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i. Tutela del mercato ed obblighi di infermazione
LUavanzare della globalizzazione e la tumultuosa
crescita dei mercati finanziari stanno ponendo al-
l'attenzione della comunita scientifica una serie ri-
levante di problematiche,

Limpellente necessita da parte delle imprese di re-
perire font alternative di finanziamento sui merca-
ti, infatti, si palesa in stretta correlazione con la
parimenti rilevante esigenza avvertita dai rispar-
miatori di possedere adeguati strumenti a difesa
dei propri investimenti{!).

Hf fenomeno della transnazionalita del diritto e Pe-
sistenza di numerose asimmetrie informative pre-
send sui mercati hanno fatto si che | tradizionali
strumenti di tutela giurisdizionale si siano dimo-
strati sempre pitl inadeguati a tale scopo, eviden-
ziando tutti | propri mid in occasione dei recenti
scandali finanziari(2).

it calo dei rendiment dei titoli di Stato - approdo
sicura della clientela retail sino a qualche anno ad-
dietro - ha comportaio V'esigenza di procederce ad
una poderosa opera di allocazione delle risorse,
puitroppe non sempre adeguata al profilo di -
schio appartenente agli investitori(3).

Pur essendo V'elemento rischio un fattore connatu-
rale ed ineliminabile del mercato finanziario(®), 'e-
videnza empirica dimostra che | consumatori, nel
momento in cul vengono resi consapevoli delle
proprie scelte, risultano maggiormente in grado di
orientare in modo virtuoso i relativi comportamenti
economici.

Lo sviluppo della cultura finanziaria potrebbe co-

(1) Secondo i pensiero di 1Lz, La globalizzazione ed i suoi
oppasitori, Torino, 2002, 96 ss., I'idea che i mercati operino
autonomamente in modo efficiente ha determinato 'adozione
di modedli erronei che solo una correlta economia della cono-
scenza € in grado di correggere.

(% Lart. 2, 446° co., 1. 24.12.2007, n. 244, ha introdotto anche
nel nostro ordinamento la possibilith di intraprendere aziond
collettive risarcitorie {c.d. class actions) a tutela dei dirigii dei
consumatort e degli utenti.

* 1n tema di scelte operate nei servizi di investimento si
rinvia all’opera di Ricon, Finanza comportamentale e gestione
del risparmio, Torino, 2006,

) Per Pisani Massamorsmick, Emnissioni obbligazionarie e re-
sponsabilita degli intermediari, in Banca borsa tit. cred., 2005,
I, 763, «qualunque investitore, che nan sia del tutio sprovvedu-
to, conosce l'esistenza di una fondamentale legge econumica:
pHL aiti sone i profiet promessi {ed attesi) da una certa tipologia
di investimento finanziario, pid alle @ i counesso rischio di
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Gli elementi costitutivi dell'illecito: a) I'inglustizia del dannao; b) I'elemento soggettivo; o il nessa eziologico

stituire, in una visione prospetiica di lungo petiodo,
un utile elemento per prevenire U'eventuale conten-
zioso insorgente in materia, nonché per incremen-
tare la trasparenza dei mercati, sempre pili spesso
inquinati dalle frequenti situazioni di conflitto di
interessi presenti fra gli intermediari e gli emittenti.
La c.d. “societa dell'informazione” esigera, quindi,
I'adozione di modelli comportamentali diversi da
quelli meramente conflittuali, fondati sulla logica
della prevalenza tra esigenze antitetiche, richieden-
do, al contrario, paradigmi convergenti verso il co-
mune obiettivo di regolamentare un mercato equo
e globale.

Gli strument che potrebbero essere adottati medio
lempore per aumentare la cultura finanziaria dei
risparmiatori, quindi, consistono in una serie rile-
vante di informazioni (c.d. disclosure}, fornite al
fine di superare le numerose asimmetrie attual-
mente presenti sui mercati(’),

Un ruolo sempre pii titevante di broker informati-
vo e rivestito dalle agenzie di rating, le quali con-
tribuiscono con la loro attivitd a mettere in relazio-
ne la domanda e l'offerta di prodotti presenti sui
mercati finanziari, provocando la riduzione dei co-
st transattivi nei relativi processi di scambio(),
La predetta funzione & stata indirettamente rico-
nosciuta anche datl’orientamento  ermeneutico
adottato dalla giurisprudenza di merito(?), secon-
do cui la mancata segnalazione da parte dell'in-
termediaric finanziarioc del deterioramento del
merito creditizio dell'emittente, operata dalle
principali agenzie di settore, costituisce una pe-

perdite. T, d'altra parte, it mercato offre costantemente diverse
alternative, con un graduale tasso di rischios.

(%} Tale problema si & vieppili accentuata con ia crisi dei
ce.dd. prestiti subprime.

Per Amaro, Fmissione di bonds, cartplarizzazione ¢ metodolo-
gie di rating nella finanza di progetio, in Economia e div. terzia-
rio, 2005, 335 s5., € enecessario delerminare come si comporta-
no i finanziamenti sottostanti in termini di quote ¢ tempi delie
perdite {in conlo capitale e in conte interessi) ¢ di guole e
lempi di eventnale recuperos,

{) 8 rinvia, a tale proposito, ai fondamemali lavori di Aker-
won The market for “lemons”™ quality uncertainty and the market
mechanism, in Quarterly Journal of Economics, 1970, 488 ss.;
Ramacrsian e TUakoR, Inforination reliability and a theory of
financial intermediation, in Review of Fconomic Studies, 1984,
415 ss.

{7) Irib. Pinerolo, 14.10.2005; Trib. Cagliari, 2.1.2008; Trib. Co-
senya, 1,.3.2606; Trib. Milano, 26.4.2006; Trib. Catania, 5.5.2006;



culiare ipotesi di responsabilita a carico dell'inter-
mediario stesso(8).

Ne consegue, per logico coroltario, che I'interme-
diario potrebbe ottenere Fesonero da 0gni respon-
sabilita per il proprio operato qualora dimostrasse
di aver effettuato determinate scelte in materia di
investimenti sulla scorta del giudizio valutativo for-
mulato dall’agenzia di rating, successivamente rive-
latosi errato efo intempestiva(d).

Occorre verificare se, in quest'ultima ipotesi, ricor-
rano specifiche ipetesi di responsabilita da parte
def raters nei confronti dei terzi risparmiatori{!0).

2. La responsabilita dell’agenzia di rating:

a) natura giuridica; b) disciplina

a) E opinione diffusa, in dottring ed in giurispru-
denza, che le valutazioni espresse dagli operatori
professionali, qualificati tali in base a speciliche
norne, le quali conferiscono agli stessi anche com-
piti peculiari a tutela di interessi riferibili al regolare

Trib. Parmna, 24.5.2007; Trib. Firenze, 6.7.2007; tutte pubhlicate
sul sito http:fiunow ilcaso it

(!} GagTa, Valutazione degti investimenii atiraverso la cono-
scenzd del “rating” (nofa a Trib. Catania, 5.5.2008}, in Dir ¢
pral. soc., 2007, 83, «l'intermediario ¢ teniio ad nformare it
cliente dell'andamento del titolo ¢ delle variazioni del rating
anche successivamente all'acquisto. Tanto non solo in farsa
del generale principio della buona fede nell'csecuzione del con-
iratte {art. 1375 c.c.), ma anche in ragione dell'art. 21, lest, bl
tuf, che impone all'intermediario di operaze in modo che §
clienti sianc sempre adeguatamente informati, al line di con-
sentire ad essi di effettuare consapevoli scelte di investimento o
di disinvestimenton.

() Monve, Le asimmetrie informative e lattiviig di rating: una
proposta per Flialia, in Bancaria, 1995, 18, «5i deve COMUIEUE
conslatare come la presenza di operatori quali le agenzie di
rating - ossta di soggetti che si occupino esclusivamente della
preduzione e divulgazione di informazioni — non ahbia ricevato
in sede dottrinale un'attenzione adeguata all'importanza del
temas.

("} Faccr, Mancata comunicazione del rating ¢ responsafilitd
dellintermediario finanziario (nota a Trib, Calania, 5.5.2006;
Trib. Cagliari, 2.1.2006; Trib. Pinerolg, 14.10.2005}, in Resp. civ.
€ prew., 2007, 12 g,

Ences, H rating e la circolazione del prodoite finanziario: pro-
Jili di responsabilitg, in Resp. civ, 2007, 679 ss.

(1) Carsong, Lo responsabilité degli intermediari, in Danno e
resp., 2002, 109, «La presenza di specifici dati comporiamentali
o di doveri di informarione ex lege comporta significativi spo-
stamenti deli'attuale trend interpretativo sia sul piano dei sog-
getl tenaii a dspondere, anche in assenzs di un rapporto di-
relto con il risparmiatore, sempre piil consideratc ed equipara-
lo at consumaiore, sia sul piano della responsabiliti che, Stpe-
rata la terra di nessute tra tesponsabilith contratiuale ed
extracontrattuale, va a configurarsi non come violazione di
contratio, ma come responsabilita da inadempimento di speci-
fici doveri di informaziond imposti ex lege e quindi da inadem-
pimento in sensc ampion.

Per Ropveo, La responsabilita civile, ¢ Panima, in Danno ¢ resp.,
2002, 100, vanno identificati i seguenti problemi in materia di
respansabilitd civile ¢ mercato finanziario: «Primo. La rilevanza
delta figura professionale dell’operatore e dei contenuti tecnici
della sua antivitd, ai fini della costruzione del corrispondente
statato di responsabilita; e, per conseguenza, la crescente fram-
mentazione del vegime di responsabilita civile in una pluralita
di sub-regimi definiti essenzialmente in funziene delle aree
professionali di riferimente. Secondo. 1 deperimenio delia di-
stinzione {la responsabilith contrattuale ed extracontrat inale,
Terzo. La mwata posizione di responsabilita delle orgarnizzazio-
ni pubbliche. Quarto. La sempre pii spinta “dematerializzazio-
ne” della responsabilita civile, che in una knowledge society
come la nosira tende ad affrancarsi dal mondo della fSsicita -
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funzionamento dei mercate, sono idonee a suscita-
re uno specifico ed incolpevole affidamento nel
pubblice degli investitori,

La violazione di tale affidamento, consegtiente al-
Finosservanza di norme di settore e/o di regole
tecniche della professione, appare suscettiva di
generare responsabilita da parte dell’operato-
re(ih),

La natura di tale responsabilita & discussa: parte
della dottrina la qualifica, infatti, come responsabi-
lita contrattuale; alira come responsabilitd extra-
contrattuale(i2),

La costante evoluzione verificatasi in subiecia ma-
teria ha provocato notevoli punt di contatto tra le
diverse tipologie dj responsabilitd, sia di ordine
classificatorio che sotto il profilo dei rimedi(13),

La natura complessa dell'attiviti svolta dalla socie-
1a di rating, da un lato, potrebbe astrattamente con-
figurare una fattispecie di responsability da “con-
taito”, qualora un danno(M) economico risulti arre-

il vecchio damnium corpere corpor? illatum — per insediarsi nel-
le dimensioni dell immaterialitd o addirithura delia virtualita,
oggl sempre pill rilevanti sia sul piano delle condotie genera-
trici di responsabilita sfa su quello delle conseguenze dannosen,

('5) Seconde [ Mnio, La tutela civile de diritii, Milang, 2001,
187 ss., le fattispecie in oggetto sarcbbero ricomprese all'inter-
1o defla “zona grigia tra contratte ¢ torte”, dal momento che
«Se, sul versante della responsabilich contratinale & dato ormai
assistere a fattispecie in cul siffatea responsabilith ¢ indipen-
dente dalla esistenza di un contratio fra ie part, perché é suffi-
ciente che un affidamento abbia a realizzarsi, fondate su di una
specifica relazione o addirittura su di un semplice centatlo — it
che denota che Parea del contratio e delis correlativa Tespon-
sabilitd va estendendosi - dall’altro [ato, sul versante del Lorto, il
quadre wradizionale in cui si colloca la responsabilita “del pas-
sante” ossia del quisque de populp, che casualmente si trovi a
ledere diritd altrud, si & arricchito di nuove fattispecie come ad
es. di quelle che si coliegeno alla violazione di doveri derivanti
dal proprio status professionales.

(%) Per Dy Maso, La respensabilits contrattuale, Torino, 1957,
7, «8i put dite che, mentre la culpa in contrahendo & sanzionata
con regole di responsabilita, P'abuso della liberta contrattnale
neila costruzione del contratto & sanzionata con regole di inva-
lidith. Ma risarcimento ¢ invaliditd sono pur sempre rinedi
contro il superamento dei "limiti” che caratterizzano la liberta
contrattuale. Ci si pud tattavia domandare se il rimedio costi-
ity dalla inefficacia e/o invalidita delle clausole “sfavorevoli”
ab contraenic sia ancora da considerare come apparlenente, in
gualche modo, alf'area della responsabilitis,

Le tendenze evolutive suddette sona compiltarmente analiz-
zate da Verrow, Le asimmetrie informative Jra regole di validita
e regole di responsabiliti, in Riv. dir. privdte, 2003, 247, @'au-
tonomia delle duc diverse serie di norme resisterchbe in pre-
senza defle nuove regole in tema di asimmetrie informalive
perehé la logica codicistica dei vizi del cansenso ed i paradig-
ma del “nuovo diritto dei contratti” si muovens su piani diversi,
L'una ha la funziene di incidere su di una singola operazione
negoziale, Paltra ha di mira le reazioni coniro | fallimend del
mercalo dovuti a carenze informative. Sicché non sarebbe pos-
sibile fondere diritto speciale e diritto comune, ma si dovreh-
bero, casomad, prospettare risposte arlicolate per le contratta-
zioni fra professionisti ¢ consumatori e per le “contrattazioni
che restano fuori dal mercatwo”, so gette ancora alla disciplina
del codice civilen.

(1) Secondoe Ronen, La responsabilitd detla banca per fulse o
inesatte informazioni nella giurisprudenza pilt recende, in Resp,
chir e prev, 2000, 593 ss., ol modo in cui & avvenuto i progres-
siva riconoscimento della tutela giuridica def danno da infor-
mazione economica varia da paese a paese essendo diversi |
punti di partenza; sono comunque in via generale riconoscibili
due diversi tipi di “itinerari” a seconda che ci si collochi in un
sisiema lipico o atipico di responsabilita civile: i) nel primo
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cato a terzi con cui non sussista alcun rapporto di
affari(!5).

Autorevole dottrina('®) ha posto in rilievo il fatto
che la responsabilita del danneggiante, sul quale
incombono peculiari obblighi di diligenza('?), non
appare conseguenza delia violazione del dovere ge-
nerale di neminem laedere, gravante sul quisque de
popirlo; essa deriva, invece, dalla violazione di spe-
citici obblighi comportamentali afferenti un sogget-
to a causa del ruolo o dello staius professionale
rivestiti dal medesimo.

B vero che, secondo Vimpostazione tradizionale,
mancherehbe qui il titolo costitutivo di una relazio-
ne giuridica, all'interno della quale it rater sarebbe
tenuto ad un determinato comportamento nei con-
fronti di un terzo, ma la mancanza di questi ele-
menti struttwrali del rapporto obbligatorio viene
supplita con ta constatazione;

i} che tutte le fattispecie in esame sono caratteriz-
zate da uno specifico “contatto sociale”, in forza del
quale si gualifica 'affidamento del terzo e la cui
lesione genera responsabiliti(18);

i) che la dottrina ha da tempo elaborato la catego-
ria del rapporto ebbligatorio senza dovere primario
di prestazione, nel quale linteresse giwridicamente
protetto & quello a non subire un pregiudizio eco-
nomico all'interno della propria sfera giuridiea,

caso si assiste al passaggio da un tentativo di collocarnento
dell'illecito nell'area contratiuale al riconoscimento, da parte
della dotirina ¢ della giurisprudenza, della necessita di un ri-
torne a regole generali di responsabilitd comtrattuale; i) nel
secondo caso Villecito viene di preferenza fatto rientrare nella
regola generale della responsabilith extracontrattuale, anche se
l'operazione — non priva di problemi per il “pericoln di una
incontendbile proliferaziene di pretese risarcitoric” - non pre-
vlude la configurazione di iputesi di responsabilita contrattale
0 precentratiuales,

SACCHETUIN, Estesa anche aglhi istituti di credito Fohbligazione
da “contatio socinle” {(nota a Cass., 511, §5.2007, n. 14712}, in
Guida dir,, 2007, 29, 52 ss.

(1) CastrONOvO, Lo nuova responsabilita civile, Milano, 1991,
53, fa espresso siferimento agh «ohblighi integrativi e strumen-
tali di conoscenza esauriente ¢ precisa di quanto attiene all*af-
farer.

Ter fa natura preconuratuale detla responsabilit da prospet-
to vedi Fuwwarin, Tnvestmient banking, prospetti informativi e
culpa (n contrahendo, nota a Trib. Milane, 15.1.1988, in Giur
cormm., 1988, 11, 601 ss., secondo cui Vintermediario & soggetlo
agli obblighi previsti dail’art. 1337 c.c., «senza che sia poi ne-
cessario che fra banca ed investiton si stabilisca un contatio
personale e diretton.

(1% Casreonove, Obblighi di protezione, in Jus, 1976, 145 ss.

() Per Areeud, La revisione contabile obbligatoria come pro-
Jessione specialistica, in Riv. critica dir. priv, 1996, 98 ss., «l
parametro di diligenza wtilizzabile per vatutare 1a prestazione
di revisione deve tener conto non soltanto della natwra delf'ar-
livitd esercitata, ma anche delia qualificazione professionale e
della struttura imprenditoriale che la societi di revisione deve
utilizzares.

("%} Laneng, Lehrbuch des schuldrechts, 1987, 1, 104, definisce
Ia fattispecie in oggetto quale aapporto obbligatorio senza do-
vere primario di prestazione derivante da conlatto negoziales.

V. anche CasiroNovo, op. wlr. cii., 15).

(%) Canawis, Norme di protezione. Obblighi del traffico, doveri
di protezione, in Riv. critica dir priv, 1983, 567 ss.

"9 D Mawo, La responsabilita contrativale, cit., 25 ss,

{21} W, a tale riguardo, Ja nota a Cass., $.15,, 22.7.1994, n. 500,
di Palmieri e Pardolesi, in Foro it., 1999, 2487 ss.

Per le ipotesi di responsabilitd a carico degli intermediari

La Responsabilita Civlle &

Ci s1 Hmita ad osservare che la qualificazione di tale
specie di responsabilitda all'interno dell'alveo con-
trattuale conferisce maggiore tutela all'interesse dei
terzi danneggiati, che potrebbero utilizzare le rego-
le di prescrizione, di colpevolezza ed eziologiche
caratterizzanti tale fattispecie, liberandosi da oneri
probatori di difficile dimostrazione.

DalValtro tato parte della dottring, muovendosi nel
sotco della pilt consolidata tradizione, ha ritenuto
che nelle ipotesi considerate manchi ka preesistente
obbligazione i} cui inadempimento genera respon-
sabilita, qualificando l'ipotesi in oggelto come rica-
dente nell'area della responsabilita aquiliana.

In guesta prospettiva si & precisato che Villecito
sarebbe conseguenza della violazione di particolari
doveri, denominati “obblighi del traffico”, gravanti
su cohd il quale, operando nel traffico giuridico,
deve adoperarsi per fare in modo da rnon recare
danno ad altri(19)(20).

Pur se la qualificazione giuridica relativa al titolo
della responsabilitd assume notevole importanza,
seppure in un conlesto caratterizzato dalla progres-
siva erosione dei tratti distintivi tra le due figure(?!),
non va sottovalutato il fatto che la responsabilita
dell’agenzia di rating assume, indipendentemente
dalla sua collocazione sistematica, caratteristiche di
indubbia originalita(22){23),

professionali e defl’Autorizd di vigilanza per omesso controllo
v. ex plurimis: Rosies, Erogazione “abusiva” di credito, responsa-
biliia della banca finanziatrice ¢ (presuniaj legitiimazione atti-
va del curatore fullimentare del sovvenuic, nota a Cass.
9.10.2001, n. 12368, in Banca borsa tt. cred., 2002, 274 ss. Sa-
Laki, Responsabilit@ excracontrattuale delle societa di revisione
per danneo a terzi, nola a Cass. 18.7.2002, n. 10403, in Soc.,
2002, 1519 ss.; Scovr, Diffusione di informaziont inesaite e tu-
tele degli investitori; configurazione della responsabilita della
Consob per omessa vigilanza, nota a Cass, 3.3.2001, n. 3132, in
Ginr comm., 1, 2002, 12 ss.

(*2} Per AL, 11 danne da informazione economica, in Riv
notariate, 1977, 1, 1103, «ogni tentativo di assegnare alla circo-
lazione di informazioni econvimiche una precisa disciplina deve
muovere da upna attenta analisi dei criteri di selezione degli
interesst; in assenza di regole di caratiere generale, occorre [are
riferimento dapprima al particolare vincolo che si istituisce Lra
informatore ed informato, afl'interno di un rapporte che (se
non € destinato alla partecipazione di notizie, necessariarmente)
risulta accessive ad alui rapporti negoziali preesisienti tra le
parti, ovvero trae origine dal “contatto sociale” che si manifesta
neil’atte ilecito; in quest’atima ipotesi, allora & necessario in-
dividuare i singoli presuppost deli’ato, specificare il significato
di ingiuslizia del danno, accertare il nesso di cousalita tra U'alto
¢ l'evento g, ancora, delineare }a colpa (o il dolo} dell’agenies,

(%) Casavw, La responsahilita delle societa di revisione, Mila-
no, 2000, 52 ss., «In ogni caso, la distinzione tra tutela contrat-
tuale e wtela aquiliana, nonostante sia nella nostra disciplina,
non riesce & porsi in principio nel sistesna. Del resto, Tord indici
del superamento della distinzione si colgono nel’esperienza
giurisprudenziale che, nel regolamento di casi limite in cui &
incerto ed & questione di fatto stabilire se il contratto ¢'2 stalo e
quando sia stato concluso, & orientata ad applicare la disciplina
piti idonea al caso concreto: spesso prescindendo dalla corvetia
dehinizione della {attispecie, interpretazione giusisprudenziale
nel senso della tutela contrattuale o aquiliana & volta ad assi-
curare al danneggialo la discipiina pit: favorevele in relazione al
termine prescrizionale o all’'onere probatoriv, oppure mira a
sanzionare pill severamente un comportamento doloso o gra-
vemenie colposo del danneggiante. Quando I'imputazione del-
1z responsabilita & oggettiva (e cid &, sempre in linea di princi-
pio, per gli inadempimenti o gli illeciti imputabili a ur organiz-




b} Occorre evidenziare in primo luogo che il pre-
ponderante ruolo economico(?) rivestito datle
agenzie non ha trovato speculare corrispondenza
in sede di emanazione di specifiche normative dj
settore, ragion per cui Vinterprete si trova costretto
ad enucleare eventuali ipotesi di responsabiliti fa-
cendo ricorso all’analogia ed ai principi generali.
Lart. 9, 1. 18.4.2005, n. 62 {cd. Comunitaria
2004) (4%, infatti, aveva introdotto rlevanti modifi-
che al dig. 24.2.1998, n. 58 (c.d. tu.f), riconoscen-
do, per la prima volta nel nostro ordinamento, il
ruelo peculiare in materia di investimenti rivestito
daile agenzie di rating,

It testo novellato deil’art. 114, 8° co., tanf, recitava
testualmente che «I soggetti che producene o dif-
fondono ricerche o valutazioni, comprese le societ
di rating {il corsivo & nostro), riguardanti strumenti
finanziart indicati alfart. 180, 1° co, lett. a, o gli
emittent] di tali strumenti, ponché { soggeui che
producono o diffondone aktre informazioni che
raccomandano o propongono strategie di investi-
mento destinate ai canali di diviilgazione o al pub-
blico, devono presentare I'informazione i modo
corretto ¢ comunicare l'esistenza di ogni loro inte-
resse o condlitto di interessi riguardo aghi strumenti
finanziari cui Vinformazione si riferisces.

Provoca rilevante stupore dover constatare che la
modifica al predetto articolo, successivamente ap-
portata dalla 1. 28.12.2005, n. 262 (c.d. Legge sul
risparmio), abbia escluso le societd di rating dal
novero dei soggetti abilitati a produrre o diffondere
ricerche e valutazion] concernenti strumenti finan-
ziari(?).

Tale esclusione si manifesta ancora pit incompren-

zarione}, Uattore deve dimostrare solo la violazione della clau-
sola generale mentre 'estrapolazione dei eriteri oggetlivi di
impulazione rileva per la determinazione cancreta deila prova
liberatoria, a carico del convenuto, valida a eserdare da TESPH-
sabilitd. Secondo la ricostruzione prospettata, la distribuzione
deil’onere della prova non viene pia a dipendere necessara-
mente dallz clausola generale violata, cio# non & conseguenza
diretta del tipo di tutela che si invoca (contrattuale o extracon-
trattuale), ma deriva dad criterio settoriale che va applicato ael
case di specic: se soggettivo, attore deve dimosirare anche la
colpa del convenuto sia se si lamenta Uinadempimento di una
precedente ohbligazione, sia sc si lamenta I'iniuria; se il crilerio
da applicare & oggeltivo, & a carico del convenuto provare i
aver [atio § possibile per adempiere o per evilare Ja lesione del
diritto altrui, laddove if grade di oggettivizzazione del criterio,
non essendo assoluto, ammette la prova contraria che sara pia
¢ meno rigoresa & scconda dei casin.

(2" Tonesio, Le agensie di rating finanziario. 1 dibatiito su un
muodetlo econamico esposto al rischio di conflitto di interessi.
Verso un sistema pubblico di controlio?, in Contratto e impresi,
2005, 930, «Non ¢'¢ da stupiesi, dunque, se la stagione delle
frodi societarie ha, tra le altre cose, aperto il dibautito in merito
alla necessita di intervenire nella discipling di un'ativigy im-
prenditoriale privata — quelia della valutazione de! merito di
credito - che oggi assume un ruole cruciale nel funzionamento
dei mercati finanziari e pur tottavia & sottratta ad una regola-
mentazione givridica speciale e ad un sistema pubblice di con-
trolios.

%) Cen la quale & stata recepita la direttiva 6/2003/CE, rela-
tiva all'abuso di informazioni privilegiate ed afla manipolazione
del mercato {c.d. market abnse),

%8 11 testo novellato, infatti, recita festuaimenie che « sog-

sibile, laddove si consideri if fatto che I'art. 69 de-
cies, Reg, Consob. 14,5.1999, n. 11971, cosi come
modificato con delibera 3.5,2007, n. 15915, sottopo-
ne ad una peculiare disciplina di controllo «f sog-
getti abilitati e gli altri soggetti che professional-
mente producono o diffondono valatazioni del me-
rito di eredito, escluse le agenzie di ratings.

Si rileva, inoltre, che Yart. 1, 6 co, lem. f, d.lg.
24.2.1998, n. 58, modificato dal d.lg. 17.9.2007, n.
164 {c.d. Mifid), ha previsto tra i servizi accessori
«a ricerca in materia di investimenti, Panalisi fi-
nanziaria o altre forme di raccomandazione gene-
rale rignardanti operazioni relative a strumenti fi-
nanziari».

Appare di intuitiva evidenza, in un contesto econo-
mico sempre pilt diretto verso forme di sviluppo
“market oriented”, che sussistono molteplici ragioni
da parte degli emittenti strumenti finanziari a porre
in essere operazioni struiturate tra le quali assumo-
no peculiare rilevanza la necessita di procedere ad
una diversificazione delle fonti di raccolia che al
riequilibrio delle proprie fonti patrirnoniali(27).
Pagenzia di rating, preposta ad effettuare una va-
lutazione indipendente sul rischio di credito deli’e-
mittente, esprime, mediante Putilizzo di caratteri
alfanumerici di facile comprensione alla generalita
degli investitori, un giudizio sintetico sull'affidabi-
lita creditizia del soggetto affidato.

Risulta innegabile, pertanto, I'influenza che asstume
fa predetta valutazione nell’orientare le concrete
scelte di investimento da parte del singoli rispar-
miatori, soprattutto per quamo concerne Pemissio-
ne di titeli guotati sui mercati internazionali(®®).
Gii istituti di credito e le societa commmerciali, inottre,

getti che producone o diffondono ricerche o valutazioni, con
Vesclusione delle societd di ratings.

27y Awmser, Finanza sirutiurata, Milano, 2000, 2 s, «la
finanza strutturata costituisce una discipling di valutazione
del rischio del credito basata sulla valutazione det flusso di
cassa, sulla allocazione conirattuaie dei vischi ¢ sulf'utilizzo di
stramenti finanziari innovativi, Le tre fonti di cassa alle quali si
pud attingere per rimborsare i debiti sono: 1) 1a liquidaziene di
atbivila, su cul si conta tipicamente per finanziare a breve ter-
mine | compoenenti temporanei o stagionali del capitale circo-
lante; 2) fe garanzic collaterali, come 1 beni immobili ulilizzati
net credito ipotecario o i crediti per le operagioni di carlolariz-
zazione; 3) I flusse di cassa, ovvero la fonte primaria del rim-
borso del credito & lungo termine e i remunerazione degli
azionistis,

(%) Mony, in AaVv, H rating: wi'opportunita per le banche
italigne?, Milano, 1996, 10, «'analisi defle motivazioni che in-
ducono una banca & richiedere ad una o pit: agenzie di rating di
esprimere un giudizio sulle sue passivitd titolarizzate o sulla
banca stessa: pitr agevole accesso al mercati, maggiore placing
power grazie ali’effetto reputazione garantito da un huon ra”
ting, mineri costi di raccolia {eonnessi anche ai pitt contenuti
costj che i potenziali prestatori devono sostengre per reperire le
informazioni) ¢, sopraliuito per e banche di minori dimensio-
ni, ampliamento della propria visibilita a livello internazionale.
Condivido anche i limiti evidenziati della funzione del rating
come ad esemnpio Vestraneitd, rispelto ai propri scopi, della
misurazione dei rischi di natura diversa dal rischio di credito,
qualt il rischio di cambio, il vischio di lasso di interesse ¢ quello
di liquidita che comunque possena influenzare il rendimento e
il prezzo detle attivit {passivita) finanziarie, nonché le valuta-
zioni circa Ia difficile comparabilith fra jo varie scale di vahuta-
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utilizzano le valutazioni sul merito di credito degli
emittenti anche guale parametro per diversificare,
mediante accesso a nuovi settori, le font di raccolta,
nonché per gestire la liquidita in eccesso e/o miglio-
rare { profili di rischio degli attivi, corrispondendo ai
sottoscrittori dei titoll un tasso di rendimente ad uno
spread inferiore.

Da cié consegue che affidamento suscitato datle
agenzie nei confronti dei terzi investitori, oltre che
avere rilevant ripercussioni sul corretto funziona-
mento dei mercati finanziari, risulta foriero di cor-
relative fattispecie di responsabilita{?s}.

[Yaleronde lo sviluppo della “cultura della certifica-
zione” {si pensi, ad es., alla certificazione di qualita,
alla filiera di provenienza dei singoli prodotsi, al
loro profilo etico, ecc.), costituisce negli ultimi tem-
pi una costante del processo economico-produtti-
vo, volta a garantire una maggiore tutela dei consu-
matori, una allocazione pii efficiente delle risorse
finanziarie e, in ultima analisi, una pill ordinata
regoiazione del mercato dei capitali(3v).
Lautorevolezza del giudizio, infatti, st fonda sui re-
quisiti di indipendenza e professionalita dei raters i
guali, pur non trovando specifica regolamentazione
all'interno di una norma primaria, sono stati rico-
nosciuti dall'Autorisa di vigilanza(®1).

1l caratiere professionale della valutazione fa si che
la stessa dovra essere parametrata a criteri di peri-
zia e diligenza conformi agli standards uniformi
previsti dal settore di appartenenza(??),

zione (non essendo nati § criter di assegnaziene dei titoli nefle
diverse classi e fe relative probabilith di default)s.

* Si pensi al fondamentale ruolo di garanzia per gli inve-
stitori assegnato ai rating dallart. 2, 4 co, L 30.4.1999, n, 130,
dall’ art. 4, 20 co., d.m. 4.1.2006, dail'art. 100 bis, d.lg. 24.2.1998,
n. 58, dalf’art. 28 sepries, Reg. Consob 14.5.1999, n. 11971,

(9 Esmanken, in AaVv, I rating: un'opportunite per le ban-
che liqliane?, cit, 13, «Ritengo difatsi che il rating sia un
“biglietto da visita® che pone linvestitore nella possibilita
di selezionare a priori gli clementi, anche se le operazioni
di “spessore” portane sempre a coinvolgere direttamente
soggelti a vario titolo interessati, indipendeniemente dalla
bontd del giudizio. $i tralla di un giudizio induebbiamente
Impaortanie, ma aile spalie del gquale deve stare una “visibili-
1" piena ¢ convineentc del soggetto, da verificarsi anche in
via diretla ¢ prescindendo dal ratingy.

Canrsna, Valore disnpresa ¢ merito creditizio — Il rating, Mi-
lany, 2002, 2, «Alcune ariende temone di piil le associazioni dei
consumatori che non le istituziond di controllo. Infatti, costa
molio di pilt recuperare credibilitd con campagne pubblicisarie
© risarcimenti volti a facitare i soggett lest da comportamenti
non ortodossi che non mantenere in origine un comportamens-
to frreprensibile ¢ trasparente, ammetiendo pubblicamente le
colpe su difertosita di prodotti prima df essere colti in fatlow.

*'} Reg. Consob 2.11.1999, n. 12175 in materia di operator]
incaricati di svolgere la valutazione del merito di credito, me-
diante il quale ¢ stata data atuazione alfatt. 2, 50 co., L
30.4,1999, n. 130

Art, 2 "Requisiti di professionalitd”

1. Gli operatori incaricati di svolgere la valutazione del! merito
di credite nelle operazioni disciplinate dalla 1. n. 13071999 de-
vono esserc coslituiti in forma societaria ed essere organizzati
in mado che:

a} alla formulazione del gindizio sul merito <i credita con-
cotrena persone che abbiane maturato un'esperienza direttiva
non inferiore a tre anni in societd o strutlure aziendali specia-
lizzate nells valulazione dei crediu;

b} sia prevista, per ciascuna fase in cuj si articola la valuta-
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Le agenzie, infatti, sone chiamate a formulare un
giudizie prospettico su dati ed elementi solitamen-
te forniti dal soggetio valutato.

1l necessario e reciproco rapporto di fiducia che si
instaura con i potenziali clienti durante if procedi-
mento di atiribuzione, nonché durante la fase suc-
cessiva di revisione periedica del giudizio, mette i
rafers a conoscenza di una molteplicita di informa-
zioni riservate, con conseguente obbligo al segreto
professionale.

Tali notizie, pur non potendo essere fornite alla co-
muntita finanziaria, costituiscono, unitamente ad
alcune valutazioni di carattere discrezionale e sog-
gettivo (ad es. la qualitd del management), la chiave
di lettura principale per individuare le future linee
di sviluppo tendenziale del soggetto richiedente.

t dati desumibili dal bilancio d’esercizio, infatti, si
limitano a “fotografare” ia situazione esistente ad
una certa data e non consentono pienamente di
cogliere le linee evolutive future mediante una va-
lutazione di tipe prospettica.

Si ponga attenzione, ad esempio, al fatto che gli
amministratori informine I'agenzia sulle svolgi-
mente di procedure per la registrazione di un rivo-
luzionario brevetto, oppure che la societa valutata
stia per intraprendere (oppure stia per subire) una
serie di operazioni straordinarie (fusioni, scissioni,
cessiond di rami d’azienda, aumenti di capitale,
a.p.a., leveraged buy-out, m&a).

Appare intuitivo come tutte queste notizie, pur non

zione ¢ per i relalivi aggiornamenti, Vuiilizzazione di procedure
predeterminate e conformi alle prassi internazionali, che assi-
curino la riservatesza delle informazion: ¢ dei dati aequisiti;

¢} siano predispost supporti techici ¢ dotazioni di personale
adepguati in relazione alle procedure utilizzate ed agli incarichi
che si stima di svolgere in clascun anno.

2. I requisiti previsti dai 19 co. si considerano posseduti dagli
operatori attivi nei mercati dell’Unjone Europea da almeno tre
anni neil'ativith di valistazione del merito di crediro aila data di
entrata in vigore del presente regolamento.

Art. 3 “frdipendenza”

1. La valutazione del merito di credito nelle aperazioni disci-
plinate dalla 1. n. 130/199% non pué essere effettuala de opera-
tori che:

) controllanc o sono controBati da uno dei soggetl che par-
tecipana all'operazione;

b) sono controllat dal medesims soggelte che contralia uno
dei soggetti che partecipano all'operazione;

c) sono coilegati con uno dei detti soggetd.

2. 1l prospetto informative contiene indicazioni circa i rap-
porti di partecipazione al capitale che intercorrone tra I'opera-
tore incaricato della valutazione del merito di credito, gl aliri
soggetti che partecipano all’operazione ed i sogget!i che rispet-
tivamente li conrollane ¢ ne sono controtlati.

3. Le situazioni di controllo e di collegamenio song definite in
base al disposty, dspettivamente, dell’art. 93, dlg. 24.2.1998, n,
58, ¢ dell'art. 2359, 30 co., .o, Per i soggetii che partecipano
all'aperazione si intendono: il soggetio cedente, la societa per la
cartolarizzazione dei crediti, i seggeit incaricati della riscossio-
ne dei crediti ceduti e dei servizi di cassa ¢ di pagamento e gl
altri soggelti che eventualmente partecipano all'operazione a
garanzia del pagamento dei debiti ceduti.

(% Ter Drico, La responsabilita delle agenzie di rating per if
danno all'informato. Lesperienza siglunitense, in Rass. dir. civ.,
2006, 503, «lo sterus delle agenzie di rating viene disciplinato
solo nell'ambito, assai circoscdtio, del requisiti richiest agli
operatori che svolgono la valutazione del rating nelle operazio-
ni di cariofarizzaziones,



potendo essere divulgate sul mercato, risultine in
grado di influenzare sensibilmente il prezzo dei ti-
toli che costituiscono oggetto di valutazione, con
rilevanti effetti economici (ed eventuali profili di
responsabilit) sul soggetio richiedente, sui credi-
tori del medesimo e sui terzi investitori.

La societa di rating(%), terminato il complesso iter
endoprocedimentale ed avvalendosi della docu-
mentazione e delle notizie fornitegli dal comimit-
tente oppure estrapolate dai dati disponibill sul
mercato, emette la propria valutazione e la divulga
presso if pubblico.

Lattivita valutativa, al pari di quella svolta dalle
societi di revisione e dagli istituti bancari(™}, pre-
senta elevati margini di discrezionalita; tali criteri,
in ogni caso, debbono risultare conformi a proce-
dure predeterminate, nonché a prassi codificate del
settore di appartenenza a livello internazicnale(d5)
ed ai principi deontologici stabiliti dai codici di
autodisciplina36).

(%) Canrino, Vielore diimpresa e merito creditizio — I rating,
cit., 155 ss,, «Al termine del processo di analisi i leam presenta
al comitato di rating un rapporio che motiva la prima proposta
di giudizio. T comitato esamina il rapporto e pud comportarsi
come segue: condivide il giudizio degli analisti; non condivide il
giudizia. In caso di accettaziene della praposta di gindizio da
parte del comitato it rating viene comunicato al cliente che pud
accettare il giudizio oppure pud ricorrere in appello al comitato
di rating adducendo nuove motivazioni per integrare la prima
fase di valutazione. Una volta accettato il giudizio il rating viene
pubblicato. Nel casa di non accettazione della proposta di gla-
dizio da parte del comitalo si procede nel modo seguente: 1i-
chiesta di integraziont di informazioni agli analisti in modo da
molivare adeguatamente la prima proposta che in seconda
istanza soddisfa it comitate; modificazione della proposta di
giudizia ¢ presentazione al ¢liente del nuovo giudizio. Una volia
che il rating & emesso viene monitorato costantemente dall’y-
genzia, Nei documenti allegati appare 11 rating emesso dall’a-
genzia ma & riportate anche U'eventuale rating emesso da alire
agenzic; in questo modo il mercato ha la certezza di un giudizio
vagliato da diversi (cam di analisti che hanno applicato meto-
dologic di analisi sperimentate ed efficaci. Lagenzia pud conmuy-
nicare al mercato esclusivamente il rating ma generalmente il
raling ¢ accempagnato dal rapporto che sintetizza il lavoro
svolto, illustrande { punti di forza ed i punti di debolezza del-
Femitlente, nel suo contesto ambientale ¢ di settore, adeguata-
mente ponderati per giustificare il giudizio finates.

(M) Per Inzoars, La responsabilita della banca nell'esercizio
ddel credito: abuso nella concessione del credito e rotiura del
credito, in Riv. commercialisid, 2001, 460 ss., «La sana e pru-
denle gestione viene a costituire 1o specifico criterio altraver-
su il quale verificare la corrertezza del comportamento della
banca. Siffatto criteric, enuneiato attraverso un sapicnte
cquitibrio di aggeuivi, se ds un lato indica la necessita che
Fattivitd del banchiere sia rivolta versa la ricerca della reddi-
tivith ¢ della profittabilita, indica anche che questa non deb-
ba andare & pregiudicare ia razionalitd, la plausibilita logica e
la cocrenza con valerd i protezione del mercato e dei terzi.
Allo stesso modo la prudenza nella gestione non pud ceric
significare eliminazione del rischio che inevitbilmente si
accompagna ad ogni attivitd imprenditoriale, ma certamente
vuole escludere Ia ammissibilith di quei comportamenti che
antepongong a regole di prudenza diffusamente riconosciate,
Iniziative di rischio che possono essere pregiudizicvoli per la
banca eio per [ lerzi. Tattivith della banca ¢ contrassegnaia
non soltanto dalle caratteristiche di professionalita, che sem-
pre si accompagnano a qualsiasi attivitd specialistica, ma
anche da una professionalita di secondo, e comunque pia
elevato, livello. Essa deriva dal fauo che la stessa altivita di
erogazione del credito & una attivita riservata e funzionale sul
piano operativo a quella di raccalta e quindi, in re ipse, de-
stinata ad essere svolta solamente da soggetti in grado in

3. Ipotesi di responsabilita delP’agenzia:

a) erroneita od inesattezza del giudizio;

b} intempestiva revisione deila valutazione iniziale
a) I pubblico dei risparmiatori costituisce la platea
potenzialmente danneggiata da un giudizio erro-
neo, inesatto e/o intempestivo diffuso dall’agenzia
sui mercati finanziari. Ne consegue che da tale am-
bito di trattazione risultano esclusi i c.d. ratings
interni, { quali riverberano i propri effetti esclusiva-
meste al’internc del rapporto contrattuale stipula-
te con il relativo committente(37).

Tale metodo endoprocedimentale di valutazio-
ne(*®), sviluppatosi soprattutto nella prassi banca-
ria, ha trovato espresse riconoscimento nei Core
Principles for Effective Banking Supervision (c.d.
Accordi di Basilea 2)(3%), mediante i quali sono state
stabilite alcune procedure di valutazione uniformi a
tivello transnazionale, allo scopo di standardizzare
e rafforzare e misure di conwollo e supervisione
sull’'operato degli istituti di credito(49),

ogni momento dello svolgimento dell'attivitd non soltanto
di rispettare i criteri di cautela, quali quelli defla sena e pru-
dente gestione, ma anche dotali di una specifica professio-
nalita, la quale deve perdurare nell’esercizio delattiviti.

) Lo LOS.CO {acronimo indicante Platernational Organi-
zation of Securities Commissions), organizzazione internazio-
naie delle autorita di vigilanza sui mercati, ha emanato in data
3.12.2004 un codice di condotta, denominato Code of Conduct
Fundamentals for Credit Rating Agencies, al quale le agenzie
dovrebbero attenersi, tenuto conto che le medesime «are regu-
lated and operate differently in different jurisdictions, the Prin-
ciples laid out high-level objeciives that rating agencies, regu-
lators, Issuers and other market participants should strive to-
ward in order 1o improve investor protection and the fairmess,
efficiency and wansparency of securities markets and reduce
systernic risks.

(5} STANDARDS & POOR'S RATING Survices, Code of Conduict, 2005
Moosvs Investons Service, Code of Conduct, 2005.

{¥%) Per gli eventuali apprefondimenti mi sia consentito rin-
viare a MarIaNELLO, Cartolarizzazione e responsabiliity delia so-
cleta di rating, Roma, 2004,

3% Per Carosio, in AAVy, Modelli per lu gestione del rischio di
credito, | “ratings” inferni, Roma, 2000, 10, «Lutilizzo dei raling
interni viene visto come strunento operative in grado di infloi-
re positivamente sulfa sana e prudente gestione nelle fasi di
affidarnento, nel pricing del prodotti, nel maonitoraggio delle
posizioni, nel processo di allocazione del capitale, nelle valuta-
zioni di performance, nel sistema premiante. Rispetto ai rating
eslerni, inoltre, quelli interni incorporano informazioni supple-
mentari sui clicnti, sulfandamento delie relazioni di affari e
delle linee di credita ¢ sull’enlita delle garanzies,

9 Bassr COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, Convergenza in-
ternazionale della misurazione del capitale e dei coefficienti pa-
trimoniali, Basilea, 2004.

(%) Canrsvo, Valore d'impresa ¢ merito creditizio — 11 rating,
cil,, 62, «il rating rilasciate con finalitd interne, o riservato,
potrebbe essere un nuove modo ¢ gestire i} rapporto di affi-
damenio. Le ragioni che sianno favorendo la sua diffusione
sono le seguenti: lo schema di regolamentazione delle ban-
che proposto dal comiiato di Basilea prevede un sistema di
valutazione del portafoglic di impieghi con metedologie di
rating interno vagliate per ogni istituto nazionale daila banca
cenirale; fale metodologia & finalizzata a ridurrve il patrimonio
di vigilanza e dovrebbe entrare in vigore nel giro di pochi
anni; un maggiore controllo sulla quatitd degli impicghi volio
a ridusre le sofferenze bancarie; Vesigenza di riprogettare le
procedure di affidamento per ridwrre 1 costi “di Javorazione”,
Per quesie ragioni alcuni istituti bancari di primaria impor-
tanza si stanno attrezzando per gestire le lore posizioni di
affidarnento con un sisiema di raling interno coinvolgends
in un processo di riorganizzazione un'area tradizionale del
settore del crediton,
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Per ci0 che concerne i giudizi esterni, invece, oc-
corre operare una distinzione fra solicited ratings e
unselicited ratings.

I primi, infatt, vengono emanati in segtlito ad
espressa richiesta da parte dell’emittente il guale,
al fine di consentire un'approfondita analisi sui
propri procedimenti decisionali e gestionali, con-
sente i libero accesso ad informazioni riservate.
Gli ali, invece, vengono rilasciati in seguito ad
auwlonema iniziativa da parie dell’agenzia che, sen-
za essere legata da alcun rapporto negoziale con
Vemittente, si avvale di informaxzioni ricavabili da
dati forniti all’intera comunitd finanziaria().
Appare rilevabile ictu oculi Ja minore accuratezza e
precisione dello strumenta appena descritto rispet-
to al solicited rating, con conseguenti riflessi in ma-
teria di responsabilita(42),

Nella prassi aperativa, inoltre, si verifica sovente la
mancata coincidenza delle valutazioni effettuate
dalle agenzie, le quali danno origine al fenomeno
degli split-ratings(43).

La fattispecie in oggetto si verifica in conseguenza
della scarsa omogeneita dei giudizi, causata princi-
palmente dalla divergenza dei parametri valutativi

(1Y Niewt, Lapplicazione del rating alle banche: prabilemi e
prospetrive, Milano, 1996, 16, «Vi sono tuttavia dei casi in cui
Pagenzia di rating procede all’assegnazione def rating anche in
assenza di richicsta da parte del soggerto al quate il rating si
riferisce. Tn questo caso il rating & detio unsolicited o implicito
e risponde all'esigenza avvertita dal rater &i fornire un'informna-
liva completa relativiemente ad un determinato seltore econg-
mice di un cerlo Paese o di indurre un certo numern di poten-
ziali clienti a richicdere in futuro un giudizio all'agenzia stessa.
Come anticipato, se il rating & unsolicited — caratteristica che
viene talvolta scgnalata agli utilizzatori attraverso V'affianca-
mento all'usuale indicatore alfanumerico di una specifica sigla,
ad esempio “u” o “i" - gii analisti si trovano a formulare le loro
vaiutazioni sulla base di elementi gii noti al mereato, non aven-
do Yopportunita di richiedere informazioni interne efo riserva-
te; queste implica che questo tpe di raling pud risultare meno
accurato di guello soliciteds.

4% Per Drico, La responsabiliti delle agenzie di rating per il
danng all'informato. Lesperienza statunitense, cit,, 507, nt, 49,
«Nen i rinvengono invece decisioni che riguardino il caso del
danno all'informaito cagicnato da un voro di rating emesso dal-
lagenzia motu proprio, ossia senza che sia intervenuta aleuna
richiesta dagli informati o dal soggetto valutaton.

3) Canror & Packer, The credir rating industry, in Federal
Reserve Bank of New York Quarterly Review, Summer Fall,
1894, 11 ss., dopo aver evidenziato le difficoltd insite nella com-
parazione delle diverse classificazioni, esprimono una critica
nect confronti delle Autorita di controllo statunitensi che, invece,
presuppongoeno aprioristicamente identitd lormale e sostan-
ziale deile classificazioni stesse.

(1 Per Smownw, in As Vv, Modelli per la gestione del rischio di
credito. | “ratings” interni, cil., 94 ss., «& sufficiente rilevare come
la definizione di insolvenza pud varare in modo signilicarivo.
Cosi, ad es., Standard&Poor’s definisce 'evento insolvenza co-
me Vinadempienza di una qualsiasi obbligazione fnanziasia.
Diversamenie, Moody's adotta una definizione pil ampia la
quale comprende ogni mmancato o ritardate rimbarso di interes-
si e/a capitale, la bancarotta, la liquidazione coaita amimin-
slrativa ¢ ancora fa ristrutturazione del debito. B importante
ricordare come, coercniememe con la logica di un sistema {on-
dato su pilt classi di merito credilizio, Vinsolvenza va conside-
rata 'uitima classe nella quale termina it processo di deterio-
raments del merito di credito di una controparte. quanto
tate, I'insolvenza si caratterizza per i fatto di rappresentare
uno stato “assorbente” dal quale non & pify possibile “migrare”
verse classi migliori o peggiori. Occorre dungue che Ja defini-
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adottati, dalla loro diversa composizione percen-
tuale e dai differenti modelli di analisi.

Per evitare il predetto inconveniente gli emittenti o,
in aiternativa, i loro garant! ticorrono ad una valu-
tazione avente carattere plurimo(#4).

Cid dimostra che il procedimento di valutazione del
rischic & per sua natura un processo previsionale di
hatura prospettica, incerto ¢ dotato di elevati mar-
gini di discrezionalita, che potrebbe condurre ad
una valutazione non cozretta delle relative probabi-
litd di default(%).

La difficolta di enucleare parametri oggettivi di ri-
ferimento in tema di erroneitd efo di inesattezza
del giudizio non dovrebbe impedire, tuttavia, all'in-
terprete di formulare alcuni criteri di valutazione, i
quali formeranno oggetto di analisi nei successivi
paragrafi.

b) 1l formante giurisprudenziale non ha ancera af-
frontato il problema afferente il danna arrecato ai
risparmiatori in conseguenza della mancata e/o
tardiva revisione di un giudizio emanato in prece-
denza(45),

Tale problematica, manifestatosi con estrema viru-
lenza in occasione dei recentj scandali finanziari,

zione di insclvenza sia il
requisitos.

(%) Buracens, Lendgma dei bond senza rating, in Sole 24 Ore,
11.4.2002, 34, «Saper assegnare un rating e calibrare Vaffidabi-
lita creditizia sul rendimente di un corperate bend & uarte ¢
non una scienza. Olue all’analisi quantitativa sui dati di bilan-
cio (che variano enormemente da valutalore a valutatcre, da
settore industriale a sottore industriale, da analisi patrimoniale
ad analisi del cash flow), ¢ all'analisi qualitative (sul manage-
ment, sulle strategie aziendali, sulle prospettive del business,
elc), aceorre teper conto di una bestia nera che 2 Pimpatto
distorstvo del rapporto tra domanda e offerta. Seprattutto
quando chi compra non & un fonde ma il piceola risparmiatore,
come avviene per i corporate bond senza raling: in qual caso i
rischio/rendimento viene dettato non dai dati di bilancio ma
dalla fama del debitore,

Le motivazioni che tengono le imprese fontane dai 1ating
sono infinite: molti emittendi non sona guotati in borsa e dun-
que sono alle prime armi con fa wrasparenza di bilancio e di
strategia necessaria per instaurare un seric rapperto con il mer-
cato dei capitali. Il rating incide sui costi dell'emissione, & una
spesa inutile per chi pud contare sulla fama del propric nome,
aumenta l'onere degli interessi quando il voto & basso e minac-
cia il management con il timore della retrocessione. Quindi,
avanti tutta con i rating non ufficiali. Per supplire alla mancan-
zs di Moody's, Standard&Puor's e Fitch il mercato come ai ripari
con i rating “impliciti”, assegnati — spesso con un certo imba-
razze — dalle banche capofita del collocamento delle cbbliga-
zioni, Trattandosi di valutazioni nen indipendenti dail'opera-
zione di finanziamento, gli investitori istiliwionali richiedono
persino gl “shadow rating”, confezionati privatamenie dalle
agenzie e su ordinaziones.

(3%} Per Dwico, La responsabilita delle agenzie di reting per il
denne all'informato, Lesperienza statunitense, cit., 507, «esea,
per il momento, confinalo nel recinto delle ipotesi doterinali il
danno ail'informata da emissione tardiva, o mancata, di un
voto i rating il quale, se fosse stato reso noto con tempestivita,
aviebbe permesso di porre fine a operaziont economiche pitt
rischinse del previston.

GommserLng, Gli scandali dei mercati finanziari, Pattivita di
rating e i modelli di prevenzione dei reafi, in Dir. banca e
mercato fin,, 2004, 599, evidenzia come il rieling non rappre-
senti «wumna semplice information diretta al mercato ma un
punto di riferimento di larga utilizzazione sia a ivello noe-
mativo (come certification) che negoziale (come bench-
mark}a,

pili possibile coerente con quesi




non appare di facile soluzione, dal momento che
alcuni studi di teoria economica hanne dimostrato
come le agenzie risultino fisiologicamente in ritar-
do nella revisione del merito di credito dell’ emit-
tente(*").

Cid puo essere in parte dovate al fatto che | rumors
presenti sul mercato costituiscone raramente sinto-
mi prodromici ad imo stato di dissesto patrimoniale,
ragion per cui appare evidente che le agenzie possono
procedere ad una revisione soltanto qualora risultino
in possesso di dati aventi rilevanza abiettiva{®),
D'altronde una revisione tempestiva (ma infonda-
ta) def giudizio, laddove si fondasse su erronee per-
cezioni di carattere soggettivo, esporrebbe egual-
mente i raters ad azioni risarcitorie da parte dell’e-
millente e/o dei terzi.

Anche in gquesto caso, pertanto, appare 0pportuno
circoscrivere 'area della responsabilitd entro limiti

(7 TrRoTwa, La responsabiliti degli intermediari finanziari
nellasset mangement indusiry, Torino, 2004, 64, «intermedia-
rio deve trasferire al cliente investitore, garantendo la massima
trasparenza, tutte le informazioni rilevanti, utili e necessarie
rigunardanti lo scambio, affinché quest’ultime possa effeituare
le sue scelte di investimento, nell’ambito dell'industria del ri-
sparntio gestito, in maniera consapevole, Tale trasferimento di
informazioni deve avvenire su un arco multiperiodale, che va
dalla fase che precede Peventuale instautazione del Tapporto
contratiuale a quella che riguarda Pesecuzione de! contratto
per continuare, con stabilith ed assiduitd, in quella successiva
ail'esecuzione stessa, Questi aspetti, collegati al trasferimento
delle informazioni necessarie per ridurre i livelli &i asimmetria
informativa, sono noti come aspetti connessi al tema della in-
formation disclosuren.

Bowaing, Larven e Mamont, La capacita del mercato di indivi-
duare i rischi di frogilitd bancaria: un confronte tra differenti
indicatori, in Banca impresa, 2001, 268, «la reazione generale
del pubblico degli investitor, rappresentata dai prezzi di mer-
cato e dai ratings delic agenzie specializzate, sembra muoversi
in ritarde; tuttavia, quandoe si realizza, la varazione dei corsi
azionari e dei ratings appare davvero estrema. Questo suggeri-
sce che entrambi gli indicatori possono aver sperimentato un
lento aggiustamento seguito da un overshooting,

Borin, An Exarnination of the Current Status of Rating Agen-
cies and Proposals for Limited Oversight of Such Agencies, in San
Diega I, Rev, 1993, 584 ss.

() Bann, I rating quale strumento di previsione dell’insol-
venza: st apre un dialogo tra esperti di risk management e giu-
risti, in Assicurazioni, 2005, I, 422, «architettura del modelic
deve ciod essere stabile ed i rsultati debbono poter essere con-
frontati nel tempo. E naturale che gli indicatori presceltt per
condurre 'analisi svolgano runli diversi nel contesto dei vari
equilibri. Fssi sono desunti da processi ¢ test stalistici che ne
assicurano il grado di sensibilita {verso il default), il guale &
diverso da indicatere ad indicatore. &, dungue, impensabile,
che il rating che viene poi riconosciuto ed attribuito corrispon-
da ad una combinazione lineare degli stessi. 1l rating & quindi i
risultato di un incrocio complessivo, non lineare, del gioco degli
indicatori cui partecipano aspetti quantitativi, qualifativi, man-
damentali rispetto alla solvibilita dell'impresa verso § finanzia-
tort. Detto risultato non pud essere meccanico: all'impicgo dei
melodi matematici e di computer modelling, si associa il lavoro
indispensabile condotio dall’analista finanziario, che & un
esperio di fund management e di risk management. Al di 1a
dei backstaging di carattere generale sulla metodologia, ogni
singolo risuitalo viene accettate solo attraverso un sistema di
diagnaesi che ripercorre il processo di analisi € ne assicura la
validita mediante spicgazioni di tipo economico-finanziarion,

(*N Marzon, Csservazions in teria di respansalxlitd civile de-
ghi analisti finanziari, in Analisi giur. econ., 2002, 232, «I} dilem-
ma & se lo strumentarie concetruale da utilizzare per Uanalisi &
quello det divitto corune (seppure anmodernalo) defla re-
sponsabilit civile; ovvero uno strumentario pit complesso, ri-
sultante dalla immersione del diritto comune in un contesto

ragionevoli, al fine di evitare ia proliferazione in-
controllata ed incontrotlabile di deep pocket ac-
tions(*), le quali avrebbero paradossalmente come
ulteriore conseguenza la sospensione dei giudizi da
parte delle agenzie, nonché Pincentivazione del
mercato dei titoli unrated.

Occorre evidenziare che la modema realta dei traf-
ficl economici sta assistendo ad un fenomeno di
traslazione del rischio di impresa in capo ai singoli
risparmijatori, atteso che il settore corporate, alla
continua ricerca di forme innovative di finanzia-
mento, ha trasferito gran parte dei propri assests
operativi sul mercato{59).

La creazione di modelli affidabili di monitoraggio
del rischio, quindi, risponde all’esigenza di consen-
tire agli stakeholders di fare concreto affidamento
su strumenti innovativi di conservazione dei capi-
tali investiti(*!), nel pieno rispetto del precetto san-

deminato dalle regole e dalla logica propric del diritte speciale;
proprie, ciog, del diritto del mercato finanziarias.

(%) Koruswi, Securitization. The Financial Instrument of the
Furnre, Singapore, 2006, 320, «lt is contended that raling agen-
cles not only provide ratings but also structuring advice, which
leads te a contlict of fixterest. In addition, the nature of ratings
in structured finance is ex ante, that is, the structure follows the
ratings. Thus, the structuring of the transaction in driven by the
ratings; the required enhancement levels are indicated by the
rating agencies. While this may sound problematic, on an ob-
jective analysis, there is no difference between giving a rating
based on a particutar structure. For bonds ratings, if the hond
issuer infuses more capital, the reting may he revised. It is only
that changes in capital structure can be more easily implemen-
ted in structured finance than in corporate balace sheetss. In
2001 and 2002, there were intensive debates in the marketplace
about notching practices, essentially notable in the CIXO seg-
ment, A CDG may consist of bonds that are not rated by the
rating agency in question. Instead of rating the bonds, the
agency on the basis of more - or less - conservative standards
used by if assigns shadow ratings several notches above or be-
low such ratings. This practice of lowering or uplifting the not-
ches came to be known as notching practice. A study by NERA
Consulting Group on such practices was commissioned, which
noted significant differences in the ratings of the leading three
rating agenciess.

(7 Fana, { dibattito in corso sul viconoscimento Jormale delle
agenzie di rating da parte di ur'aulorita pubblica europea o
nazionale interessa il nostro Paese? in Assicurazioni, 2005, 1,
97, «In tale prospettiva assumono un runlo non {rascurabile ln
reputazione dell’agenzia di rating, la sua indipendenza i opi-
niune e fa sua efficacia nel vatutare it grado di vainerabilith di
chi riceve affidamenti dal sistema o emette titoli di debito. E in
questo contesto, che mira ad assicurare la stabilisa del sistema,
che deve porst la proposta di una regolamentazione formale
non gia defle metodologie di analisi {rispondenti ali’ shiettivo
di emissione della rating opinion e che sono lasciate alla capa-
cita d’innovazione e alla responsabilita delle singole agengic),
bensi delte procedure da rispetlare per assicurare Ja neutralita
defl'informaziones.

Beneperio-n Castws, Il caso Parmalar e Pindipendenza dei
controllori: amministratori, sindaci ¢ revisori alla prova del
crack, in Banca impresa, 2005, 211 ss,

MancineL, Lassegnazione di rating da parte delle agenzie
significato, implicazioni e principali aspetti critici, in Bancarie,
2005, 56, «& imporiante specificare che le agenzie di rating non
assegnano una Pd ex ante ed assoluta all’emittente o all'emis-
sione; esse mirano invece a definire un ranking delle imprese in
hase alla loro capacilta di ripagare il debito, attraverso scale
ardinali che fanne riferimento solo in modo indiretto aila pro-
babilita di fallimento del cliente. Per verificare se i rating pre-
dicono correttamente il vischio di insolvenza, le agenzie effet-
tuana periodicamente studi sulle loro performance nel tempo,
caleotando | 1assi di default ex post refativi a clascuna classe di
merito creditizio. Tali studi solitamente dimostrano che sussisic
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cito datl’art. 47 della Carta Costituzionale ¢ dei fon-
damentali canoni di correttezza e buona fede.

4. Gli elementi costitutivi dell'illecito;

a} Vingiustizia del danno; b) I'elemento
soggettivo; ¢} il nesso eziologico

&) Nella realta operativa delle Corti la risarcibilita
del danno derivante da faise e/o inesatte informa-
ziomi prescinde sovente dalla qualificazione della
situazione gluridica soggettiva pregiudicata dal
comportamento del danneggiante(52),

Si ribadisce, comunque, il carattere di norma pri-
maria{®) rivestito dall'art, 2043 c.c.(5), in virti del
quale & ingiusto it danne conseguente alla lesione
di interessi — anche innominati — cui 'ordinamento

una buona correlazione statistica tra il rating iniziate ¢ il tasse
enipizica di insolvenza (a livelli piti clevati del primo cordspon-
donw infatti default meno Irequenti), che gh operatori possono
dunque usilizzare come stima, ex ante, della probabilita di in-
solvenza dei soggetti dotati di ratings,

Linciano, Limpatto dei prezzi azionari deille revisioni dei
giudizi delle agenzie di rating. Fvidenza per il caso itatiano,
ir Banca impresa, 2004, 306, «A prescindere da considerazio-
i di merito eirca 'utilizzo del rating nella regolamentazione
dei mercati finanziari, non si pud trascurare if fatio che tale
eventuale utifizzo renderebbe opportuno l'assoggettamento
delle agenzie di rating ad una regolamentazione pin stringen-
te di guella altuale, secondo gradi ¢ modatith che solo un’ap-
profondita analisi costi-benefici possono aiutare a determi-
nares.

(7%} Ronuin, La responsabilita della banca per false o inesaite
informazioni nella giurisprudenza pit recente, cit., 598, ng, 34,
Hlustrando la motivazione contenuta nefla sentenza delia Cass.,
9.6.1998, n. 5659, ha tievato che «1) in primo Inogo viené fatia
menzione del dovere di corretlezza ex art. 1175 ¢.c. (confortato
dal dovere di solidarieta sociale ex art, 2 Cosl.) uperanie anche
nell’ambito della responsabilita aquiliana “ma non sufficiente a
qualificare come illegittimo un comportamento ad esso contra-
rio ove nel contempa noiy concreti la violazione di un diritte
altrai”; 2) fa riccrea di una tale violazione ha portato la giwri-
sprudenra e parte della dettrina pitt vradizionale a rinvenire
nelle fattispecie di false o inesatle informazioni hancarie una
lesione del diritio alla “liberta negoziale” (specificazione del
diritte d'iniziativa economica ex arl. 41 Cost} ¢ “all'integrita
del patrimonio”; 3) Vesistenza di tali diritti & stala criticata a
ragione dalla dofirina pit: recente, che sidene invece doversi
valutare Vingiustizia del danno “alla luce della comparazione
tra gli interessi contrapposti protetti ¢ cioé quello alla libera
circolazione defle informazioni ¢ guello di ricevere informarzio-
ni esatte”; 4) che gualunque delle due tesi prospettate sia da
ritenere preferibile il particolare “starus” della banca (soggetta
alla regola di trasparenza ¢ corretta gestione dei credito}, rende
responsabile ex art. 2043 c.c. la banca nel caso fornisca us'in-
formazione inesatias.

(%% BusneLu e Parn, Danno e responsabilitd, in Stedi di diritto
privaie, Torino, 1997, 119 ss,

Gaveano, Le mobili frontiere del danno ingiuste, in Coniratio e
irnpresa, 1985, 9 ss.

(" Dr Mo, Ingiustizia del danno e diritii non nominag, in
Giust. civ, 1982, 1, 1743 ss.

Per T Majo, Prodotti finanziari ¢ tuiela del risparmiatore
(nota a ‘Irib. Firenze, 19.4.2005, e 'frib. Roma, sez Ii,
25.5.20085), in Corriere giur, 2005, 1289, «l fatio iliccito si iden-
titica con la lesione i un interesse (quello alfa “trasparenza’ ¢
alla “corretterza” del mercato) che & “giuridicamente rilevante”
& dunque, iutelabile ai sensi dell'arl, 2043 c.c. La corretta in-
formazione assurge dungue a bene giuridicamente (utelato,
onde la sua violazione, nelle circostanze date {ossia nel merca-
lo) diventa danno risarcibiles.

(%%} Per la rilevanza del giudizio di comparazione si riovia a
Facal, Mancatd eomunivazione del rating e responsabilita del-
Fintermediario finanziarie, cit., 920 ss.

Facez, H rating e la circolazione del prodotio finanziario: pro-
fili di responsabilita, cit., 681 ss.

(%) Per Avea, #l problema deflatipicite dell'illecite, Napoli,
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gluridico attribuisce specifica rilevanza(55), consi-
derandoli meritevoli di tutela(),

Compito del giudice, nel caso in cui sia stata provara
fa violazione degli “obblighi del (raffico” da parte del
danneggiante ed il verificarsi di una perdita patrimao-
niale in capo al danneggiato, sara quello di valutare
lingiustizia del danno attraverso una valutazione
comparativa degli interessi in gioco(™), alla stregua
della specifica normativa di settore e delle caratteri-
stiche della fattispecie concreta(58); ¢id consentira di
stabilire se il rispariniatore risulti titolare di una mera
aspettativa, come tale non tutelabile, oppure di una
situazione suscettiva di determinare un effettivo affi-
damento circa la sua conclusione positiva e, quindi,
givridicamente protetta(d%),

1978, 256, si verifica il fenomeno della necessita di «irascorrere
dal piano dei diritti al piano degli interessis.

Per MonaveR, Le responsabilita civile, in Tratl, Saceo, Le fonti
dell'obbligazione, Torino, 1998, 1, la moderna responsabilita ci-
vile apparc oggl come «un didtte di schemi e modedli generals,
che perd si combinane in varie mode per dar vits ad una fami-
glia di singole ipotest diverse ¢ peculiatis.

BTy Miramn g, Responsabiliti aquiliana della banca per divul-
gazione di false od errate informazioni, in Banrca borsa (i, cred.,
1580, I, 4071 ss,

Buswensy, Dopo la sentenza n. 500. La responsabilita civile
oltre "Il miuro” degli interessi legitiimi, in Riv. dir. civ, 2000, 11,
335 ss.

(°%) Siuwa, Segnalazioni erronee alla Centrale dei rischi e re-
sponsabiliti dell'intermediario, in Giur comm., 1, 2003, 228, «In
Lal senso, Uinteresse degli intermediari e del sisterna bancario e
finanziarie si contrappone o, se vagliamo, si confronta con un
altro interesse, pure metitevole di lutela, di chi auspica che le
informazioni iminesse nel sistema non ledane la (riservatezza
della} sfera economica ¢ delia vita privata della persona e,
quanio meno, rappresentino in modo corretto Ia realtd. Anche
questo tipo di interesse trova riscontro in norme costituzionali,
taddove si afferma il riconoscimento e la tutela defla identita di
ciascun individuo {sub specie della reputazione economica,
commerciale, sociale ete.) e delia liberta di iniziativa economica
{arl, 41 Cost.)»,

(" [n senso difforme Casaow, La respansabilita delle societi
di revisione, cit., 92 ss., «5 consideri che i diritti alla libera
iniziativa economica e al risparmio sone ditti costituzional-
menie garantiti {arte. 41 e 47 Cost.) di cui ciascun cittading &
titolare. e realtd, piti che precisi diritti di contenuio determi-
nata spettanti individualinente, libera iniziativa economica e
risparmio st presentane come istituti giuridici, cioé modelli ti-
pict predispasti dall’'ordinamento per individuare in astratio un
fenomeno sociate unitario, composto in concreto da singole
situazioni individuali. Le singole situazioni hanno in comune
iz natura e lo scopo ma il lero contenuto & polenzialmente in
conflitte. In funzione del raggiungimento delle scopo dell’ist-
o vengono regolamentate Je situazioni individuali e quindi, a
seconda dei casi, vengono ampliati, ristreiti, condizionati o ad-
dirittura esclusi, i diritti dei singoli. L'ordinamento, dunque,
tutela 'istituto non le singole posizioni ¢ in funzione di tale
tutela, il cul contenuto € necessariamente variabile nel tempo,
regolamenta le situazioni individuali, sacrificando, a scconda
del casi, gli intercssi dell'uno e dell'altro soggetto, pur avendo
a tutti riconosciuto, in astratio, interessi egualmente meritevoli
di tutefa. Consegue che la portata attuale dell'intercsse indivi-
duale all’esatta informazione economica va individuata in fun-
zione della tutela degli istitud “risparmnio” e “libera iniziativa
ccenomica’. In definitiva, l'interesse del singolo all'informazio-
ne ecenomica non & tutelato in sé per sé, ma lo & come conse-
guenza dell'intervenio statale e delle scelte di politica legislativa
ritenute pill opportune per raggiungere il fine della tuiela deila
libera iniziativa economica e del risparmio attraverso lo stru-
mento della trasparenza del mercato. Ecco perché & privo di
concreto significato affermare I'esisienza di un interesse pro-
tefto all'informazione economica in genere, mentre ha rilevanie
portata applicativa l'individuazione delle informazioni che, se-
condo le scelte politico-econemiche dello Stato, sono attual-
mente priorearie. Si prospetiano prioritarie le informazioni



La societa di rating, oltre che svolgere con carattere
di professionalitd una preminente funzione infor-
mativa, si trova ad eseguire anche una sertie di pre-
stazioni accessorie, quali Vattivita di consulenza ed
il corzelativo dovere di riservatezza sui dati appresi
nell’esercizio della specifica attivitd, dal momento
che i dati in possesso dell’agenzia risultanc in gra-
do di influenzare sensibilmente le quotazioni dei
titoli (c.d. informazioni price sensitive} ().

Si manifesta cosi la continua tensione tra due di-
verse esigenze:

da un lato, infatti, & necessario garantire alla societa
di rating, qualora rispetti i fondamentali requisiti di
indipendenza, professionalita e diligenza, un suffi-
ciente margine di discrezionalita nello svolgimento
della propria attivith valutativa;

dall'altro lato, invece, deve tenersi conto della spe-
ciale rifevanza dell’attivita svolta dal rater, il quale
ricopre una funzione che involge anche gli interessi
dei terzi, suscitando un affidamento non difforme,
dal punto di vista qualitativo, rispetto a quello at-
tribuito ad altri operatori economici(6t),

¢he devono essere date obbligatoriamente da determinati sog-
getli ¢ quelie che possona essere date solo da determinati sog-
geli ritenuti idonei dall'ordinamento, tra cui le societi di vevi-
sione. In tali casi, perché lo scopo defla wtela della libera ini-
zialiva economica e del risparmio venga raggiunte, 'inieresse
all'informazione cconomica, nella portata individuata, deve Po-
ter essere tutelato; chiunque risulti obbligato o abilitato in via
esclusiva a fornive Uinformazione ¢ responsabile se non immet-
te ¢ informazioni sul mercato o se diffonde informazioni ine-
satte. Se ne conclude che i singolo, utente del servizio infor-
maiive prestale dalla societd di revisione nell'esecuzione delie
attivitd imposte per legge, ha un inleresse protetio all’esatia
informazione; il singelo ha azione nei confronti del revisore
danneggianie se il suo interesse all'esatta informazione viene
leso, e si ha lesione s¢ la societi di revisione & inadempiente agli
obblighi imposti per legge. Non si pone, nel nostro case, alcuna
questione di selezione né dei soggetlf tutelati né degli interesst
meritevoli di tutela. Non & necessario verificare se gli interessi
lesi nel caso cencreto rientrano ra quelli meritevoli di witela
perché la valutazione ¢ gid stata fatta dal legistatore. E da con-
siderarsi iufuria qualungue inadempimento degli obblighi im-
post dalia legpe al revisore, che sard responsabile dei danni
causali agli utenti dell'informaziones.

(%) Seconde PanzaneL, Responsabilita civile e mercato fi-
nanziario, in Danng e resp., 2002, 99, «La crescita del mercato
finanziario ¢ i gravi scompensi dei corsi azionari collegati alla
new-economy hanno creato, infatti, uno scenario radicalmen-
te diverso e lontano da quello in breve qui Hiustrato: ormai, si
& fuori, decisamente, dal quadro concorsuale cui osservalore
erd rimasio legato, Gli attori non sone pill il curatore o #
commissario liquidatore ¢ una classe di creditori, ma sonoc
azionisti, normalmente piccoli, che cercano di aggregare Ia
pill estesa rappresentanza (anche per problemi economici
colicgati all’ingente costo delle liti) di tutti ecloro che hanno
visto dissolversi quasi del tutlo, ¢ in un brevissimo arco di
tempo, i valore economico del proprio investimento. Si tratla
di quel grande numere di soggetti, la cul posizione di “azioni-
sti di minoranza” viene giudicata di grande imporiznza negli
assetti di corporate governance, ma che finiscono poi con il
diventare, sforiunatamente, soltanto il solite e famose “parco
buoi”. E cominciano a seconda dei casi a fisccare le cause
contra analisd finanziari, socicld di rating, banche d'alfar,
promatori finanziari. 5i denuncia una condotta gravemente
non diligente: per esempio, non sono stati utilizzati 1 giusti
criteri i valutazione delle azioni e/o di trasformazione delic
informazioni nel prezzo delle azioni. A queste fgure di “pre-
statori di servizi” doviebbero applicarsi, in maniera conse-
guente, le regule seguite dalla nostra giurisprudenza in lema
di professionisti intellettuali, nefla cornice della clausola ge-
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La necessitd di realizzare un equilibrato bilancia-
mento Lra le opposte esigenze induce ad un’attenta
valutazione di tutti gli interessi coinvolti.

Le modalita di esecuzione della prestazione da par-
te delle rating agencies, | parametri di diligenza ri-
chiesti ed i conseguenti profili di responsabilita do-
vranne essere enucieati, in assenza di norme
espresse di riferimento, sulla base dei principi ge-
nerali e, ove possibile, facendo ricorso all’applica-
zione analogica delle norme in materia di respon-
sabilitd civile delle societa di revisione(%2) o degli
istituti bancari per le ipotesi di concessione abusiva
del credito e di erronea segnalazione alla centrale
deq rischi(53).

Premesso che il nostro ordinamento non accorda
protezione al danno inteso come mera perdita eco-
nomica {economic toss) {84}, non appaiono accetta-
bili quelle ricostruzioni che intendono equiparare i
rating al ritascio di un'opinione seppur qualificata,
come tale espressione della libera manifestazione
del pensiero(%9).

La regolamentazione cui le agenzie si trovano sot-

nerale di carrettezza, che sempre presuppone — e qui esala —
una "relazionalitd” tra le rispettive condolte. In questo nuovo
campao, la responsabilita civile pud lorse trovare nuova linfa
per una compiuta realizzazione delle sue intrinseche finalita
di riparazione del danno ¢ di deterrences.

(71} Sirileva che art. 2, 42 co., 1. 30.4.1999, . 130, in fine, recita
testualmente che «f'operazione deve essere sotioposta slla vahuta-
zione del merito di credito da parte di operatord terzis.

("2} Appante, Responsabilita nell'esercizio dellu revisione con-
tabile, in Danne e resp., 2003, 353 ss,, ritiene che «attivita
svolta dalle societa di revisione, pur rivestendo natura privati-
stica, assolva anche il compito di realizzare interessi trascen-
denti 'ambito relazienale tipico dell’autonomia negoziale, in-
serendosi all'interno del sistema pubbticistico di vigilanzas.

{51y Semna, Segnalozioni erronee alla Centrale dei rischi e re-
sponsabilita dellintermediario, cit., 227, «La complessith di
questo sistema informativo i contezza di un interesse deile
banche - preso in considerazione con grande attenzione dal
tegislatore ¢ dall'Autorita di vigilanza - ad oltenere inlormazio-
ni che, per la loro tempestivitd e precisione, consentanc di
ridurre al minimo 1 rischio nella erogazione del credito, Tale
mnteresse ha natura pubblicistica in quanto Ushiettivo che si
persegue & costituito dalla stabilild del sistema creditizio nel-
I'ambito dell'attivita di disciplina, coordinamento e controllo
dell'esercizio del credito prevista dalle norme costituzionali
{are. 47)».

(%%) Per I'analisi di alcuni leading-cases in matesia si rinvia a
Dwicty, La responsabilita delle agenzie di rating per il danno
all'informate. Lesperienza starunitense, cit., 516 ss.

{8) Tonuzio, Le agenzie di rating fnanziorio. I dibattito yu un
maodelly economico esposio al rischio di conflitto di interessi.
Verso un sisterma pubblico di contrello?, cit., 940, «si osserva
comc la liberta di stampa implichi la facolta di ignorare guanto
espresso dagli organi informativi senza subire conseguenze le-
gali; mentre il vating della qualité dell’investimento, olive ad
orientare I'investitore retait (i} quale conserva, come i lettore
di sin quatidiano finanziario, la fzcold di non enere conto delle
informazioni fornitegli}, costituisce anche un presuppoesto fon-
damentale affinché un emittente possa collocare te proprie ob-
bligazioni presso inveslitot istituzionalis.

GomMeLLNG Gli scandali dei mercati finanziari, Pattivita di
rating e i modelli di prevenzione dei reati, o, 801 ss., «infor-
marzione che promana dalle agenzie atiraverso la pubblicazione
dei Tating ¢ infatti assimilata, in quell’ordinamento, ad una
scmplice informazione “glornalistica”; invero le agenzie solita-
menie diffondone il rating attraverso un comunicalo stampa; e
le Corti statunitensi hanne espressamente riconosciute alle
agenzic la tutela costiiuzionale, derivante dal primo Emenda-
mento, delia libertd di parola e della fiberta di stampas.
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toposte(®), il carattere professionale ed organizza-
tivo delle medesime(57), nonché Fautorevolezza at-
tribuita dal mercato ai foro giudizi(%), invece, co-
stituiscono indici rilevatori del fatte che i raters non
sono obbligati a fornire una qualsiasi informazione,
bensi a fornirla esatta(s9),

La circostanza che le agenzie non abbiano un po-
tere di controllo diretto sulka veridicita dei dati loro
forniti non appare dirimente, atteso che i soggetti
valutati hanno un obbligo di disclosure e che, in
presenza di informazioni insufficienti e/o reticenti
I raters — come qualsiasi altre professionista ~ po-
tranno chiedere ulteriori elementi o, in alternativa,
rifiutare 'emanazione del giudizio vatutativo{7).

A tale stregua, pertanto, dovra ritenersi ingiusto il
danno provocatoe dalla societa di rating che, violan-
do 1 doveri di diligenza professionale pertinenti il
proprio stafus e non rispettando ghi standard imma-
nent il proprio settore di appartenenza, abbia de-
terminato la produzione di un danno ai terzi rispar-
miatori che in buona fede avevano fatto affidamen-
to sull’artendibilith della relativa valutazione, intra-
prendendo investimenti che non avrebbero effet-
tuato — o avrebbero effettuato a diverse condizioni
— qualora avessero realmente conosciuto effettiva

(%6) Per il diritto statunitense st rinvia al Securities Exchange
Act of 1934, istitutivo delle Nationally Recognized Statistical
Rating Organization (indicate con P'acronimo N.RS.R.O.Y; per
la normativa comunritaria l'art. 1, punio 2, lett. ¢, direttiva 2003/
G/CE del 28.1.2003, vieta la diffusione di informazioni false o
fuorvianti refative a strumenti finanziari, se la persona che le ha
diffuse conosceva o avrebbe dovuto connscere che le informa-
zioni erano false o fuorvianti.

(57} Mazzonn, Osservazioni in tena di responsabili civile de-
gl analisti finanziari, ¢it, 227, «Da questo punto di vista, &
indubitabilmente circostanza creatrice di doverosili specifica
il fatlo per un soggetio di aver slipulato un contratty; ma lo &
anche il trovarsi i uno smfus soggettivo o in una situazione
oggettiva nella quale un precetto gencraie di legge gli prescrive
Fosservanza di certi standard di comporiamento verso uro o
pitt alid soggetti individuati o individuabifi in ragione delle
circostanze; ¢ lo & pure la consapevolezza, che egli ha effetliva-
mente o che gl viene fmpulata per fictio iuris, del rischic di
danno contra ius o sine foe al quale i suo comporlamento
espone altri soggeuti con cul entra in un rapporto anche soltan-
to saciale o anche soltanto indiretio, purché si tratti di soggenti
da lui previamente identificabili e la cui esposizione al rischio
sia da fui prevedibiles,

(%} Seano, Appunii ¢ spunii in tema di carolarizzazione dei
crediti, in Giur, comm., 1999, 1, 443, «Neli’impossibilith prasica
di analizzare le migliaia di credili ceduli con un'operazione di
cariolarizzazione, ¢ chiare che Uinvestitore acquisterd un titolo
solo in quanto gli & stato attribuito un rating. Di fatto, la deci-
sione di acquisto si sposta dai crediti nggetto di cartolarizzazio-
ne {che linvestitore non conosce e non pud conoscere) alla
credibilita dell'istituzione, che ha artribuito il ratings.

(%9} Eart, 27, 1° co,, Reg. Consch 29.10.2007, n. 16190, recante
norme di attuaddone del d.ig 2421998, n. 58, in materia di
intermediar, seabilisce che «lute le informazioni, comprese
le comunicazioni pubblicitarie e promozionali, indirizzate dagli
intermediari a clienti o potenziali clicnti devono essere corrette,
chiare e non fuorviant. Le comunicazioni pubblicitarie e pro-
mozionali sono chiaramente identificabili come talis.

Per 'equiparazione tra la responsabilita dell intermediario a
queila del professionista si rinvia a Trib. Tarante, 27.10.2004, in
Giur it., 2005, 753 ss.

Eaccr, Hrating ela circolazione del prodotto finanziario: profilidi
responsabilite, cit., 682, «Si tenga presente, comunque, che a giu-
risprudenza & solita affermare la sussistenza di un obbligo di for-
nire informazioni esatie per chi svolge professionalmente o istitu-
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situazione economico-patrimoniale della societd
valutata(??).

1 rispetto degli standard prefissati, pertanio, risulta
foriero delle seguenti conseguenze e, precisamente:
i) at di sotto di tale soglia si presume una respon-
sabilita a carico deil'agenzia, con conseguente in-
versione del relativo onere probatorio;

ii} il rispetio di tali prescrizioni di carattere formale,
comunque, non esonera da responsabilita il sogget-
to valutatore qualora il medesimo non addivenga e/
o addivenga in modo intempestivo alla revisione
del giudizio precedentemente emanato.

In quest'ultima ipotesi, infatti, gli obblighi che con-
notano la prestazione dell’analista debbono essere
parametrati all’empirismo del caso concreto ed ai
principt generali di correttezza e buona fede, risul-
tando piuttosto arduo individuare ex ante dei criteri
uniformi di comportamento.

1] ricorso alla buona fede con funzione integrativa
potrebbe contribuire, inoltre, all’ampliamento della
relativa sfera di tutela, estendendo i propri effetti
anche alle posizioni giuridiche dei terzi risparmia-
tori, titolari di particolari obblighi di protezione ri-
compresi all'interne di una nozione estensiva della
prestazinone(7?),

zionatmente ativitd di raccoita e diffusione di informazioni i
carattere economico e gia queste potrebbe essere un indice da
cui desumere la prevalenza del} interesse del risparmiatores.

() Per Faccl, ep. wir. cit., 687, «aell'ipotesi in cuf | riscontri
non abbiano Fugato § dubbi né I'emitlente abbia forniio risposte
conwvincenti, I'agenzia, al fine di non incorrere in eventuale re-
sponsabilita, sard tenuta a rifiutare il ratings,

(" Coze, Tutela dei mercari finanziart e responsabiliti della
societc di revisione, Napoli, 2001, 97 ss., «Anche il giudizio sul-
I'ingiustizia del danno assume cosl una dimensione relazionale:
sard infaiti compito del giudice chiamato ad attuare a tutela
risarcitoria valutare comparativarnente Pinleresse elfettive del
soggetto che si afferma danneggiato e Finteresse che il compor-
tamento lesivo del'autore det fatto & volto a perseguire, al fine
di aceertare se il sacrificio dell'interesse del danneggisto trovi o
mene giustificazione nella realizzazione del contrappesto inte-
resse deil'autore della condotia, in ragione della sua prevalenza,
alla stregua delle norme di diritio positivo. Lattivita del giudice
sard orfentata da un paradigma logico scandito dai seguenti
romenti: aj in primo luogo egli dovrd accertare la sussislenza
di un evente dannoso; b) dovra quindi stabilire se il predetto
evento dannoso sia imputabile a dolo o colpa della societa di
revisione (da riferire ai parametri della negligenza o imperizia);
¢) successivamente dovra stabilire se il danne sia qualificabile
come ingiusto, in relazione alla sua incidenza su un interesse
rilevanie per I'ordinamento, tatelato nelle forme del diritto sog-
gettivo assoluto o relative, dell’'interesse legittimo o di aluo
interesse, non elevato a oggerto immediato di tutela ma giuri-
dicamente rilevante in quanto preso in considerazione dall'oe-
dinamento, seppure a fini diversi da quelli risarcitor, e guindi
non riconducibite a mero interesse di fatto; d} dovra poi accer-
tare, sotto il profilo causale, facendo applicazione dei noti prin-
cipi generali, se l'evento dannoso sia riferibile alla condotia
della soeietd di revisioner.

(™) La distinzione tra leistunginleresse e schutzinteresse -
sale all'opera di S1ow, Abschied von der Iehre von der positiven
vetragsverletzung, in Arch. cit. pr, 1932, 288 ss.

V., nella letteratura germanica, le opere di Canaris, Anspruche
wegen positiven Vertragsverletzung und Schutzwirkung fur Drit-
fe bei nichtigen Vertragen, in Jz, 1965, 475 ss.; Lareny, Lehrbuch
des schuldrechts, Monaco, 1976, 93 ss.

Fondamentale importanza rivestono le opere di Bern, Teoria
generale delle obbligazioni, 1, Milano, 1953, 91 ss; Mencon,
Obbligazioni di risuliato e obbligazioni di mezzi, in Riv. dir
comm. ¢ abbligazioni, 1, 1954, 185 ss.; Benarr, Osservazioni in



b} Pur in presenza di “frontiere mobili” di tutela(™),
pregnanti esigenze di equita(™) e di allocazione del
rischio economico(*®) impongono di salvaguardare
il capitale investite da parte di soggetti non quali-
ficati, soprattutio quando tali scelte di investimento
st fondano su notizie fornite da operatori professio-
naki(™6).

La funzione sostanziabmente “pubblicistica” svolta
dalle societ di rating e la particolare qualificazione
professionale{™’) rivestita dalle medesime risultano
suscettive di ingenerare un affidamento incolpevole
da parte degli investitori.

Eambito di tutela, pertanto, deve essere ricondotto

temea di doveri di protezione, in Studi in onore di B. Biondi, TV,
Milano, 1964, 463 ss.; CasTRoNOVG, Obblight di protezione, cit.,
145 ss.; D Mao, Obbligazioni in generale, Bologna, 1985, 116 ss.

() D1 Majo, La responsabiliti contrattuale, cit., 88, «l'appli-
cazione di regole contrattuali o extracontratiuali di responsabi-
litd corre {ungo un confine mobile. A seconda delle csigenze si
assisle alio “strariparmento” di regole contrattuali di ttela in
settori che banno riguarde ad interessi che non possono gua-
lificarsi stricto sensu contratiluali o vicevessa. 1l che potrebbe
dimostrare come, sovente, almeno per talune categorie di inte-
ressi, le “fomti” possano essere quasi fungibili. Polrebbe allora
raccomandarsi che le diverse discipline aubbiano ad avvicinarsi,
per rendere meno vistoso Peffetto di “straripamento” dell'una
{disciplina) versu 'aitrar.

{7} Per Russo, Sull'equiti def contraiti, Napoli, 2001, 79 ss., il
principio di equiti pervade it i contratli cenclusi non nego-
ziabilt nel contenuto, ovvere con eontenute imposto.

(%) Si rinvia in proposito all'opera di MomcLan e Mivie, The
cost of capital, corporation financeand the theory of investrnent,
in Am, economic rew., 1958, 261 ss.

() Per SBcmano Dn Peek, Insolvenza e gestione del credito ban-
carto, in Dir. fail, 2001, 1, 701, «Jn questo modo la givrispru-
denza, ma anche la dottrina non esita ad attribuire al banchiere
un rualo “professionale” con tulto quante ne deriva sul piano
della diligenza e della vesponsabilita, implicando questa ten-
denza un innalzamento delto standard di diligenza richiesio e
quindi una valutazione - giustamente - pili severa del compor-
tamento deghi operatori professionali, Accentuandosi — giusia-
mente — il profiic della professionalith si amplia ix manicra
corrispondente 'area della responsabilita (che, come @ noto, &
direttamente proporzionale alla prima), il che rappresentereb-
be senza dubbic i pit convincente degli stimoli ad una scru-
polosa osservanza dei doveri che la delicaterza del ruclo impo-
ne (funzione dissuasiva)».

{77 Prsant MASSAMORMILE, Erniissiont cbbligazionarie e respon-
sabilita degli intermediari, cit, 771, «B corretto, allora, dire che i
criteri generali stabiliti dall’art. 21 e, in particolare, il criterio ivi
esposto sub lettera a (che pare sussumere tutti gh alix), it vi-
speilo ciot delle regole di diligenza, comrelterza ¢ trasparenza,
sono detiali sia con riferimente all’attivith negoziale degli in-
termediari, sia con riferimento alla vigilanza prudenziale che su
di essi ¢ demandata al) authorily di settores.

Mazzont, Osservazioni in tema di responsabiliia civile deglt
analisii finanziari, cit,, 223, «'idea-forza sottesa a questa evo-
luzione & che il professionista & tenido a rispettare o standard
di diligenza che cf si pud atteadere da lui in ragione della sua
expertise professionate, anche quando eghi non sta legato da un
coniratto con il soggetto che entra socialmente in relazione con
Lerin,

("% Per Bonuesl, Responsabiiitd della societt: di revisione nella
certificazione obbligatoria ¢ volontaria dei bilanci, in Biv. socie-
ta, 1979, 983, «& responsabile la societa di revisione che con
coipa o delo abbia rilasciato un'inveritiera attestazione sul hi-
lancic defla societa revisionata causando danni & terzi (investi-
tori, fornitori, linanziatori) che abbiano fatto affidamento sulla
certificaziones.

Coza, Tutela dei mercall finanziari e resporsabiliti della so-
cietd di revisione, cil., 87 ss., «f problema della respansabilita
dei revisori si collega, cost, 2 quello pill ampio della responsa-
bilith per circolazione di inesatte informazioni econormiche e, in
quest’ambito, assume rilievo paradigmatico defl’atiitudine del-
le regole della responsahbitita civile a dare efficiente risposta ad
esigenze di giustizia sostanziale volte, in presenza di una per-
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nell'alveo della responsabilita derivante dalla circo-
lazione di inesatte informazioni economiche (o da
affidamento)(*®), la quale ha conosciuto significati-
vi sviluppi nell’evoluzione della giurisprudenza pil
recente(’9),

Lemanazione di un giudizio che risuld ingiustifica-
to, erroneo o ritardato, nonché la sua omissione,
comporta, qualora risulti causato da dolo o colpe,
profili di responsabilita da parte dell’agenzia nei
confronti di una generalita indifferenziata di rispar-
miatori, non Jegati alla stessa da alcun vincolo con-
trattuale (0},

II pregiudizio ecenomico arrecato, pertanto, deve

dita econemica basata sul falso apprezzamento di una situa-
zione di fatto, a contemperare if principio di auloresponsabilita
{che induce a ritenere non tutetabile la posizione di ¢k con
Yuso defla diligenza richiesta dalla natura dell’affare in cui si
¢ ingerito avrebbe poluto evitare i danno) con quello della
responsabilita del “professionista” che in relazione alla sua par-
ticolare qualificazione & chiamato a svolgere un “servizio infor-
mative” capace di fondare I'affidamento dei terzi, { quali, per
Cid stesso, pretendono di essere rilevat da un pil: specifico
onere di informarione e controlios.

(™M) Cass., 3.3.2001, n. 3132, con nota di Scown, Diffusione di
informazioni inesatte e tutela degli investitor: configurazione
della responsabilita delle Consob per omessa vigilanza, cit., 12
38

Cass,, 29.9.2000, n, 19024, in Danrno e resp., 2000, 31 ss., con
nota di Ropro e Aspesn, Dai coniratti Finanziari al contrafie in
genere: punii fermi della Cassazione su nullita virtuale ¢ respon-
sabilite precontrattuale.

Per Cass,, 8.U., 19.12.2007, n. 26725, in Mondo giudiz., 2008,
102, «la violaziene dei doverl d'informazione del cliente e di
corretta esecuzione delle operazioni che la legge pone a carico
dei soggetti auterizzati alla prestazione def servizi 'investi-
mento fnanziario pud dar luoge a responsabilith precontrat-
tuale, con conseguente obbligo di dsarcimento dei danni, ove
tali violazioni avvengano nelia fasc precedente o coincidente
con la stipulazione del contratto d'intesmediazione destinato
aregolare i successivi rapporti tra fe parti; pud invece dar luogo
& responsahilita contrattuale, ed eventualmente condurre alla
risoluzione del predetto contratio, ove si tratti di violazioni ri-
guardanti fo operazioni d'investimento o disinvestimento com-
piite in esecuzione del contratto d'intermediszione finanziaria
in questione. In nessun caso, in difetto di previsione normativa
in tal senso, la violazione dei suaccennati doveri di comporta-
mendo pud perd determinare la nulitd ded contratto &'interme-
diazione, o dei singoli atti negoziaii conseguentl, a norma del-
l'art. 1418, 10 co., c.con

(%% D Crommses, Recesso dal contratte di apertura di credito e
abiso del diritto, in Contr, 2000, 112} ss., «La questiane deve
essere posta in termini parzialmente diversi laddove si discute
delia operativita del divieto di abuso in ambito extracontrattua-
le, Nel nostro ordinamento, infatti — sebbene il principio di
atipicitd deli'iliecito aquiliano renda necessario, quando vi sia-
no disposizioni precise applicabili, il ricorso a formule generali
capact di sopperire al momentanes vuoto normativo —, tradi-
zionalmente manca 'affermazione positiva della regola di cor-
rettezza o del divieto di atti emulativi; cosicché l'eventuale al-
fermazione in chiave ermeneutica del divielo in parola appare
tuit’altra che sterile. Cid in quanta - come & stato aulorevol-
menie evidenziato, pur senza scalfire §l presupposto della rela-
zionalild -, di fronte ad ipotesi serpre pil complesse di danno
extracontrattuale, non immediatamente decifrabile sotte il pro-
filo dell'ingiustizia, it gindice, proprio in viril dell'applicazione
del principio in rassegna {possibile indipendentemente da
qualsiasi formulazione positiva), non pud pite mincerarsi dietro
it logoro ed elusivo brocardo gud iure suo ulitur neminem Iaedit,
ma deve atfrontare una delicata opera di bilanciamento di in-
leressi contrapposti al fine di verificare se il comportamento,
formalmente fure, del danneggiante sia sostanzialmente nowmiu-
re, olire che eontraius, ¢ quindi fonte di danno ingiusto. Altra-
verso l'ampia utilizzazione del concesto «i abusao del diritto net
campa della responsabiliia aquiliana, in aliri termini, sembra
passibile completare e legittimare definitivamente la parabola
evolutiva di tale settore nel nostro ordinamento; nel quale, al-
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essere risarcibile, in mancanza di una specifica di-
sciplina di settore, in base ai criteri generali stabiliti
dall’art. 2043 c.c.(8Y).

Premesso che it dolo costituisce nella teoria dell’il-
lecito aguiliano noxn soltanto un criterio di imputa-
zione ma anche un elemento che influisce sulla
qualificazione dell'ingiustizia del danno(®), occor-
re verificare 'ambito di applicazione deila colpa.
Si ritiene di prestare adesione alle conclusioni cui &
pervenuta awtorevole dottrina{®) che, relativamente
al “bene” informazione, attribuisce le seguenti quali-
ficazioni: i) semplice consiglio amichevole; i) servi-
zio; iii} prodotto. Nella prima ipotesi il soggetto che
fornisce I'informazione non risulta tendenzialmente
responsabile, mentre nel'ultimo caso si verifical'ipo-
tes] specularmente opposta. Appare di importanza
nodale, pertanto, risolvere la questione intermedia,
atteso che piuttosto spesso si verifica nella pratica
che il rilascio di informazioni costituisca un servizio
prodromice e/o accessorio ad una serie di altri negozi
e/o attivith connessi e/o collegati.

lidea di ingiustizia del danno in termini di lesivitd di diritti
asscluti, col lempo si & andata sostituendo, prima, la consape-
volezza dell'impoytanza che al riguardo va riconosciuta anche
atla Jesione dei divitd di credito, quindi, la convinzione che ogni
situazione meritevole di tutcla, se lesa in virtlr di un atteggia-
mento scorretto, ha da esscre risarcitas.

(81 Per Monarer, La responsabilita civile, cit., 573, esiste aun
interg settore della responsabilita civile destinate a proteggere
gli interessi meramente econormici in cui, in assenza di un dan-
no fisico ad un bene dells vittima, questa & tuttavia incorsa in
un peggioramento econcmico della propria posiziones,

Prsant MassamormILe, Emissioni obbligazienarie ¢ responsabi-
litg: degli intermediari, cit., 780, «Se Ja colpa, presupposte S0E-
geitivo indispensabile dell’azione ex art. 2043 c.c., consiste nel
mancato rispetto delie regole di prudenza, diligenwa e perizia,
avveru nell'inosservanza “di leggi, regolamenti, ordini o disci-
pline” (sccondo la formulazione adoperata dall'art. 43 c.p. ¢
pacificamentc richiamata in tema di azione aquiliana), Vart.
2t tuk offre un sicuro parametro per valutare se si trovi o
meno in eolpa un intermediario finanziarios.

(82} Franzoni, Lillecito, in Trattato dello responsabilita civile,
Milano, 2004, 807.

(8} Buswul, ftinerari europel nella “terra di nessuno tra con-
fratio ¢ fatto illecito™ la responsabilitd da informazioni inesatte,
in Contratio ¢ impresa, 1991, 554 ss.

(M) Mazzons, Osservazioni in tema di respansabifii civile de-
gli anatlisti finanzigri, cit, 246, effetta principale del dirito
speciale & a mio avvise, la conligurabilitd in capeo agli interme-
diari autorizzati di doveri ed abblighi di status, da osservare
tanto nei rapporti contrattuali quanto, pilt in generale, come
modaliti vincolanti del foro agire nel mercato pur in assenza di
vinceli contrattuali. Ne deriva che, nel nostro sistema, una vio-
fazione, anche soltanto colposa, di questi doveri ed obbilighi
deve essere ritenuta sufficiente ad integrare, in linea di princi-
pio, elemento soggettivo dellillecito. Nel nostro diritto, allora,
{a vera domanda da porsi non & tanto se, suf piano dei principi,
anche la colpa pud hastare ad integrare P'elemento soggettive
{Ia risposta aflermativa, a mia avviso, si impone}, quanto pini-
tosto quale sia, da un lato, 'ambito realistico di rilevanza della
colpa e, dail'altra e sopraliutio, quale sia il regime dell’onere
delia provas.

Facon, Mancata comaunicazione del rating e responsabilit del-
lintermediario finanziario, cit,, 920 ss., «<anche se & incerio che
nel nestro sistema sussista un diritto del singolo all’esattezza
dellinformazione altrui, tuttavia, in caso di lesione della liberta
contraliuale per false informazioni, si tende a tutelare 'affida-
mento del terzo, allorché 'informazione provenga da un sog-
getio che riveste unoe status tale da ingenerare un particolare
affidamento nella serietd e veridicita dell'informazione resas,

CAsADEL, La responsabilita defle societc di revisione, cit., 90 ss.,
«BYaltro canto, it diritto seggettivo presuppone un hene giuri-
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La responsabilita potrebbe derivare, in questo caso,
dal peculiare starus professionale di cui & investita
la societa di rating, nonché dalla particolare natura
delle informazioni dalla medesima fornite(84).

Alle medesime conclusioni, infatti, & pervenuta Pela-
borazione giurisprudenziale in materia di responsa-
bilita della banca per lesione dell'affidamento (%) op-
pure in tema di concessione abusiva del credita(86),
Eerogazione del credito a soggetti non meritevoli,
oltre che aggravare il dissesto economico del sov-
venuto e pregiudicare le ragioni dei creditori, 1 quali
continuanc a fare affidamento sulla solvibilita del
debitore, produce def rilevanti squilibri anche al-
Pinterne del sistema economico e contribuisce a
creare § presupposti per una situazione di insolven-
Za a catena.

Tale situazione, pertanto, risulta in contraste sia
con i doveri del bonus argentarius {artt. 1175,
1374 e 1375 c.c.) - ispirati ai principi di sana e pru-
dente gestione(®”) - che lesiva dell’affidamento in-
generato nei confronti dei terzi creditori, i quali

dico suscetlibile di apparitenere a un soggetto ma, pur conside-
rando i pregevoli contributi della teeria economica dell'infor-
mazione, la costruzione dell’ informazione quale bene giuridico
4 s€ stante Testz artificiosa. Linformazione non & una porzione
incorporea del reale sulla quale si possono compicie le opera-
zioni consentite sulle cose, Linformaziane & un servizio. Rispet-
Lo & ¢if, ocrorre verificare se i {egislatore ha valutalo meritevole
di tutela Vinteresse all'esattezza dell'informazione diffusa datla
societd di revisione, intendendosi per esatta I'informazione che
(di un fatto) sia presentazione ¢ rappresentazione, correlia se-
cendo parametri oggettivi di riferimento. Se cosi (osse, ina-
dempimento delle prestazioni imposte per legge rileverebbe
anche come elemento oggettivo del fatto iffecito, perché pro-
spetta lesione di situazioni giuridiche tutelate. In via gencrale,
pud notarsi che 'informarzione sta assumendo un ruolo sempre
pitn decisivo nei modedli di responsabilita civile delfe imprese
legate aila prestazione di servizi innovalivi, servizi che si copfi-
gurano, appunto, ad alto tasso di contenwuti informaltivi. Ma il
danno e la responsabilitd da informazione difettosa si realizza-
no in sitsazioni differenziate da wenere distinte: da una parte '
Ia tipologia dell'informazione offeria a titolo amichevole o di
cortesia e, comunque, fuori da qualsiasi rapporto contratruale o
di affari o interessi tra informartore e utente dell’informazicne.
Dall'altra parte ¢'¢ 'informazione data a titolo professionale da
un'impresa che ha per oggetto la prestazione di boni o servizi di
natura diversa da quella informativa, ma rispetio ai quali 1'in-
formazione si presenta come elemento accessorio: & i settore
dei servizi di intermediazione finanziaria bancaria e non ban-
caria, per i quali pud pensarsi agh esempi classici della respon-
sabilita defla banca per difettose informazioni connesse alla
negoziazione di assegni o di titeli e alla responsabilita da pro-
spetto. Diverso & il caso delle societii i revisione per le quali
Vinformazione ¢, per Pappunto, il servizio professionale cui
sono tenute per legge; il servizio si identifica con ['attivita fina-
lizzata & cosiruire e diffondere informazioni su una data realtas.

(") Percmisusne, N danno da lesione dell'affidamento su-
scitato dalla lettera di patronage, in Contratio e impresa,
2006, 611 ss.

(%) Marzona, Lo status (professionalitd e responsabiliid) del-
Pimpresa bancaria In una recente sentenza della Cassuzione,
nota a Cass., 13,1.§993, n. 343, in Banaca borsa tit. cred., 1994,
Il, 266 ss., «’abusiva concessione del credito ad imprenditore
potenzialmente insolvente pud integrare una probabile lesione
e del'cquilibrio del sistema e dei terzi. 1l dovere primario dei
soggeiti di lale ordinamento consiste, dunque, in una corretta
erogazicne del credito, nel tispetto non solo delle ragioni del-
I'ntenza, ma di gquelle delle altre imprese inserite nel sistema,
ton privilegio per le comunicazioni e le informazioni recipro-
ches.

(4 ivermar, La responsabilita della banca nellesercizio del
credito: abuso nella concessione del eredito e rottura del credito,



confidanc pienamente nella capacita della banca di
valutare obiettivamente I'esposizione debitoria del
SOVVEnRuto.

La responsabilita per affidamento dannoso, quindi,
ricorte nel caso in cui il terzo risulta indotta, volon-
tarjamente o colposamente, da un soggetto dotato
di qualitd e standard professionali elevati(®), a ri-
porre una fiducia incolpevole nella valutazione
qualificata{®), suscettiva di provocare il conse-
guente deterioramento della propria sitiazione
economico-patrimoniaie,

La valutazione della diligenza e perizia richieste ad
operatori che, mediante Je informazioni dagli stessi
fornite, risultine in grado di influenzare gli equilibri
dei mercato, deve essere effettuata in base ai criteri
stabiliti dall’art. 1176, 2¢ co,, c.c. e dalla specifica
disciplina normativa e regolamentare di settore(%9,
Uclevata professionalith delle agenzie di rating ha
Lrovato espresso riconoscimento anche nel regola-
mento dei mercati organizzati e gestiti dalla Borsa
Italtana s.p.a., in particolare laddove non viene 1i-

€il., 459 ss., «Jl parametro defla sana e prudente gestione costi-
tuisce, pertanio, una clausela generale fonte diretta di doverd di
comportamento, che st alfianca alla clausola generale di buona
fede, la quale governa ogni rapporio obbligatorio ¢ naturalmen-
te anche bancario. Queslo parametra della sapa ¢ prudente
gestione, unito a quelio generale della buona fede, consente
l'emersione e la assunzione di specifici piani di vakutazione e
organizzazione, quali regole extragiuridiche di comportamento
che divengono obbligatorie per la banca. Fsse possono consi-
stere in regole di carattere tecnico, come pure di comune espe-
rienza o di specifica maiurazione in particolari ambienti eco-
nomici, nei qualt fa banca opera, tali da poter fornire 2 loro
volta criteri di valutazione della correttezza e conformita del-
Paitivitd della banca, non solo all’Autority di vigilanza nella
attivitd di comdrolle ma anche al giudice chiamato a deciderc
in ordine ad eventuali doglianze ¢ pregiadizi lamentati da torzi
in refazione ai lore rapporii con la bancas.

(88} Prwnone, Falsitd del prospeito e responsabilitd civile della
Consob, nota a Cass. 3.3.2001, n. 3132, in Banca borsa tit. cred.,
2002, 11, 19 ss. [n massima si legge che «Nella sua qualiti di
organo informativo preposto ad assicurare Peffettivita di mini-
i standard informativi, la Consob ha il potere-dovere di ac-
certare le evidenti falsita dei dati contenuti nel prospetto, inter-
venendo con iniziative istrutiorie, integrative ¢ repressive su
operazioni che non forniscano il richiesto livello di veridica
informazione. In mancanza, & civiimente responsabile nei con-
fronti degli investitori che da tale omessa vigilanza abbiano
patito un danno patrimoniales,

(") RosLes, Erogazione ‘abusiva” di credito, responsabiliti della
banca finanziatrice e (presunta) legittimazione attiva del curatore
fallimentare del sovvenuto, ciL, 278, traccia una sorta di paralieli-
s tra tale forma di responsabilitd e il tort of detrimental veliance,
[attispecie tipica degli ordinamenti di Common Law.

(") Prsant Massamormier, Emissioni obbligazionarie e respon-
sabilita degli intermediari, cit., 780 ss., «'art. 21 .t oflre un
sicuro parametro per valutare se si trovi o meno in colpa un
intermediario finanziario: la mancata osservanza delle regole
stabilite daila norma di legge in commento e di quelle dettate
dal Regolamento Consob e, dunque, il mancato possesso di
wi'organizzazione astrattamente idonea @ reperire, elaborare,
e irasmetiere informazioni tempestive ed adeguate, concreta
senz'aliro uno stato soggettivo di colpa dell’intermediario. Se,
in altsi termini, a causa deil'insufficienza della propria organiz-
zazione un infermediaric non recepisea un'infermazione che
altrt hanno reperiio, non tiesca ad elaborarla in modo corretio
e significativo, oppure la recepisca, ma non ricsca a trasmetter-
la in tempo al mercato, o la trasmetta in modo erralo, vi &
sicuramenie una celpa, perché 'errore o Uinsufficienza dell’at-
tivita posta in cssere dipende diretlamente da lacune orgatiz-
zalive che, a lore valta, sono diretta conseguenza del mancato
rispetto <i norme {primarie ¢/o regolamentari) e della speciale

e

chiesta la nomina di uno sponsor - da affiancare
all'emittente con funzioni di controlio - qualora la
quotazione di strumenti finanziart si riferisca a ti-
toli con elevato rating, ovvero i titoli di Stato, gli
euro-bonds e le asset-backed securities(91).

Tale parametro di valutazione sul comportamento
delle agenzie(™) si riverbera in via diretta anche in
refazione all'illecito commesso dai propri dipen-
denti nell’esercizio delle rispettive funzioni, ai sensi

Geceorre evidenziare, incidenter tantum, che Pambito
risarcitorio non costituisce rimedio esaustivo per la
tutela degli equilibri presenti sul mercato finanziario,
Significativi studi di law & economics(®!) hanno di-
mostrato come le “sanzioni” c.d. accessorie, con-
cernenti la lesione ai diritti di immagine e reputa-
zone commerciale conseguiti dai vari gatekeepers
privati all’interno degli specifici settori di riferi-
mento, rivestano maggiore efficacia deterrente,

Tali ricadute sul c.d. “rischio reputazionale” (%)
hanno trovato, infatti, puntuale conferma nel re-

regola di diligenza su quel soggetio ¢ per quella attivith vigen-
les. Ed ancora «La colpa potra evidentemente consistere anche
in altri, pitt immedialf ed elementan comportamentt negligenti
dell'intermediario, ma se si accetta che la funzione socio-eco-
nomica di questi ultimi & essenzialmente la ridurione delf'a-
simenetria informativa, per consentire ai risparmiatori scelie
consapevoli; € se, ancora, si condivide Vassunto che a tal fine
¢ indispensabite, innanzi tutto, per esplicita indicazione della
legge, un'idonea organizzaziene aziendale interna, & mancanza
di quest'ultima da sicurarente luogo ad uno stato soggetivo di
colpa e Uinversione dell'onere probatorio & senz'aliro utile at
risparmiatore per provare un presupposto che altimenti gi
sarebbe stato difficile od impossibile dare per presente e, dun-
que, per oitencre un risarcimento che, alirimenti, gli sarchbe
stato difficile od impossibile conseguires.

(%) Regolamento Borsa ltaliana s.p.a. 19.7.2000, art, 2, 3° co.,
n 1.

(¥4 In materia di resporsabilita dell'impresa bancaria v. Seara,
Segnalazioni erronee aila Centraly dei rischi e responsabiliti del-
Uintermediario, cit, 244, «Pil agevole sard il discorso relativo al-
Felesente psicolugico, pure necessario alla completa individua-
zione dell'fllecito extracontrattuale, e alla guantificazione dei dan-
ni risarcibili. Sota il primo profilo, rlever lo sy dell impren-
ditore bancario, esaustivamente descritto in termini di soggetto
professionatmente qualificate che, pur non valendo a fondare di
per € solo la responsabilith extracontrattuale, avea, suttavia, una
particalare importanza ai fini sia dell' individuazione deli'elemen-
o defla colpa sia della valutazione del comportamento contrat-
tuale della hanca. Proprio in forza di tale starus, ed in considera-
#one del caratiere di abitualita che Yaltivith dell'intermediario
ormai riveste, ¢i sembra di poter concordare con quegh autori
che richiedone alla banca la diligenza professionale di cui alt'art,
1176, 20 co., c.c., con il superamento della sogtia della malafede per
{'affermazione della responsabilitds.

("% Nello stesso senso, in matenia di societa di revisione, v. Ca-
sanee, La responsabilitd delle societa di revisione, cit., 47, «la societ}
di revisione ¢ altresi responsabile quando sia dimostrato che 3]
danno ingiusto & stato provocate da fatlo proprio dei sottoscrittori
o dei dipendenti nell'esecuzione dell'incarico di revisiones.

Bussowley, La societd di revisione, Milano, 1985, 320 ss.

(%) Guson e Knaakman, The mechanism of market efficiency, in
Va. Law Rep, 1984, 549 ss,

Biack, The legal and institutional preconditions for sirong
securities markets, in UCLA Leny Rev, 2001, 786 ss.

Kraakman, The anatomy of corporate law: a comparative and
Junctional approach, Oxford, 2004.

(%) favner, Managing Reputational Risk. Curbing Threals,
Leveraging opportunities, New York, 2003.

Gaunl, Definizione, misurazione e gestione del rischio repu-
tazionale degli intermediari bancari, in Banca impresa, 2004,
51 ss., «l rischio reputazionale, genericamente inteso come
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centt accadimenti di cronaca finanziaria, dal mo-
mento che la clamorosa vicenda suscitata dal “caso
Enron” ha decretato, tra le vittime illustri, anche la
scorparsa della societi di revisione Arthur Ander-
sen, presente sul mercato sin dal 1913. La predetia
societd si & estinta non soltanto a causa delle rile-
vanti somine corrisposte in conseguenza delle nu-
merose class actions per il risarcimento dei danni
intraprese dai picceli azionisti, dai cdipendenti, dai
fondi pensione e dai creditori della societi revisio-
naty, ma seprattiatto in seguito alla perdita assohita
di reputazione e, quindi, di credibilith, presso il
pubbdico indistinto dei risparmiatori e degli investi-
tori istituzionali, nonché nei confronti delle Auto-
rita preposte alla vigilanza ed al controifo dei mer-
cati finanziari.

¢) La verifica sulla sussistenza del nesso di causalith
tra il danno subito dai terzi investitori ed il com-
portamento teruito daila societa di rating pone pro-
blemi soggettivamente complessi(%6).

Lipotesi di far ricadere sui singol investitori la di-
mostrazione che il comportamento dell’agenzia &
stata causa immediata e diretta del pregiudizio pa-
trimoniale subito, infatti, assumerebbe i veri e pro-
pri contorni di una probatio diabolica(?%).
L'applicazione del principio della causaliti efficien-
1e{), invece, comporta un'indiscriminata estensione
della responsabilith dell' intermediario, dal momento
chel'inesatta e/o la tardiva informazione proveniente
dal rater rappresenterebbe sempre la condicio sine
qua non dei danni provocati agli utenti.

I'insieme delle conseguenze economiche provocate dafl'alie-
razione del gindizio da parte della clientela dell'intermedia-
rio, costituisce un aspetto peco citato nell’ambito dell'analisi
degli equilibri bancari». Ed ancora «ll termine “reputazione”
coiavolge numerosi concelti, ovviamente nen solo economici
tra i quali considerazione, apprezzamento, valutazione, cre-
dito, stima, credibilita, fama, nome, opinione, marchio, ono-
ron.

(%) Per spanndi in questo senso, in relazione ad un lema che
presenta problemi analoghi, si rinvia a Inznagy, La responsabi-
lita dellz banca nell esercizio del eredito: abuso neflu concessione
del credito ¢ rottura del credito, cit., 472 ss., «Le vicende relative
alla concessione, mantcnimente o venir meno della concessio-
ne del credito, non solo sisultano determinanti per la impresa
finanziata ma hanno diretti effetti dspetto al pubblico degli
aperatori economici e sopraltulto ai terzi contraenti che instau-
rano rapport contrattual con I'impresa. Per la baneca non si
tratterd soltanto di una normale scelta di antonomia negoziale,
espressione corme una volta si diceva, dell'assoluta autonomia
della volontd privata. Al contrario tali sceite potranno essere
determinantt per la continuatione deli'impresa, esiziali per ka
sua tenita 0 addirittura uscita dal mercato, Conseguenze im-
mediate 0 comunque causalmenie collegate possono esserc la
crisi o il dissesto dell'impresa. Nel caso in cui ricorrano i pre-
supposti per dimostrare un adeguata rapporo di causaliti ed i
caratiere abusivo {perché ingiustificato o esasperato ed ecces-
siva} del comportamente deila banca, pud derivare la respon-
sabiliti della medesima per i danni conseguenti. A loro volia, le
dimensioni del dannao possone sicuramente superare te dimen-
sioni del credito vantato dalla banca, abbracciare gli stessi va-
lort patrimnoniali di avviamento dell'impresa, come puse esien-
dersi, quale responsabifitd extracontrattuale, al pregiudizio dei
terzi contraenti o investitord, I quali sicuramente hanno perso i
capilali investiti nei piit diversi rapporti conteattuali con 'im-
presa, come pure hanno visto compromesse definitivamente
aperazioni economiche che, altrimenti, avrebbere portato a tez-
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La sussistenza del criterio della causaliti efficiente
tra I'informazione proveniente dal soggetto legitti-
mato a fornirla ~ obbligato a fornirla esatta — da un
lato, e il danno che lamenta 'utente deli'informa-
zione inesatta, dall’altro, risulterebbe prevista dalla
legge indipendentemente dall’affidamento che in
concreto I'utente abbia riposto, oppure era legitti-
mato & riporre, sulla veridicita dell'informazione.
Pertanto non sarebbe utile nel caso di specie, quan-
d’anche fosse ipotizzabile, fornire la dimostrazione
che il terzo non ha usufruito concretamente delVin-
formazione perché non ne era a conoscenza, se
astrattamente l'informazione poteva costituire il
presupposto di tale scelta,

Risulterebbe sempre possibile, per converso, fornire
la prova che I'inlormazione inesatta non poteva es-
sere utilizzata in concreto dal danneggiato per
orientare il proprio comportamento ("),

I} principio causa causae est causa causati, guindi,
utilizzato in un’accezione eziologica, condurrebbe
al risultato paradossale che tutti gli antecedenti lo-
gici concorrenti alla formazione di un determinato
evento dannoso rappresenterebbero le condizioni
necessarie dell'evento medesimo.

Ne deriva 'esigenza di apportare alcuni tempera-
menti ai criteri sopra enunciati, at fine di dimostra-
re che il comportamento dell’agenzia ha costitulto
causa esclusiva e/o assorbente nella produzione del
danno, mentre tutti gli alui fattori degraderebbero
al rango di mere occasioni, non fegate causalmente
al risultato finale(200).

mine o, comunque, nen sarebbero state travolte in modo cosi
pregiudizievole: la risarcibitita di tale danno dipende stretta-
mente dal lenore della prova che il linanziato danneggiato o i
terzi danneggiati potranno fornire. In parte si trattera di allega-
re elementi concretl, quali l'esistenza o meno di rapporti con-
trattuali in corso, dall’alire di fare ricorsn a prove presuntive
sulla base deile quali dimostrare, anche secondo la tecnica di
recente {ornita dalla Corte di Cassazione, che il mantenimento
del finanziamento avrebbe consentito il buon fine della opera-
zione in corso secondo un ragionevole giudizio di normale pre-
vedibilitis.

(97} Mazeow, Osservazioni in tema di responsabilita civile de-
gl analisti finanziari, cit, 248, «In assenza di un qualche crite-
rie ¢ regola idonea ad alleviarae it peso per il terzo remoto
aitore, essa rischia di generare per lui un ostacole insormanta-
bile. Per un verso, egli rischia di soccombere pressoché sempre,
se st pretende da lui la prova specifica che solo Ia dichiarazione
rese dalf'intermediatio autorizzato & stata la causa della sua
decisione di investire o disinvestire. Per altro verso, egli rischia
di aver gravi difficoltd anche se I'onere di provare il nesso cau-
sale ra illecito ¢ danno viene spostato sul diverso piano della
dimostraziene di come e quante la dichiarazione negligente o
dolosa ha inciso in senso per lui pregiudizievole sul corso del
titolo, oggelio tanto delia dichiarazione medesima quanto delle
sue operaziont di mercatos.

() Per P'applicazione del principic della causalita efficienie
in tema di responsabilita extracontrativale delle sociela di re-
visione v. Coza, Tuteln dei mercati finanziari e responsabilit
della societa di revisione, cit., 98 ss.

("%} Casan®l, La responsabiliti delle societd di revisione, cit.,
154 ss.

(*%) Facol, I rating ¢ la cireolazione del prodotio finanziario:
profiii di responsabilitd, cit., 684, «Ai fini del sorgere della re-
sponsabilitd dell'agenzia di rating @ necessario che sussista un
rapporio di causalili tra la condotta dell’agenzia. che ha porta-
to all'emissione di una valutazione emrata ed il pregindizio su-



In via di principio, comunque, il nesso non sarebbe
interrotto anche se gli niteriori danni risultassero
solo parzialmente controllabili da un intervento
tempestive del soggetto valinato; la misura dell’e-
vitabilita dei danni non dovrebbe incidere subla sus-
sistenza della causalitd, ma soltanto in relazione
all'entita dei danni risarcibifi,

Soltanto 1a dimostrazione dell’assoluta inevitabilita
del danno per Vimpossibilita o I'inutilita di adottare
qutalsiasi misura precauzionale costituirebbe, quin-
di, fatto idoneo ad interrompere il relativo nesso
catisale,

Anche questa ipotesi ricostruttiva, futtavia, presen-
ta alcuni limiti operativi, atteso che appare pit uti-
le, da un lato, ad escludere la risarcibitita dei danni
mediati ed indiretd che fornire strumenti idonei a
risolvere i dubbi prospettati come conseguenza im-
mediata e diretta del comportamento illecito con-
siderato; dall'altro, non fornisce argomenti idonei a
giustificare le norme di diritto positive che introdu-
cono limitazioni alla risarcibilitd del danno, cost-
tuente conseguenza normale del comportamento
medesimo, e quelle che, al contrario, ritengono rav-
visabile il nesso causale in relazione ad eventi dan-
nosi che nen rappresentano la rsultante del com-
portamento illecito dell'agente(101),

Cid sembra avvalorare le opinioni di colore che,
constatata la diffusione nel sistema di norme disci-
plinanti fattispecie di responsabilita civile conte-
nenti formulazioni generiche sulia causalita, non
idonee a fornire precisi criteri valutativi sulla reale

bito dall'investitore a causa dell’'insolvenza dell emitrente. Qc-
corre, pertanto, che sia dimostrato il nesso causale tra I'errata
valutazione circa il rischio di insolvenza dell’emitiente ¢ la per-
dita dell'investimento; in altre parole, Pinvestitore deve provare
che, se la valutazione espressa dall’agenzia fosse stata corretta,
sarebbe stato disincentivato e non avrebbe guindi acquistato i
ittoli dell'emittente. L'onere probatorie & il medesimo che in-
combe sizil'investitore alforché lament la responsabilit deil'in-
termediario per violazione degli obblighi informativi: anche in
uesta ipotesi - ai {ini del sorgere della responsabitita - 'inve-
stitore deve dimostrare che usa informazione corretta lo avreb-
be dissuaso dal compiere Poperazione ovvero lo avrebbe con-
dotlo ad una scelta di investimento diversas.

(1) Coxan, Tutela dei mercati finanziari e responsabilita della
societd di revisione, cit., 62 ss,

(19%) Per VIOLANTE, Responsahiliti: oggetiiva e causalita flessibily,
Napoli, 1989, 59 ss., «nella responsabilitd la valutazione del nesso
di causalita ricndra nello stessc giudizio di colpevolezza che tende
ad aceertare i {iveilo di diligenza adottato, e il giudizio di respon-
sabilita presuppone la sussistenza di un nesso di causalita tra
condotta ¢ danno, qualificato dal dolo o dalla calpas.

(1% Prsant Massanormise, Bmnissioni obbligazionarie e respon-
sabilita degli intermediari, cit., 789, «Per il risparmiatore, ciog, &
sufficiente provare, oltre il danno, la propria mancanza di con-
sapevolezza del grado di rischio effettive deli investimento at-
tuato, perché questo & Yobiettivo che gli intermediari devono
assicurare, mercé la loro azione, a gli investitori €, anche
cosi, al mercato. A tal fine, i} risparmiatore alleghera la “colpa”
dell'intenmediario manager, sostenendo, forte delle presunziont
in suo favore di coi all'art. 23, ult. co., tauf, la mancanza di
diligenza di questi, vuoi per cid che riguarda I'idoneita in ge-
nerale deila sua crganizrazione, vuoi per ity che riguarda Pef-
lettiva ricezione, clabuorazione e trasmissione al mercato (con le
modalitd dette) di informazioni tempestive ed adeguate, tenulo
conto delto specifica ruolo svolto dall’ ntermediario nell’ambi-
to del procedimento di emissione. Tocehera allora all interme-

]

esistenza del relativo nesso fra le conseguenze pre-
giudizievoli per il danneggiato e la condota del
danneggiante, ritengono che il relativo giudizio im-
plichi necessariamente una valutazione concreta
del fatto dannoso, alla stregua degli standards pii
adeguati al contesto storico-sociale in cui il sogget-
to ha subito il danno(!09),

Solo qualora si raggiunga la prova che il soggetto
non abbia adottato le misure di sicurezza o le par-
ticolari cautele suggerite dagli standards valutativi
vigent al momento del verificarsi dell’evento potra
ritenersi sussistente, secondo tale impostazione, il
nesso causale tra 'azione e il relativo danno{1%).
Non pud essere sottavalutata, inoltre, la circostanza
che il giudizio di rating risulta naturalmente desti-
nato alla circolazione sui mercati, determinando in
capo all'advisor una sorta di “responsabilita da pro-
spetto” (™) che funge da elemento di connessione
tra l'inesatta informazione fornita da quest’ultimo e
ta lesione della liberta contrattuale del terzo inve-
stitore, il quale abbia orientato le proprie scele
nella convinzione delia veridicita delle informazio-
ni ricevute.

Ne consegue che Pintermediario sard chiamato, in
caso di mancato, inesatto e/o tardivo adeguamento
del proprio giudizio valutativo, a fornire la prova di
aver agito con la specifica diligenza richiesta ex art.
23, 6° co, d.lg. 24.2.1998, n. 58 (c.d. taf)(105),

La norma richiamata, pur apparendo riconducibile
ad un inadempimento di tipo contrattuale{**5), po-
trebbe estendersi anche ali'illecito civile, dal mo-

diario offrre la prova posiliva contraria e ciog di essere stato
diligente per cid che concerne I'uno ¢ I'altro degli aspetti pre-
dettin,

(9% Mazzoni, Osservazioni in tema di responsabilita civile
degii analisii finanziari, cit,, 249, «Mi riferisco all'idea, ormai
acquisita nelfa giurisprudenza e dottrina statunitense, che rav-
visa nel mercato una sorta di agent non remunerato che, grazie
alla sua efficienza ¢ trasparenza, ausilia ciascun singolo inve-
stitore nel fare le sue personali scelte di investimento o disin-
vestimento. Corollario di questa idea € che chi altera artificial-
mente il mercato, disseminando in esso dichiarazioni apparen-
temente affidabiii ma in realta false, impedisce al mercatg di
svolgere correttamenie guesta sua funzione di agent, che & di
importanza essenziale per it comune investitore. Costui, infatti,
né potrebbe razionalmente aspirare a procurarsi alternativa-
mente tutte Je informazioni sintetizzate nella quotazione del
titelo, né potrebbe razionalente decidere di supportare i cosii
necessari per oltenerne alcune o verificarne attre. Lalterazione
artificiosa del mercato mediante dichiarazioni false & quindi,
non soltanto un comportamento che viola interessi generali e
pubblicistici, ma anche un comportamento considerato illecito
nella sfera del singolo che si autodetermina contando suj mer-
cato come consulente corretton,

(199} Art. 23, 6° co., Lul. «Nei giudizi ¢i risarcimento dei danni
cagionati al cliente nello svolgimento det servizi di investimen-
to e di quelli accessori, spetta ai soggetsi abilitat I'onere della
prova di aver agile con la specifica diligenza richiesta».

Muwus, I dovere di consulenza al cliente nei servizi di inve-
siimenio e lestensione del modetlo di credito ai conswmatort
(nota a Frib. Venezia, 22.11.2004, n. 2654}, in Conir, 2005, 13,
«llonere della prova, testualmente disciplinato dallart. 23, 6»
co., tuf, nen esclude che incomba sul cliente, che agisce per
il risarcimento del danno, Ponere di allegare i fatti costitutivi
della domanda ¢ cosl la stipulazicne del contratto, il compi-
mento dell'vperazione e la perdita patimoniales.

(9%} Dy Nowa, La responsabilita detloperatore finanziario per
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mento che Vinesatta, 'insufficiente — e soprattutto
- l'omessa informazione costituiscono in re ipsa
eventi causativi di danno al patrimonio del rispar-
miatore(107),

Occorre d'altra parte contemperare 'esigenza del
singolo investitore che, in presenza di soggetti pro-
fessionalmente qualificati ed istituzionalmente pre-
postl all'esercizio late sensu di attivita di controllo,
non & tenute ad intraprendere onerose indagini,
con la funzione svolta dal rater, la quale non pub
essere enfatizzata sino al punto di spingerlo, senza
alcuna limitazione, ad una ricercs indiscriminata di
ognd tipo di frode(}98),

Per tali motivi si ritene che 'evento lesivo risulti
causalmente impitahile all’agenzia di rating quala-
ra la stessa non abbia fornito esatte informazioni o
abbia omesso di modificare precedenti gludizi non
attenendosi, nelio svolgimento delk propria attivi-
ta, al rispetto degli standards valutativi esistenti al-
I'interno del proprio specifico settore di riferimen-
to(109),

In tal caso non rileva la circostanza che il rispar-
miatore avrebbe comungue effettuato U'operazione,
oppure che fo stesso - insensibile a qualsiasi tipo-
logia di informazione — si sarebbe effettivamente
determinato e/o astenuto dall'investimento per al-
el motivi(119),

esercizio di attivita pericolosa, in Conir, 2005, 709 ss., equipara,
pur con le dovute distinzion, l'attivita espletata dall'interme-
diatio all'esercizio di un'attivith pericolosa ex are. 2050 c.c.

Per Eminoges, La responsabilita della banca per omessa infor-
mazione del delerioramento del rating di obbligazioni aequisic-
te da un cliente, in Riv. dir. comm. e ohbligazioni, 2006, 11, 133,
i 34, «Occorre comungue segnalare una certa tendenza che si
¢ alfacciata soprattutio in dottrina incline a superare i rimedi di
origine contrattuale quali la nulliti ¢ il risarcimento danni per
inadempimento del contrattv di acquisto, nella direzione della
rivatutazione dei rimedi di carattere extracontratiuale come il
risarcimento del danno provocato per esercizio di auivit peri-
calosa, In 1al caso, infatti, si ritiene che 'operatore finanziario
possa essere ritemuto responsabile per ¥esercizio di attivita pe-
ricolosg, cosicehé @ tenuto al risarcimento, se non prova di aver
adottato tutte le misure idonce ad evitare il dannar.

(197} Per Trib. Roma, 25,5.2005, in Corriere giur, 2005, 1283 ss,,
la violazione det dovere di informazione appare necessariamen-
te causativa di un danno, in quanio lesiva della «liberta i auto-
determinazione negorziaie del clientes.

(%9) Appanri, Responsalilisg nell'esercizio della revisione con-
fabile, cil,, 366.

(199) Per Viouante, Respronsabiliid oggettiva e causalité flessi-
bile, cit,, 68 ss., «nella responsabilita la valutazione del nessa di
causalité rientra nello stesso giudizio di colpevolezza che lende
ad accertare il livello di diligenza adottato, ¢ il giudizio di re-
sponsabilita presuppone la sussistenza di un nesso di causality
tra condetta e danno, guatificato dal dolu o dalia colpa,

{119 Mazzony, Osservazioni in tema di respotsabilite civile
degli analisti finanziari, cit., 252 ss., «'investitore deve soppor-
tare le conseguenze delle sue scelle amtanome di rischio; ma
solo di quel rischio che & connaturalo a un funzionamento
coreetta del mercato, om mvece df quella parte di rischio “dif-
ferenziale” che & immesso artificiosamente nel mercato dalia
diffusione di una notizia colpevolmente ¢ dolosamente falsa.
L'eventuale non dipendenza dalla dichiarazione falsa deliz de-
cisione di investire o disinvestire non distrugge, quindi, Peffi-
cienza causale della dichiarazione medesima, come fatto illeci-
to giuridicamente idonco a produrre di per sé il danno diffe-
renziale da alterazione scorretla dei meccanismi di mercaton,
Ed ancora de dichiarazioni idonee a generare la responsabilita
di cui si tratta sono, per definizione, messaggi al mercato che ne
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A tal fine, infatti, il danneggiato potra avvalersi di
un sistemna di presunzioni firis tantum (V) e, pre-
cisamente;

i} 1a presunzione della qualita di utente del'infor-
mizzione da parte del soggetto il cui comportamen-
to si ¢ effettivamente conformato alle raccomanda-
zion ricevute;

11} la presunzione di sussistenza del nesso causale
tra I'informazione inesatta /o tardiva appresa dal
medesimo ed il pregiudizio arrecato al proprio pa-
trimonio.

Tali presunzioni, del resto, ben si attagliano ad una
valutazione obiettiva della condotta assunta dall’in-
termediario, atteso che le violazioni dei doveri di
correttezza, trasparenza e veridicita sullo stesso in-
combenti integrano una diretta violazione della
normativa di settore(112).

5. I danno risarcibile

Lillecito commesso dalla societa di rating, oltre che
essere causativo di un danno patrimontale nei con-
front det terzi investitori{}13) (sotto forma di perdi-
ta, diminuzione efo insufficiente rendimento del
capitale investito), appare suscettivo di arrecare ai
medesimi soggetti anche un ulteriore pregiudizio,
conseguente alla perdita di occasioni pitt favorevoli
dal punto di vista economico{1™ e, pertanto, deve

provocano movimenti consistenti e misurabili. Sara quindi pos-
sibile, ad esempio, accertare ex post, con un accettabile criterio
di approssimazione, quale effetto abbia avuto suila performan-
ce di un determinato titolo una dichiarazione revisionale sulle
prospetiive di utili del ttolo medesimon.

('Y Facn, 1 rating e la eircolazione del prodotto finanziarie:
profill di responsabilisg, cit, 684, «F evidente, in ogni caso, che
l'investitere potra assolvere al proprio anere probatorio me-
diante presunzioni a norma dell'art. 2727 c.c: in particolare,
nel caso di insolvenza dell’emittente nonoestante il rating posi-
tivo, I'attore potrd assumere come normale e cormispondente a
regolariti causale, che non avrebhe acquistato i titoll, se non vi
fosse stata I'erronea vajutazione sulla solvibili: deli'emitiente,
Nel caso di specie, pertanto — pur verlendosi in tema di respon-
sabilitk extracontrattuale in o spetta al danneggiato 'onere di
provare il rapporio tra la condotta del danneggiante ed il pre-
giudizio lamentato - pud ritenerst in re ipsa il nesso di causalila
tra I'emnanazione di un rating positivo, investimento effettuato
ed il danno subito dal risparmiatore, in conseguenza delVinsol-
venza dell'emittente. Diviene, cosi, onere dell’agenzia convenu-
ta fornire Ja prova dell'esistenza di faui idonei ad interrompere
il nesso causale, al fine di dimostrare che la valutazione positiva
fornila dall’agenzia non ha influito sulla scelta del?investitore,
come, ad esempio, nel caso in cud risulti che nel portafoglio di
guest'ultimo vi erano numerosi titoli appartenenti alla catego-
ria “speculative grade™.

(119 Per Monarwi, La responsabilité civile, ¢it., Y2, in tal caso
Faccerlamento delia colpa dipende «dail’obiettivo contrasio fra
il comportamenty dell’agente e 'ebblign imposte dalla normas.

(M Mazeony, Osservazioni in tema di responsabilita civile
deghi analisti finanziari, cit., 253 ss., «Solitamendte il danno ri-
sarcibile, alla stregua di cid che Pattore potra realisticamente
provare sul piano del nesso causale, sard la causation loss, cioi
#l danno misurata dal differenziale improprio che & stato subito
nell'acquistare o net vendere e che non vi sarebhe stato se la
dichiarazione negligente o dolosa non avesse alterato il funzio-
namento corrciio del mercato. Molte pilt raramente, invece,
I"attore potra recuperare I'intera transaction loss, cioé una som-
ma che gli consenta di essere posto nella stessa condizione in
cui si sarebbe frovato se non avesse affatto investito o disinve-
stito in ordine a guel titolos.

{114 Per le societd di revisione v. Cow, Tidela del mercari



essere risarcito seconde i criteri previsti dall’art.
2056 c.c.

Per ci6 che concerne il danno da jucro )y cessante,
infatti, occorre evidenziare che i sparmiatori

guenze pregiudizievoli che si presentassero even-
tvalmente connesse, secondo 1'id quod plerumdue
accidit, con o specifico fatto dannoso.

Papplicazione concreta di quest’'ultimo criterio
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et professionales

avrebbero potuto in alternativa dirottare i propri
investimenti verso forme di impiego maggiormente
remunerative, oppure che avrebbero perduto favo-
revoli occasioni di concludere ulteriori affari{115),
Risulta, comunque, piuttosto arduo quantificare
con Ja dovuta precisione le singole voci di danno,
in guisa di provvedere all'integrale ripristine del
relativo status guo ante(*15).

Le conseguenze patrimoniali derivanti dalla perdita
di chance, infatti, debbono essere analizzate me-
diante una valutazione prognostico-probabilisti-
caf!!’), con lintento di includervi alcune conse-

finanziari ¢ responsabiliti della societq di revisione, cit., 103,
«QQuanta si & appena dette pone peraltra il problema deila
quantita del danno attribuibile, sccondo la relazione causale
cosi ricostruita, alla societd di revisione. Quesw infanti potra
essere chiamata a rispondere solo del danno che si sarebbe
potuto ragionevolmente evitare se i revisori avessero adempiu-
to con diligenza al proprio compito. Si genera cosl una situa-
zione sotfo molti profili analoga a quella che caratterizza il
danno da perdita di chance; come si & vsservato, infatti, anche
in questo caso il giudice & chiamalo ad ipotizzare a posteriori
guale sarebbe state i presumibile effetto pratico scaturente
dalla corretia rappreseniazione della situazione ad opera deila
societd di revisione. La conclusione, anche in quesio casn, 1
ha rilieve solo tecrico: su questa base infatli una recente giuri-
sprttdenza ha ritenuto fmputabile alla societd di revisione sola
paite del danno, ritenendo sulla base di una valutazione pro-
babilistica che, anche in presenza di un comportamento cor-
retto e diligente delin societd di revisione, una percentuale dei
danneggiati avrebbe comungue subito il danno conseguente
alla mala gestio degli amministratori, non porendosi esclzdere
che parte degli investitori avrebbe continuato il proprio inve-
stimento pur conoscendone i rischioy.

In lerma di responsabilita della banea per abusiva concessio-
ne del credito v. nzitarl, La responsabilitd della banca nell'eser-
cizio del credito: abuso nella concessione del credito  roftura del
credira, cit., 500 ss., «La responsabilith della banca che finanzia
I'imprenditore immeritevele ¢ cagiona con questo danni alia
socield e al terzi, esprime sul piano ben pin ampio della con-
traftazione con soggelti, che per la loro qualita di imprenditori
hanno contatto con una serie indefinita ¢ generale di soggetti,
la stessa esigenza di adeguatezza, in questo caso dell operazio-
ne di credile, rispetto alle condizioni patrimonia del finanzia-
lo. Uinserimento di tali principi nella legislazione del mercaio
finanziario rende l'intera tematica della responsabilitd della
banca per concessione abusiva del credito gravida di svituppi
ulteriori particolarmente sul piano della ricostruzione della fat-
tspecie. E possibile prevedere che Fatiuale ricorso alla catego-
ria della corretlezza e buona fede, mediata gia ora dal criterio
delia sana e prudente gestione, venga ad cssere costruita nel-
Vambite di una pit ampia e duttile categoria della adeguatezza
del finanziamento, categoria suscettibite di contenere la valu-
tazione di meritevolezza, sulla base delle dimensioni, delia 1i-
pologiza, della portata, rispetto al finanziato ¢ ai terzi, del finan-
ziamenie stesso, La mancata osservanza da parte dells banca
dei criteri di meritevolezza nrella concessione del eredito all’im-
presa finanziata pud comportare un pregiudizio patrimoniale,
consistente nella dispersione o perdita parziale o totate del pa-
trimonto conseguente all'eccessive e ingiustificato indebita-
mento ed esposizione verso la banca, che ha concesso abusi-
vamente ed immeritatamente credito. Per i creditori sociali il
pregiudizio consiste nel verificarsi dells insufficienza della ga-
ranzia patrimoniale e, ciog, neila incapienza patrimoniale della
societd che comprometie la soddisfazione dei loro crediti, Dan-
nepgiati possonn essere, abtrest, i credilor suceessivi che mai
avrebbero contrattato con Fimpresa, la cui insclvenza st era
verificata ma non poteva manifestarsi all'esterno, in quanto
l'impresa stessa avrebbe gia dovwto essere liquidata o dichiara-
ta faliitan.

contribuisce all'ampliamento del danno risarcibile
cagionato da comportamento dolose, comprenden-
do anche 1 danni indiretti ed imprevedibili(t18),

La quantificazione del danno, in ogni caso, appare
possibile soltanto facendo ricorse ad un criterio
equitativo di valutazione, il quale potrebbe operare
anche per il risarcimento degli eventuali danni non
patrimoniali{11%).

La determinazione del quantum debeatur dovrebbe
essere parametrata, in vint di tale criterio, anche
alla specifica natura dell’'investitore, effettuando le
necessarie distinzioni fra lo status di cliente al det-

(%) Do, La responsabilita delle agenzie di rating per il
danno all'informato, Lesperienza siatunilense, cit., 538, «Saran-
na risarcibili, ¢ appena i} caso di aggiungere, solo i danni che
Tattore provi esser stad cagionati dall’aver intrapreso propric le
seelie economiche che la falsa informazione mirava a promuo-
VErer.

Per la risarcibilitd dei danni collazerali si rinvia & Canoon, I
dolo nella respansubilite extracontrattuale, Torino, 1976.

(136) Casapw, La responsabilita delle societi di revisione, cit.,
142 ss., «Per risarcimento integrale si intende la reintegrazio-
ne del patrimonio nella misura cortspondente a cidy che sa-
rebbe stato in mancanza del fatto causative del danno; giin-
di, il risarcimenio deve essere tanto delle perdite di utifita gia
esistenti nel patrimonio — ivi compresi, ¢ ciascuno autono-
mamerte risarcibile, il diritto ad acquistare 1'atilita, il danno
bivlogico {ciod Ja perdita di valore dela persona, in cui si fa
ricntrare i) danno alla vita di relazione, il danno estetico, la
perdita di chance di guarigione o di sopravvivenza), il danno
al nome, alla riservatezza, afla reputazione, anche econamica
e anche di soggelti collettivi (danno emergente) — quanto
delle nuove utilita che si sarebbero presumibilmente conse-
guite se non fosse intervenuto 'inadempimento o !'illecito,
ivi compresa la perdita di chance di comportamento {lucro
cessantels.

BruNw, Lazione di risarcimento per danni da informazione
non corretta sul mercato finanziario, Napoli, 2000, 208, «1 dan-
o agli investitori attuali consiste: a} nel costo dell'investimento
ulteriore o nel mancato disinvestimente, se le inforsmazioni non
corretle diffuse rappresemtane una situazione patrimonizle e
finanziaria della societd, migliore di quella reale (che & i caso
pits comune); oppure, b nel disinvestimenio, se invece le in-
farmazioni rappresentano una sitazione defla societa peggiore
di quella reale oppure sone poco chiare e quindi causano in-
certezza cirea le reali condizioni patrimoniali e finanziartie della
societd. 11 danno agli investitori potenziali consiste: nel costa
dell’ investimento {acquisto o sottoscrizione di strumenti finan-
ziari ad un prezzo superiare rispetio al loro valare reale), se le
informazioni tappresentano una situazione della societd mi-
gliore di quella effettivas.

(*17) Per Cass., 22.2.1991, n. 1908, in Mass, Giur ir., 1991, 267,
it danno deve esserc risarcito anche quando aveebbe poluto
prodursi in futuro, wsecondo una ragionevole ¢ fondata proba-
hilitan.

(') Per Gamsaro, Ancora in lema di falsa luce agli occhi del
pubblico, in Quadrimestre, 1988, 348, sarebbe «opportuno
sgombrare subite il campo dalla illusione che il risarcimento
del danno possa veramente costituire una compensazione esat-
ta della perdita economica subita dalla vittima e si possa, quin-
di, conseguire 'obiettivo di testituirla nelio status quo ante. Cio
& possibile, infati, solo nella ipotesi in cui sia leso un bene
rimpiazzabile perché in 1al caso la refusione del costo di rim-
plazzo reintegra la vittima anche nelle eventuali superiori utilita
che essa ritraeva dal bene, consentendo di considerarie frrile-
vanti. Ma in i i casi in cui if impiazzo immediate o non &
pessibite oppure, di fatto, nen ¢ avvenuto, allora il problema
della stirna si poner.

(1% Franzon, Def farti illeciti, in Comm, Scialoja e Branca,
sub art. 2043, Bologna-Roma, 1993, 105 ss.
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taglio, cliente professionale o controparte qualifica-
ta, nonche alle rispettive scelte effertuate ordinaria-
mente in materia di investimenti(i20),

Cio risulterebbe concretamente applicabile, per-
tanto, anche alle ipotesi in cui il danno arrecato
all’investitore consista nella mera perdita di chan-
ces di comportamento economico, riverberando
propri effetti in un prossimo futuro(i2h,

Il quantum debeatur, pertanto, dovra essere rica-
vato tramite una valutazione probabilistica, ope-
rando un giudizio prognostico fondato sulle ca-
pacitd e qualita personali del danneggiato e sui
relativi effetti temporali, scaturenti dalla lesione
al patrimonio provocata da un errato investi-
Ternto.

La misura def danno emergente, invece, patito dai
semplici risparmiatori in caso di mancata e/o ritar-
data vendita non potra mai eccedere Fammontare
complessive del prezzo corrisposto per i’acquisto
det titoli, maggiorato dei relativi costi, commissioni
e spese, detratto U'importo deile eventuali cedole e/
o dividendi medio tempore percepiti ed il valore
residuo di negoziazione dei predetti titoli sal mer-
cato{l#?),

Per ¢io che attiene al danno emergente derivante
dal mancato acquisto, invece, si pone il problema
del prezzo teorico di riferimento del titolo in quel
preciso istante, depurate del valore “differenziale”
provocalo dalla propalazione di notizie false e/o
inesatie, appure dalla mancata efo ritardata diffu-
sione delle informavioni medesime,

in mancanza di validi criteri di riferimento, I'unica
strada percorribile appare rappresentata dall'appli-
cazione analogica dei criteri previsti dall’art. 2437

(120) 17art. 35, 1° co,, Reg. Consob 29.10.2007, n. 16190, opera
la distinzione tra clientela at detzaglio, clientela professionale e
controparte gualificata.

{*1} Per Buuno, op. wit. cit, 213 ss., «} darno da informazione
si verifica nel momento in cui si compie o non si compie P'o-
perazione di investimento o disinvestimento; titavia la peree-
zione di questo danno si ha sclo successivamente, quando {e
se) viene alla luce la non correttezza delle informazioni al ten-
po delle operazionis.

(%) Facy, Il rating e la circolazione del prodotio finanzia-
rio: profili di responsabilita, in Resp. civ, 2007, 685, «In ogni
caso, in qualsiasi modo P'investitore abbia avuto conoscenza
del deterioramento del rating, appare difficile ipotizzare un
dovere, ex art. 1227, 20 co., c.c., di vendere i titolo al fine dj
ridarre 0 comunque nen aggravare le conseguenze dannose
derivanti dall’illecito dell’agenzia. 1l discrimen tra danni evi-
tabili, ¢ quindi non risarcibili, e danni non evitahili, come
tali risarcibill, infatd, & costituite dall’'cnere di adoperare
I'ordinaria diligenza senza antivita gravose o straordinarie,
tranne che il facere non sia legittimato in base al principio
oi correttezza che caratlerizza 'art. 1227, 2° co., c.c. solo nel
case in cui il risparmiatore, edotto del peggioramento del
rating, avrchbe potuto vendere i titeli ad un prezzo non
eccessivamente inferiore rispetto & quanto inizialmente pa-
gatoes,

("% MazzoN, Osservazioni in tema di responsabilila civile
degli anatisti finanziari, cit., 254, «Ridotta la quantificazione
del danno mella maggior parte dei casi ad una questione di
causation loss, non ogni diflicolia & per ¢idr stesso risolta. fnve-
ro, sard cunsentito al convenuto provare che if differencziale
preteso come risarcibile & stato prodotto da un concorso di
circostanze, di cui la dichiarazione falsa & soltanto una soltante:

La Responsabilith Civile ©

fer c.c. in tema di determinazione del valore delle
azioni.

Un adeguate criterio di temperamento, volto ad
evitare wi'eccessiva quantificazione del danno ri-
sarcibile, potrebbe essere rappresentato nel caso
di specie dall’applicazione della compensatio lucri
cum damno(123),

Per ci6 che concerne il regime probatorio, infine, lo
stesso risulta attenuato rispetto al regime “ordina-
rio” della responsabilita civile{:24),

lterzi, pertanto, dovranno soltanto dimostrare che la
mancata corrispondenza tra le valutazioni fornite
datla societa di rating e la reale situazione del soggetto
valwato dipende dal’adozione di parametri e/o me-
todologie di valutazione non conformi agli standards
previsti dalla specifica disciplina di settore.

Anche la prova in caso di omissione o ritardo neila
revisione dei giudizi si fonda sopra un sistema di
presunzioni [uris tantum, qualora tale revisione ri-
sulti intervenuta in prossimita o, addirirtura, in
epoca successiva al default dell’emittente.

La societa di rating, quindi, sard tenuta a provare
che le false informazioni fornitele dall’emittente e/
o ricavabili dai mercato erano irriconoscibili non
soltanto afla stregua degli ordinari standards valu-
tativi, ma neppure applicando i criter? integrativi di
correttezza e buona fede.

Uadvisor, pertanto, dovra dimostrare che Pimprov-
viso deterioramento del merito creditizio & dipeso
da eventi economicamente eccezionali e/o impre-
vedibili e che la mancata rilevazione delle false in-
formazioni fornite dal committente o da terzi non &
dipesa da negligenza, imprudenza o imperizia pro-
fessionale(125).

in conseguenza, il differenziale risarcibile dovia essere depura-
te dall'impatto delle altre circostanzes.

(") Tz tema di responsabilisa da prospetto Glacomantons, La
responsabilitd da prospetto informative, in Dir, econ. gss., 2001,
1112 s5.. «in considerazione della clausela generale rappresen-
tata dall'art. 94, 2¢ ¢o,, tf, all'investitore & sufficiente provare
anche nei corfrontl di terzi “qualificati® i semplice vizio del
prospelic, ribaltando su quest'uitimi la dimostrazione di aver
usato la diligenza dovata nella revisione dei dati inseriti nel
documento d'offerta; in tal caso, ove il vizio dei dati fosse rap-
presentato da false Informazioni attinenti ai bilanci riprodotti
nel prospetio, io stesso terzo “gualificato” sj libererebbe della
propria responsabilita oggettiva nascente da vizi del prospetto
ribaltandola 2 propria volta sut soggetd tenuti ad obbligatorie
ceriificazioni {es. socicta di revisione} o su soggetti che contrat-
tualmente assumono incarichi di due diligence {es. global coor-
dinator ed i soggetti incaricati da quest’ultima delle attivita di
due ditigence giuridiche e contabili sull emittente)s.

(2% Secondo Cozzl, Tuteln dei mercati finanziari ¢ responsa-
bilita della societi di revisione, cit,, 91 ss., «si tratta di stabilire se
il danneggiato, chiamato secondo la regola generale a fomire la
prova degli elementi costitutivi della faitispecie di responsabi-
litd, debba fornire ka prova specifica della non conoscibilitd, con
I'uso della normate diligenza, della effettiva situazione ammi-
nistrativo-coniabile della socicta revisionata {oltre che della of-
fettiva incidenza del difetto di conoscenza sulla produzione del
danno di cui si chiede il risarcimento) o se invece, possa rite-
nersi che la dimostrazione del'avvenuta certificazione del hi-
lancio da parte della Socicta di revisione esaurisca onese pro-
batorio dell'attare, accollando alla sacieth di revisione Fonere di
provare il difetto di diligenza del danneggiato per dedurne T'e-
sclusione o la riduzione del danno risarcibile, La risposta a tale



6. Il concorso di coipa

Appare importante analizzare se, nell’ambito della
responsabilita extracontrattuale, possa trovare spa-
zio Vipotesi di concorso tra I'illecito posto in essere
dalla societd di rating ¢ quello compiuto da tuti gli
altri soggett che hanno partecipate all’'emissione
ed al collocamento dei titoli(126),

Occorre premettere, in ogni caso, che parte delta
dottrina ha ritenuto sussumibile, in tema di societd
di revisione, 'art. 164, 2¢ co, tuf all'interno del
diritto comune, ovvero nell'alveo della generale di-
sciplina del neminem laedere('??).

Da cid consegue che la societid di revisione risulta
direttamente responsabile, secondo i criteri stabiliti
dall'art. 2043 c.c., dei danni arrecati a terzi nell’a-
dempimento dei propri obblighi, tispondendo, al-
trest, dei danni provocati dai propri dipendenti ex
art. 2049 c.c.(128),

Tali danni potrebbero essere cagionati dalla viola-
zione di un obbligo accessorio (ad es. dovere di
mantenere uha stretto riserbo sui dati e/o sui fati

UEsito non pud, a mio avvise, essere univoca, Flesistenza di un
positive giudizio sul bilancio pud certamente assumere rilieva
di indizio defla non nlevabilita di anomalie defie risultanze di
hilanciv con I'uso della normale diligenza; & infatti facile rile-
vare che, se quelle anomalie non sonoe state riscontrate da un
operatore altamente gualificato qual & la socie1d di revisione,
esse cerlamente non erano rilevabili — con Puso della normale
diligenza - dal danneggiato, il quaie da un tato ha ordinaria-
mente compeienze professionali inferiori, dall'altro ha minori
possibilith di accesse ai dati che consentono Veffettivith del
controllo. Va perd censiderato che, teattandosi di presunzione
semplice, il giudice del caso concreto doved, secondo ja regoin
generale del'art. 2729 c.c., non Bmitarsi a considerare il fatto
dell'esistenza della certificazione ma reinserire questa cireo-
stanza nel comtesto degh elementi di fatto disponibili per valu-
tarne P'efficicnza probatoria in quel conteseo; con la conseguen-
za che taluno di quegl elementi, ad esempio 1'esistenza di un
errore dei certificatore facilmente riconoscibile con 'uso di di-
ligenza adeguata da parte del danneggiato, escludendo la con-
cordanza degli elementi su cui si basa la presunzione, potrebbe
escluderne Ieflicacia probatora. In questa prospettiva i} Dro-
blema della prova si conferma inscindibilinente connesso a
queilo del grade di diligenza richiesto al lerzo che sul bilancio
certificato fonda if suo affidamenio e, in relazioue 3 questo, le
proprie scelie di investimento o di finanziamento. B2 opinionc
comunemente condivisa che condenuto specifico del dovere di
diligenza, la cui violazione costitulsce criterio d'imputazione
dell'iliecito, & "uso di nozioni e stramenti tecnici adeguari alla
nanra dell’attivita considerata. Sc infatti & vero che la perizia
richiesta ai fini dell'esclusione dell'timputabilita del danne pué
variare in relazione alla gualifica professionale dell'agente, co-
sicché ai diversi gradi di specializzazione corrispondono diversi
gradi di perizia, resta perd vero che ta legge richiede ad ogni
opetatore una perizia minima in relazione alla nalura dell'atti-
Vitd esercitala, da valutare alla stregua di un eriterio oggettivo
che prescinde dalle conerese capacita del soggetio; questi, per-
tanta, nen potrd addurre la mancanza di adeguate cognizion
tecniche per fondare su cid la pretesa al riconoscimento di un
affidamento incolpevole sui risultati della certificazione operata
dai revisori. In applicazione di tali principi si dovra dungue
riterere soggettivamente imputabile alia societd di revisione il
danno subilo da tersl in conseguenza di ermori ed omissioni da
questa compiuti in sede di certificazione def bilancio, guando
Perrore o I'omissione siano conscguenza di una violazione det
dovere di diligenza gravante sui revisori e non siano rilevabili
dal terzo con Fuso dellordinaria diligenza a lui sichiesia in
relazione alla natura dell’affare. [n mancanza del concorso di
questi due requisiti il danno subito dal terza non sara risarcibile
0 sara solo parzialmente risarcibiles.

(126) Banveperio e T Castri, H caso Parmalat e 1 indipendenza
dei controllori: amministratori, sindaci e revisori all prova del
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appresi durante espletamento dell’ufficio), oppilre
scaturire da un comportamento meramente omis-
sivo.

Lart. 164 t.u.f, inoltre, estende il proprio ambito dj
applicazione anche alla fattispecie prevista dall’art.
2407, 2° co, c.c., dal momento che la societi di
revisione, gl amministratori ed i sindaci della so-
cleta revisionata «rispondone ciascuno dell'ina-
dempimento di un'autonoma e distinta obbligazio-
ne nei confronti della societd revisionata e in rela-
zione al danno da ciascuno di essi arrecato» (129},
Le predette considerazioni acquistano fondamen-
tale rilevanza anche in ordine all’insorgenza di
eventuali ipotesi di responsabilita solidale per
danni arrecati a terzi dall’agenzia di rating in con-
corso con gli amministratori e sindaci della socie-
ta valutata, nonché con gli altri intermediari fi-
nanziari partecipanti a vario titolo all'operazione
di emissione e/o collocamento degh strumenti fi-
npanziari.

In primo luogo deve essere preso in considerazione

crack, cil, 244, «Arnministratori non esecutivi e amuministratori
indipendenti, sindaci, revisori contabili, analisti finanziari e
agenvzie di rating sone tra i soggetti che hanno concorso, anche
indirettamente, al realizzarsi di guegli stessi illeciti che era le-
gittimo atiendersi fossero rilevati ¢ rivelat. Tale aspettativa &
all'origine dei molli inferrogativi emersi da quando la crisi de
gruppo ¢ divenuta di pubblico dominio e, per quello che rileva
in questa sede, delle perplessitd in merito all’efficienza della
normativa che regola § mercati finanziaris,

(%) ApbanTE, Responsabiiita civile delle societd di revisione
e solidarietd, in Danno eresp., 2003, 543, «l'esame del 2o co.
della suddetta disposizione mette in luce Ia mancata previ-
sione di un sistema generale di responsabilitd nei confronti
di creditori sociali e ferzi, in quanto contiene un riferimento
alle ipotesi di inadempimenti e fatti ilieciti, quale fonte di
responsabilitd a carico delle persone fisiche, che hanno sot-
tascritto fa relazione sul bilancio (c.d. responsabili deila re-
visione) in via selidale con la societd di revisione, A fronte,
dungue, dell'esigenza di colmare le lacune conseguenti al-
Peccessiva laconicita della normativa speciale, dottrina e giu-
risprudenza hanno prospettato una saluzione atta a configu-
rare un principio generale di responsabilita aguiliana a earico
delle sacieth di revisione, attraverso la sussunzione defla nozr-
ma di cui al’art. 164 cu.f nell'alveo della disciplina generale
del neminem laedere, ai sensi dell'art. 2043 c.o».

Eacey, Il rating e la circolazione del prodetie finanziario: pro-
SHi di responsabilitg, cit., 682, «la giurisprudenza & solita alfer-
mare ka sussistenza di un ebhlige di furnire informazioni esatte
per chi svolge professionalmente ¢ istituzionalmente attivita di
raceolta e diffusione di informazioni di caratiere economico e
#id questo potrebbe essere un indice da cui desumere la pre-
valenza dell'interesse del risparmiatore. Allo stesso made, si
pud ricordare come nel nestro ordinamento sia gid previsia
espressamente fa responsabilita di un soggetto particolarmente
qualificato nei confronti dei terzi per { danni cagionati dalle
informazioni inesatte rilasciate: il legislatore con I'art. 164
Lu.f. prima e con Iart. 2409 sexies c.c. poi ha previsto la respon-
sabilitd della societd di revisione e dei revisod non solo net
confronti della societa che ha conferite incarico ma anche
net confronti dei terxi danneggiatix,

(%) Art. 164, d.lg. 24.2.1998, n. 58 (c.d. tat) «l. Alla societa
di revisione si applicano le disposizioni dell'articolo 2407 c.c.

2. T respensabili della revisione ¢ i dipendenti che hanno
cifettuato I'atlivith di revisione contabile sono responsabili, in
solido con Ia societd di revisione, per § danni conseguenti da
propri inadempimenti ¢ da fatti ifteciti nei confronti della so-
cietd che ha conferito Vincarico e nei confrong dei terz dan-
negglatin.,

(M Testualmente Nuzzo, in AaVv, Commentario af Testo
Unica delle disposizioni in materia di inferimediozione finanzia-
rig, (a cura i Alpa e Capriglione}, 11, Padova, 1998, 1509,
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il particolare status soggettivo rivestito dal terzo in-
vestitore(130),

Quest’ultimo, qualora risulti munite dei necessari
requisiti di professionalita, non potrebbe afferma-
re di aver orientato le proprie decisioni in materia
di investimenti esclusivamente efo prevalente-
mente in funzione del giudizio emesso dali’agen-
Zia.

In tal caso i raters potrebbero essere ritenuti re-
sponsabill, unitamente agli amministratori della
societil cliente ed in proporzione alle rispettive per-
centuali nella causazione dell evento, soltanto gua-
lora abbiano scientemente emesso un giudizio falso
o abbiano ritardato una revisione del medesimo
avvalendosi di megzzi fraudolenti(1™).

La qualifica di investitore istituzionale, infarti, pone
tale soggetto su un pianc di sostanziale parith -
spetto agli altri protagonisti presenti sui mercati
finanziari, dal momento che il medesimo dispone
di un adeguato bagaglio tecnico ed informativo, at-
to ad essere adoperato in operazioni di investimen-
to/disinvestimento che presentano elevati margini
di rischiositd.

Le conclusioni mutano radicalmente quando si
tratta di clientela retail, dal momento che le rile-
vanti asimmetrie sussistenti tra i risparmiatori e
gli intermediari impongone a questi wtimi un pre-

449 Trib, Milano, 26.4.2006, in Danno e resp., 2006, 875 ss.

(40 Vi, 1 controlli interni ¢ la revisione contabile nella
riforma delle socieid non quotate, in Dir. bunca € mercato fin.,
2001, 19, il quale analizza le proposte avanzate in dottrina per
risclvere if problema relative all'eccessive ammontare dei risar-
cimenti, giungendo alla conclusione che «potrebbero essere
introdotti “stamti differenziati” in riferimento al destinatario
dell'informazione, sul presupposto di una graduazione delia
protezione in ragione delle caratieristiche professionali degh
operatori e quindi della loro capacith di selezionare e vagliare
le informazioni ricevinte. Il fine ultimo sarchbe rappresentalo
dalia ricerca di una linea di bilanciamenio Lea pli indubbi “van-
taggi disciplinari” nelta responsabifita civile, neila tutela del
valere di disclosure e una vagionevole distribuzione del rischio
nefla rasmissione delle informazioni al mercatos.

(**) La comunicazione Consob 21.4.2000, n. DI/36396, ha
specificate che «in nessun caso gli iniermediari sono esonerat
dallobbligo di valutare Vadeguatezza dell'operazione disposta
dai clienti, neanche nel caso in cui Iinvestilore abbia riliulato
di fornire le informazioni sulla propria situazione patrimoniale
e [inanziaria, obiettivi di investimento e propensione al rischio;
nel caso la valutazione andrd condatta in ossequio dei generali
principi di correttezza, diligenza e trasparenza, tenendo conto
di tutie le notizie di cui Vintermediario sia in possesso {es. etd,
professione, presumibile propensione al rschio anche alla luce
della pregressa ed abituale operativiid, sitluazione del merca-
HOES

(11 Art. 21, 1° co,, d.lg 24.2.1938, n. 58 {c.d. ewf) «1. Nelia
prestazione dei servizi e delle attivira di investimento e acces-
sori 1 seggetti abilitati devono:

a) comportarsi con diligenza, cortetiezza e trasparenza, per
servire al meglio I'interesse dei clienti e per Pintegrita dei mer-
cali;

b} acquisire, le informazioni necessarie dai clienti e operare
in modo che essi siano sempre adeguatamente informati;

c} utilizzare comunicazioni pubblicitarie e promozionali cor-
rette, chiare e non fuorvianti;

dj disporre di Hsorse e procedure, anche di controllo interno,
idonee ad assicurare 'efficiente svolgimento dei servizi € delle
attivitis,

(139 Prsann MassamonriLs, Erissioni obbligazionaric ¢ re-
sponsabilita degli intermediari, cit., 766 ss., « criterd fissati
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gnante dovere di informazione sia dal late attivo
che da quello passivo(i32),

Cid appare coerente con la natura di norma gene-
rale rivestita dall'art. 21 taf.(33), fa quale costitui-
ste una specificazione in ambito finanziario dei ge-
nerali criteri contenuti nell'art, 2043 c.c.(3%4),

Int secondo luogp, inoltre, deve essere posta in ade-
guato rilievo la circostanza che la societa di rating ed i
suggett sopra citati rispondono in base ad antonomi
comportamenti e risultano responsabili del danna
arrecato ai terzi a diverso titolo, in gquanto ledono
con it proprio comportamento interessi diversi.
Ladozione di un sistema di proportionate liability,
pertanto, potrebbe astrattamente apparire pia ido-
nec, stante la diversith strutturale dellillecito in
esame rispetto a gquello previsto dall’art. 2055 ¢.c.
ed il carattere di lex specialis rivestito dalla predetta
normativa{}3%),

L'erronea, inesatta, omessa e/o ritardata valutazio-
ne, infatti, arreca danno alla libera determinazione
conirattuale del terzo risparmiatore, il quale risulta
fuorviate nelle proprie scelte di investimento dal
gludizio emesso dall'agenzia, laddove gli illeciti
commessi dagll amministratori, dai sindaci della
societa valutata e dagli aluri intermediari riverbera-
no i propri effetti in altre direzioni, arrecando pre-
gludizi distinti ed ulteriori.

dalla norma vanno osservati nella prestazione dei “servizi di
mvestimento” e questi ultimi sone definiti dalla legge in ter-
miai di “attivita”, non di “contratto”. Bd ancora «Cespressio-
ne “clienti”, nell’'ambito di una norma come l'art. 21, & sicu-
ramente riferibile alla generalita dei clienti, vale a dire a tutti
i clienti, anche guelli potenziali e futuri, di tutti gli interme-
diari finanziari: insomma, il termine “clienti” s qui per
quello “risparmiatori”, “investilor”, intesi come classe dei
destinatari {attuali ¢ futuri) delle “attivita” che la norma mira
a disciplinares.

(%) Secondo Cass., 18.7.2002, n. 10403, in Foro it 2003,
2147, «La solidarietd passiva, prevista a lavore de} danneggiato
nell’ipatest di fatto dannoso imputabile & pit persone, postula
l'unicitd del danno configurabile, pur in presenza di pit azioni
od omissioni costituenti ileciti distinti e va esclusa se le con-
dotte realizzate da pitt soggetti hanno leso separalamente inte-
ressi diversi del danneggiatos.

V. anche Cass., 4.6.2001, n. 7507, in Rep. Foro i1, 2001,
Respansabilita civile, 381, ove si timarca che «in contrappo-
sizione all'art. 2043 c.c., che fa sorgere 1'obbligo del risarci-
mente dalla commissione di un “fatte” delose o colposo, il
suecessivo arl. 2055 c.c. considera, ai fini della solidariet nel
risarcimento stesso, ii “fatto dannoso”, sicché, mentre la pri-
ma norma si riferisce all’azione del soggetto che cagiona
l'evento, la seconda riguarda la posizione di quello che subi-
sce il danno ed in cui favore € stabilita la solidarietd. Conse-
guentemente Uunicitd del faito dannoso richiesta dall'art.
2055 c.c. per la legittima predicahilitd di una responsabitita
solidale tra gli autori dell'ilecita deve essere intesa in senso
non assoluty, ma relalive al danneggiato, ricorrendo, pertan-
to, tale forma di responsabilitd pur se il falto dannoso sia
derivato da pil azioni o omissioni, dolose o colpose, costi-
tuenti fatti dlecii distimi ed anche diversi, sempre che le
singole azioni o omissioni abbiano concorso in maniera effi-
ciente alla produzione del danno e senza che, con tale prin-
cipio, contrasti la disposizione dell'art. 187, cpv., ¢.p., la qua-
le, con lo statuire per i condannati per uno stesso reato Vob-
bligo in solido al risarcimente del danno, non esclude ipotesi
diverse di responsabilitd solidale di soggetti che non siano
colpiti da alcuna condanna o che siano colpiti da cendanna
per reati diversi o che siano taluni colpiti da condanna e aliri
o».



Altra parte della dolirina, infine, attribuisce impor-
tanza preponderante al nesso di causalita tra la
condotta dell’agenzia ed il danno cagionato,

La teoria della causalitd efficiente richiede 1a dimo-
strazione che l'illecito rappresenti Ia condizione es-
senziale, i1 assenza della quale il danno non si sa-
rebbe verificato,

La solurzione che individua la fonte della responsa-
bilita deila societi di rating nella violazione di pe-
culiari obblighi, al di fuori di ogni ipetesi di concor-
so nell'illecito deghi obblighi immanenti gl ammi-
nistratori, i sindaci e gli altri intermediari, eompor-
ta rilevanti conseguenze anche sul piano pratico.
Da essa deriva, infatti, che:

a) la societd di rating sard tenuta al risarcimento
integrale del danno imputabile al proprio compor-
tamento illecito in via immediata e diretta, potendo
esonerarsi da responsabilita solo provando i nen
imputabilita della mancata e/o inesatta esecuzione
della propria prestazione;

b) non sussiste una responsabilith solidale tra I'ad-
visar e gl altri soggetti, mancando it concorso di
cause che costituisce presupposto per Iapplicazio-
ne dell'art. 2055 ¢.c.(136).

Altra parte delia dottrina, invece, propende, pur con
alcune limitazioni, per J'applicabilita del regime di
responsabilita solidale(:37).

(196) FABRIZIO @ SAIVATORE, Responsabilite extraconirartuate di
societd di revisione per danni a terzo cawsati da negligente cer-
tificazione, nota a Cass., I8.7.2002, n. 10403, cit., in Foro it
2003, 2147 ss.

(%) Quariarn, La responsabiliti civile della societa di revisio-
ne e la responsabiliti penale del revisore coniabile, in Controllo
legale dei conti, 1997, 21, ritiene applicabile 'art. 2055 c.c. agli
amministralori ¢ revisori solo qualora «la societa di revisione
slessa non si sia adeperaia per evitare il danno, atiraverso u-
lilizzo dei Hmitali poteri che ha a disposizione, quali la denun-
#zia al collegio sindacale e fa non certificazione det bilancios.

{198} Casapm, La responsabilita delle societe di revisione, cit., 157
8s., «esigenze equitative spingono per Papplicazione del principio
della pari eflicacia causativa tra il fatto della societd revisionata ¢
il fatto della societd di tevisione, cosi che, nella valutazione delle
concatse produttive det danno ai terzk, possa assumnere rilevanza
il ecomportamento colpose ¢ dotoso della socield revisionata, Qui
st tratla di ammetiere un criterio di decisione che, pur non di-
sattendendo i principin secondo cui il nesso sussiste opni qual
volta l'evento sia causa giuridica idonea del danno {a prescindere
dalla ricorrenza di alire circostanze preesistenti, simultance o
successivel, possa risultare megho conforme a esigenze di gin-
stizia del caso conereto: chiamata in giudizio solidale della so-
cieta di revisione e di guella revisionata, risarcibilita pro guota,
da determinarsi giudizialmente in rapporto afla misura delia col-
pa della societa di revisione ¢ di quella revisionata, oppure risar-
cibilitd per I'intero ma con azione di regresso ned confront degli
altii soggetti responsahili, in applicazione dell'art. 2055 c.c. Que-
sti vimedi non contrastano con quanto sopra sUSIENUto circa
Vimpossibilitz per la societd di revisione di addurre Iinadempi-
menio o il fztto iHlecito deila socierd revisionata come causa di
efficacia equivalente, o addirittura esclusiva, def danno, net rap-
portl internd contrattuali: il danno contrartuale subito dalia so-
cietd revisionata deve essere risarcito dalla societd di revisione:
ma del danne subito da lerzi estranei al coniratte, rispondono
entrambe e societins.

("% Tana, 1 dibattito fn corso sul riconoscimento formale
delle agenzie di rating du parte di un'awtoritd pubblica europed
o razionale interessa il nostro Pagse?, cit., 97 ss., «I dubbi che
Vinformazione delie agenzie non sia sermpre neutrale proven-
gono da una molteplicitd di circostanze. Si asserva che Vindu-
stria del rating possiede upa strutfura fortemente concentrata a

Uagenzia di rating, secondo tale impostazione,
guaiora risulti chiamata in causa dagli investitori
per inesatta e/o erronea valutazione, potrebbe eser-
citare Fazione di regresso nei confronti del comymit-
tente efo degli alui partecipanti all’operazione fi-
nanziaria, ai sensi e per gli effetti dell’art. 2055, po
co., ¢.c.(34),

Le medesime censiderazioni possono essere ripro-
poste, mutalis mutandis, qualora concorrano, uni-
tamente all’advisor, anche gli stessi terzi investitori
nella causazione dell’illecito.

7. Considerazioni conclusive

Alla luce di ntte le considerazioni sopra esposte,
appare urgente procedere, de iure condendo, ad
una regolamentazione sul piano normativo dell'at-
tivita espletata dalle agenzie, che tenga in debito
conto sia delle peculiarita inerenti il settore che
delle specifiche metodologie di valutazione (™).

Il carattere sostanzialmente oligopolistico assunto
dai principali competitors del settore, infatti, costi-
tuisce uno dei principali fattort distorsivi della con-
correnza, provocando Uuniformazione dei giudizi
ed una sostanziale immuniti per le opinioni
espresse(140},

Le agenzie hanno assunto un ruclo preminente sui
mercati internazionali e Ie valutazioni dalle mede-

livello sia globale che locale, che molte agenzie ricevono con-
diziont di accesso alle informazioni di failo privilegiate, che il
sistemna di remunerazione delle agenzie produce, non di rado,
un conflite di interessi {e cioé il rating potrebhe non essere
obiettive, al di 14 del fatto che sia “sollecitats” o “non sollecita-
to"), che talune attivith di analisi potrebbero rasentare la con-
sulenza commerciale, e cosi vias. Ed ancora «Due richieste ap-
paiono rilevantt per il mercato firanziario iteliano, La prima &
quetla di conoscere ¢ stimare i livelli di competenze professio-
nall degli anatisti delle agenzie di rating ¢ di garantire la loro
separazione operativa rispeito ai manager delle agenzie mede-
sime. La seconda & di stabilire se in Europa possanc essere
valorizzate le agenzic di rating che tengano conto, meghio di
quantu oggi non accada, delle peculiarita ¢ delle esigenze delle
piccole e medie impreses,

("% Toneo, Le agenzie di rating finanziario, 1l dibattito su
un modello economico esposio al rischio di conflitte di interessi,
Verse un sistema pubblico di controllo?, cit,, 930, «Non ¢’ da
stupirsi, dunque, se la stagione delle frodi societarie ha, tra le
altre cose, aperio i dibattito in merito alla necessita di interve-
sire nella disciplina di un'ativitd imprenditoriale privata -
quella defla valutazione del merite df eredito - che oggi assume
un ruolo cruciale nel funzionamento dei mercat finanziari e
pur tuttavia & sottratta ad una regolamentazione giuridica spe-
ciale ¢ ad un sistema pubblico di controllo. A suggerire Vesi-
gienza di un intervenlo regolamentare apposito, con una valen-
za internazionale, ¢ una serc di considerazioni di varia natura.
In particolare, queste considerazioni riguardanc: 1) le caratteri-
slichie macroeconomiche dell'attivita di credit rating; 2) it con-
flitte di intercssi insito netlo stesso modello economico impie-
gato dalle agenzie che conducona siffatia attivitd, te quali rice-
vono l'incarico ¢ seno pagate propric dalle imprese sulle cui
finanze devonoe esprimere un giudizio; e 3) Pimportanza cre-
scente che il sating va assumendo nelie scelte di investimenio
di istituzioni e risparmiatori ¢ nells determinazione del tasso di
interesse applicabile ad una societh che intende ricorrere al
credito obbligazionarios.

GoMmMmELLINL GI scandali dei mercati finanziari, Fattivita di
rating e i maodelli di prevenzione dei reqti, cil,, 609, «& certa-
mente positivo il potenziamento del controlio pubblico e la
stessa intreduzione di una disciplina specifica dell'attivita di
raling; lo slesso vale per la crescente diffusione di una nuova
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sime assegnate costituiscono ia “stella polare” per
gli investitori(14!) ¢, al contempo, lo “spauracchio”
per ghi Stati sovrani, i cui titeli subiscono sensibili
fluttuazioni nei differenziali di rendimento in con-
seguenza di possibili declassamenti relativi alla
propria affidabilita creditizia (c.d. rischio-Paese).
Appare di intuitiva evidenza come la riduzione del-
te asimmetrie informative sussistenti sul mercato
non possa essere ricondotta esclusivamente a dina-
miche di autoregolamentazione o di moral hazard,
necessitando di una specifica disciplina in ordine ai
requisit professionali delle agenzie, ai criteri di
operativilta e, soprattutto, ai modelli dj responsabi-
lita(14a),

Tutto cio potrebbe assicurare un’effettiva parita di
trattarnento e favorire I'ingresso di nuovi operatori,
elevando gli strumend di tutela posti daliordinamen-
10 4 garanza del patrimonio dei risparmiatori e del
corretto funzionamento dei mercati finanziari(143),
La crisi finanuiaria innescata dallinsolvenza dei
prestiti ¢.d. subprime, ovvero dei finanziamenti
concessi ad una tipologia di clienteta che non pa-
teva avere accesso a condizioni normali sul merca.
to del credito(!*), contribuira sicuramente all’acce-
lerazione dell’auspicato cambiamento.

Tali finanziamenti (c.d, bad loans) sono stati carto-

“ewltura d'impresa” attenta ai valori dell’ctica nel monde de-
ght affaris.

(1) Savt e Dalocong, Le modifiche del rasing influenzano il
compariamento degli investitori?, in Econ. e management, 2006,
79 55,

(M2} Ronvows fmpormanza e limitl dell'informazione nei
meredil finanziari, in Giur. comm., |, 2002, 774, «L'autorego-
lamentazione & in grado di dare reali vaitaggi solo quando
riesce a coordinarsi armonicamente con le fonti primarie
dell'ordinamento generale (leggi, regolamenti emanati da
Autorita di vigilanza, ecc), ritagliandosi un proprio spazic
negh interstizi che quelf'ordinamento & opporiuno le garan-
tisca. 11 suo ruolo pué essere complementare, ma non sosti-
lutivo, € meno che mai antagonistica, rispetto alla regola-
mentazione pubblicas.

Mone, Le asimmetrie informative e Fauivitg di rating: una
proposia per Talla, cit., 11 ss., «Si possono anche considerare
asimmetrie informative ex posk ossia si pud verificare che vna
volta conclusa una negoziazions, wno degli attori assuma com-
portamenti lesivi della controparte senza che questa ne abbia
preventiva cognizione: il feromeno & neto come rischio morale
(moral hazard), In altre parole, la circostanza che tipicamenie
concretizza il moral bazard si ha quando una delle parti in
causa ha picna cognizione deile clausole di partenza dell’accor-
do concluso, ma non nella condizione di coptrollarne il succes-
sive svihappos.

(%) Bonienz, Razing advisory: nuove opportunitd di sviluppo
d'impresa, it Amm. e fin., 2007, 43 ss.

(M) Banger-Mc Qursn-GrimsLaw-ALENANDER, Some Loans Are
More Equal than Others: Third-Party Originations and Defaults
in the Subprime Mortgage fndustry, in Real Fstafe Fconomics,
2002, 667 ss,

(1%%) Howews, Exploiting race and space: concentrated subpri-
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larizzati e trasformati in titol: obbligazionari oppu-
re in prodotti derivati, mediante i quali gli emittenti
hanno provveduto alla traslazione dei relativi rischi
di insolvenza sul mercato(145),

Le agenzie di rating, latrici in molti collocamenti di
evidenti situazioni di conflitto di interessi con gli
emittenti, ianno attribuito giudizi positivi nei con-
fronti di diversi investitori istituzionali, fondj pen-
sione e fondi communi di investimento, sehza presta-
re la dovuta considerazione al fatto che tali soggett
detenevano nel proprio portafoglic ingenti quanti-
tativi di strumenti finanziari garantiti e/o collegati
ad attivita subprime(145),

I fenomeni di insolvenza a catena che si stanno
verificando a Tivello globale, quindi, ripropongono
con veemenza l'esigenza di provvedere aila regola-
mentazione delle situazioni di conflitto, sussistenti
tra le opposte esigenze di garantire 'impazialita
delle analisi e, al contempo, di intrattenere rapporti
di consulenza ed assistenza finanziaria con il sog-
getto valutato.

La forza economica dei predett rapporti, infatti, sino
ad ora ha sempre travolto le fragili barriere erette in-
ternamente dalle agenzie (c.d. chinese walls), predi-
Sposte per separare | molteplici settori in cui le stesse
si trovano concretamente ad operare{}7), i

me lending as housing discrimination, in California Law Reu,
2006, 101 ss.

(1%} Llesistenza di tali situazioni di conflitto da parte delle prin-
cipali rating agencies risulta dimostrata medianic Fausifio di un
modelio econometrico nel recente ed accurate lavoro di Mason e
Rosnex, Where Did the Risk Go? How Misapplied Bond Ratings
Cause Moriguge Backed Securities and Collateralized Debt (b liga-
tion, in W, Criterioneconomics.comidocs/2007021 3% 20Mason-
Rosner®z0Hudson%20Paperpdf, 2007, 1, «Many of the current
difficuities in residential mortgage-backed securities (RMBS)
and coliateralized debt obligations (CDOs) can be attributed to a
misappiication of agency ratings. Changes in mortgage origina-
tion and servicing make it clifficult to evaluate the risk of RMBS and
CDOs. We show that the big three ratings agencics are offen can-
fronted with an array of conflicting incentives, which can affect
choices in subjective measurements of risk. Of even greater Coi-
cern, however, is the fact that the process of creating RMBS and
CDOs requires the ratings agencics to arguably become part of the
underwriting team, leading to legal risks and even more condlicts,
We analyze the fundamental differences between rating struetu-
red finance products like RMBS and CDOs and traditional pro-
ducts like comorale debt. We show that the inefficiencies of rating
RMBS and CDOs are leading investors 1o discount 1.5, m arkets.
We conclude by providing several policy implications of our fin-
dings».

(%) Per Seawenta, Relazione sull'aitivitd della Consob nel
2001, in Il Sole 240re, 9.4.2002, 33, «i probiema nasce dail’esi-
stenza di un potenziale o effettivo conflito fra le esigenze di
imparzialita dell'analisi ed i rapporti di interesse intratrenati
con la societd. La forza di quei rapporti Lroppo spesso iravoige
le ¢.d. muraglie erette dalle regole interne, che dovrebbero se-
parare Vattivita (molto lucrosa) di assistenza finanziaria e di
consulenza da quella di studio (assai meno lucrosals.,



