
missivo od omissive, pur non arrecando di per sé - in via diretta
ed immediata — determinate conseguenze pregiudizievoli, abbia
luttavia prodotto una situazione senza Ja quale il danno non s
sarehbe verificato, dovrebbe ritenersi dovuto anche il risarcimen-
to di quest'ultimo, secondo il noto principio causa equsae est
cansa causatii’!).

Ci sembra confermare le conclusioni cui & pervenuto 1'orienta-
mento ermeneutico che, constatata la diffusione nel sistema di
norme disciplinanti fattispecie di responsabilita civile contenenti
formulazioni generiche sulla causalitd, ex se inidonee a fornire un
Preciso criterio di giudizio sull’esistenza in concreto del rapporto
intercorrente tra conseguenze pregiudizievoli per il danneggiato
e condott del danneggiante, ritienc che tale giudizio implichi
necessariamente wa valutazione di tipo probabilistico del fatto
dannose, alla stregua deghi standards pil adeguati al contesto
sotiale ed al concreto momento storico cui it soggetto ha
subite il danno{™(7,

Hnado delfa questione risicde nell'idea, ampiamente condivisa, che
I suddetti principi e procedure rappresentino una sorta di «soglia
finimas del compertamento dovato, la cuf mancata OSSETVANZA
determina un difetto di diligenza, senza possibilita df prova contra-
tia, a fronte di quanti vi attribuiscono, ai fing della formazione del
convincimento giudiziale, mero valore di ndiziof74) (),

Puiché assume particolare rilievo la circostanzs che il giudizio di
rating visulta naturaimente destinato alla circolazione suj mercati,

(7%} In materia di mitazione della responsability da parte della Consoh
si veda CLamich, La responsabilit della Consob nell esercizio delln funzione
di vigilanza; due passi olire la sentenza della Cassazione n. 500099, in Dan-
fie ¢ tesp,, 2002, 227; <Buttavia, il tema deila responsabiliti della Pubblica
Amministrazione connessa all'esercigio df Lunzioni di vigilanza richiede
una considerazione aitenta dei possibili inconvenienti che possono inscr-
gere. Infatti arma della responsabilitd, impiegata oltre un certo limite
fisiologico, pud compromettere i} consegiirento defle finalita i interesse
pubblico in refazione ai quali vengona istinrite le Autorit di vigitanza, Uno
dei rischi & cioé quello dell'eccesso di deterrenza (pverdeterrencel nei con-
Fronti dei funzionan esposti alla responsabilita personale i quaii tendonp a
reagire assumende comportamenti dilatori o {ormalistict, che contrastanc
con U'obiettive di un'armministrazione efficiente, attiva, capace di assume-
re decisioni anche in conctizioni difficilis,

(™M Nelio stesso senso Oasant, op. cit, 136 ss.: «Lequivoco consiste
nel ritenere che in et | casi nei quali occornre stabilire se un dato
evento {danno} sia conseguenza giuridicamente rilevante di un deter-
minate fatto dell'uemo (azione od omissione), si dovrebbe vedere se
'evento sia conseguenza immediata e direlta del fatto stesso. In altre
parole, dovrebbe trovare applicazione I'art. 1224 &, che stabilisce che
"Il risarcimento del danno per Vinadempimento o per il ritardo deve
comprendere cosi la perdita subita dal creditore come i mancaio gua-
dagno, in quante ne siane conseguenza immediata e diretta”. [n quesio
medo Fart. 1223 viene ad assumere valenza generale, nel senso che la
causalitd gluridica ivi prevista {conseguenza immediata ¢ diretta) viene
estesa a wito il processo dei fatti, azioni e COnseguenze, a cominciare
dallo mtesso fatto deli’uomo fazione od omiss one): la questione di de-
terminare il fatto fonte di responsabilita e 1a diversa questione di de-
terminare il contenuto dell'obbligo risarcitorio (di quali danni si debba
tispondere) vengoro ad essere la medesima questione. $i atta di ope-
raziond inteliettuali diverse: Fart. 1222 presuppone gia risolto i proble-
ma della verifica della sussistenza del nesso di causaliti, ciog presup-
pone che si siz gid accertato, in base a regole diverse da quelie poste
dalla norma, che un soggetio debba rispondere delle conseguenze di un
determinate fatio (fonte di danno}; art. 1223 serve per selezionare,
fimitandoli, i risultati deila causalitd, cosi da non porre 2 carico del
responsabile tutte ke conseguenze che, adtrimenti, potrebbery andare
alt'infinito. Dimque fatlo e conseguenze vanno tenuti distintis,

(") La giurisprudenza, nell'applicazione del criterio probabilistico, ha
oscillato [ra i seguenti modelli: a) statistico (Cass., 3.6.] 980, n, 3622, in Rep.
Foro it, 1980, Responsabiliti civile, n, 53} b) regole di esperienza {Cass,
330987, no 1228, in Mass. Foro it, 1987, 365); ©) probabilith verosimile
(Cass., 16.11.1993, n. 11287, in Giust, civ rass., 1993, 2052), Questultimo
criferio & stato recentemente accolto da Cass., S.4, 11.1.2008, n. 581, in
Resp. civ. e prep, 2008, 827 s5.

(% Vienanw, Responsability oggestiva e causalit) flessibile, Napoli, 1999,
39 ss. wnella responsabilisy a valutazvione del nesso di causalitd rientra
nelio siesso giudizio di colpevolezza che tende ad accertare il livello di
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Padvisor sard chiamato, in caso di mancato, inesatto efo tardivo
adempimento nell’ emanazione ofo revisione del giudizio valutati-
v0, a fornire la prova di aver agito con fa specifica diligenza richiesta
exart. 23, 6° co, dlg 24.2.1998, . 58 {e.d. (af)(76).

Per converso, potrebbe affermarsi che Tutilizzazione di tali stan-
dards sarebbe idonea ad esimere Vagenzia di rating da responsabi-
lith pur in presenza di una sequenza causale tra condotta e danno,
dal momento che non debbono essere inserite all'interno det giu-
diziv c.d. controfattuale Ie aspettive irrealistiche avanzare dal com-
mittente sull'infallibilita del giudizio formulato dall agenzia(?).
Ne consegue che i comportamenti posti in essere dal rater do-
vrebbero dsultare determinabili secondo parametri antecedenti
al verificarsi dellevento dannaso, alla stregua dei comportamenti
che di regola appartengono alla prefessionalita ed alla diligenza
richieste dalla patura dell incarico(™).

Soltanto la dimostrazione dell’assoluta inevitabilita del danno
per I'impossibilita efo I'inutilita & adottare qualsiasi misura pre-
cauzionale costituirebbe, quindi, fatto idoneo ad interrompere il
relativo nesse causale e, conseguentemente, risuiterebbe suscet-
tivo i esonerare I'agenzia da ogni responsabilita nei confronti
del committente,

7. 1l danno risarcibile

La mancata osservanza, da pane dell’advisor, degli standards
qualitativi richiesti determina la lesione plurima di interessi giu-
ridicamente protetti.

diligenza adotiato, e il giudizio di responsabifita presuppoene la sussisienza
di un nesso di causality tra condolta e danno, qualificato dat dolo o dalla
colpas.

() Cowa, op. cit, 67, L. 30: «polrebbe ritenersi che qualora fa societa di
revisione non provveda ad eserpio a pianificare if lavore tenendo conto
del tipo particolare di attivita svolta dalla societs cliente o de? pecutiare
setlore in cui fa stessa svolge 1a sua attivitd, i dannc prodotto daliomis.
sione dell operavione di pianilicazione del lavoro potrebbe esser ricolle-
gate causaimente al comportamento della societh di revisione, poiché
sarebbe conseguenza dell'inosservanza degli standards valutativi conside-
rati ottimali nefla realta sociate per prevenire lalirui danno, standards che
appunto prescrivono il cormpimento dell'operazione di Pianificazioznes.
ter Inzrsant, La responsabilitG della banca nell'esercizio del credito: abuso
nella voncessione del credite e rottura del ctedito, in Riv. commercialist,
2001, 468, «Non a caso anche la normativa di vigilanza in materia di va-
iutazione del merito creditizio & divenera ancer pil specifica. Loperazione
di concessione del crediic si accompagna ad una articolata serie dj stn-
dards di diligenza e istruetorni che spesse discendonn dalla discipling di
vigilanza in materia di afidamento. 1i compite professionate del banchiere
conceme, in particolare, la valutazione del merito creditizia dell'impresa
richicdentes,

(™) Per Pranzons, Responsabilita delle societé df revisione, cit,, 111, «Que-
ste valutaziond sono correttamente svolle, quando Wrovino adeguata moti-
vazione tecnica: la vicenda non & concettualmente diversa dalla motiva-
zione alla quale ¢ tenute il giudice quando impiega 'equits o quando
applica una clausola generale per decidere una controversia, (uando 3l
disturm sia sommelto da idonea motivazione, I'impiego dell’equiti, di una
clausola generale o o stesso giudizio equitative divengono incensurabili.
Questo ragionamento mi semlna proponibile anche per 'attivita de! revi-
s07¢, una voita che questi abbla espresso un parere che sia sufficiente-
mente motivato sul piano tecnico riesce difficile ravvisare un inadempi-
mento ¢ un fatto illeciios.

(") Marews, 1T dovere di consudenza al cliente nei servizi di investimento e
Pestensivne del modello di credito ai consumatori (nota a Trib, Veneria,
22.11.2004, n. 2654), in Coner, 2005, 13: «L'onere della prova, testualmente
discipiinato dal’art. 23, comina sesto def t.u.f, non esclude che incomba
sul cliente, che agisce per i risarcimento del danno, Ponere di allegare i
falti costitutivi della domanda e cosi fa stipulazione del contratio, il com-
pimento dell'operazione e 1a perdita patrimoniates,

(%) R. Bausn, Hxpeetation gap e controlla legale dei conti, in H controllo
nelle societd e negli enti, 1997, 51 ss., sottolinea in quale tnisura possano
titenersi infondate ed irrealistiche alcune detle attese che | frujsori del
bilancie avanzano circa 1 dsultati dell'activisa ds revisione.,

(8} A, Mazzony, op. cit., 246: effetto principale del diritto speciaie & a
mio avviso, la configurabilita in capo agli intermediari autorizzati di doveri
ed obbiighi di status, da vsservare tanto nei rapportt contrattuali quanto,
pit: in generale, come modalith vincolanti def lorg agire nel mercato pur in
assenza i vincoli contrattualis,
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Lagenzia, infati, poebbe astrattamente porre in essere i se-
guenti comportament: i) rifiutare in modo del tutto ingiustifica-
to 'emissionce di un giudizio pur avendo a disposizione sufficien-
ti elemnenti di vahutazione; ii) formulare seport palesemente erro-
rei efo fuorvianty; iii) rivelare dati e/o notizie destinati a 1i-
manere riservat; iv} divuigare notizie false e/o tendenziose;
v} procedere in mode intempestive alla revisione dei giudizi gia
CINess.

Tali fattispecie risultano, in primo uoge, lesive dei diritti dj im-
magine e reputazione commerciale del cormmittente(™) (™),

Sul plang operative, inclire, 'inadempimento del rater pud de-
terminare il venir meno deba fiducia da parte degli investitos nei
confronti del committente, con conseguente difficolta di future
reperimento det capitali sul mercato e relativo aumento dei tassi
passivi, oppure fa brusca rottura del credito e/o la revoca delle
garanzie da parte dei terzi finanziatori.

Quest'uitimo fencmeno, inoltre, appare foriere di ulreriori danni,
quali 1 pregiudizio arrecato allo svolgimenio presente efo futu-
ro{®} di operazioni straordinarie (ad es, fusioni, scissioni, acqui-
sizioni, aumenti di capitale, o.p.a.s.v,, leveraged buy-out), eppure
le vscillaziond negative afferenti la quotazione dei titoli azionari
¢/ degh strumenti finanziat emessi dal committente, con evi-

%) V. Cansong, Hl pregiudizio allimmagine ed alla credibilita di una
s.pa. costitiisce danno non patrimoniele e non danno morale (nola a
Cass., 3.3.2000, n. 2367), in Danna e resp., 2000, 451 ss.

() Per Casabel, o ¢it.,, 133, «Varie ipotesi pussono configurare un dan-
no alla reputazione economica defla societa revisionata: si pensi al caso in
cut diventa di pubblico dominio Iesistenza di Tondi oceult impiegati peril
pagamento di tangenti, di il i revisore non sf 2 accarto; o discredito che
pud colpire la societd per un ghudizie negativo sul bilancio, nonostante la
regolarita dello stesso, oppure porché il dipendente della socierd di revi-
sione ha illecitamente diffuso notizde riservate defla societd revisionata, In
quest'ultimo gruppao di ipotesi, accantoe al danno alla reputazione econe-
mica in s¢é, sono da considerare atiri danni, presumibilmente connessi alla
perdita della reputazione di serieth e solvibilith delia societd: revoca delle
garanzie e dei Bdi, chivsura di aperture df credito, impossibilish di auto-
finanziarsi mediante aumenti di capitali o prestiti obbligazionari {che non
verrebbera sotltoscritti), ¢ cost vian.

(71} C.M. Bianca, Ingdempimento delle obbligazioni, cit., 329: «ll dagno
futyro, oceorre ribadire, entra in considerazione come quel danno di cui si
prevede Paccadimento in un tlempo futuzo e di eul si chicde il isarcimen-
to. La circostanza che # danno non si sia ancora verificato non ne esclude
la risarcibilita se s abbia ragionevole certezza cirea il suo future verificarsi.
I quanto i danno fubare sia la conseguenza a venire di una lesione
attuale, & tiltavia possibile che non entd in considerazione il danno an-
cora irrealizzato bensi il danno presente costituito dalla potenziale dan-
nositd della lesione. [n certi casi, anzi, i danno finuro & gid senz'alivo
incluse nella valutazione del dunno presente. Cos, se sitratia della perdita
i un bene fmitifero, il valore di mercato tiene conto dell’attitudine del
hene a prodwre futusi vantaggi, e quindi la valutazione del bene esclude
che possane ulteriormente rilevare § futuri vantaggi di cui il danneggiato &
private, [n aliri casi, invece, la lesione attuate determing il semplice peri-
calo del futuro verificarsi di un danno o la perdita della semplice proba-
bilita di un futuro vamaggio. La questione se il danneggiato possa fare
valere la sua pretesa risarcitoria trova soluzione posifiva se sussiste in atto
la lesione di un suo interesse giuridicamente tutelato, e se la pretesa ri-
sarcitoria non abbia ad oggetto il danno futuro non certe) ma # danso
presente rappresentato dall’esposizione al pericolo i un pregiudizio o
dalla perdita di un'vecasione favorevele. Nella valutazione di questo dan-
no # punto di siferimento non & la ragionevole certezza del verificarsi di un
evento bensi la probabilita ehe il danneggisto subisca i pregiudizic futuro
o che senza lillecito avrebbe realizzato I'oceasione favorevoles.

(%) Facen Le agenzie di rating e lu respansabilitd per informazioni ine-
satte, cit, 198: «In particolure, atiraverso Tart. 1223 c.., if legislatore ha
voluto esciudere il risarcimento detle conseguenze c¢he si presentane come
anormali nella loro connessione con quel determinate fatte e quindi
espressione di ua rischio che non & necessariamente insito nella mancata
o nell'inesatta esecuzione defla prestazione, poiché poteva manifestarsi in
altro modo od in aliro momentics,

(%} Per Lazzaw, Perdila di chanve in giudizio: la responsabilita del sin-
dacato per omesso appells de parte del lavoratore, in Danno e resp., 1999,
1125, «le perdite di chances sono spesso percepite quali danni cffettivi,
economicamente tangibili e, talora, pitt gravi del pregiudizis immediato e
miteriales.

4} Ex plurints Cas

19.11.1883, n. 6906, in Giust. civ, 1984, 1, 1841;
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denti riftessi sughi elementi dell'attivo patrimoniate (in primis il
valore df avviamento) e sull'incremento degli onert a servizio del
debito,

A ciascuno di questi eventi corrisponde un danno patrimoniale,
determinabile attraverso gli ordinari parametsi del danno emer-
gente ¢ del tucre cessante previsti dall’art. 1223 c.c.(82),

Nel caso in cul il danno sia costituite dalia perdita di chance{®;,
troverd applicazione il principio di matrice giurisprudenziale(®?)
irt forza del quale tale perdita da luogo ad un danno risarcibile
guando, in relazione alle circostanze del caso concreto, pud rag-
giungersi in giudizio la ragionevole certezza(®) che le probabilits
favorevoli - in assenza di impedimenti - avrebbero travato con-
creta realizzazione, permettendo effettivamente al soggetto leso
di realizzare un incremento dedla propria situazione patrimeniale
intziale(™). Occorre precisare che la natura stessa del danno con-
seguente aif inadempimento della societi di rating potrebbe ren-
dere, per i motivi sopra esposti, estrermamente ardua o addirittu-
ra impossibile una sua precisa quantificazione(®”), stante anche
ta disposizione di cui all'art. 1225 c.c., che lirnita il danno risar-
cibile alle conseguenze prevedibili al tempo in cui & sora I'ob-
bligazione(s).

Le conseguenze patrimoniali derivanti dafia perdita di chance,

Cass., 19.12.1985, n. 8506, in Hiv. dir. comm,, 1986, 11, 2; Cass., 22.4.1993, 1.
4725, In DI e prat, lav, 1993, 26; Cass., 13.7.1996, n. 6366, in Ciust. ciu
mass., 1996, 987,

(5%} Per Cass., 13.12.200%, n. 15759, in Danne ¢ respn, 2002, 393, «il rap-
porto cansale deve essere riconosciute guando l'interesse perseguilo con il
conlialio, in caso 4f inadempimento, si sarebbe realiveato non necessa-
riamente i modo certo, ma anche solo ragionevoliente probabile non
essendo dato esprimere, in relazione ad un evento esterno gia verificatosi,
oppure ormai nen pid: suscettibile di verificarsi “certezza di sora”, nem-
meno di segno morale, ma solo semplici probabilith di una eventuale
diversa evoluzione della situazione stessan.

(% Swvem, Perdite di chance e danno patrimoniale risarcibile, n. fesp.
civ, e prev, 2003, 334 ss.: «sl arnmette che anche il danne da mancato
guadagno possa essere risarcito quands il gludice abbia raggiunte la cer-
tezza morale ovvero la ragionevole certecza che gli effetti di una diversa
attivita det professionista sarebbeso stati pit vantaggiosi per if cliente. Il
punto di vista & esclusivamente quello della causalitd de? comportamentio
del professionista risperto al mancato guadagno del cliente ed al criterio
defla cerezva degli effetti detla condotta viene sostituito quello della pro-
babilita ed idoneitd delia condotta a produrtiv,

(%) Coz, ap. cit., 76 ss.: «In relazione aquesta ipotest si pone, sotga il profilo
che qui interessa, un ulleriore probiema nascente dal fatto che in molte delle
ipotesi considerate l'inadempimento della societi di revisione non incide su
un elemento gia esistente nel patzrimonio della societd revisionata, ma deter-
ming fa perdita della chance di acquisire un vantaggio. Si pone, dunque, in
relazione alla specificita delta particolare materia in esame, il problema ge-
nerale della risarcibiliti def danno economico dervante dalia perdita di una
chance. E, infatd, opinjione cornunemente condivisa che ai Ani della risarci-
bilita del dunne occorre, secondo espressa previsione dell'art. 1223 cod. civ.,
che esso sia certo e attuale e, dungue, il requisito di certezza del danne esclude
ilrisarcimenta del danno potenziale o possibile qual & quello da perdita diuna
chance, Parte della dottrina, preoccupita delle consegnenze sul sistema dells
responsabifita civile di un ampliamento dell'arca del danno dsarcibite, ha
precisata che in reali3 i danne da perdita di una chance non va considerato
come decremento def patrimenio del danneggiate per i venit meno di una
possibilita che gia assume proprio rilievo come componente del patrisonio
del danneggiato, ma come perdita della possibilita di conseguire un risuitato
favorevole. lintesa in quest’ultimo senso, la perdita di ehance costituirebbe sm
danno attuale e now future poiché lx chance verrebbe persa nel momenin
slesso in cul si verifica Uevento danneso: in quet momente, infart, ol
sarebhe gia presente nel patrimonio del danneggiato, avrchbe un proprio
vatlore economice la cui perdita concreterebbe il danno atruale, 11 diverso
requisito della certesza ed effettiviti del danno si realizzerebbe, invece, ogmi
volta che la possibilith di realizzare il risuliazo favarevole possa consicderarsi
superiore at 50 per cento. Secondo fa regola generale, anche in questo casa la
societd di revisione potra escludere o limitare la propria respensabilit, ai
sensi dell'ant. 1227 cod. civ., provando che la socicta cliente avrebbe potuto
evitare il produrst del danno o ridurne Pammontare. Nell'ambito della sua
responsabilitd contrattuale la societh di revisione risponderd del danno pre-
vedibile nel memento in eui ha assimio Pobbligo di revisione alia stregua di
indici oggetivi di valutaziones,

8] Per Bacon, N danne da informazione financiaria inesatia, cit., 344, «La
regola deil'art. 1225 c.c., infatti, & spesso vanificata non solo a causa del-
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pertantq, debbono essere analizzate mediante una valutazione
prognostico-probabilistica, con Pintento di includervi alcune
conseguenze pregiudizievoli che si presentassere eventualmente
connesse, secondo 'id quod plerumsue accidit, con lo specifico
fatto dannosof®?),

Appare evidente, in ogni case, che il committente potrd ottenere
il dstore del pregiudizio subito mediante la detenminazione del
danno in via equitativa prevista, in via generale, dall'art, 1226
co 3.

Secondo la regola generale, in ultima analisi, I'agenzia potrebhe
escludere ¢ limitare la risarcibilith del danne, qualora riesca a
provare che il committente avrebbe potuto evitare il prodursi
del danne e/o ridume P'ammontare mediante 'utilizzo defl ordi-
naria diligenza(?!),

Al fine dell'esatta quantificazione del danno risarcibile appare,
pertanto, meritevole di considerazione il criterio della compen-
satio lucri cum damno in Jorza del quale, per la determinazione
del quanium debeatur, si avra riguardo sia agli elementi che cau-
sano una diminuzione dell'attivo patrimonizle del danneggiato
sia ad ogni eventuale vantaggio - inclusi quelli di natura fiscale -
che possono concretamente derivare al danneggato stesso(®),
Anche In questo caso, peraltro, I'analisi dettagtiata dei problemi
che in concreto si manifestano nell’esperienza delle Corti eviden-
zia una complessa articolazione della regola operativa(®),

La gurisprudenza prevalente(™) ritiene, infaiti, che 'operativita
del principio della compensatio lucri cum damno ai fini della

Tabbandono di una nozione restrittiva del dolo - impermniato sull'animas
nocendi a favore di una concezione ampia ed elastica — ma anche perché
nella prassi glurisprudenziale it criterio della prevedibilita tende a coinci-
dere con la valutazione che 1 giudici esprimono per accertare il rapporto
causale delle conseguenze dannose, attraverso i principi della regolariti
causaler. V. pure Piows, Criteri di valutazione, fecniche e regole giudizialf
di liguidazione, Padova, 2001, 250 s,

(%) Per Cass., 22.2.1991, n. 1908, in Mass. Giur iz, 1991, 267, if danno
deve essere risarcito anche quando aveebbe potutlo prodursi in fusero
«secondo una ragionevole e fondata prebabilitis.

(%) Per .M, Branca, Diritto civile, cit,, 161 ss., «I giudizic probabilistico
sull’'oceasione perduta non va confuse col giudizio che concerne il danno
della perdita deil’oceasione: secondo la regola generale questo danne de-
v'essere verto, nssia risuliare che il danneggiato ha perdute uncecasione
di cui si sarebbe avvalso con ragionevale certezza.. La nozione di chance
non & reppure utilizzabile ai fini i imputare al debitore una patte del
dannoe. Per RisCione, Valutazione equitativa: profili comuni, in Risarci-
mente del danno contrattuale ed extracontrattuale, a cura di Visinting,
Milano, 1984, 84, si tzatta di valutare ¢id che enel futuro, secondo no
sviluppo normale dei rapporti del soggetio e Fesplicazione delle sue atti-
tuding, vocaziond, astratte possibilith ¢ concrete capacita, aviebbe potuto
significare per ful rimanere ileso nella persona ¢ nei beni». St veda anche
Sacvy, Risarcimento del danna, in Enc. dir, X1, Milano, 1988, 1068 ss.

3} MowtalENT, La societd quotata, cit., 316, «non vi & ragione per co-
stringere J4 realtd empirica all’aliernativa manichea della non imputabili-
fa, da un lato, e dell'imputability senza attenuazione dall'altros.

(*% In senso favorevole per I'applicabilita dell’art. 1227 c.c. si rinvia a
Basvieco, La responsabilita degli organi di consrollo nelle societii di capitali,
Milane, 2009, 487 ss.

% Secondo Trib. Milano, 21,10,199%, in Giur L., 2000, 564 ss., «appaio-
no meritevoli di cendivisione anche tutte le argomentazioni prospeitate
dalla convenuta circa la inesistenza di alcuna propria colpa e circa la
presenza semmal di comportamesii della stessa societi attrice che la ren-
dona per sé responsabile del danno sono if profifo dell’art, 1227, in quanto
avrebbe potute evitarlo con ordinaria diligenza... ¢ che awebbero con-
semtilo all'attrice di contenere notevolmente ogni conseguenza a sé (a
prescindere dalia possibilita di rivalersi sulla convenuta) che ostano ai
sensi del principic contenuto nell'art. 1227 c.c. ad ogni didite al risarci-
mentos, Per Covas, op. eif, 100 ss., «A questo proposito la giurisprudenza
ha intredotio criteri di controlio che muoveno dall'wtilizzazione gel prin-
cipio delia compensatio lucri cum damno... Ragioni equitative hanno in-
dotio ia pii recente doltring ¢ giurisprudenza a ricondusre il problema
della compensatio lucri cum damno nell’ambito della quantificazione del
danno, ossia nel campo di applicazione delf’art. 1223 cod. civ., af ¢i feori di
ogni commistione col rapporto di causalith. $i & cosi ritenuto che, deter-
mirate 'ammontare del danno tisarcibile nella misura delta differenza tra
fa situazione patrimoniale conseguente al verilicarsi dell’evento daonoso e
queila “ideale” che si sarebbe verificata in assenza di quell'evento, tatte le
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riduzione del guannon risarcibile debba risultare subordinata
al verificarsi di alcune circostanze:

i) che il vantaggio realizzato dal danneggiato derivi causaimente
e direttamente - e non occasionalmente - dal fatte dannoso;

ii} che il vantaggio derivi dalla stessa fattispecie produttiva di
danno e che inerisca all'interesse leso;

iii) che il vantaggio patrimoniale realizzato dal danneggiato sia
definitivo, ossiz tale da escludere qualsiasi obbligo di restituzione
a carico del medesimo(®).

La giurisprudenza di legittimita ha recentemnente confermato che
tale principio pud trovare applicazione solo nel case in cui il
vantaggio ed il danne siano entrambi conseguenza immediata
¢ diretts dell'madempimento del debitore e non quande 1l fatto
generatore del pregiudizio patrimoniale subjto dal creditore sia
diverso da quello che gli abbia procurato vantaggio(®).

8. Considerazioni conclusive

1 yecenti scandali finanziari hanno posto in evidenza, a livello
comunitario, Ja necessitd di sottoparre ad una pill stringente
regolamentazione Fattivitd esercitata dalle agenzie di ating(®).
T ritsedi proposti, tuttavia, suscitano notevoli perplessithd dal
punto di vista economico-giuridico, atteso che la crisi finanziaria
attuale non ¢ stata provocata da una carenza di regolamentazio-
ne, bensi & scatwrita da comportamenti censurabili sotto i pro-
filo etico(%).

11 rischio reputazionale(*) e la mancanza di fiducia nei giudizi

conseguenze patrimeniali che st collegano atl'illecito costituiscono conse-
guenza immediata ¢ diretts di questo © rappresentano Fammontare del
risarcimento dovote ove non intervengano aktri fatiord di pduziones, V.
anche V. Cassong, La compensatio lueri cum damnoe tra ambite del danno
risarcibile ¢ rapporio di causelity, in Danno e resp., 1996, 435 ss,

ity chiave critica st rinvia a Monaran, Gl usi ¢ la ratio defla dottring della
compensatio bucri cum damne. I possibile trovarne un senso?, in Quadrimestre,
1594, 377 ss.

94 Cass., 9.6.1996, n, 5650, in Giuse. ciz, 1996, [, 858 ss.; Cass., 17.7.1949,
n. 7612, in Danno ¢ resp., 2000, 516 ss.; Cass., 28.1.2602, n. 985, in Contr,
2003, 16 5., con nota di Prary, Compensatio lucri cum damno.

(%) Faccn, H rating ¢ la circolugione del prodotio finanziario: profili di
resporisabilitd, cit., 685, «Il discrimen (ra danni evitabili, e quindi non
rsarcibili, e danni non evitabili, come 1ali risarcibili, infatti, & costituite
dalt'onere di adoperare l'ordinaria diligenza senza attivita gravose o straor-
dinarie, tranne che il jocere non sin legittimato in base al principio di
corretiesza che caratterizza Uart. 1227, 20 co., c.co.

(%8} Cass., 8.1, 25.11.2008, n, 28056, in Contr, 20069, 289,

(%) Proposta di Regolamento <el Patdamentio europeo e del Consiglio
relativo alle agenzie di rating det credito del 12.11.2008 (COM (2008) 704
def. n. 27). Tale proposta si prefigge Pobiettivo, sulla scorta dello statuni-
tense Credit Rating Agency Reform Act of 2006, di attribuire all’Autorith di
vigilanza determinati peteri regolamentari nei confronti delle societi di
rating, nonché di introdurre Pobblige di registrazione a carico deile agen-
zie stesse. La suddetta proposta, in particolare, tende a: 1) garantire che le
agenzie di rating del eredito prevengano V'insorgere di conflitsi di interessi
nel processo di rating o almeno |i gestiscano adeguatamente; i) migliarare
la qualita delic metedologie utilizzate dalle agenzic di vating del credito ¢
la qualith dei rating; #i} migliorare la trasparenza fissando obblighi di
comunicazione delie informazioni in capo alle agenzie di rating del cre-
dito; ivi garantire un quadro di registrazione e vigilanza efficiente, evitan-
do 1l forum shopping e Farbitraggio regolamentare tra i diversi paesi della
UE.

(%) Per Dacaema, La erisi della fidudia: le colpe del raiing nel crollo della
finaniza glebale, Milana, 2008, 29 ss.; «La miscela esplosiva si ¢ prodotta
quando il raling & stato abbinato # titoli emessi da banche e organismi
fnanziard, in particolare quelli originati dalla finangza strutturata. Quello
tra rating e finanza si & rivelate un appuntaments fatale, e il fore connubio
ha generats figure mostruose. Non & esagerato sostenete che senza il
rating non si sarebbe poluta verificare la cosi finanziaria pin grave di funi
i tempi. £ in virtl di questo strumento, infatty, che gli operatori finanziari
Ranno commesso 'inperdonabile imprudenza di forzare i limiti naswrali
delia velocith del denaro, con cid causando i croilo di tutte le borse det
monde e la pil lunga catena di dissesti finanxiar di cud si abbia memorias;
SeMiNara, Crisi finanziaria ¢ disorientamenti etici e giuridici, in i pen, ¢
processo, 2009, 269 ss., esarning l'efficacia della legislazione penale di ser-
tore nei confrond degli intertnediari finanziar.

(%9} Smova, La crisi finanziaria un anno dopo: quali lezieni per Ie banche
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valutativi rilasciati dalle agenzie, infatti, costituiscono la riprova
che le notme, per risultare effottvamente applicate, non debbo-
no rimanere confinate esclusivamente nel codici ma dimorare
nella sfera interna dei consociati(109),

S tileva, inolire, come sui mercati domestic Ja cultura ded rating
faccia ancora fatica a trovare uno spazio adeguate, dal momento
che gli emittenti nazionali si affidano tuttora alla propria repu-
tazione commerciale ed alia notoriety dei preprio brand(te.
Cidr contrasta con i processi evolutivi sul tischio di credito attuai-
meate in corso, permeati dall’esigenza di ampliare I'ambito di

¢ le autorita di vigilanza?, in Econ. ¢ mandagerment, 2008, 11: «a crisi re-
cente ha posto in evidenza anche un problema relativamente trascurato
dalle banche e dagli organi di vigilanza: i rischio reputazionabe. Mi riferi-
sco al fatto che, accanto alle obbligazion: conyatiuali, esistono obblighi
repittazionali che le banche non possono eludere pena il restare senya
fimanziatoriag Canring, Valore dimpresa e merito creditizio: il rating, Mila-
10, 2002, 2: «Alcune aziende temono di pil le associazioni dei consumatori
che non le istituzioni di controllo. Infatt, costa molto di pit recuperare
crediblith con campagae pubblicitarie ¢ risarciments voiti a tacitare § sog-
getti lesi da comportamenti non ortodossi che non mantenere in origine
un comportamento ireprensibile ¢ trasparente, ammettendo pubblica-
menle ke colpe su difettosita di prodotti prima di essere colti in fallow,

099 Gerewia, La Sacre Bibbin, Ger, 31, 33, «porrd la mia legge dentro di
loro, la seriverd sul loto cuores; Kawt, Critica defin ragion pratica, Bar,
1996, 201 35 «Due cose riempiono animo di ammirazions e venerazione
SEMRPIE NUOVA € crescente, qUanto pill spesso e pia a lungo t riflessione si
occupa di esse: # eielo stelfato sopra di me, ¢ la legge inorale in me. Queste
due cose io non ho bisogno di cercarle ¢ semplicemente supparie corne se
fossero avvolle nell'oscuritd, o fossere nel Irascendente, fuori def mio
orizzonte; 1o le vedo davant 4 me e le connetto immediatamente con la
coscienza della mia esistenza. La prima comineia dal rosta che o occupo
nel mondo sensthile esterno, ed estende Ja connessione in cuf mi trovo, a
una grandezza intenminabile, con mondi ¢ mondi, e sisteml di sistemi; e
pui ancora al tempi illimitati del lore movimenio periodien, dei foro prin-
eipio e dellz loro durata. La seconda comincla dal mio io invisibile, dalla
mia personalita, ¢ mi rappresenta in un mondo che ha la vera infinitezza,
ma che sole U'intellelto pud penetrare, ¢ con cui {mna percid anche in pari
lempo con i quet mondi visibill) io mi riconosco in una Comnessione
non, come 1, semplicemente accidentale, ma universale ¢ necessaria, 11
primo spetteeolo di una quansith innumerevole di mondi annulla affatio la
mia importanza di natura animale che deve restituire nuovamente al pia-
neta (un semplice punto nell'universo} la materis delin quale si forma,
dopy essers stata provvista per breve tempa (e non si sa come) della forza
vitale. I secondo, invece, cleva infinitamente il mio valore, come valore di
una intelligenza, mediante Ta mia personalitd in cui 1a legge morale mi
manifesta una vita indipendente dall’aniznadity e anche dall’intero mondo
sensibile, almeno per quanto si pud inferire daila determinazione confor-
me a fini della mia esisienza mediante questa legge: ta quale determina-
zione non & ristretta alle condizioni ¢ aj imit di quesla vita, ma s estende
all'infinitos.

applicazione delto stinnento valutativo in oggetto anche alle
imprese medio-piceole(#2),

Appare ormai un dato inconfistabile che lo sviluppo della «cultu-
ra della certficaziones{1%%) (si pensi, a mero titolo di esempio,
alla certificazione di quakies, alla filicra di provenienza dei singoli
prodotti, al profilo etico degli stesst) costituisce un fattore co-
stante del processo economico-produttive, volio a garantire
una maggiore tutela dei consamatori, un'aliocazione piti efficien-
te deile risorse finanziarie e, in ultima analisi, una pig ordinata
regotazione del mercato dei capitali(t®™), B

091 Canrin, op. £it, 242 552 |l giudizio di merito creditizie puo essere
determinante per contenere i costi dell'indebitarnento, dirmostrando al
mercate la volonta di endere al livello massimo di qualith e di traspa-
renza nelle informazioni. In tale ipetesi le contrapart, ad esempio il
sistenmra bancario o i fornilori comunerciali, potretbere accettare condi-
zioni di favere dall'impresa rated, legittimate dal fatio che il sisterna
econemice-finangario risparmiz i costi per altenere ¢ classificare infor-
mazioni ulili af processo di valutazione del merito creditizio. Per questa
via, Vimpresa che vaole farsi valutare dal’agenzia di rating dovra consi-
derare i seguenti aspelti: minori costi (minari interessi passivi, maggiori
sconti commerciali, cec.); noovi costi (fee pet il rating); risultato diffe-
resiziale. B rating, al di 13 delle mode passeggere, costruird valore se tale
risultato sard positivo, Inoltre, dal late doj ricavi, il rating puds essere un
elemento che pud legittimare fa PIopria presenza sul mercato, apprezza-
lo anche da controparii wton finanziarie che desiderano rapportarsi con
istituzioni eccellenti sul piano della trasparenza finanziaria. [n (esto
case § modello precedente duvrebbe considerare anche i maggic ricavi
indetti dalla maggiore qualiiy fnanziaria dimostrala alle controparti
commerciali.., Fino ad oggi il rating non ha avite moll successo (ra le
imprese di piccola e media dimensione; le prospeitive def giudizi quali-
tativi suila gestione d'impresa possono essere racchiusi inuna slogan “la
yuality dellinformazione costituisce vatore” e la prospettiva sara inco-
raggiante se il sistema economico-finanziario sari in grado di riconosce-
re lale valore alimentando per tale via la diffusione deflo strumento di
valwtazione del merito creditizies.

(#%2) Per quanto concerne i problema dej rating c.d. interni si rinvia a
BAseL COMMITIEE 0N BANKING SUPLRVISION, Convergenza internazionale delig
risurazione del capitale ¢ dei cocfficienti patrirmoniali, Basilea, 2004,

{9 Si rirvia all’isteressante lavoro di StaukuL, La certificazione di qud-
litét come struamento di witela del consumatore, Profifi contrartuati e di
responsabiliti, in ObbL e contr, 2009, 732 ss.

0% Eswanecs, In rating: un'opportuniii per e banche itatiane?,
Milano, 1996, 13: «Ritengo difats che il rating sia un “biglictto da visisa”
che pone Finvestitore nella possibilith di selezionare a priori ghi elemon-
i, anche se le operazioni di “spessore” portanc sempre a coinvelgere
direttamente i soggetti a vario titolo interessati, indipendentemente
dalla bonta del giundizio. $i fratta €i un giudizio indubbiamente impor-
tante, ma alle spalie del quale deve stare una “visibilita” piena e con-
vincente del soggetto, da vesificarsi anche in via direfta ¢ prescindendo
dal ratings.
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