n. 15113/2009 RG @

REPUBBLICA ITALIANA
IN NOME DEL POPOLO ITALIANO

Il Tribunale di Padova, prima sezione civile, in composizione monocratica, nella person iudice

Maria Antonia Maiolino ha pronunciato la seguente O :

SENTENZA

nella causa civile n. 15113/2009 RG ]
s 7o)

FINANZIARIA S.P.A.( ), con ’avv. e l’avv. PADOVA

- attore -
. o
S.P.A.( ), con I’avv. PADOV %
CONSORZIO ( ), con I’avv. P@

S.P.A. (10810700152), con I’avv. ADOVA
- convenuti -

, con ’avv.

, con ’avv.

- intervenuti -
sulle conclusioni come precisate dall@arti all’a del 24.9.2014 e riportate dal relativo verbale di

causa %
tto eamotivi della decisione

FINANZIARIA S.P.A.

avanti per brevita di esposizione ) ha convenuto in giudizio

fata € di intermediaria (d’ora in avanti per brevita di esposizione ),
CONSORZIO (danti per brevita di esposizione ),  S.P.A., nella sua qualita di
atiper brevita di esposizione ), riferendo che:

de/quale maggiore azionista il Comune di Padova, cui si affiancano altri 11

consorziata (d’ora in ave
- la societa a

comuni della)prov vadovana, ed il proprio oggetto sociale elenca tra le varie attivita anche la

gestionedi ti 0 . 6 attoreo);
- di modificare i propri investimenti, gestiti fino a quel momento con titoli a tasso

05 si ¢ avvicinata ai titoli a rendimento variabile, che dovevano perd

fisso
neamente garantire un minimo rischio di investimento, atteso che si discuteva pur sempre

vestimenti finanziari di denaro pubblico; cosicché, dopo una consultazione con I’intermediaria

perava anche quale tesoriere del Comune di Padova, I’attrice tra agosto e novembre 2006 aveva



19.5.2010);
- tutti 1 titoli rientravano nella lista dei titoli a basso rischio/rendimento elaborata nell’ambito del
progetto gestito dal ;

- né I’intermediaria né il avevano avvertito

non era stato espunto dalla lista neppure alla vigilia del default ed
integralmente il proprio investimento a seguito dell’accesso alla proce
15.9.2008.

ha quindi domandato in solido la condanna di tutti gli istituti
danno, indicato in € 6 milioni: tutte le convenute contestano l’ini@t'va 5 3s
in diritto che per i1 presupposti di fatto. %

I1 Consorzio , 1a lista di titoli a basso rischio/r¢ ento ed il contesto in cui si colloca

I’investimento Lehman di ...........

La nascita del va prima di tutto collocato a: nasce infatti successivamente ai gravi
default che colpirono (con dizione sintetica) i c.d. bord drgentini, Cirio e Parmalat, travolgendo —
quanto meno per il mercato degli investimenti i 1 — significative quantita di impieghi di investitori
privati. Il sorge con il prop@o di g‘@un insieme di regole funzionali ad un mercato

finanziario retail “efficiente e competiti di promuovere iniziative volte a sviluppare un rapporto

positivo tra banche e clienti, “anche ersO piani di informazione ed educazione finanziaria della

cambiamento dei rapporti tr che e clienti con un obbiettivo preciso: fornire strumenti concreti per

capire di piu e scegliere-meglio ¥prodotti finanziari ... ¢ la prima volta che tutte le banche lanciano un

dimento” (pag. 3 doc. n. 1 attoreo), ovvero “una lista di titoli di Stato e di

sso rischio selezionati con criteri oggettivi tra le migliaia di titoli esistenti nei



dei requisiti fondamentali” (pag. 23); se invece “I’aumento del rischio che causa I’us

modesto, sarai informato al primo estratto conto successivo o comunicazione periodi lla tua

'at@” (tutte le

), “un ruolo

banca” (pag. 25). Chi predispone 1’elenco? “Oltre alle banche che aderiscon

maggiori banche italiane e complessivamente circa il 90% del settore banc

importante ¢ ricoperto da: gli enti di certificazione (...), le agenzie di rati ieta per I’analisi

del VaR, una societa che gestisce il processo di elaborazione, i fornitori dati—da tutti 1 mercati del
mondo” (pag. 27). O
formula una “profilatura” di a gennaio 2006, ¢ dendo per un’esperienza in

materia di investimenti “molto alta”, un orizzonte temporale di inhvestirménto di “breve periodo” ed una
9

dono quindi un contratto di deposito

12.1.2006 (doc. n. 6), a fronte di una

propensione al rischio “media” (doc. n. 4 attoreo); le parti cax:;
titoli a custodia ed un contratto di negoziazione ordini in\da
“profilatura” definitiva diversa quanto a propensi chio, che viene individuata come “basso

rischio”: ’obbiettivo di investimento ¢ di “preservaré valore del capitale investito mediante

investimenti a basso rischio” (doc. n. 7).
Nell’agosto successivo la societa @e nuovainente sottoposta al questionario per verificare le

caratteristiche dell’investitore: confe sperienza “alta”, ne emerge ’accettazione di un “basso
rischio” nel medio periodo e di un eratg fischio” nel breve periodo e I’obbiettivo di investimento
di una contenuta rivalutazione / € (doc. n. 5 attoreo); il 25.8.2006 le parti concludono un
. 8).

Lo stesso 25.8.2006 ¢onferisce il primo ordine di acquisto di titoli Lehman Bros FRN 2012,

nuovo contratto di deposito titoh

emessi da Lehman Bre ding inc. per un valore nominale di € 3 milioni: nella parte dell’ordine

pecifiche clausole, I’investitore dichiara di essere informato dell’esistenza

zioni a basso rischio/rendimento redatto nell’ambito del progetto e

sivo 17.11.2006 formula identico ordine per lo stesso importo; ancora una volta

stitore dichiara di essere informato dell’esistenza dell’elenco dei titoli e delle sue



finalita, aggiungendo: “sono stato informato che al momento dell’ordine era impossibile ultare
tale elenco” (doc. n. 9).

La comunicazione formale di ricorso alla procedura di cui al Chapter 11 per la capogrupp

Brothers Holding inc. giunge ad in data 3.10.2008 (doc. n. 10)

114.11.2008 comunica ad che anche i titoli Morgan Stanley ed Unicredif/sono stati
esclusi dall’elenco (doc. n. 19): anche questi titoli erano stati acquistati n@ n
articolato impiego di novembre 2006, come si desume chiaramente dalla situazione dep titoli al
30 novembre 2006 (doc. n. 4 ), ove entrambi vengono menzionati tra-glia ui@isalenti al

22 novembre 2006, ovvero contestuali all’acquisto della seconda tranche di titoli

La responsabilita di

La questione principale della causa ¢ la configurabilita o meno sasabilita di a fronte
delle censure mosse dall’attrice: ovvero 1’aumentato livello di capo al titolo Lehman in
questione e I’omessa esclusione dell’obbligazione dalla lista dei i sso rischio e rendimento.
a&:ﬁt onnesse all’accertamento peritale in

o/del rischio se a monte non potesse

onsorzio a fronte della condotta come

denunciata da parte attrice: il consorzio — oltre a negai fatto I’aggravamento del rischio - nega

infatti sia configurabile in diritto la stessa proprid responsabilita.
Ritiene il Tribunale che le dichiaraz@i rese dall’ente sia in sede di indicazione del proprio oggetto

to con specifico riferimento al progetto dell’elenco delle

(citato doc. n. 1 attoreo) siano tali da generare

afferma che “I’elenco viene aggiornato

configura quindi 1’assunzione di un impegno continuativo durante 1’investimento in
ormazione ed in termini di condotta specifica (aggiornamento dell’elenco ed avviso agli
stitori se aumenti il rischio) che, ai sensi dell’art. 1989 c.c., ¢ rivolta a persone indeterminate che

no a trovarsi nella specifica situazione descritta nella promessa medesima: ovvero — si ribadisce -



I’avere impiegato i propri denari in titoli inseriti nell’elenco dei titoli a basso rischio £
L’assunzione dell’obbligo in capo al quindi prescinde dall’adesione dei singoli bene
promessa (gli investitori), che concludono 1’unico contratto bilaterale configurabile nella

concreta con la banca intermediaria.

Vale a questo punto precisare che ad avviso del Tribunale 1’obbligo appena descritto ¢ stat

da anche per il secondo ordine del 17.11.2006; il fatto che casualmente(a) momentd del
conferimento dell’ordine non fosse consultabile 1’elenco delle obbligazioni a basso risc basso
rendimento non esime infatti il dall’eventuale responsabilita, atteso_chi i

titolo era inserito nella lista al momento dell’investimento ed

essere informato dell’esistenza dell’elenco dei titoli

informazione che peraltro gli veniva dal precedente analogo investime di> soli tre mesi prima. Al
riguardo si dira ulteriormente in punto “nesso di causalita”. O
Si tratta a questo punto di verificare se vi sia stata da parte del %lazione all’obbligo assunto

con la propria promessa.

La configurabilita di un inadempimento in capo al Consor;

Giova a questo punto verificare lo specifico obblig orzio si era assunto con il descritto
progetto.

A pag. 6 ’opuscolo di (doc. n. 1 attoreo) spiega che il rendimento di un investimento ¢

condizionato anche dal fatto che “il prezzo desul mercato puo salire o scendere e quindi se lo

vendi prima della scadenza puoi ave@m guadagno/o una perdita”; prosegue a pag. 7 chiarendo che
“se tieni il titolo fino alla scadenza, p oreoccuparti delle oscillazioni dei prezzi sul mercato. A

¢ la possibilita che tu venda il tuo titolo prima della

pag. 16). La soglia prescelta per il rating ¢ “almeno pari ad A-“ (pag. 18), mentre con

imento al rischio di oscillazione di prezzo si precisa che “I’Elenco comprende solo i titoli che nel



tempo hanno mostrato oscillazioni di prezzo molto contenute; il metodo scelto ¢ il

utilizzato dagli operatori professionali su tutti i mercati. In pratica, sono inclusi nell’Ele
che presentano il rischio di una riduzione di valore inferiore all’1% su base settimanale. In-definitiva,
nell’Elenco sono inclusi solo i titoli di emittenti affidabili che hanno mostrato in passato una
significativa stabilita dei prezzi” (pag. 19).

Questo lungo excursus ¢ funzionale all’individuazione dell’esatto perimetro dell’ob al
consorzio. Ritiene invero il Tribunale che le articolate (per quanto divulgative) precisazigni~esposte

nell’opuscolo conducano a delineare in capo al il ruolo di garante nei confronti e@nvestitori

del valore dell’investimento sotto due distinti profili: non solo garanzia dal mancato orso del titolo

ii1) “bassa variabilita del proprio prezzo di mercato”, iv) g clevato attribuito dalle Agenzie di

rating” (pag. 17).

Si ¢ gia detto che nella presente causa non si dis ating dei titoli acquistati da , che
pacificamente non hanno mai superato la soglia di ris
rischio individuata dallo stesso, ovvero il risch@rdita di valore, sostenendo che la soglia

dell’1% settimanale (pag. 19 opusco® sarebb

o’di A-; si discute perd dell’altra soglia di

ampiamente superata (in particolare nell’estate

2007 e primavera 2008) senza che il fi ia mai stato escluso dall’elenco e negando tutte le parti

convenute detta circostanza.
In particolare in tutto i

valore raggiunto dal VaR, non he

e mai il titolo acquistato da non sia mai stato espulso dalla lista

wece era stata esclusa — tra gli altri titoli — una diversa emissione Lehman.

, in linea con gli standard di mercato dell’epoca, alcuni titoli erano
iminmare dalla lista ed altri no” - pag. 23 osservazioni , all. n. 2 alla ctu - configura una

etizione di principio, che non fornisce alcun chiarimento sulla circostanza indicata).



Il consorzio quindi non ha fornito una propria (specifica deduzione né) dimostrazioné ir

le

fatto che il VaR sia sempre rimasto al di sotto della soglia dell’1%: ritiene il Tribun
circostanza gia debba desumersi I’inadempimento del consorzio.

E infatti ormai ampiamente consolidato I’orientamento in tema di onere della prova per cui “in tema
di prova dell'inadempimento di una obbligazione, il creditore che agisca per la risoluziong attuale,

per il risarcimento del danno o per I'adempimento deve provare la fonte (negoziale © Jega uo
diritto ed il relativo termine di scadenza, limitandosi poi ad allegare la circostanza dell’i%imento

ell'aftriii pretesa,

bligazione ¢

della controparte, mentre al debitore convenuto spetta la prova del fatto estintis

costituito dall'avvenuto adempimento” (da ultimo Cass. n. 826/2015): .ove

evidentemente non solo quella che scaturisce da contratto, ma anche laynilateralmente e

spontaneamente assunta da un soggetto ai sensi dell’art. 1989 c.c.
maniera ampiamente

¢ il debitore convenuto

Ebbene, nel caso in esame, ¢ il creditore che denuncia l’in efit
a

specifica — e fornisce anche una sua “prova” della circostanza de

che avrebbe dovuto provare I’adempimento; con la conseguenza il/npn pieno raggiungimento della

che se non vi ¢ piena prova del fatto che il VaR sia

inevitabilmente concludersi per 1’inadempimento

Nonostante le valutazioni che precedono, considera complessita delle questioni oggetto di
decisione e I’importanza ai fini della decisione della collocazione temporale del dedotto
inadempimento, ¢ stata disposta una cegsulenza al fine di misurare il VaR nel periodo anteriore
al default del titolo Lehman in esame. %

Gli esiti della CTU

La ctu, affidata al prof. Marino™~Grasselli ed al dott. Michele Pivotti, finalizzata a verificare se

effettivamente sia stata g uperata la soglia dell’1% del VaR, come sostiene , ed

eventualmente quandg ata dépositata in data 9.5.2012 ed a fronte delle contestazioni mosse dalle

chiarimentio

e stata condotta secondo il metodo RiskMetrics e la conclusione peritale ¢ stata

raggiunge ancora valori vicini al 20%” (pag. 31 perizia).




I ctp di tutte le parti ed in particolare il professionista che assiste hanno forteme
queste conclusioni, sostenendo che il metodo applicato dai ctu per ottenere il risultato &s 040 non
sarebbe conforme al c.d. metodo RiskMetrics.

Preme al Tribunale una prima osservazione: RiskMetrics nel caso di specie rileva come metodo di

calcolo del VaR e non come “soggetto” che offra il proprio calcolo del VaR. Nel che la
responsabilita di andrebbe riconosciuta anche qualora JP Morgan, “proprie % do
RiskMetrics, avesse rilevato un VaR sempre inferiore all’1%, qualora dovesse emergere eita di
detto rilevamento. Invero il consorzio ha assunto con gli investitori aderenti Bl Proge toO uno

specifico obbligo di monitorare il rischio di mercato dei titoli della lista e di in “ afl

scelta del metodo scientifico di calcolo del VaR, cui affidare le oni prodromiche
all’adempimento di detto obbligo informativo, ¢ scelta esclusiva di puo trasferire sugli
investitori il rischio di eventuali errori provenienti da soggetti ter#i ¢d estrarfef ad ogni rapporto con gli

investitori medesimi. Il metodo RiskMetrics per la misurazione e on ¢ del resto menzionato

nel citato opuscolo, quindi in alcun modo ¢ entrato a far parte del essa resa dal consorzio agli

investitori: lo stesso rileva in questa sede come attendibilé odo di calcolo in quanto le parti non

Ca
uno-dei/piu diffusi ed attendibili metodi noti

hanno contestato ed i ctu hanno confermato che si tratfa di
per la misurazione del VaR.

quindi erroneamente afferma che la proprid funzione era solo quella di “fornire al
risparmiatore un bagaglio minimo di informagioni, elaborate da terzi soggetti” (comparsa
conclusionale), giacché al contrari@l’impesunto nei confronti degli investitori era di

“comunicare” I’aggravamento di rischi o per mezzo di chi lo andasse a misurare era sua scelta.

rilevato da terzi soggetti

sia stato nel periodo di

are come un fattore di rischio”: in particolare, oltre a prezzi azionari, tassi di

nmodities e tassi di interesse, anche “la volatilitd implicita e gli spread di credito”



stesso, nella cui misurazione deve pertanto essere valorizzato.

@ misuraziene del VaR alla data del

%p iuto all’obbligo assunto, di

Proprio la valorizzazione del citato spread implicito conduce all

4.4.2008 del 25% (pag. 31 perizia): ne consegue che no
delistare il titolo nel momento in cui risultava ampiamente s

configura pertanto il denunciato inadempimento.

Le contestazioni alla CTU e la loro inidoneit care la conclusione esposta in ordine
all’inadempimento di .............

I consulenti di parte che assistono le convenutge '- anno mosso aspre critiche all’iter seguito dai ctu ed
in particolare alla scelta di Valorizza€5 quale to dirimente nella misurazione del VaR il c.d.

spread implicito.



Ancora, pare al Tribunale che il richiamo allo spread implicito contenuto nella perizia /o ¢
non ¢ corretto: affermare che si tratta di una tesi “di parte”, che i ctu hanno voluto\a
avallare la difesa attorea ¢ polemica fine a s¢ stessa, peraltro smentita da quanto si dira a
punto 2): nel senso che, se — come si vedra - il VaR risulta superare la soglia dell’1% anche senza
richiamo allo spread implicito, pare doversene desumere che i ctu abbiano esposto la p tesi in
quanto convinti della sua bonta, giacché la contestazione attorea (seppure con un te

inferiore) risulta confermata anche senza richiamo allo spread implicito.

di ed non valgono a confutare I’iter argomentativo e le conclu
ctu.
Con riferimento alle osservazioni tecniche mosse da (all. 4 pey

applicato un metodo diverso da RiskMetrics ¢ mera deduzione @

ragionamento scientifico applicato sia conforme agli insegnamenti\R1 trics, ma 1 periti non hanno

affermato di applicare un metodo scientifico diverso.

lista, in causa era venuta in discussione la violazioneg, al secondo obbligo e non al primo.
La medesima considerazione vale qu@ replica\alle gsservazioni di , laddove stigmatizza la

otevole rilevanza che i rating hanno sempre assunto nelle

ctu “laddove omette ... di considerare

Venendo quindi alle piu ate ‘contestazioni tecniche mosse dal consorzio (all. n. 1 ctu e note
depositate in data 26. a’detto sin d’ora che, pur non disconoscendo il Tribunale la difficolta
della materia in esa licatezza della ricostruzione scientifica affidata ai ctu, deve concludersi

che le osservazjo

peritali if

non valgono a giustificare un sovvertimento delle conclusioni

e parti sono concordi nel richiamare nella “misurazione” del rischio mercato.

10



indica tra i fattori di rischio (citata pag. 24 ctu).

Infine, pare non cogliere nel segno I’osservazione per cui il “rischio spread™y

prezzo”: non quindi per i destinatari dell’iniziativa , “rivolta ad n
e cio¢ risparmiatori il cui fine ¢ percepire i flussi di cassa generati
investitori, i problemi di liquidita del mercato sono un’oppor@i
osservazioni).
Osserva infatti il Tribunale che, al di 1a delle considerazi di /sistema in ordine all’interesse
dell’investitore medio che si fosse rivolto all’iniziativa , 1l fatto ¢ che il rischio da cui il

progetto intendeva difendere i propri investitori rischio di mercato: 1’elenco delle

obbligazioni a basso rischio e basso rendimento, in prefiggeva lo scopo di tutelare gli investitori

dal “rischio di una perdita di valore del titolo sul mercato/finanziario (e quindi di una perdita per il

risparmiatore se vende il titolo prima della sc” (pag. 16 doc. n. 1 attoreo). Da qui I’'impegno

assunto dal consorzio di mantenere r@a lista solo _v'titoli che rispettassero il requisito di “una bassa

variabilita del proprio prezzo di mer osicché, sara anche che la “misura di rischio spread o
rischio prezzo ... non sarebbe stat opriata per investitori che non speculano sul prezzo” (pag. 18
osservazioni), ma ¢ proprio da g i che si era impegnata a proteggere i1 propri

lusione ¢ che il VaR “rimane quasi sempre sotto il valore dell’19%” (pag. 32 perizia).

11



Sennonché, pare al Tribunale innegabile che dietro al “quasi” si nasconda proprio il supgran
soglia dell’1% che avrebbe dovuto far scattare gli “obblighi di protezione” assunti da

cio¢ che sia emerso un VaR uguale o superiore al fatidico 1% era I’evento cui aveva

Quindi, pur senza valorizzare lo spread implicito nella misurazione del VaR, sulla b

esposto in perizia lo stesso si colloca a livelli nettamente inferiori rispetto @

precedente, ma comunque giunge a superare la soglia dell’1% a meta marzo 2008 ( esume

chiaramente dal grafico a pag. 32 perizia).

3) Osserva infine il Tribunale che, quand’an on si condividessero le conclusioni in ordine al
VaR neppure sulla base di detta alternativa

raggiungimento della soglia dell’l‘V@da pa

ricostruzione (ma non ¢ noto sulla base™di quale ipotesi di calcolo cid potrebbe avvenire), la

conclusione in ordine alla responsab
Tribunale 1’inadempimento de o~ sussisterebbe anche se davvero il VaR si fosse sempre

mantenuto al di sotto della sog larme dell’1%.

12



significativa variabilita del prezzo di mercato, pur non registrata dall’indicatore |

ugualmente avrebbe dovuto delistare il titolo.
Il VaR infatti ¢ un indicatore che registra la probabilita che un evento si verifichi; ¢ un indicatore con
“distribuzione gaussiana”, con cui condivide la caratteristica di “trascurare le code della distribuzione

di perdite, o equivalentemente di non considerare i cosiddetti eventi rari” (pag. 13 perizig goncetto

di indicatore probabilistico, quindi, implica la residua possibilita concreta che l’e@ hi
anche se non registrato come probabile. Residua cio¢ la possibilita concreta che nella real erifichi
storicamente un evento, per quanto improbabile: in quel caso a Cndn potra(certo essere

contestato di non aver anticipatamente rilevato la probabilita del verificarsj

rispondera per non averlo comunicato adeguatam
concreto.

La metodologia prescelta infatti non esaurisce 1’obbli el consorzio: ¢ il metodo scelto per poter
adempiere all’obbligo di informazione, ma non @ﬁetto dell’obbligo di informazione: non pud certo

sostenersi che 1’obbligo fosse solo d@lforma nvestitori di quanto fosse emerso sulla base del

criterio di misurazione probabilistico, indipendentemente da quanto si verificasse nella realta.

e I'informazione sul rischio di oscillazione di prezzo ovvero di perdita di valore del titolo sul

13



marzo 2008, per poi riprendere a fasi alterne, ma presentando una diminuzione sistema

tracollo avvenuto poco prima del default” (pag. 6 perizia): “nei giorni precedenti il @

perizia): quindi, I’indicatore Bid-Ask tradisce un aumento del ris@ di

9 perizia).
nto del differenziale Bid-Ask

fiducia del mercato nel titolo in esame proprio verso meta marzo
Ritiene pertanto il Tribunale che, se I’oscillazione di prezzo e I’

non sono sufficienti indicatori esaustivi del rischio defaul lo acquistato da , gli stessi

di prezzo, che si era concretizzato sin

integrino al contrario adeguata prova del rischio di
da marzo 2008 e che la lista dei titoli a basso ris dimento si proponeva di evitare ai propri
clienti.
L’eventualita che detto rischio non fosse statg rissontrato dall’altro indicatore menzionato (il VaR:
come le convenute sostengono contes@do la cn tenendo conto della ricostruzione gia proposta

sub 2), non varrebbe quindi di per sé ad ere la responsabilita del consorzio: come si ¢ anticipato,

pertanto avrebbe dovuto-delistafe il titolo in esame subito dopo il crollo del prezzo e I’evidente
allargamento del e Bid-Ask di metda marzo 2008, atteso che uno dei due rischi che il
consorzio s@ vevitare per 1 “propri” investitori (ovvero il rischio di oscillazione del prezzo
etti verificato.

na volta desumere che non ha adempiuto all’obbligo assunto, di delistare

si prefiggeva di proteggere gli investitori aderenti al suo progetto:

gfigura pertanto il denunciato inadempimento.

14



11 nesso di causalita

La tematica del nesso di causalita ha molto impegnato le parti in causa, atteso che le-convenute
negano qualsiasi correlazione tra la condotta di , che non avrebbe delistato il titolo quand’anche
fosse stata superata la soglia del VaR all’1%, e la perdita economica patita dall’investitor €ngono
cio¢ che la scelta di investimento di era del tutto indipendente dal fatto cHe J it an

prescelti appartenessero alla lista delle obbligazioni a basso rischio e rendimento del ,
cosicché anche I"uscita dalla lista per effetto dell’aumentato rischio di mercatd né rebbg indotta a

liquidare I’investimento.

008 avrebbe o meno

La tesi non convince. %
In primo luogo il riconoscimento del nesso di causalita presuppone 1 se la circostanza

dell’uscita delle obbligazioni Lehman dalla lista di titoli “sia@ d

indotto al disinvestimento, pur con il consolidamento di a perdita.

Ancora, il nesso causale tra la condotta e ’evento di danno va non necessariamente quando
si ricostruisca “oltre ogni ragionevole dubbio” che senz’altr avrebbe disinvestito 1 denari
impiegati nei titoli Lehman se avvisata dell’uscita dalla list fitoli sicuri, ma quando cid si possa

affermare secondo il canone di giudizio del “j obabile che non” (tra le molteplici, anche

successivamente a Cass. SS.UU. 581/2008, si leggana”Cdss. n. 21255/2013, Cass. n. 15991/2011,
Cass. n. 22837/2010, Cass. n. 16123/2010: “namento del nesso causale in materia civile, vige
la regola della preponderanza dell'eviégnza o del “pir probabile che non", mentre nel processo penale
vige la regola della prova "oltre il ragio ¢ dubbio"”): ovvero se, di fronte all’evento “uscita dalla
lista dei titoli con basso rischio sso~réndimento”, risulti ragionevolmente piu probabile che

che li tenesse nel proprio portafoglio.

nella diversificazione degli investimenti per ben € 29

re per oscillazioni di prezzo.
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otto mesi). I molteplici elementi significativi e concordanti inducono a rj quella scelta di ben

€ 29 milioni di investimenti nell’ambito della lista di titoli di O ja una coincidenza, ma

piuttosto una scelta consapevole di

Quindi non puo affermarsi che ’esclusione dalla lista “non tendeva /.7 ad evitare che la Finanziaria

mantenesse investito il proprio denaro nel titolo” (conclusj @
1ta-t1

0 (

, pag. 28): la delistazione dei

titoli Lehman in esame e 1’informazione sul contg a era funzionale proprio a mettere

I’investitore nella condizione di valutare consape aggravamento del rischio di mercato del

proprio investimento. Certo la delistazione non ebbe determinato automaticamente il

disinvestimento, ma cio che si vuol dire oggi ¢ 'n &ysussiste una adeguata prova che, se correttamente
informato, avrebbe plau@lmenteestito I’impiego in titoli Lehman: e cio vale ad
integrare il nesso causale.

Neppure appare condivisibile la er,cul, il fatto che in occasione della ricezione dell’ordine del

17.11.2006 (eseguito il 22.11.2 sse consultabile 1’elenco delle obbligazioni a basso rischio

ha ben accettato

ed a basso rendimento (doc. n: oréo), dimostrerebbe da un lato che

econda tranche di titoli Lehman: quindi anche per questi titoli la lista non era disponibile al
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mesi prima e nessuno I’aveva avvertita che il titolo era nel frattempo uscito dalla li uindinon vi

era neppure la necessita di consultare la lista per verificare che I’investimento facesse a parte
delle obbligazioni considerate a basso rischio ed a basso rendimento; i titol istati(ad agosto e
novembre 2006 sono infatti identici: Lehman Bros frn 2012 cod. tit. 854310 0224346592

(doc. n. 9 attoreo).

Per completezza va altresi chiarito come non appaia condivisibile la te arteconvenuta per cui la

. &p
natura professionale di avrebbe reso superflue le inform@ 1 provenienti dal ed in
particolare 1’inserimento o meno nella lista del titolo: al di 1a-de che una volta assunto un
rollo dei titoli della lista e di
fornire le informazioni al riguardo — detto impegno va rispg hiunque ne sia il beneficiario, le parti
convenute non valorizzano adeguatamente il signifiedto d otzio e del progetto per .1l
consorzio non si limitava a fornire garanzie di info
le ragioni gia esposte - assicurava ad

I’investimento fosse andato male — la possibilita ' ispondere a chi I’avesse criticata per avere perso
denaro pubblico — per di piu a modif® del preeedente status quo - di avere fatto tutto il possibile per

om brello protettivo, ovvero — nell’eventualita

coniugare un minimo rendimento con 12 zza dell’investimento.

Da ultimo va osservato come appaia‘erroned la difesa del consorzio laddove intende neutralizzare

I’effetto del proprio difetto infe quanto gia sarebbe stata edotta delle gravi

bancario americano, quindi gia avrebbe avuto sufficienti

in persona del dott. e , ove

ag. 32) e negare d’altro canto qualsiasi colloquio con la Cassa al riguardo (pag.

non chiese mai al sig. rassicurazioni in ordine agli investimenti

).

hiarito il rilievo dell’inserimento nella lista dei titoli di tutti 1 titoli scelti a

1 si sarebbe dovuta evidenziare sin da marzo 2008 la grave problematica attinente la significativa
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di € 6 milioni rispetto ad € 29 milioni investiti, ma mettendo al riparo I’impieg6/e(sé stessa quanto
meno “limitando i danni”.

Non appare invece dirimente per escludere il nesso di causalita la cox s&e azione svolta dalle parti

convenute in ordine alla condotta tenuta da qu fu\comtpicata la delistazione di
ulteriori titoli acquistati dalla finanziaria a novembre 2008. A part tto che non ¢ circostanza
contestata che si sia al tempo rivolta ad un proprio,_censulgnte esterno (Consultique) che

avrebbe sconsigliato il disinvestimento integrale, appare g

'r@ te Ta considerazione che a novembre

2008, anche per effetto del default Lehman, era

sistema finanziario e non singoli enti. Cosicché 1
segno di inaffidabilita del soggetto emittente, quani

finanziario: liquidare I’intero portafoglio, conso perdite generali ben piu gravose, sarebbe stata

una mera reazione scomposta alla @si di s

egno di generale sfiducia nel mercato

e non una consapevole reazione all’effettivo

peggioramento del livello di rischio di olo investimento.

Deve quindi concludersi sul punton e va riconosciuto il nesso causale tra condotta omissiva

di e pregiudizio econod o da per effetto mancato disinvestimento nella

degli elementi storici rico 0 ragionevolmente affermarsi ben piu probabile che, a conoscenza

dell’espulsione del titpto , avrebbe dismesso quell’investimento sin

sione della delistazione di molti altri titoli, rivelatisi poi meno rischiosi dello stesso Lehman in
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esame (si veda sul punto ancora la ctu, pagine 43 e 48): la data di riferimento della condot
quindi 1’1.4.2008, quando i titoli Merrill Lynch XS0263593765 e Lehman Bros XS028
stati effettivamente delistati, mentre analoga espulsione dalla lista non ¢ avvenuta per il ti

oggetto di causa, nonostante avesse superato la soglia del VaR al’1%.

avvenuto in ipotesi di corretta informazione e gravando su

economico patito, ritiene il Tribunale congruo valorizzare nella quantificazione a il prezzo

potuto avvenire il disinvestimento).
Da tale importo vanno detratti i rimborsi gia percepiti in esecuzione/della procedura di liquidazione
americana per € 2.046.765,34 gia comprensiva del sesto o (circostanza pacifica in causa: il

IQS)
onclusionale) nonché il residuo valore

calcolo coincide con il dato riportato da

dei titoli, che sulla base della valutazione riferita a 4 puo indicarsi nell’accordo delle parti in
€ 873.000 (pag. 25 conclusionale e pag. ¥1 mhemoria di replica ): si tratta del
complessivo importo di € 2.147.834,66. Se inve in questa sede ricostruirsi il danno patito da

per non essersi vista restituire il den@ quande_il"titolo Lehman doveva essere delistato e la societa
: enari, non pud disconoscersi che detto danno ¢ stato

ates.come anche ¢ ridotto in considerazione del fatto che

sarebbe tornata nella disponibilita de

I’investimento ancora nella disp6 itad mantiene tuttora un valore economico nel mercato

finanziario.
Da tale importo ritiene i ¢ vada decurtata anche la somma di € 499.481, pari alle cedole
percepite da aprile 2008: si giunge cosi alla definitiva liquidazione del danno per

€ 1.648.353,66. No afatti convincente la tesi di per cui la decurtazione delle cedole
quanto I’attrice, se avesse visto restituito il proprio denaro, lo avrebbe
oftenere un rendimento analogo a quello assicurato dall’investimento contestato.

ragionamento giuridicamente piu corretto innanzitutto quantificare la perdita
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che fosse stato correttamente delistato.

I destinatari della pronuncia di condanna
Senz’altro risponde del pregiudizio ricostruito il consorzio conv
propria domanda di condanna anche nei confronti di

consorziate di , invocando 1’art. 2615 c.c.

fondo consortile”; al secondo comma che “per le obbligazioni assunte dagli organi del consorzio per
conto dei singoli consorziati rispondono questi i solidalmente col fondo consortile”.
Detta ultima previsione viene CO@ltemen intCrpretata nel senso che “l'art. 2615 c.c., nel

disciplinare la responsabilita del conso i confronti dei terzi, distingue l'ipotesi delle obbligazioni

ma) dall'ipotesi delle obbligazioni contratte invece per
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consorzio per le obbligazioni assunte verso i terzi e la inammissibilita di azioni del terzo

confronti del consorziato. Detti principi tuttavia subiscono una deroga nella materia c@

forza dell'art. 2615 c.c., comma 2, la responsabilita del singolo consorziato si somma c lla del

canto suo, anche quando agisce "per conto" di un singolo conso@ ,

virtu dell'assunzione di una garanzia "ex lege" (cfr. Cass. 27 set 97 n. 9509)” (cosi Cass. n.
3664/2006 in motivazione; in termini anche Cass. n. 3829/2001)

singolo consorziato responsabile in

na detto problema ¢ del tutto assente
nel caso di specie.
Se ¢ vero che ha assunto gli specifici obblighi

¢ avvenuto non solo tramite la pubblicizzazioprogetto relativo alla lista delle obbligazioni a

basso rischio e basso rendimento e de@j)pusco e_ITienzionato, ma direttamente in sede di conferimento

ampiamente descritti, ¢ anche vero che cio

dell’ordine di investimento: ¢ infatti ng uto di quel modulo, che attiene direttamente al rapporto

di deposito titoli intercorso tra , che vengono menzionati espressamente ela

lista. Quindi non vi ¢ alcun dubbio che I"ebbligo assunto dal consorzio era funzionale all’interesse del

singolo consorziato , C indY va condannata in solido con al risarcimento del danno

patito da

Altrettanto invece noppuo~dirsi’per , che non ¢ né responsabile di quel danno né interessata
assunti da nei confronti di essendo totalmente estranea al

va pertanto rigettata.

sia stata convenuta in giudizio con contestazioni attinenti anche
contrattuale di intermediaria nell’investimento, sostenendo che vi sarebbe

pevole omissione di informazioni verso la fine dell’estate 2008, quando a specifica

dell’investitore la banca intermediaria avrebbe sottovalutato D’effettivo rischio

investimento in titoli Lehman. Sennonché, una volta affermata la responsabilita di in solido
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con I’affermazione di un ulteriore autonomo titolo di responsabilita diventa ultrohea: ¢osi
b

bo/rg/an:

le istanze istruttorie, allo scopo formulate, pur astrattamente ammissibili, diventano sovra

va quindi confermato il rigetto.

Gli interventi adesivi
A settembre 2013 e settembre 2012 hanno svolto intervento adesivo ex art. 105/11 @ . e

, entrambi titolari di investimenti in titoli Lehman, di cui contestavano la permanenza lista di

titoli a basso rischio ed a basso rendimento fino alla dichiarazione di default..Gli-in
insistito nell’accoglimento della domanda di , dichiarando il proprio interess¢ & yedere accertata
la responsabilita dei convenuti ed in primo luogo del consorzio per la manc clysione dei loro titoli

dalla lista.

O
L’intervento appare pero inammissibile.
L’intervento adesivo dipendente risulta ammissibile in quanto 1’@%& vi abbia interesse.
1@6 man in possesso di ¢ stata
¢

ago di specie pero i signori e

Ora, la responsabilita di per non avere delistato i

affermata dopo 1’analisi peritale di quegli specifici

non possedevano lo stesso titolo acquistato da , come chiaramente si desume dalla

documentazione depositata che riporta un codice titol

presente giudizio non ¢ agli stessi estensibile, ifl in assenza di specifiche deduzioni in ordine

all’andamento del titolo: la perizia syolta in causa da infatti conto anche del diverso comportamento
p p

erso, quindi I’accertamento effettuato nel

tenuto sul mercato da diversi titoli Leh conferma del fatto che non ¢ la provenienza “Lehman”

ad avere indirizzato la decision¢ ¢sente causa, bensi 1’andamento dello specifico titolo
acquistato da
Quindi, non potendosi configurare _come meritevole di tutela un astratto e generale interesse alla
condanna di rtescinda dall’investimento “avallato” in concreto dal consorzio, deve

ritenersi che un effetti gsse all’intervento adesivo meritevole di tutela possa configurarsi
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e vanno condannate in solido al risarcimento del danno cagionato ad

in € 1.648.353,66, oltre euribor a tre mesi maggiorato dello spread dello 0,259
dall’1.5.2008 e fino al saldo.

La domanda nei confronti di va rigettata.

Gli interventi adesivi vanno dichiarati inammissibili.

Va confermato il rigetto delle istanze istruttorie, che alla luce delle motivazioni espo 1 C no
irrilevanti ai fini della decisione. %

ari¢o del cdnsorzio e di

La soccombenza impone che le spese di ctu siano poste in via definitiva a ca

in via solidale, al 50% nei rapporti interni.

Quanto alle spese di lite, la soccombenza impone la condanna di in solido alla
rifusione delle spese sostenute da , liquidate come in dispositivo;
la condanna di alla rifusione delle spese sostenute da O &-$pése nei rapporti con gli
intervenienti possono invece essere integralmente compensate, %

imposto alle parti convenute dalla loro partecipazione al giudizi
successivo anche allo svolgimento ed al deposito della ct
dei signori e ¢ stata davvero ridotta a
svolte dalle convenute in ordine all’ammissibil o interventi (non sono state depositate
memorie dopo la comparsa di intervento ex art. 105/1I c.p
Gli oneri sono liquidati in dispositivo, d’ufficio_in assenza di nota, tenendo conto della particolare
complessita della controversia, della @Vité ditazione difensiva attorea della causa, del valore

superiore ad € 520.000 nonché con ri 0 a parte attrice del fatto che la stessa ¢ stata difesa

55/2014).

Dall’art. 282 c.p.c. discende.la provvisoria esecutivita della presente decisione.

spread dello 0,25%, a decorrere dall’1.5.2008 e fino al saldo;

rigetta la domanda attorea nei confronti di s.p-a.;
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- dichiara inammissibili gli interventi adesivi dei signori ;
- condanna Finanziaria s.p.a. alla rifusione delle spese processuali

s.p.a. liquidate d’ufficio in complessivi € 25.000 per compenso, oltre 15%, iva e cpa;

- condanna in solido e s.p.a. a rifondere le spese processuali sostenute da

Finanziaria s.p.a., liquidate d’ufficio in complessivi € 1.118 per anticipazioni ed 00 per
compenso, oltre 15% sul compenso, iva e cpa, con ripartizione al 50% nei rapporti int@?i

- pone le spese di ctu a carico del e s.p.a. in solido, con ripartizione al

50% nei rapporti interni; — O
- compensa integralmente le spese di lite tra gli intervenienti e le parti cop\ze t@

Padova, 23/04/2015
O I Giudice
/\&% Maria Antonia Maiolino
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