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REPUBBLICA ITALIANA AC. ;{f}, QE

IN NOME DEL POPOLO ITALIANO  ggonal.  A-d—~
- IL TRIBUNALE DI CATANZARO neperk, j

SEZIONE PRIMA CIVILE

riunito in camera di consiglio con la partecipazione dei Sigg. Magistrati:

dott.ssa Anna Maria Raschella Presidente - rel.
dott. Francesco Agnino . Giudice
dott.ssa Maria Pia De Lorenzo _ Giudice
ha emesso la seguente . |
‘ B SENTENZA ‘ ‘
nella_causa_di primo grado iscritta al n. 1372 del ruolo generale degli_affari contenziosi civili
[0 Ji deposito

: CONTRO
UNICREDIT BANCA DI ROMA S. p-A. con sede in Roma, Via U. Tupini n. 180, in persona deé! suo
Diretiore Generale e legale rappresentante doft. Alessandro. Cataldo. con - domicilio eletto in
Catanzaro alla Via Buccarelli, 49, presso e nello studio dell'Avvacato Zimatore che rappresenta e
difende giusta procufa generale alle liti a rogito del dott. Gennaro Mariconda del 17 marzo 2009,

rep. 48231 e race. 13158;
CONVENUTO

: E

THE McGRAW-HILL COMPANIES S.rL, in persona del legale rapprssentante pro fempore,
rappresentéta e difesa, giusta procura in calce all'atto di citazlone notificato in data 3 aprile 2008,
dagli Avvacali Fabio Guastadisegni, Paola Ciabotti e Lia Camplone del Faro di Milano e dall'Avv.
Pasquale Barbieri del Foro di Catanzaro ed eleftivamente dom:cmata presso lo studio di

quest'ultimo in Catanzaro alla Via L. Pascali, 6;
CONVENUTO
OGGETTO: intermediazions finanziaria. |
CONCLUSIONI:

Per
nullité/annullabilita del contralio di investimento sottoscritto dai sig.ri
Luisa Rosetta a mezzo Unicredit, per F'acquisto di obbligazioni Lehman & Brother per € 44.Uuu,uy,

a: “1} In via principale, accertare e dichisrare Ia

OT OR

|




"~ per i motivi f cui in narrativa, e per l'effstlo condannare la Unicredit S.p.A. alla restiluzione defla | taiig

predelta somma; '2) In ogni ceso, accerlare e dichiarare in capo alia Unicredit S.p.a. e alla pro
Standard & Poor’s, in solido fra esse (...) la responsabliita nella collocazione delle obbligazioni nell
L.&B. nei confronti degli altori e, per F'effetto condannarle in solido al risarcimento del danno nella Atal

misura di € 44. 000,00 oltre inferassi @ ﬁvafutazfqné dalla data del contratfo e fino alf’effeitivo
| soddisfo; 3) Sempre per effetio delfa declaratoria df cul al punto che p}ecede, condannare le
- .convenute in solido al rfsarquenfo del danno patito dagli attori nella misura deﬂ'fnte}‘esse che
avrebbero maturato con ini/ésﬁmenti nej titoli di stato; 4) Con vittoria di speée del presenie
giudizio”. S : | o
Per Unicredit Banca di Roma S.p.A: “In_via pregiudizlale di rito 1) accertare e. dichiarare
Pinesistenza della notificazione deli'atto di citazions a Unicredit Banca di Roma S.p.A. (...). 2)
accertare e dichlarare fa nullita insanabile/inesistenza defl'atto di citazione per impossibilita di
gsplicare la sua funzione nei confronti di Unicredit Banca di Roma S.p.A., stante la_mancanza di
qualsiasi richiesta nei confronti di talo soggetto, dichiarando questultima estranea al presente
giudizio in quanto mera destinataria della ndtificazione dell'atfo di citazione e non anche parte
evocala in giudizio; 3) in ogni caso dichiarare l'mprocedibilita del presente giudizio nei confronti di.
UniCredit Banca dof Roma spa per mancanza di iscrizione della causa a ruoclo degli affarf
contenziosi civili del Tribunale di Catanzaro; Nel_merito 4) Rigettare integralimente tulte !é
domande contenute nelf‘atto di citazione perché infondate ed inarnmissibili per tutle le ragidni edi
motivi sin qui indicati; 5) in via del tuto subordinata, limitare a pit equa misura 'obbiigo risarcitorio, ]
tenendo conto di quénto specificato al punto 3) della presente comparsa; 6) sempre in via gradata, - :
. accertare che gli eventuall danni subltl dall'alfore sono conseguenza direfta ed immediat‘a_deﬂo A
sfavorevola andamento del mercalo e, in ogni caso, valutare 'entita del pregiudizio sofferto dagli "'

attori tenendo conto dell'eventuale concorso di colpa dei signori Mastria. Con condanna degli atfori o

al pagamento delle spese del presente giudizio”. :
Per The McGraw-Hilt Companies S.r.l.: "Voglia I'tlil.mo Tribunale adito, previo ogni e pit opportuno .

accertamento: In via preliminare; (1) accertare e dichiarare la carenza di legittimazione passiva ...
defla convenuta The - McGraw-Hill Coh‘!panfes sl {.) e conseguentsmente dichiarare__‘_'_ie‘i‘: ,
linammissibilita della domanda altorea; Nel merito: (2) rigettare -integralmente, per i motivi; st
evidenziali in atti, tutte le domande degli allori perché infondate in fatto od in dinitto; In via,
istruttoria: (3) rigeﬂére la richiesta di esibizione ex art. 210 c.p.c. poiché la McGraw Hill (...} non h '

aftribuito if rating ai tifoli Lehman; (4) con vitforia di spese, diritti ed onorari”.

SVOLGIMENTO DEL PROCFRRM

Con afto di citazione in data 12 marzo 2009,'in atlori Mas
convenivano in giudizio la Unicredit S.p.A., con sede in Bologna alla Via Zamboni n. 20, in persona;;




Italia, con sede in Milano al Vicolo S. Giovanni sul muro, 1, in persona del legale rappresentante
pro tempore, dinahzi allintestato Tribunale per ivi sentire accogliere le conclusioni riportate

- nelPepigrafe della presente sentenza.

A tal fine, premettevano:

che in data 19 aprile 2007, essi attori, glé clienti della Unlcredlt Banca, sottoscrivevano,
presso la filiale di Catanzaro ed a segwto di espressa sollecitazione da parte del
responsabile ufficio titoli, ordine per I'acquisto, per contante, fuori dai mercati regolamentatf
deila U.E., di obbligazioni Lehman & Brothers Fr 08 TiIx del Gruppo Lehman & Brothers
Holding Inc., per un ammontare di € 44.000,00 con scadenza al 3 novembre 2008;

che essi attori si determinavano all'acquisto dei predetti titoli ritenendoli sicuri perché inclusi
nell'elenco titoli a basso rischio del Consorzio Patti Chiari, a cui la banca aderiva, ed attesa

buzlone da parte.de

che in data 9 gennaio' 2008, la banca inviava agli attorl un prospetto, denominato
‘intervista®, in cui, asseritaménte, gli investitori indicavano i proprio grado di conoscenza
del mercato, nonché Fammontare delle operazioni finanziarie compiute in passato;

che nell'effeltuare I' “intervista”, l'intermediario finanziario incaricato dalla banca incorreva
n un grave inadempimento, poiché, oltre a non rilevare correttamente il profilo ‘
professiohale dell'intervistate Mastria, al quaie attribuiva erroneamente una conoscenza
alta in materia di prodotti finanzlarl, delegava lo stesso cliente a far sottoscrivere alla
moglie, sig.ra Rocca Luisa Rosetta, |a predetta intervista;

che |"intervista® ai clienti si risolveva, pertanto, in una mera formalita espletata dalla banca
per premunirsi dei documenti imposti dal T.uf. e daRocea Luisa Rosettaili che per fa cura
degli effettivi interessi degli investitori;

che in data 15 settembre 2008, essi attori apprendevano da notizie di stampa che ia

Lehman Brothers Holding Inc. aveva richiesto I'ammissione al Chapter 11, con

‘conseguente saspensione dalle negoziazioni dei relativi strumenti finanziari e grave,

riduzione del loro valore;
che, allarmati dal pericolo di non vedere soddisfatto alla scadenza del successivo 3

novembre il loro credito obbligazionario, essi attori vanamente diffidavano la banca ad
inviare idonea relazione in merito alle modalita di prestazione def servizio di negoziazione
oltre alla documentazione inerente il loro investimento in titali Lehman Brothers;
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- che il_3‘ novembre 2008, la banca comunicava la impossibilité di restituire sia il capitale
investito che i relativi interesst; -

- che nel caso di specie la banca era incorsa nella violazione dell'obbligo desumiblle da una
corretta lettura del TUF 58 del 1998 e del regolamento Consob 11522 del 2008, di
informare [linvestitore in relazions all'andamentoc dei titoli in epoca successiva
all'operazione di acquisto degli stessi; “ '

- che pertanto essi attorl avrebbero dovuto essere informati circa il progressivo aumento del
rischio di default in capo alfemittente Lehman; '

- che nel caso di specie era ipoﬂzzéb.ilé la responsabilita anche in capo al¥agenzia di rating
Standard & Poor's, che manteneva una valutazione del rating elevata in ordine ai titoli
Lehman Brothers fino a poo;r_\i giornilanteced'enti Ia (iChiesta dl ammissi'one al Charter 11,

- che nel caso in esame l'agenzia di 'raring era responsabile in base a quanto previsto dagli
artt, 184 TUF e 2409 sexies cod. civ.. nonché in base a quanto disposto dalla direttiva
2003/6/Ce per avere diffuso e rilasciato informazioni inesatte ovvero false e fuorvianti;

- che, Infatti, era ipotizzahile un conflitto di interessi, nel senso che Pagenzia di rating pagata

dall’emittente Lehman, pur conoscendo i retroscena del Gruppo e malgrado le notizie di .

stampa, non provvedeva alla ravisione del rating A+, al fine di non incidere negativamente

sulls sorti del Gruppo Lehman. | ' '
Si costituiva in giudizio la UniCredit Banca di Roma S.p.A., eccependo pregiudizialmente
Pinesistenza della notificazione dellatto di citazione perché avwvenuta mediante ta consegna di
copla fotostallca, nonché ta nullita insanabile de!l'atto di citazione, essendo stata citata in giudizio
Unicredit S.p.A. anziché correttamente Umcredlt Banca di Roma S p.A.,-e la omessa iscrizione
della causa a ruolo nei termini di legge. Nel merito, contestava le allegazioni avversarie,
precisando che l'ordine di acquisto de quo, sottoscritto dal Mastria, contiens la dichiarazione con
cui linvestitore da atto di aver preventivamente ricevulo il modulo attinente aqgll “Ordini refativi a
strumenti finanziari, Avverienze della Banca. Dichiarazioni del cllente”, nonché di aver
preventivamente ricevuto specifiche avvertenze ed informazioni in tema di conflitto di interessi e
circa lb strumento finanziario oggefto deff'ordine, e di avere conformato, setnpre nelf'ordine, la sua
“espressa aulorizzazione, preso atto delle avvertenze e delle informazioni ricevute, a dare
comungue esecuzione allordine stesso”. Precisava che il Gruppo Lehman Brothers era
storicamente considerato una delle reaita finanziarie pill importanti e solide al mondo, cui le
socletd specia]izzate avevano sempre assegnato notevole affidabilitd (ancora al 12 settembre
2008 il rating di Lehman Brothers Holding inc era “A” per Standard & Poor's, "A2" per Moody's e
“A+" per Fitch); che il gruppo Lehman era soggsito al normale regirhe di controlli amministrativi e
contabili, da parie degli organi sociali, della societd esterna incaricata della revisione del bilancio &
delle Autorita di Vigitanza statunitensi, mentre le banche, UniCredit compresa, non hanno alcun
potere di verifica e di ispezione in ordine ai documenti economici e finanziari delie aziends italiane
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ed estere, dovendo, dunque, far affidamento sulla veridicitd defi documenti e sul corretto
funzionamento del sistema dei controlii; che, in ogni caso, fa responsabilita deil'istituto di credito
era da escludersi alteso che finserimento di un prodotto finanziario nelelenco *Patii Chiari® esula
dalla volonta e dalla autonoma valutazione di UniCredit ed al contempo ne attesta la convenienza
e la adeguatezza a qualsiasi profilo investitore; che ia ricostruzione proposta da controparte
relativamente al prospefto denominafo “intervista” ora smentita da) -dato documentale costituito
dalle softoscrizioni apposte dagli investitori sul prospetto, dalla elovata propensione e
dimestichezza dei sigg.ri Mastria agli investimenti in prodotti obbligazionari, dalla quantita delle

, opéraziont pregresse commesse dagli stessi sul mercalo finanziario, dall'inserimento dej litoli

nell'elenco “Patli Chiari"; éhe_ UniCredit aveva adempiuto agli obblighi di diligenza, correttezza e
trasparenza di cui al T.U.F. (ed alle circolari Consob), la cui violazione, in ogni caso, non-& punita

dalfordinamento con la sanzione ita dei i.acqui istazione del'art. C':j

Ano.-hlal!

merito, dopo un‘arficolata digreséiona in ordine al ruolo delle agenzie di rating ed al significato del
rating ed al faliimento di Lehman Brothers, la convenuta deduceva la non applicabllita alle agenzie
di rafing delle norme di legge richiamate dagh altori e, comunque, la infondatezza della domanda
di condanna nei confronti di The McGraw Hill per non avere gli attori dimostrato quale sarebbe
stato'il comportamento doloso o colpeso tenuto da Standard & Poor’s nonché il nesso di causalita
che legherebbe lasseiito danno sublfo dagii attori al comportamento di Standard & Poor's,
Precisava, ancora, che {'agenzia si era mossa correttamente e diligentemente nello svolgimento

della sua aftivit di valutazione del merito del credito; che non era configurabile alcun conflltto di
interessi, posto che il raffng_ relativo a Lehman era stato pir voite rivisto in concomitanza con

I'aggravarsi delta criticita in cui versava i gruppo Lehman e tenuto conto della circostanza che
Standard & Poor's gestisce con efficacla i potenziali conflitti di interessi in relazione al modello
“Temiltente paga” da essa impiegato, tramite 'adozione di varie misure.

Formulata istanza di fissazione dell'udienza di discussione e rigettata I'eccezione di estinzione del

processo, le parti precisavano le proprie conclusioni con la memoria ex art. 10 del d. Igs. 5/2003,
Alf'udienza def 19 oltobre 2011 la causa veniva frattenuta in decisione, con riserva di deposito

della sentenza nei termini di legge.

: MOTIVI DELLA DECISIONE -
1. — Le eccezioni pregiudiziali formulate da UniCredit Banca di Roma S.p.A.




'H'\. ‘-\

La UniCredit Banca di Roma S.p.A., costituendosi in giudizio,'ha eccepito pregiudiziaimente
Finesistenza della notificazione dell'atio di citazione perché avvenuta mediante la consegna di
cppia fotostatica priva di attestazione di conformita all’originé[e.'nonché-la nullitd insanabile
delfatto di citazione, essendo stata citata’ in giudizio Unicredit S.p.A. anziché correttamente
Unicredit Banca di Roma S.p.A., e la omessa iscrizione della causa a ruolo nei termini di legge.
Orbene, reputa il Collegio che le eccezioni de quibts non meritino accoglimento.

lnvero. qguanto alla eccapila inesistenza delia notificazione dell'atto di citazione perché avvenuta

-dl citazione che ha comunque,

raggiunto io scopo di mstauraré 'le reg‘olare contraddittor]o (cfr. Cass civ., 3 maggio 1984, n.
2681).

In ardine, alla omessa iscrizione della causa a ruolo nei termini di legge, si osserva quanto segue.
La costituzione dell’attore & disciplinata dall’art. 3 del D. Lgs. n. 5 def 2003, il cui comma 2 dispone

che <<Se /a cilazione & nolificala a pitt persone, la costituzione delfattore deve avvenire Shtro ™

djeisgionsf dallultima nolificazione. In tal caso il termine di cui alfarticolo 2, comma 1, lelt. ¢), &

projungalo, per ciascun convenuto, fino al sessantesimo giorno successive all'iscrizione a ruofo>>.

Se l'attore non si costituisce, o si costituisce oltre il decimo giorno successivo alla notifica deila
citazione, sl produce de fure un'estinzione del processo, la quale perd deve essere eccepita nella
comparsa di risposta dal convenuto tempestivamente costituito (ossia née! termine di 10 giorni dalla
notifica-della comparsa medesima), che dovra a quel punto contestualmente depositare Fistanza
per la fissazione d'udienza; qualora invace sia interessato alla pronuncia delfa sentenza di merito,

il convenuto costituendosi e rinunciando a far dichiarare l'estinzione del giudizio potra far ;

proseguire la fase preparatona assegnando all'attore il termme perla memorla di repllca

2. La !egﬂﬂmazrone di The McGraw Hm’

L

wheedy

P

The
non z
istituz
Orber
deli'a:
decisi
correl
in cal
rappc
La leg
¢ inte
giudiz
Cons
che ¢
con jt
il giut
Al cc
valer
del r
9427
Ora,
piutts
l'ect
dei ¢
risar
Hitl
dichi
che
stipt
rifert
nullz
cas«
L'as
mist
SoCi
titoli



« N

The McGraw Hill ha eccepito la propria carenza di legiltimazione passlva sull'assunto che essa

‘non avrebbe mai formulato alcun rating relativo a Lehman Brothers, rientrando tra i compiti

istituzionali di The McGraw Hill 'attribuzione del rating soltanto a societa ltaliane. _
Orbene, non & superfluo rammentare che [a legittimazione altiva & passiva, quale condizione
dell'azione, sl concreta nel diritto potestativo di ottenere non gla una sentenza favorevole, ma una

" decisione di merito & si risolve, pertanto, nella tito_!arité del potere di promuovere, per I'atlore, e nel

correlativo dovere di subire, per il convenuto, un giudizio in ordine al rapporto sostanziale dedotto
in causa, mdipendentemente dalla questione dell'effettiva titolarita, dal lato attivo o passivo, del ."

rapporto controverso, la quale aitlene, invece, al merito.
La legittimazione ad agire ed a contraddire, pertanto, si valuta dalla domanda, nel senso che essa

& infegrata dallatfermazione, effeltuata da chi la propone, che egli & il titolare del dirilto dedotto in

del rapporto controverso (Cass.‘ civ., 4 marzo 1993, n. 1375; Cass. civ., 18 dicembre 1987, n.

9427).
Ora, precisato che l'eccezione proposta dalla convenuta, attiene non gia alla legittimazione, quanto

piuttosto al merito dslla controversia sl osserva quanto segue.

ita e |rannullamento

AR AT N A

mente

AR R A .
dichlaramone di nuilita o l‘annullamento essa pertanto non pud essers condannata a restituire cio
che non ricevelte avvero a risarcire un danno derivante dalla invalidita di contralti da essa mai
SfiPU’ati L iéﬁ[ﬁﬁﬁ“ﬂfgﬁ% nel senso sopradetto della agenzia di rating, invece, &USS(E(6

nulla nlevando Ia c:rcostanza dedotta daﬂa conVenuta secondo cui essa non avrebbe in nessun
caso effeftuato alcun ratmg relatlvamente a qualsiasi societé o fitolo del Gruppo Lehman.

missiva ‘;gp\

A e

societa acquistata nel 1966 da Tl;l;e E.;IcGraw—Hlll Companles nonché dallo stralcm rating relatwo ai

titoli l.ehman Brothers (doc. 8).




3. - L'individuazione dei “contratti inter-partes” cul si riferisce la domanda attorea. 1 ris
| - da
Gli attori hanno chiesto, in citazione, la declaratoria di nullitd del contratto di investimento Pz
sottoscritto con UniCredit Banca di Rc;ma 8.p.A. in data 19 aprile 2007 — avente ad oggeito Pordine Gi
per l'acquisto, per contante; fuori dai meri:ati regolamentati della U.E., di obbligazioni Lehman & tie
Brothers Fr 08 Tlx del Gruppo Lehman & Brothers Hblding Inc., per un ammontare di € 44.000,00 Di
con scadenza al 3 hovembre 2008 — per viclazione di norme imperative (art. 1418 c.c.), quali inf
sarebbero quelle previste dal'art. 21 del d. igs. n. 58 del 1998 (Teéto Unico-della Finanza — TUF), tul
che addossa alla banca |'cbbligo di “"comportarsi con diligenza, correliezza e Irasparenza, ot
nellinterasse dei clienti & per lintegritd dei mercal?”, di “acquisire le informazioni necessarie dai 20
cfieha‘i e operare In modo che assi sfaﬁo sempre adeguatamente informatl’, di "organizzarsi in ; fin
modo tale da ridurre al minimo il rischio di conflitli di interesse e, in situazioni di confiitto, agire in } bz
modo da assicurare comungue ai clfentl lrasparenza ed equo trattamento”, nonché dagli artt. 27, : Q
28 @ 29 (cha_ disciplinano gli obblighi informativi nei confronti dei clienti in generale e nelie qL
situazioni di conflitto di interessi degil intermediari) del regolamento Consob di altuazione, c.d. Pop.
regolamento intermediari (adottato con delibera n. 11522 del 1.7.1998.e successive modifiche ed ' f og
integrazioni). Hanno prospettato, in via gradata, 'annullabilita dellcontrattci inter parfes per errore In
ai sensi deil'aﬁ. 1427 cod. civ., € comunque il mancato adempimento, da parte dellintermediario "ol
Unicredit Banca di Roma S.p.A., degli obblighi di informazione sullo stesso gravaati. ‘ St
3.1. — Gli obblighi d! informazions, . s
Come sopra detto, 'oggetto del contendere tra gli attori e la UniCredit Banca di Roma S.p.A. é _ gia
costituito dal mancato adempimento o meno, da parte della banca convenuta, agli obblighi ‘" a
informativi sulla stessa gravanti, e nello specifico, allobbligo di informazione in merito 5 ge
all'investimento, nonché all'obbligo di informazione c.d. continuativa in ordine allandamento dei - | g
titoli Lehman Brothers Fr 08 Tix a suo tempo acquistati dai coniugi Mastria e Roccea. r'-?'-, as
Gii attori hanno dedotto, in primo luogo, I'nadempimento della banca alla c.d. suitability rule, in : cc
base alle quale essa avrebbe dovufo informarli della non-adeguatezza dellinvestimento, con la . : 3': ¢
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soggetti abilitati di “chiedere alf'investitore notizie circa la sua esperienza in materia di mvesum . Pl

in strumenti finanziari, la sua situazione finanziaria, i suoi obietlivi di investimento, nonché cm:a
sua propensione al rischi”, precisando che “Feventuale rifiuto di fornire le notizie richieste de_.:
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- ristiltare dal contratto di cui-al successivo art. 30, ovvero da apposita dichiarazione soffoscritta

dallinvestitore” {art. 28, comma 1 e All. n. 3).

Par'te"copvenujaaha -.ecceplto. sul punto ‘che lordmetdi*é?s"qiilét‘cﬁdel Aiiolivde: quibis softoseritto.da

Zoon Ia quale si ordinava alia banca dl deposltare la documentazlone Inerente !operazmne
flnanzuarla de qua, con cid precludendo al Collegio di accertare I'adempimento, da parte della

i ohblighl di informagzi

20207, citata).
Si deve considerare che la banca rmn

S

cliente ma ha il preciso ohbligo di informario delle caratterlstlche speclﬂche dell’ operazmne
{comunicandogli e spiegandogli, tra l'altro, il grado di affidabilita del titole secondo le agenzie di

raling) e della eventuale non-adeguatezza dell'investimento richiesto, come previsto dall'art. 29,
co. 1, dei reg. Consob, che pone a carico degii intermediari l'obbligo di astenersi “dalf'effettuare
con Q-per conto degli investitori operazioni non adeguate per tipologia, frequenza o dimensiong".
Se & vero che, a tal fine, gli intermediari “lengono conto delle informazioni' ricevute
preventivamente sui rischi generali del cliente “e di ogni altra informazione disponibile® (v. art. 29,
co. 2), & anche vero che la non-adeguatezza dell'operazione deve essers comunque segnalata
dagli intermediari, i quali devono fornire a qualsiasi investitore chiare informazioni anche delle

—_—




‘ragioni per cui non é opportuno pfocedere alla sua esecuzione” e solo “qualora Finvestitore
inrendal comunque dare corso aﬂ’bperazione ... possono esaguire 'aperazione stessa solo sulfia
base di un ordine impartito per iscritto” (art. 29, co. 3), Cid che pud mutare & soltanto il guomodo
dell‘aésolyimento dei suddeiti obblighi informativi: le modalita di acquisizione dal cliente delle
informazioni relative alla sua sltuazione finanziaria od ai suoi obiettivi di investimento, nonché le
modalita di esplicitazione deiie' informazioni  sull'esistenza di interessi in confiitto, sulle
caratferistiche e sull'adeguatezza della specifica operazione richiesta, ben possono variare a
seconda che lintermediario abbfa_a che fare con un investitore occasionale ovvero con un
risparmiatore aduse allimpiego dei denaro In valori mobiliari- oppure ancora con un esperto

speculatore. B sign'iﬁcatlvo_ che l'obbligo degli intermediari di “vaiutare l'adeguatezza

deil'operazione non viene meno nemmeno ne! caso in cui il clients abbia rifiutato di fornire le
informazioni sulla propria situazione patrimoniale o finanziaria, sugll obiettivi di investimento e sulla
propensione al rischio (v. Comunicazione Consob n. DI/30396 def 21.4.2000).

inoltre, nessuna rllevanza (ai fini deill ‘assolvimento deglf obblight informativi) pud essere attribuita
alr oplnlone della banca clrca la buona esperienza finanziaria degli attori e la “efevata propensione
e dimestichezza dei signori Mastiia agli investimenti in prodotti obbligazionari”, uollatgtalmente

distinguere teoricamente la fase formatlva_ del consenso negoz:ala da quelia di adempimento de!};\

i+
b
o
T
T
G
e

contralto, come nel caso della violazione degli obblighi informativi veicolati ex art. 1374 c.c. nelrf} %

vizio nella formazione del consenso negozlale. L'esistenza di un tale vizio & stata gi& esclusg :
seconda i severi parametri codicistici, E tultavia cid non esclude affatio la rilevanza causale
dellaccertato inadempimento deiia banca nella produzione dei danno lamentato. Da un lato, peiljrff
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Dallaltro _Iato per Ia* lesione dé! loro interesse (cred'.torio) alla conservazione dell’ tntegnté
patnmonia[e. cui deve essere ragguagliata la valutazione economica (ex art. 1174 c.c.) della
prestazione inadempiuta dalla banca aVehte ad oggetto gli obblighi informativi nei confronti degli
investitari. Il nessa causale tra inadempimento contrattuste e danno & accertato, non avende, del
resto, la Unicredit Banca S.p.A— sulla quale (nellinterpretazione data da una dottrina af’art. 23,
co. 6, del tu.if) ricadeva lI'onere — offerto alcuna concreta e specifica allegazione (e prova)

contraria.

finanziaria che si accompagna implicitamente al contrafto di negoziazione trova un limite
invalicabile neffa negoziazione finalizzata all'acquisto o al disinvestimento dovendosi escludere che
gravi sull'intermediatio un obbligo specifico di monitorare 'andamento def titolo af fine di suggerire
allinvastitore di infervenire sul mercato per ridurre eventuali conseguenza negative collegate a
probabifi default* Trib. Milano, 18 ottobre 2008: “Linfermediatio non & tenuto éd informare
Finvestitore dalla perdita di valore dei titolf verificatasi in data successiva alf'acquisto, a meno che
non si versi neifipotesi prevista deif'art. 28 reg. Consob n. 11522/1998 con riferimento al rapporio

di gestione patrimoniale™.
Va-allora venﬂcato se un preciso cbbligo informativo suli'andamento dei titoli da parte della banca

s.'gmﬁca!:va del livelfo di rischio”.

o _ '_ - @q?
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Ora, detta clausola costltwsce una vera e propria patiulzione contraltuale ed integra dunque una
j ‘ v_gnznonale specificamente assunh dalla banca nei confronti del sup

cliente mvestltore o

‘Non va sottaciuto, poi, che i t[tolii : ¢ no un prodotto finanziario inserito nell'elenco

_ predlsposto dal “Consorzio Patii Chran. al quaie per sua esplicita ammissione ha aderito 1a

‘UniCredit Bahca di Roma S.p.A.
Orbene, come si evince dalla copia del Regolamento o ¢.d. Guida Pratica del Consorzio {v. doc. 12

produzione documentale di The Mc Graw-Hilf Companies S.1.1}, nellintento di chi o ha costituito e

di chi vi aderisce “Patti Chiari & un grande progetto di cambiamento def rapporti tra banche e clienti '

con un obieftivo preciso: fornire sirumenti concreli per caplre di pitt e scegifere meglio i prodoil!
finanziari" e “la pn'mé Iniziativa di Paftl Chiari sul risparmio” si & concretizzata nell' “Elenco delle
obbligazioni a basso rischio e a bassa rendimqbto". vale a dire nel predisporre "una lista di titolf di
Stato e di obbligazioni a basso rischio ...e quindi a basso rendimento...”. A pag. 23 del
Regolamento o Guida Pratica del Consorzio viene specificamente previsto che “... le banche che
aderiscono a questa iniziativa Paltfi Chiari sl impegnano a‘ fornire ai propri clienti una chiara
informativa prér‘ma, durante e dopo le scelte di investimento. Prima, perché gii operatori spiegano

linizfative affo sportefio a tutti i clienti; durante, perché negl ordini di acquisto di litoli obbligazionari
é indicato esplfcitarnente se il tilolo fa parte dell’Elenco; dopo, perché verrai informato su eventuali
variazioni” e viene inoltre stabilito che, siccome il rischio di un fitolo pud variare nel tempo, il titolo -

stesso pud uscire dall'elenco, nel qual caso {v. pag. 25 Regolamentc o Guida Pratica del
Consorzio) “Se faumento del rischio che causa l'uscifa dall’Elenco é modesto, sarai informafo al
primo estratlo conto sticcessivo 0 comunicazione periodica della tua banca. Se invece faumento
del rischic 8 rilevante ciod i litolo passa direttamente dalf'area del basso rischlo ad un livello di
rischio significativo, verrai informato entro 2 giorni”.

Ebbens, nleva it Tribunale come, per effetto in sé dell adesione al Consomo Patti Chiari gll istituti

dwer ed_ulterlqn da ualh contanuh'daua no;;lg:ali\?"'

L.__\

Accertata I‘es&stenza di un obbﬂgo informativo, di fonta convenzionals, partlcoiarmente incisivo per
la banca tntermediana. deve a questo punto essere accertato se nel caso di specle si siano
effettivamente verificate le condizioni previste per fare scattare gli obblighi di informazione a carico

della banca, '
i{stampa specializzata nel settore

:9/&lla produzione attorea)

(doc. 9 della produzione attorea) sottolineava che " ... Stando alle prews;om del n?ercato,
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‘Lehman Brothers dovrebbe archiviare una perdita tra 1 50 o | 75 cent per azione (...). Solo ieri
Standard & Poor's ha abbassato il raling sulla banca {...) per ff rischlo di nuove svalutazioni,
mentre Merrﬂ Lynch ha !‘agﬂato il gfudiz'z‘o su Lehman Brothers a “underperform” da “neufral” ...”. Il

def rating qua!che giomo fa". Ed ancora, Ifig:lwse_tte 16res2008 sempre sul sito la Repubblica. it
vieno pubblicato P'articolo “RErdNe: /B0 57]5}@!}”:&&5?6?69!8 vendita di asset per salvare Ia
banca”, nel quale, tra l'altro, si evidenzia che “... gif investitori hanno preferito stare affa larga
vendendo anche ieri azioni Lehtean che in appena due sedufe hanno gfé perso clrca meta del loro

vafore”

N Ctes tb\”é]ffaﬁ’o.] 8l

sgstiliaZiontse Etit H‘!i’éhm*nﬁ‘*‘ BYothBra™ che, si-rell, & sempre sm

Brothers). _
Oi conseguenza, deve essere dichiarata ja responsabiliita della banca convenuta per violazione

dello specifico obbligo di informazione continuativa sull'andamento de! titolo assunto nei confronti

degli investitori Mastria @ Rocca.,
in ordine alle conseguenze della violazione dei predetti obblighi, reputa il Tribunale che (a predetta

violazione non cagioni comungue né la nuliita, né la annullabilitd del contratto per le ragioni che si

vanne di seguito ad enunciare,

4. - L a domanda di nullita.
La:domandaatiorea-valtazallaidec)s

yratgriavdicr ujllté dei contrattl di acqwsto dei titoli abbligazionatri
Lehmah Brothers &.infondata:parlaisaguent _.?agiom

Il riferimento da parte degh attori al caraﬁeré imperativo della citate dlsposnz;om del TUF e del reg.
Consob_ {(a sua voita desunto dalla natura pubblicistica degh interessi protetti, ai sensi dell'art. 47
Cost.) non & di certo sufficiente ad integrare lipotesi defla nullita del contratto, ai sensi deli’art,
1418, co. 1, c.c. Non solo perché occorrerebbe dimostrare che tale causa di nullita riguardi (a fase
genetica di formazione e nan, come invece sembra preferibile, quella {successiva) di esecuzions
del c.d. contralto-quadro o generale di investimanto owvero dei singoli negozi o “accordi di acquisto
o di vendita® di strumenti finanziari, ma perché le citate disposizioni sono prescrittive o impositive di
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obblighi di comportamento (ciog di informazione attiva e passiva) cui la banca & tenuta in forza di
un vincolo negoziaie gia sorto, non rilevando, di regola, ai fini della validita del contratto, il carattere
piit o meno doveroso (oWero l'esistenza di un interesse pubblico al corretto adempimento) di
quegli obblighi, i quall rappresentano una specificazione def generale ‘dovere di bubna fede
nell'esecuzione del contratto {v., in generale, Cass. n, 108!1997) la cui wo}az[one com’d nolo, hon
si traduce in causa di invalidit dello stesso. .

Tale conciusione & ora avvalorata dalla Corte di Cassazione che con la nota sentenza def 29
settembre 2005, n, 18024, ha affermato che “La nullitd de! contratto per cont(arieté a norme -
imperative, ai sensi delfarf, 1418, camma 1, c¢.c., postula cho siffatta violazione atlenga ad ‘

eloment; intrinsect della fallispecie negoziale, cioé relativi alla struttura o al contenuto def confratio,
e quindj I'legitlimité della condoita tenuta nel corso delle trattative per la formazione del contratlo,
owvero nella sua esecuzione, non determina la nullita del contralto, indipsndentemente dalla
natura delle norme con le quah sia in contrasto, a meno che quesla -sanzione non sia
' espressamente prewsta anche in riferimento a delta ipotesi, come accade nel caso disciplinato dai
combinato disposto degﬂ arl. 1469 ter, comma 4, e 1469 quinquies, comma 1, ¢.c., in tema djf
clausole vessatbrfe contenute nei c. d contratti del consumatore, oggetto di lrattativa individuale”,
Ancor pilt incisiyamente le Sezioni Unite della Cassazione con le senienze nr. 26724 e 26725 del
2007 hanno statuito che “a violazione del doveri di informazione del cliente e di corretla
esecuzione delle: operazioni che Ia legge pone a carico dei soggetii aulorizzali alla prestazione dei
servizi dj investimento finanziario pud dar luogo a responsabilita preconirattuale, con conseguente
obbligo di risarcimento del danni, ove tali violazioni avvengano nella fase precedente o coincidente
con la stipulazione del contrallo di intermediazione destinato a regolare | successivi rappoiti tra lo
parti; pud invece dar huogo a responsabilith contrattuale ed eventualmente condurre alia
risoluzione del predetto conlratto, ove sf tratti di violazioni riguardanti le operazioni di investimento
o disinvestimento bompiute in esecuzione def coniratto di intermediazione finanzlaria. In nessun

caso, in difetto di previsione normativa in tal senso, la violazione dei suaccennati doveri di
comportamento pud pero determinare la nullité del contratfo di intermediazione o dei singoli atti

negoziali conseguenti, a norma delf'articofo 1418, comma 1 Codice Civile”.

declaratoria di nullita & in concreto preclusa.

5. - La domanda di annullamento del contratfo per errore.
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Gli attori hanno chiesto, in subordine, 'annullamento dei “contratti inter parles’ per vizio del
consenso &, in particalare, per errare assenziale e riconoscibile dalla banca (che avrebbe dovulo
informarli dei rischi ‘dell'investimento) sullaggetto ovvere su una qualitd essenziale del titoli
Lehman Brothers (art. 1429, n. 1 o 2, ¢.¢.). La domanda & infondata per mancanza dei requisiti
della essenzialitd e riconoscibilitd dell'errore (art. 1428 b.c.). Il dedotto errore in cui sarebbero
caduti gli attori non & essenziale in quanto, gia secondo la prospettazione, non cade né sulfidentita
dell'oggetto della prestazione — che manlfestamente riguarda la negozuazmne di un ben preciso
strumento finanzlario — n& su una qualita dello stesso determinante de! consenso (art. 1429 n. 2
c.c.). Cid di cul gl atfori si dolgono, infatti, non & di avere acquistato titolf diversi da altri ma di
avere acquistato titoli che non hanno avuto comunque Il positivo andamento sperato. E' cosl

dimostrato che Perrore ha riguardato, semmal, la valutazione economica errata delle operazioni
g in materia diszidel consenso,

economiche compiute, che & concetto estraneo alle nor

ordini, aprile 2007, non si pud sostenere che i titoli Lehman Brothers fossero totalmente privi di

valore. =

8. - /f risarcimento dei danni. |
Disattese |Je domande di nullitd e di annullamento de! negozio giuridico, deve convenirsi che

domanda in esame, con la quale in buona sostanza. gli -attori;Jamentano:la.vio

Essa va accé:[ta per le ragiorii dettaghatamente ﬂlustrate sub 3) e 3 1.} con conseguente condanna
della banca al risarcimento per inadempimento della banca agll obblighl informativi sulla stessa
gravante, ; :

Relativamente al risarcimento dei danni, & necessario- preliminarmerite osservare che non osta
_allaccoglimento - della domanda la circostanza della ammissione di Lehman Brothers alla

nmborso agh mveststorl Come osservato da altra glurlsprudenza di merito (Trib. Torino, 22

ncorsuale;é:del tqtg;ﬂjt?

15




. Gli aftori hanno chiesto, in ragione dell'inadempimento degli obblighi di diligenza, corretiezza e
trasparenz;a gravfanti sulla Banca, la restituzione delle somme investite part complessivamente ad
eurc 44,000,00, olire al risarcimento det danni costituiti dalla mancata percezione degli interessi
sulla sorte capitale e dal mancéto guadagno per non avere diversamente implegato le relative cifre
in alti investimenti remunerativi (BOT, BTP) ¢ comunque oltre interessi legali maturati sulla sorte

capilaie a far data dalla sottoscrizione det titoh. .
Il danno da risarcire corrisponde alla perdita de! capitale investito nelloperazione del 19 aprile

2007, parl complesswamente ad euro 44.000,00.

mteress: legall sino al saldo effettivo.
Non puo essers riconosciuta, invece, la voce di danno refativa agli interessi non percepiti sino alle

‘scadenze naturali dei titoli, non solo perché la perdita della sorte capitale ha determinato
Yestinzione dell'obbligazione accessoria relativa agii inferessi, ma anche per mancanza di prova in
ordine alla periodicita ed alle caratteristiche del tasso degli interessi pattuito. Nulla & dovuto a titolo
di ﬁsarciménto del danno (c.d. da lucro cessante) per il ritardo nel pagamento del dovuto da parte
della banca e per non avere gfi attori potuto impiegare diversamente le somme in altri investimenti
remunerativi. Gli attori, infatti, avrebbero dovuto allegare e provare che “fa somma rivalutata (o
liguidata in moneta attuale) ¢ inferiore a quella di cui avrebbe disposto, alla stessa data della
sentenza, se if pagamento della somma originariamente dovuta fosse stafo tempestivo’. infatti, &
“chigro come, per un verso, gli interessi c.d. compensalivi costituiscono una mera modalita
liguidatoria del danno da ritardo nei debiti di valore; e come, per allro verso, non sia configurabile
alcun automatismo nel riconoscimento degli stessi: sia perché if danno da ritardo che con quella

moﬂaﬁt& liguidatoria si indennizza non necessariamente esiste, sia perché pud essere comunque' i
gia ricompreso nella somma liquidata in termini monetari attual’ {v. Cass. n. 20591/2004 in motiv.).

7. ~ La domanda di condanna risarcitoria nei confronti di Thea McGraw Hill.

3

Si é detto che la domanda attorea di condanna di The McGraw Hill va qualificata come di
da itk 2043_0@) ‘posto che nessun rapporto contrattuale

risarcimento del 84 _
& lnte[corso fra fe partl

Lshman.




d
3 - finanziari (pagamento di interessi e rlmhorso del capltale)
i Con riguardo agit strumenti finanziari, | i
6 ""‘-" corrispondono a gradi pilt 0 meno elevati di rischio falhmento A tali fini le agenzie utilizzano scale

di valutazione nellamblta delle quali il discrimine fondamentale & tra la categoria <*-’Jnmsfmeﬂ§\
grade:>> (rischio debole), alla quale appartengono | titoli che ottengeno un rafing di alto- livello,
= supérlore ad una data soglia della scale, e la categoria detta <<speculative grade>> (rischio
g elevato), nella quale sono collogati i titoli a basso livelle di rating o nof rated (junk bonds),
sqlitah'tenle caratterizzati da un afto rendimento. _ -

Di regola, I'attribuzione del fating ad un’impresa viene effettuata dall’agenzia in esecuzione di un

contratto infervenuto fra 'agenzia medesima e limpresa, ¢.d. contratte di rating, che, p
(conucibile ngifaly

,mtermedrarl fi riaﬁzrarl (di regola, banche socleta di intermediazione finanziaria, compagnie di

gssicurazione). .
De iure condendo, 31 osserva che il regolamenta s

!J‘\\-'. rg ;_.':"

nstematacnté e contlnuité nelle metodologie dl ratlng) awgua{i

SRR

conformare:|aiord GIAtIviER, con Ia conseguenza che Pattribuzione del ratmg dowebbe essere svolta

'—rt‘f;‘ﬁ‘\.b’!- -i'k AT

in modo tale da evitare soluzieni di compromesse, frutta di ingerenze pitt o meno indebite da parte
della coramittenza. , . | _

In tale oflica, il regolamento prevede che le agenzie di rating rendano pdbbliche le informazionj
relgtive alle metodologie, ai modelli ed alle ipatesi principali di rating utilizzati nella loro attivita, in
modo tale anche da consentire agli ulilizzatori del rating un autonomo giudizio in merito
allattendibilita della valutazione de qua. ‘ -

Lo.-stesso regolamento. ha previsto possibili ¢ periodiche revisioni della metodologia, in
gonsiderazione della normale variabilita dei mercati, invitando -le agenzie a c_omunicére
preventivamente qualsiasi modifica metodologica, saivo casi eccezionali ¢che rendano necessar_ia

unjimmediata modifica del rating.
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De iure cond:to si osserva che fin dal. 2003, a fronte deHa crescente importanza assunta dalle 1

agenzre di ratlng, FInternational Organizazion of Secuntles Commission (meg[lo nota come
Organizzazions IOSCO) di cui fa parte anche la Consob, elaborava e pubblicava i suoi principi
relativi alle attivita delle agenz;a di ratlng

codice di condotta che raccoglle un lnsieme dl prescrlzmm che cnascuna agenzia ha il dovere di
rispettare.

In ordine alla eﬁ'cacia del Codice Iosco, é opportuno osservare che la Commissions Europea, con
ta comunicaziona n. 2008/C 59/02 ha affermato che e agenzie di rating sono tenute ad applicare
pienamente e disposizioni del suddstfo codice (.). A tal fine, Ie agenzie di rating devono
incorporare i pnnc#): dello losco nelle loro procedure {...)".

Lesngenza di dfsclphnare Fattivita delle agenzie di rating nasce dal fatto che esse, quali opsratosi
profess:onah. esprimono valutazioni che inevitabilmente si riverberanc anche su interessi riferibili
alla generale tulela dei risparmiatori ed al regolare funzionamento del mercato. Nl rilevante ruolo
assunto dalle agenzie di rating nell'ambito delle operazioni di finanza strufturata ed i doveri di
protezwne sulle: stesse incombenti, pongono all'operatore del diritto il dovere di individuare, in
difetto, di norme che ne regolamentine I'attivita e la responsabilita, gli eventuali rimedi azmnabllt
dagli investitori per vedere riconosciuta la responsabilita dell’agenzia in ordine al defauft di un
emittente dei quale aveva inizialmente certificato un alto grado di prof ftabilita.

pposto GhBI ratmg & un elemento in grado dl condizionare in modo sigmflcatlvo il processo

decisionale delfinvestitors, con la conseguenza che la mancata segnalazione rappresenta la i

violazione dei pil elementari obblighi informativi (Trib. Pinerolo, 14 ottobre 2005; Trib. Catania, 5
maggio 2006 Trib. Cagllan 2 gennaio 2006).

- imj
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una condotta {commissiva od omissiva); d) stabilire, infine, se il detto evento dannoso sia

. imputabile a dolo o colpa. ‘ S
Ora, nel casc in cui, nonostante ia valutazione positiva lemittente divenga insolvente, con*
conseguente pregiudizio per gli investitorl che hanno fatto affidamento sul rating posmvo ritasciato
dall'agenzia, 'evento dannoso & costituito, dalla*' ' PRt Q‘Ia[@'ﬁﬁblta ’d‘all'i"i\'{ésfltbi‘e

Quanto aliz inglustizia del danno, si ossewa ¢ e. di re‘gc-)la, nel caso in cui il terzo invochi la
responsabmta dellagenzia di rating per avere,femariatocun-ratlngeTréto, lamenta la lesione della ‘
propria lp;gljaaconlrag J%ale;giacché Pagenzia, con Iemanazione dl un rating errato, ha interferito
neli‘attivita 7 negozua!e ed ha alterato ia propria volonta, in'quanto egii canfidava nella carrettezza
del gfudizlo emesso dall'agenzia e di conseguenza nella solvibilitd dell'emittente. Si tratta, pertanto
di accertare se laffidamento dellinvestitore sulla solvibilita dellemittente, generatc dalia

valutazione dell’'agenzia, sia meritevole di tutela. In alti termini, & necessatio verificare se il

O

resa.
In tale .ottica.la glunsprudenza ha affermato la sussistenza di un obbligo di fornire informazioni
esatte per chi svolge professionalmente o istituzionalmente attivita di raccolta a diffusione di
informazioni di carattere economico (¢fr. Cass. civ., 6 gennaio 1984, n. 94). Meritano, poi, di
essere fichiamati gh artt. 164, comma 2, T.UF. e 2409 cod. civ., dxsposizmm con le quali i
fegistatore ha espressamente tipizzato llillecite deiéVigoriide rabllisngt confrontidsistera

sostanzialmente , configurando la responsabllité di un soggetfo parﬁcolarmente quahﬂcato nei

confronti dei terzi per i dannl cagtonati dalle Informazioni inesatte rllasclate Di recente inoitre,

Q“péﬂ0>> prevedendo una responsabilité: parziaria tra i varl
- 1 sponsabm delle informaz[om contenute nel prospetto. CheSlAHidamenor cﬂpevo]a
nella veridicita delle risyltanze provenienti dal ratingsSiEmeritavalardl itutala. é desumiblla anche
dalla norativeseomuiifania volta a tutelare la trasparenza del mercato finanziario, attraverso la

predisposizione di.regole che debbono garantire lntegritd delle informazioni sugli strumenti

_finanziari. -In particolare, Fart. 1, punto 2, lett. ¢}, della direttiva 2003/6/CE = sull'abuso di

informazioni privilegiate e la manipolazione del mercato — prevede il divieto delia diffusione di
infarmagioni false o fuorvianti in merito agli strumenti finanziari, se la persona che le ha diffuse
sapeva 0 avrebbe dovuto sapere che le informazioni erano false o fuorvianti: Da tale disposizione,
seaando- la Com'mi,ssione sulle agenzie di rating del credito, si desume che <<ne/ casi in cuf

- | | 19@_\/1




un‘agenzia di rating sépeva o avrebbe dovulo sapere, che il rating era falso o fuon;ianfe il divieto
di diffusione di informazioni false o fuorvianti, che costiluisce manipolazione del mercato, po!rebbe
appﬂcars; al rating>>. _ _ _ .o '
‘AIIa luce dI queste consideraztom. deve. convemrs: ¢he é"'mdﬂbhlamp' STel

mgene;r.ano fi ducia nella seneta e credlbmté delle proprie valutazioni,

Naturalmente, perché possa essere prospetlata la responsablllta extracontrattuale defl’ agenzra di
rating & /Necess; ioFehessusgsls apportosdi S
emesso una vaiutazmne (rating) errata ed il pregludrzio subito da]l‘mveshtore a causa

Sottoscntto

i -wma.,

_,,I__.;dls[ncentlvato non~av~rabbh 3
6wero non avrebbe mantenuto uno strumento finanziario poi
'Irlsultato negatlvo - '
Nell'lpotesi in cui l'iniziale ralljngf gﬁltiv erfgato} abbia influenzato Ja scelta di investimento, si pone
il problema di accertare sia se finvestitore sia tenuto ad attivarsi per conoscere l'eventuale
progressivo deterioramento del _ratmg. sla se lo stesso, una volta appreso il mutamento del rating,
abbia il dovere di limitare Ie'consegua'nze dannose, vendendo ad esempio i titoli.

Di regola, il dover'é'*'d 'ﬁtoinfo"" 2} !pne viene in rilievo solo nell' |poteS| in cui l'intermediario si sia

prégressu:o paggmramento del rattng Quanto alla possibilita gtundxca di 1poltzzare un dovere ex
art. 1227, comma 2, cod. civ. dj‘”"'nqere‘____’ it g PN s v e

_,s. .ok§tw9rglm‘aue ln ogni caso, Imdagme sulla dlllgenza

J-;ﬁ. '-.-

che ad un investitore profassmnale sia nchtesto un grado di diligenza pili elevato rispette a quella
richiesta ad un investitore inesperto.
Passando infine, allesame dell’e]emento soggettwo dl 1mputaznone, vale a dire il dolo o la colpa, &

i OWEIo sia nella‘g. i

AT

inosservanza dei principi dl diligenza professtonale e degh standars dl settore ribaditi anche neI-?’

regolamento Consob n. 12175 del 2 novembre 1999,




fn relazione a cid, ai terzi danneggiati spetiera il compito di dimostrare che la sacieta di rating ha
emesse (0 omesso di rivedere) un giudizio che non rispecchia la situazione economico-
patnmomale-ﬂnanzmr&a deli'emiftente e tale mancata corresponsione dipends dall utilizzo di
procedure di valutazione rigfizgonfonmlzalesprassiFintemazionalize agliistandards didsety
societa di rating dovra, di contro dimostrare che l'erronea valutazione fornita e Imesatta
rappresentazione dell'lmmagine economico-patrimoniale della societd emittente non & dovuta alla
violazione degli standards esistenti, ma a false informazionl fornite dall'smittente i titoli @ non

riscontrablii come tali all'atto della valutazione.
Ora, nel caso di specie gii attori Imputano a The Mc Graw Hill di avere mantenuto un alto rating dei

titoli Lemhan Brothers fino a pochi giorni antecedenti la presentazione delfistanza di falfimento
deli'emittente at fine di non incidere negativamente sulle sort] dell'emittente Lehman, operando in

palasa conflitto di interasse <<nef senso che l'agenzia di ratmg pagafa dall'emittente Lehmr
y . r a d

supportato da qualsivoglia fi3Eanr ‘}_’5‘1’0 7i0i- sicché, in difetto di elementi istruttori sia pure

R e

indiziari, convenire con gli attori che parte convenuta fosse comungue a conoscenza dello stato di

" Insolvenza di Lehman e che lo abbia taciuto ai mercati e agli investitorl perché *pagata

dalf’emittente Lehman”, significherebbe pervenire ad una pronuncia di condanna muovendo da un

assunto affermato, ma non dimostrato,
La domanda di risarcimento formulata nei confronti di The McGraw Hill Companies S.rl. va

9 —Lanovitdela complessﬁé dalle questioni trattate giustificano l'integrale compensazione fra le

parti delle spese di giudizio.
P.Q.M.

Il Tribunale di Catanzaro, Sezione Prima Civile, ogni diversa istanza, eccezione e deduzione

disatltess, _
- condanna la Unicredit Banca S.p.A., in persana del legaie rappresentante pro tempore, a pagare

agli-attori a fitolo di risarcimento del danno, la somma djz€x

- hgetta la domanda nei confronti di The McGraw Hill Companies S.r.1. ;
- compensa integralmente fra le partl le spese di lite.
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Cosl deciso In Catanzaro, nelta Camera di Consiglio della Sezione Prima Civile del Tribunale del
19 ottobre 2011.. '

Il Presidente estensore

IL FUNZIONAR GIUDIZIARIO
Dr.ssa Giug Ping Fablang

- IL‘FUNZIONARIO IUDIZIARIO
Dr.ssa Gluseppia Fableno




