IN COMPOSIZIONE
COLLEGIALE

REPUBBLICA ITALIANA - In nome del Popolo
Italiano

IL TRIBUNALE PENALE DI TRANI
in composizione collegiale nelle persone:

1) dr.ssa Giulia Pavese Presidente

2) dr.Lorenzo Gadaleta Giudice

3) dr. Raffaele Morelli Giudice
all'udienza del 30.03..2017ha pronunciato

e pubblicato mediante lettura del
dispositivo la seguente
SENTENZA
Con l'intervento del P.M. dr.Michele
Ruggiero
‘ Nei confronti:

1) Deven Sharma nato in India il 20.10.1955 elett.
Dom. presso studio legale avv. Francesco
Isolabella Della Croce in Milano Via Fontana n.4

Libero-assente
assistito e difeso di fiducia dagli avv.ti

Francesco Isolabella Delia Croce-presente
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e Angelo Giarda-assente sost. EX art. 102 c:p.p.

Dall'avv. Fabio Giarda P.M. i

Copia conforme sentenza per esecuzione al

{

2) Yann Le Pallec nato il 01.08.1968 a Boulogne | <9 Ree- Credt

Billancourt(Hauts de Seine) Francia elett. Dom.

presso studio legale avv. Luigi Isolabella Della
Croce in Milano via Fontana n.4

Libero-assente

Assistito e difeso di fiducia dall'avv. Luigi
Isolabella Della Croce-presente

e Dall'avv. J.Paule Castagno-presente
Libero-assente
3) Eileen Zhang nato il 14.10.1976 a Suzhou Cina

elett. Dom. presso studio legale avv. Antonio
Golino in Milano Piazzetta Bossi n.3

Libera-assente
assistito e difeso di fiducia dagli avv.ti Guido Carlo
Alleva-presente
e Antonio Golino-presente

4)Franklin Crawford Gill nato il 16.05.1964 in Illinois
(U.S.A)) elett. Dom. presso studio legale avv. Antonio
Golino in Milano piazzetta Bossi n.3

Libero- assente
assistito e difeso di fiducia dagli avv.ti
Antonio Golino-presente
e Guido Carlo Alleva-presente
5) Moritz Kraemer nato il 11.05.1966 a Baden

(Germania) elett. Dom. presso studio legale avv.
Antonio Golino in Milano Piazzetta Bossi n.3

Libero-assente
assistito e difeso di fiducia dagli avv.ti
Guido Carlo Alleva-presente

e dall'avv. Franco Coppi-assente sost. Ex art. 102
c.p.p. Dall'avv. Roberto Borgogno

6)STANDARD & POORS in persona del legale




rappresentante James Frederick Penrose-presente

elett. Dom presso studio legale avv. Antonio
Golino in Milano Piazzetta Bossi n.3

presente
assistita e difesa dagli avv.ti Antorio Goliho

e Guido Carlo Alleva-presenti

. IMPUTATI
(cfr. fogli allegati)
(Conclusioni delle parti cfr. fogli allegati)




Parti civili:
1)Donadio Giovanni nato a Tursi il 12.12.1964

elett. Dom. presso avv. Vincenzo Laudadio-Bari via P.
Amedeo n.164-assente

assistito e difeso dall'avv.Pierfilippo Centonze-presente
2)Ghirardi Franco nato ad Asti il 10.08.1943 elett. Dom.

presso avv. Antonio Trimboli in R)ma via Cola Di
Rienzo n.111.-assente

assistito e difeso dall'avv. Antonio Trimboli-assente
sost. Per delega orale dall'avv. Samantha Caminiti

3) Parpinella Terenzia nata a Salgareda il 28.03.1955
elett. Dom. presso avv. Antonio Trimboli in Roma
via Cola Di Rienzo n.111-assente

assistito e difeso dall'avv. Antonio Trimboli-
assente sost. Per delega orale dall'avv. Samantha
Caminiti

4) Donadio Antonio nato a Tursi il 04.07.1939 elett.
Dom. presso avv.Alessio Di Amato in Roma via
Nizza n.59-assente

assistito e difeso dall'avv. Alessio Di Amato-
assente sost. Per delega orale dall'avv. Samantha
Caminiti

5) Gori Umberto nato a Pesaro il 24.09.1946 elett.
Dom. presso avv. Vincenzo Laudadio in Bari P.
Amedeo n.164-assente

assistito e difeso dall'avv. Vincezo Laudadio-
presente

6) Di Terlizzi Antonio nato a Barletta il 01.08.1949
| elett. Dom. presso avv.Samantha Caminiti inRoma
| via Nizza n.5-assente

assistito e difeso dall'avv. Samantha Caminiti-
presente

7) Savoldelli Susanna nata a Clusone il 25.06.1956
elett. Dom. presso avv. Astolfo Di Amato in Roma
via Nizza n.59-assente
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assistita e difesa dall'avv.Astolfo Di Amato-assente

sost. Per delega orale dall'ayv. Samantha Caminiti

8) DE Leidi Alessandro nato a’Bergamo il 23.04.1991

elett. Dom. presso avv. Astolfo Di Amato in Roma
via Nizza n.59-assente

aasistito e difeso dall'avv.Astolfo Di Amato-
assente-sost. Per delega orale dall'avv. Samantha
Caminiti

9) Lannutti elio nato ad Archi il 0810.1948 in qualita

di legale rappresentante protempore-presente
dell'l ADUSBEF_Nazionale elett. Dom. presso
studio avv. Vincenzo Laudadio Via P.Amedeo
n.164-Bari-assente

assistito e difeso dall'avv.Antonio Tanza-presente

10)Zatta Orlando nato a Piove di Sacco il
01.11.1970 elett. Dom.presso studio avv. Vincenzo
Laudadio in Bari P. Amedeo n.164-assente

assistito e difeso dall'avv.Antonio Tanza-presente
11) Adusbef-Puglia in persona del rappresentante
legale protempore-assente

assistito e difeso dall’'avv. AstolfoDi Amato-
assente-sost. Dall'avv. Samantha Caminiti

12) Federconsumatori- Federazione Nazionale
Consumatori e Utenti in persona del dott. Rosario
Trifiletti-presente rappresentante legale
protempore-elett. Dom. presso avv. Mariangela
Ghergo in Bari Piazza Umberto I n.40-assente

assistito e difeso dall'avv. Mariangela Ghergo-
presente

13) Caravelli Casimiro nato a Reggio Calabria il
21.04.1934 elett. Dom. presso avv.Rosa Caravelli

Lodi via XX settembre n.51-assente
assistito e difeso dall'avv. Rosa Caravelli-assente
sost. Per delega orale dall'avv. Samantha Caminiti

14)Caravelli Daniela nata a Reggio Calabria il
21.05.1964 ele. Dom. presso avv. Rosa Caravelli

5

A

9o Qe




in Lodi via XX Settembre n.51-assente

assistita e difesa dall'avv. Rosa Caravelli-assente
sost. Per delega orale dall'avv. Samantha Caminiti

15)Bianchi Stefano nato a Milano il 21.09.1974

elett. Dom. presso avv. Vincenzo Laudadio in Bari
via Principe Amedeo n.164-assente

assistito e difeso dall'avv. Antonio Tanza-presente
16)Bussi Maurizio nato a roma il 22.11.1968

elett. Dom. presso avv. Vincenzo Laudadio

Via Principe Amedeo n.164-assente

assistito e difeso dall'avv. Antonio Tanza-presente
17) Frate Giovanna nata a napoli il 03.06.1970

elett. Dom. presso avv. Vincenzo Laudadio in Bari
Via Principe amedeo n.164-assente

assistito e difeso dall'avv. Antonio Tanza-presente
18)Melillo Giuseppe nato a Napoli-il 06.02.1966

elett. Dom. presso avv. Vincenzo Laudadio in Bari
via Principe Amedeo n.164-assente

assistito e difeso dall'avv. Antonio Tanza-presente
19)Melillo Nicola nato a Napoli il 05.08.1964

elett. Dom. presso avv. Vincenzo Laudadio

in Bari Via Principe Amedeo n.164-assente
assistito e difeso dall'avv. Antonio Tanza-presente

20)Novella Vittorio nato a Cairo Montenotte il
30.08.1952. elett. Dom. presso avv. Vincenzo
Laudadio in Bari Via P. Amedeo n.164-assente

assistito e difeso dall'avv. Antonio Tanza-presente

21)Rivolta Maria Gabriella nata a Macherio il
31.05.1958 elett. Dom. presso studio avv. Vincenzo
Laudadio in Bari Via Principe Amedeo n.164-
assente

assistita e difesa dall'avv. Antonio Tanza-presente
22)Stirpe donatella nata a Argenta il 24.01.1962

elett. Dom. presso avv. Vincenzo Laudadio




in Bari Via Principe Amedeo n.164-assente
assistita e difesa dall'avv. Antonio Tanza-presente
23)Venuto Teresa nata a Milazzo il 30.03.1961

elett. Dom. presso avv. Vincenzo Laudadio in Bari
via principe Amedeo n.164-assente

assistita e difesa dall'avv. Antonio Tanza-presente
24) Associazione Consumatori e Utenti in persona
del rappresentante legale protempore-assente

assistita e difesa dall'avv. Giuseppe Losappio-
presente




IMPUTATI TRIBUNALE DI TRANI
N COMFPOSIZIONE COLLEGIALE

| primi cinque:

A) in relazione-al delitio di munipolazione del mereato continuata e plur'mggrn':mta previsto_e
punito dagli avtt, (10 — 81 epv. — 185 ¢o. [ ¢ 2 D. Lgs. 24/2/1998 0..38 — 61 n. 7 c.p. (art. 1.83:_
Manipolazione del mercato: “Chiungue diffomle nvtizie false o poneg in essere operazioni
sbnnlate o altri artifizi concretmmente idonei a provocure usit sensibile alterazione el preczo di
stromenti finangiari, & punito cen la seclusione da vap a sei anti’ e con la malta o eure

vertimila @ euro cingue milioni.) perché, dipendenti apicali_dell’Avenzia Standard & Poor’s
esercente attivitd di_rating (attivitd con cui I’Agenzia tormula e rilascia valutazioni sul merito.
creditizio/affidabilitd creditizia di un’entitd emittente titoli di debito fungendo, cosi, da
‘ntermediaria di informazioni tra gl investitori e coloro — come gli Stati sovrani — che emettono
titoli_ di debito), nelle’ qualita rispettivamente di presidente mondiale e responsabile per I'Europa
deil’ Avenzid (Sharma ¢ Le Pallec responsabili dell’organizzazione e gestione dell’attivita di rating,
il primo dal 2007 fino al 23/8/2011), nonche di analisti "senior™ Eie[ debito sovrang (Zhang, Gill e
Kraemer: fautori~delle attivitd di rating del debito sovrano anche italiano, oltre che di queile altre
attivith.ad esse connesse, quali le previsioni di medio, lungo e breve termine: c.d “outlook” e “credit
wateh”™ attivita di valutazione della solvibilitd, ossia del rischio di credito dell’entita emittente titoli
di debito), in concorso trn loro, con pilt azioni esecutive di un medesimo disegno criminoso ed in
tempi dJiversi (compresi' tra il moegio 2011 ed il gennaio 2012), “ponevano in_essere una serie di
ertificy” (i seguito partitamente evidenziati) — tanto_nell’elaborazione,- quanto neila “diffusione”
{comunicazione ai Mercati Finanziar) dei “rating” sul debito sovrane. italtano — “concretamente
idonei_a provocare”: 1) una destabilizzazione dell’immagine, prestigio e affidamento creditizi
dell’Italia sui mereati tinanziari nazionali ed internazionali; 2) una sensibile alterazione del valore
dei titoli di Stato ityliano, segnatamente un loro deprezzamento); 3) un indebolimento della moneta
italiona ed europea “Euro”. g :

Attraverso i deseritti “artifici™, anche a carattere “informativo™ (posti in essere in occasione delle
iniziative adottate dall’ Agenzia e di seguito partitamente descritte) — costituenti condotte solo in
apparenza lecite, ma ettettivamente illecite (ai sensi e per gli eftetti di cui all’art. 185 TUF) per
come combinate fra loro, con modalitd e tempi accuratamente pianificati — fornivano
‘intenzionalmente ai Mercati tinanziari (quindi agli Investitori) un’informazione tendenzipsa c
distorta (come tale, anche “falsata™) in merito all’attidabilita creditizia italiana cd alle iniziative di
risanamento e riluncio economico adottate dal Governo italiano, per_modo di disincentivare
acquisto di titoli del debito pubblico italiano e deprezzarne, cosi. it valore.

Artifici consistenti: a) in fase di elaborazione dei “rating”: nell’affidare le attivitd di analisi del
debito sovrano italiano, nonché quelle ad esse connesse (e summenzionate) - attivitd utticialmente
ricondueibilt agli analisti “senior” e apicali Zhang, Gill'e Kraemer (che ne assumevano formalmente
la paternita) - ad analisti (non identiticati) inesperti ed incompetenti (con conseguente violazione dei
canoni di cui al Regolamento ‘comunitario 1060/2009 in materia di attivita di rating: canoni
prescrittivi. tra Faltro, di trasparenza, metocologie rigorose.e yualitd adeguata delle analisi ¢ delle
informazioni ai Mercati); b) in_tase di ditfusione dei “rating”™: nel comunicare ai Mercati tinanziari
analisi/previsioni/declassamenti inerenti la Repubblica ltaliana (sempre di segno negativo) non gid -
come da Regolamento comunitario 1060/2009 -~ in maniera “tempestiva”, benst in maniera
“selettiva ¢ miratd” in relazione ai momenti di maggiore criticita della situazione politico-
eonoipicn Haliuna. con ung tempistica diretta — per un verso — ad ampliticare gli offerti negativi i
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TRIBUNALE DI TRAN!
IN COMPOSIZIONE COLLEGIALE

\ analis/previsioni/duclassamentt increntt Pltalia ¢ — per Faltro -~ aaninare affidabilie} creditizia del

Paese.

L particolure
7

1) it venerdi 20 maggio 2011 divulgavano in un report Pavvenuto “taglio™ dell’outlook del debito
sovrano dell’{talin da stabile a negativo (*Republic of ltaly Outlook Revised to Negative On Risk Of
Persistert High Debt Ratio: “A+/4-1+7), diffondendo non contestualmente/tempestivamente, ma
solo il successivo lunedl 23 maggio 2011 (giomo di riapertura det mereati), un ulteriore report.
esplicativo delfe “motivazioni” del “taglio” dell’outiook (*Why we revised the Qutiook on [taly To,
negative™): valutazioni artiticiosamente comunicate/diffuse ai Mercati con una tempistica sfalsata e
tale da generarc sui mercati una volatilit ed un’incertezza che (Lon)cnusava sensibili perdite su.
titoli uzionart, obbligazionari ¢ titoli di Stato nazionali. Detti giudizi negativi “diftusi” dall’ Agenzia’
eranoy peraltro, da ritenere — nel merito ~ infondati e tendenziosi (forieri, dunque. di informazioni
false ai Mertati) giacché in contrasto con i dati macroeconomici ufficiali menzionati dal Ministero
dell’Economia in data 21/5/201 [ con il comunicato stampa n. 72;

2) il giorno venerdi [ luglio 2011, poco dopo le ore 13.00 (dunque, a mercati “aperti” ed a
contrattazioni in corso), claboravano e divulgavano una nota ("Despite Announced Austerity
Measures, [taly Still Faces Substantial Risks ta.Debt Recuction™) che, con I"artiticio di ditfondere
valutazioni negative sulla munovra finanziaria correttiva presentata dal Ministro dell’Economia
prima ancora che il testo della stessa fosse reso ufficiale e pubblicato in Gazzetta Ufticiale (condotta
che determinava I'intervento della CONSOB), determinavano ulteriori turbolenze sul mercato dei
titoli di Stato italiani, con pericolo concreto di deprezzamento degli stessi;

3) il*utorno lunedi 3 dlcembre,')()[ [ (ossia all'indomani della conferenza starfipa domenicale tenuta
dal Presidente del Consiglio prof. Mario Monti per presentare unt programma- di riforme strutturali.
arginare [ondata i stiducia montata nei giorni precedenti sui Mercati finanziari nei confronti
delb Italia ¢ fornire.cosi, ud inizio di settimana, un segnale positivo agli investitori) ponevano il c.d.
“credit watch negativo™ sull’ftalia, cost adottando un ulteriore “artiticio” temporale-informativo
(quello di preannunziare il declassamento — pur senza decretarlo — in un momento storico
purticolarmente eritico del Paese, di “ripartenza® agli ocehi della Comunitd internazionalc)
concretamente idoneo a predisporre negativamente i mercati tinanziari, nonostante Iintervenuto
cambio di leader alla guida del Governo e le riforme strutturali preannunziate (in conferenza
stampa);

+4) 1l giomo venerdi 13/1/2012 operavano il declassamentostaglio del rating (di ben due gradini, ¢.d.
“notch™: da "A" a “BBB+7) el debito sovrano detla Repubblica [taliana, confermando outlook
negativo: tanto facevanu nonostante i responsabiie del *Bank Team™ per i'ltalia di Standard &




TRIBUNALE DI TRANI
IN COMPOSIZIONE COLLEGIALE
Poor’s Remato PANICHI, avesse segnalato in un’ e-mail diretta (neila mattinata del 13.00.2012,
prima delfa comunicazione utfciale) agli analisti ZHANG e KRAEMER che il giudizio dai
tedesimi espresso sul sistema bancario italiano (ed alla base del doppio taglio di rating del debito
sovrano da essi elaborato) tosse errato, addirittura “esattamente contrario™ alla situazione reale, e gli
avesse per questo invitati perentoriamente a rimuovere quell’informazione dal comunicato:
rimozione avvenuta solo parzialmente e sul solo testo in lingua inglese, non invece su quello
trasmesso — come per legge — alla Repubblica [taliana (in persona della dr.ssa Maria CANNATA
dirigente del Ministero dell’Economia) né su-quello in lingua italiana ¢ diffuso in {talia (con
ulteriore contusione ¢ distorsione delle informazioni rese alla Repubblica {taliana, ai mercati, agli
analisti ed agli investitori). Detto declassamento, inoltre, decretavano alla stregua di argomentazioni
incoerenti e incongruenti sia rispetto alle motivazioni poste a base del precedente declassamento
dell’ltalia del 19 scttembre 2001 (declassamento da A+ ad A, fondato prevalentemente su
valutaziont di carattere non economico, segnatamente sulla condizione i “stalfo™ politico del Paese:
“stallo” superato nel novembre 2011 con il cambio alla guida del Governo e ’effettivo ayvio delle
ritorme strutturalt preannunziate il 4/12/2011), sia per I’intervenuto sensibile calo «ello spread tra i
titoli «li debito italiani e i Bund tedesci); cosi tacendo, adottavano |'ennesimo “artificio informativo”
concretamenie idoneo a predisporre negativamente i mercati finanziari ed a provocare una sensibile
dltu.razlone del prezzo dei titoli di Stato (alterazxone etfettivamente registrata dall’aumento dello
*spread” - a seguito della notizia del declassamento — da 482 punti base a 505 punti base).
Fatti da ritenere aggravati sin ai sensi dell’art. 185 c¢pv. T.U.F. perché di “rilevunte
offensivitd” (gixcché commessi in danno delle Stato sovrano italiano), sia ai sensi dell” art. 61
1. 7 c.p. per avere cagionato alla Repubblica Italiana nn danno patrimoniale di rilevantissima

uraviti.

Pearce David (uttuale tegale rappr. James Frederick Penrose)

B) quale legale ruppresentante di Standard & Poor’s — Londra in relazione allillecito
amministrativo dipendente dal reate di cui all’art. 185 co. L e 2 D, Lgs. 24/2/1998 n. Stj
(azgravato ex art 61 nn. 7,9 e 11 ¢.p.) eome dontestato nel capo che precede (¢ previsto dall’art. 2:3.
sexies D, Lu.vo 8/6/2001 . 231), commesso nell’interesse e a vantaggio della predetta societd dai
summenzionatt dirtgentl analisti sentor (art. 5 co. 1 D. Lg.vo cit).
Fatti-reato commessi interamente all’estero (Londra — Francoforte) tra il maggio 2011 ed il
gennaio 2012, con competenza del Tribunale di Trani ex artt. 7 co. 1 0. 5) c.p., 132 T.U.F.e L0

co. Le.p.p.
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PUBBLICO MINISTERO - Soprattutto per il Pubblico Ministero,

Presidente. E gquindi diceveo, mi duole questo fatto, ma
poiché vi fard comunque riferimento a gquel documento
della Banca d'Itaiia pubblico, ufficiale, noterio, z cuil
vol potrete attingere, perché ic ne parlerd nel mia
requisitoria, prendo atto della vostra decisione, prendo
attc che vi basta la parola della dottecressa Cannata,
che ovviamente basta anche a me, & la dirigente del
debito pubblico che ha dichiaratoc che & fine 2010 é
cessato il rapporto con Standardé&Poor's, e vado avanti.
Vado avanti e gquindi comincio la mia requisitoria, come
dicevo prima, mettende 1in sicurezza le conclusioni.
Quindi, prima di argomentarne le ragioni, chiedo che 1l
Tribunale dichiari responsabili tutti gli imputati in
ordine ail reatil loro ascritti. In particolare:

chiedo di condannare Deven Sharma in relazione ai fatti

del maggioc e del 1luglio del 2011, come voi potrete
individuare circoscrivendo l’imputazione per i fatti che
s0no addebitabili in relazione alla carica, e
condannarlo alla pena di anni 2 di reclusione, €
300.000,00 di multa;
chiedo di condannare gll imputati Yann le Pallec, Eileen
zhang, Frank Gill, Moritz Kraemer per tutti 1 fatti
contestati alla pena di anni 3 di reclusicne, €
500.000,00 di multa, oltre le pene accessorie
chiedo di condannare anche la perscna giuridica per 1la
corrispondente responsabilita, e condannarla alla pena,
alla sanzione pecuniaria di € 4.647.000,00 individuata
come pol vi spiegherd neil calcoli nel massimo consentito
dalla legge. E chiedo, ai sensi dell’art. 186 del Testo
. Unico Intermediazione Finanziaria la pubblicazione della
sentenza di condanna. su tutti 1 gquotidiani magglori
italiani, compreso, come la legge prevede, uno
economico, da individuarsi ne Il Sole 24 Ore. Queste le

conclusioni del Pubblico Ministero.
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AVVOCATO CASTAGNO - Chiedo 1’'assoluzione dell’imputatc Yann Le
Pallec. e e e
AVVOCATQ FRANCESCO ISOLABELLA i— Pér 1’ imputato ﬁéven Sharma;
chiedo 1'assoluzione perché il fatto non sussiste o, alj

4

massimo, per non avere commesso il fatto. :

AVVOCATO LUIGI ISOLABELLA - Chiedo per 17imputato Yann Le
Pallec Ll’assistente sociale prima di tutto perché il

fatte non sussiste e, in subordine, per non aver commesso

il fatto. o
ST T e e b R - —
AVVOCATO GOLINO - Per Eileen 2Zhang e Frank Gill chiedo

1’ assoluzione perché il fatto non sussiste. Chiedo il
proscioglimento dell’ente innanzitutto perché il reato
presupposto non sussiste, e quindi non pudé sussistere la
responsabilitd amministrativa dell’ente, ma in estremo

) subordine anche perché il Pubblico Ministero non ha in

alcun modo soddisfatto 1l’onere di provare 1’ interesse e
vantaggio dell’ente e dove i controlli interni sarebbero

carenti o non idonei, o non efficacemente implementati. !
Grazie.

AVVOCATC BORGOGNO -~ Per 1/imputato Moritz Kraemer chiedo

l"assoluzione piena.
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Tribunale di Trani - Sezione Unica Penale

SVOLGIMENTO DEL PROCESSO
Con decreto, ex art. 429 c.p.p., emesso il 28.10.2014, il gup di questo Tribunale disponeva il
rinvio a giudizio di Deven Sharma, Yann le Pallec, Eileen Zhang, Franklin Crawford Gill,
Moritz Kraemer per il reato di manipolazione del mercato continuato pluriaggravato, di cui
agli artt. 110, 81 cpv., 61 n. 7 c.p. ¢ 185 co. | e co. 2 del d.lgs n. 58 del 1998, precisato al
capo a) delle imputazioni, citandoli a comparire per 'udienza dibattimentale del 4.2.2015.
Con lo stesso decreto veniva, altresi, disposto il rinvio a giudizio della Societd Standard &
Poor’s in persona decl rappresentante legale, James Frederick Penrose, per [Iillecito
amministrativo, dipendente dal reato contestato agli imputati, ex art. 25 sexies d.lgs n. 231 del
2001, precisato al capo b) delle imputazioni.
Alla prima udienza - dichiarata [’assenza degli imputati, ai sensi dell’art. 420 bis c.p.p., nel
testo novellato dalla legge n. 67 del 2014 - 1 difensori si opponevano alla richiesta di
costituzione delle nuove parti civili, riproponendo I’eccezione volta all’esclusione delle parti
civili gia costituite in udienza preliminare, depositando memorie scritte; il Tribunale si
riservava.
Alla successiva udienza del 5.3.2015 - sciolta la riserva, ammessa la costituzione delle nuove
- parti civili e rigettata la richiesta di esclusione delle parti civili gia costituite in udienza

preliminare’ - i difensori degli imputati eccepivano: a) I’incompetenza territoriale del

"I Tribunale, omissis:

sciogliendo la riserva formulata all’udienza del 4,2.2015;

considerato che i difensori degli imputati all’udienza indicata hanno chiesto I’esclusione, ex art. 80 c.p. nel
termine previsto dall’art. 491 c.p.p., delle parti civili gid ammesse dal gup di questo Tribunale, con ordinanza
resa all’udienza preliminare del 18.2.2014 (Adusbef; Savoldelli Susanna; De Leidi Alessandro; Zatta Orlando;
Diterlizzi Antonio; Gori Umberto; Donadio Antonio; Ghirardi Franco e Parpinelli Terenzia; Donadio Giovanni),
nonché delle parti civili che hanno presentato richiesta di costituzione all’udienza dibattimentale (Adusbef
Puglia; Feder Consumatori-Federazione Nazionale Consumatori ed Utenti; Associazione Consumatori ed Utenti;
Antonio Colucci; Caravelli Casimiro e Caravelli Daniela; Bianchi Stefano, Bussi Maurizio, Ditetlizzi Antonio,
Frate Giovanna, Melillo Giuseppe, Meliilo Nicola, Novella Vittorio, Rivoita Maria Gabriella, Stirpe Donatella e
Venuto Teresa), deducendo a sostegno della richiesta il difetto di legittimazione: a) dei privati investitori che non
hanno detenuto titoli di Stato italiani, titoli che secondo la prospettazione accusatoria avrebbero subito una
sensibile alterazione per effetto deila condotta di manipolazione ascritta agli odierni imputati, con carenza di
pregiudizio economico conseguente al reato per il quaie si procede; b) dei privati investitori che pur possedendo
titoli di debito dello Stato italiano non hanno provato il concreto pregiudizio economico subito dalla condotta
ascritta agli imputati, alcuni per non aver venduto i titoli azionari in contestazione, altri per non averii negoziati
in concomitanza con i fatti-reato per i quali si procede; ¢) delle associazioni Adusbef, Adusbef Puglia,
Federconsumatori ¢ Associazione Consumatori ed Utenti per non avere le predette associazioni, quale scopo
esclusivo ovvero prevalente, la tutela degli interessi protetti dal reato di cui all’art. 185 d.lgs. n. 58/1998,
costituita dalla tutela dell’integritd det mercati finanziari, con specifico riferimento aila corretta formazione dei
prezzi degli strumenti finanziari, limitatamente all’associazione Adusbef Puglia anche per l'assenza di operativita
nel territorio nazionale dovendosi i reati ritenere commessi all'estero € comunque fuori dal territorio regionale;
considerato che gli stessi difensori, ad integrazione delle deduzioni come innanzi riassunte, hanno dedotto che la
carenza di legittimazione delle predette associazioni sarebbe confermata dal rilievo che I’art. 187 del TUF
attribuirebbe espressamente solo a CONSOB, quale ente preposto alla tutela dei mercati, di esercitare i diritti e le
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facolta attribuite dal codice di procedura penale agli enti ed alle associazioni rappresentative di interessi lesi dal
metrcato,

considerato che i difensori delle parti civili e il P.M. hanno chiesto il rigetto delle richieste formulate dai
difensori deducendo che: a) I’art. 187 undecies, del TUF (introdotto dall’art. 9, comma 2, lett. a, della legge n. 62
del 2005) non attribuisce alla CONSOB 1’esercizio in via esclusiva dei diritti e delle facolta attribuiti dal codice
di rito agli enti e alle associazioni rappresentativi di interessi lesi dal reato; b) sussiste la legittimazione delle
parti gia ammesse (privati investitori/risparmiatori o consumatori, associazioni ed enti esponenziali) e di quelle
che hanno chiesto di costituirsi al dibattimento, avuto riguardo al bene giuridico tutelato dalPart. 185 TUF,
costituito dalla integrith dei mercati finanziari e, dunque, dall’interesse alla correttezza e trasparenza della
formazione dei prezzi degli strumenti finanziari;

ritenuto che per la costituzione & previsto un termine che si estende dall’apertura della fase dell’udienza
preliminare sino alla costituzione delle parti in dibattimento (art. 79 c.p.p.);

ritenuto che nella valutazione da compiere in questa sede ai fini dell’esclusione della costituzione delle parti
civili gia costituite in sede di udienza prefiminare e dell’ammissione delle parti che hanno chiesto di costituirsi in
dibattimento, rileva la sola “legitimatio ad causam” sotto un profilo meramente astratto, essendo sufficiente
verificare che le costituite ¢ costituende parti civili denuncino di aver subito un pregiudizie risarcibile
conseguente al reato di manipolazione di mercato per il quale si procede nei confronti degli odierni imputati,
altra questione & invece Paccertamento del fondamento della pretesa azionata per verificare se essa sia
meritevole di tutela secondo 1'ordinamento giuridico, che attiene al merito;

ritenuto, per giurisprudenza costante della Suprema Corte, che “legitiimato all'esercizio dell'azione civile nel
processo penale non é solo il soggetto passivo del reato ma anche il danneggiato che abbia riportato un danno
eziologicamente riferibile all'azione od omissione del soggetto attivo del reato; tale rapporto di causalita
sussiste anche quando il fatto reato, pur non avendo determinato direttamente il danno, abbia tutiavia
determinato uno stato tale di cose che senza di esse il danno non si sarebbe verificato” (Cass. sez. 1, sentenza n.
46084 del 21.10.2014);

ritenuto, sotto altro profilo, che la giurisprudenza di legittimita esclude che per la specificazione della causa
petendi (art. 78, co. 1, lett. d) c.p.p., sia necessaria l'indicazione analitica delle ragioni che giustificano la
domanda, ritenendo che il mero richiamo al capo di imputazione o al titolo del reato sia idoneo a soddisfare il
requisito fondato sul nesso eziologico che collega il danno prospettato al fatto di reato (Cass. sez. 1, sentenza n.
4060 del'8.11.2007, 1v. 239189; Cass. sez. V, 13 dicembre 2006, Bianco, rv. 235777, Cass. sez. Vi, 15
novembre 2002, Gori, rv. 225421; Cass. sez. 1, 12 gennaio 2001, De Vivo, rv. 218099);

ritenuto che il bene giuridico tutelato dalla fattispecie incriminatrice di cut all'art. 185 TUF - costituito dalla
regolare formazione dei prezzi degli strumenti finanziari, la cui turbativa pregiudica I'efficienza e la trasparenza
dei meccanismi di mercato - legittima ’esercizio dei diritti risarcitori per i danni eventualmente arrecati alla
platea dei consumatori, risparmiatori, investitori, intermediari ed operatori i cui diritti soggettivi sono
normalmente lesi dagli abusi di mercato deleconomia pubblica, dovendosi escludere, contrariamente a quanto
adombrato dai difensori degli imputati, che in relazione al reato di manipolazione di mercato abbia
legittimazione la sola CONSOB ai sensi dell’art. 187 undecies TUF (decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58).
La norma in discorso, infatti, nel prevedere al primo comma specificamente la facolta della CONSOB di
costituirsi nel procedimento penale', non esclude la legittimazione concorrente degli altri soggetti lesi daj reati
per cui si procede, che trova fondamento nella previsione di carattere generale di cui allart. 74 c.p.p., nella
plurioffensivita del reato contestato agli imputati, in plurimi considerando dei regolamenti (UE) n. 1060/2009, n.
513/2011, n. 462/2013 relativi alle agenzie di rating del credito - che impongono alle predette agenzie “di
rispettare le regole di condotta per attenuare possibili conflitti di interesse e di garantire che i rating del credito
e il processo di rating siano di elevata qualite e sufficiente trasparenza” - e ancor prima nell’art. 24 della
Costituzione,

Alla CONSOB in altri termini non & stata attribuita la facolta di surrogarsi agli altri soggetti giuridici
eventualmente danneggiati - ai quali deve essere riconosciuto il diritto ad esercitare Fazione civile, poiché il fine
cui mira la protezione penalistica & quello della corretta volontd negoziale nelle transazioni sul mercato
mobiliare, scopo che incide sulla corretta formazione del prezzo degli strumenti finanziari - essendo stata ad
essa attribuita la legittimazione ad agire a tutela dei diritt che le sono specificamente attribuiti dal TUF':
ritenuto, pertanto, che la condotta ascritta agli imputati & da considerarsi astrattamente idonea a cagionare un
danno immediato e diretto nel patrimonio degli investitori, potendo la diffusione di dati e notizie false, da un
lato, compromettere le loro conoscenze, e pertanto la loro libertd di autodeterminarsi nelle decisioni relative alla
gestione degli strument] finanziari, e dall’altro, influenzare negativamente i prezzi di mercato det titoli da loro
posseduti. Ne consegue che deve essere ammessa la costituzione di parte civile non solo degli investitori
proprietari di titoli di Stato della Repubblica italiana, ma anche di coloro che, nel periodo in contestazione, per
effetto delle informazioni rilasciate dalla Agenzia di rating, si sono determinati a vendere ovvero a trattenere i

1l Presidente gstensore




Tribunale di Trani - Sezione Unica Penale

Tribunale di Trani, per il reato di manipolazione di mercato in favore del Tribunale di Milano;
b) la nullita dell’avviso di conclusione delle indagini e di tutti gli atti ad esso conseguenti, per
omessa traduzione in lingua conosciuta agli imputati; ¢) la nullitd del decreto che dispone il
giudizio per tardivo deposito di atti d'indagine preliminare; d) la nullitd del decreto che

dispone il giudizio per genericita del capo di imputazione.

titoli azionari di societa italiane di cui erano proprietari, poiché la condotta degli odierni imputati - se provata
all’esito del giudizio - avra determinato un danno a carico dei soggetti indicati, che hanno effettuato le proprie
scelte creditizie nell’erronea convinzione indotta dall’attivita di rating sul debito sovrano italiano;
ritenuto, inoltre, che meritano di essere disattesi anche i rilievi in ordine all’ammissibilita di costituzione di parte
civile delle associazioni di consumatori Adusbef, Adusbef Puglia, Federconsumatori e Associazione
Consumatori ed Utenti. Secondo I’orientamento consolidato della giurisprudenza di legittimita', cui questo
Collegio intende aderire, le persone giuridiche e gli enti di fatto sono legittimati a costituirsi parte civile non
soltanto quando il danno riguardi un bene su cui gli stessi vantino un diritto patrimoniale, ma pill in generale
quande il danno coincida con la lesione di un diritto soggettivo, come avviene nel caso in cui offeso sia
l'interesse persegnito da un'associazione in riferimento ad una situazione storicamente circostanziata, assunto
nello statuto a ragione stessa della propria esistenza e azione. 1 presupposti per il riconoscimento della
legittimazione degli enti esponenziali a costituirsi parte civile, infatti, devono essere individuati nell'art. 74 c.p.p.
¢ nel richiamato art. 185 c.p. e, pertanto, occorre accertare se il soggetto che intende costituirsi parte civile sia
titolare di una posizione giuridica soggettiva che possa essere danneggiata dal reato. Ne consegue che se un
danno risarcibile pud astrattamente configurarsi in capo all'ente esponenziale, questi ha facoltd di costituirsi parte
civile nel processo penale;
ritenuto che all’applicazione dei principi di diritto richiamati consegue I'ammissibilitd della costituzione di parte
civile: a) dei privati; b) dell’Adusbef che, secondo lo statuto, ha come scopo prevalente quello di operare sul
territorio nazionale ¢ locale per informare, promuovere, assistere, tutelare, rappresentare e difendere i diritti e gli
interessi individuali e collettivi dei consumatori e degli utenti dei servizi bancari, creditizi e finanziari: vi &,
pertanto, coincidenza tra il bene giuridico tutelato dal delitto in contestazione e lo scopo perseguito dall'ente; ¢)
della Adusbef Puglia che, a livello regionale, persegue gli stessi fini dell’ Adusbef nazionale, non rilevando
P’asserita duplicazione della pretesa risarcitoria eccepita-dalla difesa degli imputati, trattandosi di associazione
dotata di autonoma soggettivita giuridica; d) della Federconsumatori, quale associazione, senza fini di lucro, che
persegue, tra l'altro, la tutela del risparmio ed il “diritto alla correttezza, trasparenza ed equité nella costituzione
e nello svolgimento dei rapporii contrattuali concernenti beni e servizi con particolare riguardo ai servizi
Sfinanziari e creditizi®, a nulla rilevando la circostanza che tali scopi non siano perseguiti in forma esclusiva
dall'ente ma unitamente ad altre finalitd attinenti ad ulteriori e diversi interessi diffusi. Anche la
Federconsumatori, dunque, ha assunto statutariamente compiti e doveri di informazione nei confronti della
generalita dei consumatori & risparmiatori, attivitd che pud astrattamente rimanere lesa dalla condotta descritta
nella imputazione, per il carattere di diffusivitd e propalazione che hanno le informazioni finanziarie, siano esse
false, manipolate o genuine; d) dell’A.C.U. consumatori e utenti - Onlus, che fa parte del Consiglio Nazionale
Consumatori ed Utenti ed & iscritta nell’elenco delle associazioni dei consumatori & degli utenti rappresentative a
livello nazionale; inoltre, ex art. 3 dello Statuto, nel tutelare i dirifti e gii interessi dei consumatori e degli utenti

. riconosce come fondamentall diritti civili dei consumatori e degli utenti anche in qualita di risparmiatori:
omissis; il diritto alla tutela economica, del risparmio e della conservazione del potere di acquisto delle
retribuzioni”, tutela che pud astrattamente rimanere lesa dalla condotta descritta nella imputazione;
PTM
1. rigetta la richiesta di esclusione delle parti civili gia costituite in sede di udienza preliminare;
2. ammette la costituzione di parte civile di: Adusbef Puglia; Feder Consumatori -Federazione Nazionale
Consumatori ed Utenti: Associazione Consumatori ed Utenti; Antonio Colucci; Caravelli Casimiro, Caravelli
Daniela, Bianchi Stefano, Bussi Maurizio, Diterlizzi Antonio, Frate Giovanna, Melillo Giuseppe, Melillo Nicola,
Novella Vittorio, Rivolta Maria Gabriella, Stirpe Donatella ¢ Venuto Teresa, che hanno chiesto di costituirsi al
dibattimento.
Cosi deciso in Trani, nella camera di consiglio del 4 marzo 2015.
Omissis.
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I difensori di S&P eccepivano, invece, il difetto di giurisdizione dello Stato italiano per
I’illecito amministrativo, oggetto di contestazione al capo b) dell’imputazione, dipendente dal
reato di manipolazione di mercato.

Le articolate eccezioni proposte dai difensori venivano compiutamente illustrare con memorie
scritte, cui per ragioni di sintesi si rinvia®.

All’udienza indicata la posizione di S&P veniva stralciata, con formazione di separato
Processo a suo carico.

Nel processo principale tutte le eccezioni formulate nell’interesse degli imputati Deven
Sharma, Yann Le Pallec, Eileen Zhang, Franklin Crawford Gill, Moritz Kraecmer, nonché
nell’interesse di S&P venivano integralmente rigettate con ordinanza letta e allegata al verbale
dell’udienza del 16.4.2015.

All’'udienza del 16.4.2015, disattesa ogni altra eccezione, venivano ammesse le prove
richieste dalle parti e acquisita la documentazione contestualmente prodotta.

I1 Tribunale si riservava di decidere solo in ordine all’ammissibilitd della testimonianza del
Ministro Pietro Carlo Padoan, con onere a carico del P.M. di produrre la missiva OCSE in
ordine alla dedotta immunita diplomatica del teste®.

II P.M. rinunciava, quindi, con il consenso delle altre parti3 all’esame dei testi di lista
Germano, Morelli, Esposito e Trafiletti.

All'udienza del 13.5.2015 si procedeva al conferimento dell’incarico ai periti Domenico
Salinari e Malgorzata Turowska, rispettivamente perito trascrittore e perito traduttore, per
procedere alla trascrizione delle intercettazioni telefoniche* nonché delle mail in lingua
straniera il cui testo & stato prodotto dal Pubblico Ministero®; a segunito di eccezione
ritualmente solievata, il Tribunale - operando il divieto di cui all’art. 103, 5 co., c.p.p. -
rigettava la richiesta di trascrizione di una conversazione telefonica intercorsa tra Maria
Pierdicchi e il suo difensore, Avv. Antonio Golino.

All’'udienza del 24.9.2015, all’esito della riunione dei due processi, rigettata I’eccezione di

inammissibilitd della testimonianza del Ministro Padoan®, preso atto dell’impedimento det

* Cfr. memorie scritte allegate al verbale di udienza del 5.3.2015.
* Trattasi dell'originale della missiva OCSE, relativa alla posizione dell’allora vicesegretario generale Padoan,
citato come teste dal PM (foglio 13 e ss. del verbale trascrittivo dell’udienza del 16.4.2015).
* Oggetto dell’incarico peritale & Ia trascrizione delle conversazioni di cui al R.LT. 398/11 progressivi 835, 931,
960, 963, 1014, 1022, 1085, 1086, 1126, 1149, 1178.
* 11 PM produceva alla stessa udienza il decreto di intercettazione de! R.LT. 398/11, i decreti di convalida e di
Eroroga, nonché i verbali di inizio e fine operazioni,

11 Collegio ha rigettato la richiesta con la seguente ordinanza:
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teste Prodi a comparire, il PM rinunciava al teste Mario Draghi, essendo state gia acquisite le
dichiarazioni che lo stesso aveva reso nella fase delle indagini.

Si procedeva, inoltre, con il consenso delle parti all’acquisizione della perizia trascrittiva
depositata in data 7.8.2015, dichiarandone la piena utlizzabilitd ai fini di prova anche nei
confronti della persona giuridica, con espressa rinuncia all’esame dei periti.

Alla stessa udienza, si procedeva all’acquisizione della testimonianza di Lannutti Elio
(Presidcnte'ADUSBEF), del colonnello D’Elia Adriano, all’epoca dei fatti Comandante del
Gruppo Tutela Mercato Capitali del Nucleo di Polizia Tributaria di Bari e del prof. Giulio
Tremonti.

Nel corso delle successive udienze si completava 1’audizione det testi di lista del P.M.: Maria
Cannata, Romano Prodi, Giuseppe Vegas e Neomisio Susi (udienza del 19.11.2015); Pietro
Carlo Padoan ¢ Anna Maria Simian (udienza del 10.12.2015); Maria Pierdicchi (udienza del
29.1.2016).

All’udienza del 27.4.2016 - revocata la dichiarazione di assenza degli imputati Yann Le
Pallec ¢ Moritz Kramer - con I'assistenza dell’interprete dott. Patricia Anna Clinca, per la

traduzione consecutiva’, rendeva I’esame I'imputato Moritz Kramer; il coimputato Yann Le

Il Tribunale di Trani, decidendo sull’eccezione di inammissibilit della prova testimoniale del teste Padoan -
all’epoca delle sommarie informazioni vicesegretario generale dell’OCSE - formulata dalle difese all’udienza del
16.4.15;
premesso che la materia dei privilegi e delle immunit accordati alle istituzioni del’OCSE & attualmente
disciplinata daila legge 30 luglio 1998, n. 301;
rilevato che 'art. 6, primo comma lettera a) della suddetta legge, testualmente prevede che i funzionari
del’OCSE (espressione che, a norma del successivo quarto comma, indica “il segretario generale, I’alto
commissario per le minoranze nazionali e le persone che rivestono incarichi determinati dal competente organo
decisionale della OCSE o da questo designati®), beneficiano in Italia dellimmunita da procedimenti giudiziari
rispetto ad afti, compresi gli scrifti e le opinioni espresse, da loro compiuti neli’esercizio delle loro funzioni”,
ritenuto che I’espressione “immunitd da procedimenti giudiziari”, non debba essere intesa nel senso che i
funzionari OCSE non possono essere chiamati a deporre su atti compiuti nell’esercizio delle loro funzioni (non
risultando che gli stess] siano coperti da segreto), ma nel senso che non possano essere perseguiti per fatti di
reato commessi nell'esercizio di tali funzioni (in conformitd, peraltro, a quanto, previsto per tutti gli agenti
diplomatici, dalla Convenzione di Vienna del 18 aprile 1961, ratificata con legge n. 804 del 1967), ipotesi che
non ricorre nella fattispecie;
ritenuto altrest che, il teste Padoan, per quel che ¢ desumibile dalle indicazioni contenute nella lista testi e dalle
precisazioni effettuate dal P.M. in udienza, non & neppure chiamato a deporre sy atti compiuti nell’esercizio delle
sue funzioni, ma sul contenuto di un’intervista da lui rilasciata ad un giornalista (che non pare atto compiuto
nell’esercizio delle sue funzioni);
P.T.M.
rigetta ’eccezione di inammissibilitd della prova testimoniale relativa al teste Padoan, ammettendo la suddetta
prova;
visto il D.L.vo n. 32 del 4/3/2014, dispone la traduzione in lingua inglese del presente provvedimento, che sara
messo a disposizione degli imputati e della persona giuridica stranieri che vogliano avere copia.
Cosi letta ed allegata al verbale di udienza.
Omissis,
"Invero nella traduzione consecutiva il perito veniva coadiuvato dalla dott. Barbara Donzelli, consulente tecnico
di parte.
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Pallec rendeva il proprio esame all’udienza del 4.5.2016, con I’assistenza dell’interprete dott.
Marina Marini.

Alla stessa udienza si procedeva, inoltre, ad acquisire la testimonianza del teste a discarico
Myriam Fernandez con [’assistenza dell’interprete, dott. Patricia Anna Clinca per la relativa
traduzione.

Gli altri testi a discarico e i consulenti nominati nell’interesse degli imputati ¢ di. S&P,
venivano esaminati nel corso delle successive udienze, previa acquisizione delle relazioni di

consulenza: prof. Andrea Resti (udienza del 9.6.2016, in cui veniva, altresi, acquisita la

" relazione di consulenza tecnica informatica del dott. Donato Eugenio Caccavella con rinuncia

al suo esame); prof. Ugo Panizza (udienza del 15.9.2016); Renato Panichi, e Marie
Cavanaugh (udienza del 29.9.2016); John Chambers, James Daly; i proff. Mario Anoclli e
Giarhpaolo Gabbi (udienza del 1.12.2016); il prof. Luigi Zingales (udienza del 2.12.2016).
Nel corso dell’istruttoria il P.M. e i difensori hanno prodotto copiosa documentazione allegata
ai verbali di udienza che, nella parte in cui assume rilevanza, sara richiamata nel prosieguo
della motivazione.

Dichiarata chiusa I'istruttoria e utilizzabili tutti gli atti acquisiti, all’udienza del 20.1.2017,
per la rilevanza dei temi da trattare, hanno discusso il solo P.M. e i difensori delle costituite
parti civili.

I difensori degli imputati e di S&P hanno rassegnato le rispettive conclusioni nel corso delle
successive udienze (25.1.2017, 3.2.2017 e 23.2.2017).

All’odierna udienza, in assenza di repliche, il processo & stato deciso come da separato
dispositivo. ,

Va dato atto che al dibattimento hanno partecipato quali parti offese Consob e Banca d’Italia,
assistite dai propri difensori e che il Tribunale ha autorizzato Radio Radicale alla
fonoregistrazione; S&P, inoltre, & stata autorizzata a farsi assistere da un proprio interprete
(dott. Barbara Donzelli), che ha effettuato in aula 12 traduzione contestuale di tutta ’attivita
istruttoria; nel corso del dibattimento, infine, le parti hanno manifestato il consenso alla
rinnovazione dell’istruttoria dibattimentale svolta per mutamento della composizione del
Collegio e che non si sono verificate cause di sospensione del corso dei termini di

prescrizione.

MOTIVI DELLA DECISIONE

1. Le questioni preliminari.
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Come indicato nello svolgimento del processo, con ordinanza resa all’udienza del 16.4.2015,
il Tribunale ha rigettato tutte le eccezioni proposte dai difensori degli imputati Deven Sharma,
Yann Le Pallec, Eileen Zhang, Frankhn Crawford Gill, Moritz Kraemer, per 1 seguenti
motivi:

1) La prima eccezione sollevata dalle difese attiene all'incompetenza per territorio del Tribunale di Trani; in
sintesi le difese affermano che, laddove il reato di manipolazione del mercato dovesse essere configurato come
reato di mera condotta, giudice competente per territorio sarebbe il Tribunale di Milano, essendo Milano il luogo
di realizzazione di una porzione della condotta contestata come manipolativa, ovvero la diffusione del
comunicato stampa in lingua italiana avvenuta tramite e-mail dagli uffici di Standard e Poor's di Milano il 13
gennaio 2013 alle ore 23.19; ad identico risultato si addiverrebbe qualora la contestazione venisse intesa come
reato di evento di pericolo concreto, giacché l'evento di pericolo, consistente nella "sensibile alterazione del
prezzo dei titoli di stato", si sarebbe realizzato a Milano dove ha sede la Borsa Italiana s.p.a, luogo di
negoziazione di detti titoli.

L'eccezione & infondata e va rigettata.

Va subito sottolineato che, a parere del Tribunale, i delitti che appartengono al “"ceppo” delle manipolazioni
informative dei mercati finanziari - I'aggiotaggio ex art. 2637 c.civ. ¢ il delitto di manipolazione del mercato (art.
185 t.u.f) - sono reati di mera condotta; ed infatti, l'alterazione dei prezzi non costituisce elemento costitutivo
del fatto tipico, per nessuno di essi.

A questa conclusione conduce l'evidenza del dato testuale; ed infatti, I'art. 185 D. Lgs. 58/98 (cosi come l'art.
2637 c.p.) sanziona la condotta di chi "diffonde notizie false o pone in essere operazioni simulate o altri artific
concretamente idonel a provocare una sensibile alterazione del prezzo di strumenti finanziari”; ne consegue che
I'alterazione dei prezzi non & un risultato disapprovato come tale (posto che un mutamento dei prezzi &
conseguenza naturale degli scambi), essendo invece disapprovata I'alterazione del meccanismo di formazione dei
prezzi conseguente alla disseminazione di false informazioni, in grade influire sui comportamenti degli operatori
- attuali o potenziali - del mercato, In altre parole, realizzata la condotta di diffusione, il reato si & gia consumato
¢ non resta escluso neppure se, per qualsiasi ragione, il prezzo del titolo "bersagliato” dalle false informazioni
non muti.

Né puo giungersi a considerare I'aggiotaggio e la manipolazione di mercato come reati di evento anziché di mera
condotta argomentando dal requisito della concreta idoneitd a provocare una sensibile alterazione del prezzo
degli strumenti finanziari che deve connotare le condotte tipizzate (diffusione di notizie false, operazioni
simulate e altri artifici); ed invero il "pericolo”" & un mero giudizio sulla possibilitd o Ia probabilita che si
verifichi l'evento, giudizio che pud certamente essere riferito dalla norma incriminatrice ad un evento in senso
naturalistico (inteso come "accadimento” rilevabile sul piano fenomenico), ma pud normativamente essere
riferito anche alla mera condotta dell'agente, in tutti i reati che non richiedono il prodursi di una modificazione
della realta distinta dalla condotta e da questa causata.

Proprio questultimo & il caso della fattispecie di aggiotaggio, che non richiede il verificarsi di alcun evento
naturalistico, dal momento che il pericolo si identifica con la realizzazione della condotta dalla quale pud
derivare - secondo la valutazione da fare nell'ambito del processo - un accadimento (e cioé¢ la sensibile

alterazione del prezzo degli strumenti finanziari), la cui verificazione, lo si ribadisce, non & certamente richiesta
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ai fini della consumazione del reato. Dunque, con riferimento alla condotta di aggiotaggio, il pericolo va
ricostruito non gid in senso "naturalistico”, ma in senso puramente giuridico; si tratta, lo si ribadisce, non gia di
un evento avente una consistenza fenomenica - non &, cioé, un ‘accadimento’ percepibile con i sensi che modifica’
la realtd - ma di un mero giudizio (che si svolge, come tale, non in uno spazio fisico ma, per I'appunto, nel
giudizio di chi & chiamato a decidere) avente ad oggetto ia condotta o le condotte nel cui compimento si
esaurisce il delitto di aggiotaggio.

Ne discende che, per i suddetti reati, la competenza territoriale non pud essere ancorata nel luogo, diverso da
quello in cui la condotta & stata commessa, nel quale il pericolo si sarebbe verificato nella realtd e che, nel caso
di specie, secondo la prospettazione difensiva, dovrebbe essere identificato nel luogo in cui potrebbe verificarsi il
danno derivante dalla condotta e cioé Pevento di "sensibile alterazione dei prezzi degli strumenti finanziari” (in
concreto, la Borsa di Milano); ma in quello in cui & stata posta in essere la condotta.

In senso analogo a quanto sin qui sostenuto, ha gia avuto modo di pronunciarsi fa Suprema Corte; il Supremo
Collegio, ha infatti avuto modo di chiarire che: «!l delitto di aggiotaggio é un reato di mera condotta (di
pericolo concreto) e che, pertanto, "uno actu perficitur”, U'illecito si consuma nel momento stesso in cui la
notizia, foriera di scompenso valutative del titolo, viene comunicata o diffusa e, cioé, esce dalla sfera del
soggetto attivo. Per la sua ricorrenza &, quindi, sufficiente che siano poste in essere le cause dirette a cagionare
una sensibile alterazione del prezzo degli strumenti finanziari quotati nelle liste di borsa, senza che sia
necessario i verificarsi di questo evento (il quale se si verifica, & posio a carico dell'agente nel coniesto dell‘art.
301 c.p., come circostanza aggravante, ma non delle fattispecie descritte dall'art. 2637 c.c. o da quelle del D.Lg.
38/98)». (cosi Cass. pen. sez. V, 20 luglio 2011, n. 28932, che ha chiuso il c.d. filone milanese del Caso
Parmalat).

Posto dunque che il delitto di aggiotaggio - cosi come formulato dal legislatore - & un reato di mera condotta, la
competenza territoriale deve determinarsi in relazione al fuogo in cui la condotta & stata compiuta; conclusione
che impone di risolvere l'ulteriore problema di stabilire dove, nel caso che ci occupa, si & verificata la condotta
punibile.

In proposito, va subito chiarito che la richiesta di declaratoria di incompetenza investe la condotta n. 4} di cui al
capo di imputazione sub A), posta in essere il 13/1/2012, essendo pacifico che le restanti tre condotte sono state
realizzate all'estero; nel capo di imputazione n. A4) si legge:

"Il giorno venerdi 13/1/2012 operavano il declassamento del rating (di ben due gradini c.d. "notch: da "A" a
"BBB+) del debito sovrano della Repubblica [taliana, confermando I'outlook negativo”.

Cid posto, deve sottolinearsi { "rating" del debito sovrano, dopo essere stati elaborati presso la sede di Standard
& Poors in Londra, vengono dalla medesima sede divulgati mediante pubblicazione sul sito web; e che questa sia
l'unica strada per operare un "rating” si desume con chiarezza anche dal Regolamento del Parlamento Europeo
"relativo alle agenzie di rating del credito” n. 1060 del 16/9/2009, il cui scopo principale secondo l'art. 1 c0.7° "é
quello di tutelare la stabilita dei mercati finanziari e gli investitori”; Vart. 2 comma 2° del citato Reg. recita
infatti: "L'emissione di un rating da parte di un'agenzia di rating del credito stabilita nella Comunita e
registrata conformemente al presente regolamento si considera avvenuta quando il rating é state pubblicato sul
sito Internet ‘dell'agenzia di rating del credito o con altri mezzi o distribuito previo abbonamenio e presentaio e
reso pubblico in conformita degli obblighi di cui afl'articolo 10, identificando chiaramente che il rating del

credito é avallato a norma del paragrafo 3 del presente articolo”.
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Quindi, mediante la pubblicazione sul sito Internet dell'agenzia di rating si verifica la diffusione dello stesso; in
quel momento, infatti, la comunicazione, uscendo dalla sfera di disponibilitd dell'emittente, ¢ idonea a
raggiungere la platea degli investitori/risparmiatori a livello globale.

Nel caso di specie, il giorno 13/1/2012 & stato diffuiso dalla sede di Londra dell'Agenzia di Standard & Poors il
report relativo al declassamento del rating del debito sovrano dello stato italiano; per la precisione - come
incontroverso tra le parti - la comunicazione ufficiale nel sito web & partita dagli uffici di S. e P. di Londra alle
ore 22.40 circa del 13/1/2012.

Tale diffusione ha comportate la consumazione, in Londra, del reato per il quale si procede; né, ai fini della
individuazione del luoge di consumazione del reato, pud rilevare la circostanza che, successivamente
all'inserimento nel sito web, sia stato reso disponibile un comunicato in lingua italiana (costituents traduzione di
quello in lingua inglese).

Ed infatti, per integrare il reato, occorre che la diffusione abbia ad oggetto una notizia, cioé una nuova
informazione (che perd contenga una notizia falsa o comunque fuorviante), tale da provocare una sensibile
alterazione del prezzo dei titoli di Stato; ma allorquando & avvenuta la diffusione del comunicato stampa in
lingua italiana tramite e-mail dagli uffici di S, e P. di Milano il 13 gennaio 2013, alle ore 23.19, la divulgazione
alla platea degli investitori/risparmiatori nella rete virtuale globale era gia avvenuta; ed il comunicato stampa
costituiva una mera traduzione dell'informazione gia diramata, e non poteva percio considerarsi "nuova notizia".
In conclusione, ¢ indubbio che la condotta di diffusione di notizie manipolative de! mercato finanziario sia stata
commessa interamente all'estero, giacché l'nlteriore specificazione della condotta contenuta nell'imputazione (...
tanto facevano nonostante .... rimozione avvenuta solo parzialmente..) appare piuttosto rappresentativa e
rafforzativa dell'elemento psicologico del reato.

In senso contrario a quanto sin qui osservato pud richiamarsi la c.d. sentenza Antonveneta - che peraltro non
esprime lindirizzo prevalente della giurisprudenza, né di legittimita né di merito - dal momento che i principi
nella stessa espressi non sono applicabili al caso che ¢i occupa.

In estrema sintesi, nella sentenza Antonveneta (Cass. Sez 2 n. 12989/13) la Suprema Corte, premesso che
l'aggiotaggio informativo si perfeziona tramite la comunicazione di notizie false e tendenziose idonee ad alterare
la naturale formazione dei prezzi e che la comunicazione & un atto in sé recettizio, sostiene che quel che rileva
non ¢ il luogo di invio della comunicazione foriera di scompenso valutativo del titolo, bensi quello di ricezione
... "E, quindi, quantomeno necessario che la notizia che si vuol diffondere venga a conoscenza del suo primo
destinatario, Borsa Italiana, perché possa parlarsi di diffusione. Diversamente, si finisce con l'anticipare il
momento della consumazione del reato a quello del compimento di un'antivita unilaterale priva di qualsiasi
rilievo anche materiale... La procedura di divulgazione delle informazioni da parte delle societd emittenti
quotate, disciplinata dalle previsioni regolamentari di Consob e di Borsa Haliana impone che la trasmissione in
via ufficiale delle comunicazioni al pubblico e a Borsa ltaliana da parte delle socield emittenti debba avvenire
"mediante l'invio di un comunicato a Borsa ltaliana”, wtilizzando "il sistema telematica Network Information
System (NIS) organizzalo e gestito da Borsa ltaliana”, "Borsa ltaliana”, pol, "mediante il NIS, cura la diffusione
al pubblico dei comunicati” mediante U'invio dei medesimi, contestuale alla ricezione, alle agenzie di stampa
collegate al sistema, nonché atiraverso la pubblicazione di un "avviso di borsa”. Essa pué ritardare l'invio alle
agenzie di stampa di quindici minuti dalla ricezione del comunicato (se esso sia stato trasmesso nell’orario di

svolgimento delle contrattazioni), od anche per un tempo non determinato (previa comunicazione alla CONSOB
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ed informandone attraverso il NIS l'emittente, ove lo ritenga necessario per valutare l'opportunita di sospendere
dalle negoziazioni gli strumenti finanziari interessati). "L'emittente puo considerare pubblico il comunicato non
appena abbiq ricevuto conferma, attraverso il NIS, della sua avvenuta ricezione da parte di almeno due agenzie
di stampa."... E evidente, pertanto, che il mero invio della comunicazione alla Borsa non costituisce ancora
divulgazione al mercaio di notizie concretamente in grado di alterare il sistema fisiologico di formazione dei
prezzi dei titoli, almeno fin tanto che nella catena procedurale non si inserisca la mediazione della citata
destinataria, con le modalita esaminate. Ed invero la "diffusione” evviene quando Borsa ltaliana, a Milano,
invia il comunicato alle agenzie di stampa. Non vi & dubbio che, se Borsa Italiana ritarda la diffusione
comunicandolo a CONSOB, ¢ le negoziazioni vengono sospese, il reato non é consumato”.

Come ¢ evidente, il caso in occasione del quale la Suprema Corte ha avuto modo di esprimere i principi appena
richiamati si riferisce alla procedura di divulgazione delle informazioni da parte delle societa emittenti quotate ¢
non gid da parte di agenzie di rating; il che, anche prescindere da qualsiasi valutazione in ordine alla
condivisibilitd degli stessi, 1li rende inapplicabili alla fattispecie, dal momento che nel caso sottoposto
all’attenzione del Tribunale ci si trova davanti ad un rating, propalato fra il pubblico mediante pubblicazione su
sito web (ed immediatamente conosciuto, quanto meno negli ambienti economico-finanziari maggiormente
interessati).

In conclusione la sentenza c.d. Antonveneta, “declinata” secondo le peculiaritd della vicenda oggetto del
presente giudizio, conferma che la condotta oggetto del presente giudizio & stata interamente commessa a

Londra.

Cib chiarito, € tomando al problema dellz individuazione della competenza per territorio, l'art. 8 c.p.p. prevede
quale criterio generale della competenza per territorio quello del luogo in cui il reato & stato consumato; nel caso
in cui non possa trovare applicazione il criterio di cui all'art. 8 c.p.p., intervengono, in via sussidiaria, i criteri
previsti dallart. 9 c.p.p.; una disciplina specifica & poi prevista dall'art. 10 ¢.p.p. con riferimento ai reati
commessi all'estero, per i quali la competenza si determina avendo riguardo al luogo della residenza, della
dimora, del domicilio, dell'arresto o della consegna dell'imputato ovvero, nel caso in cui non risulti possibile
individuare nei modi suindicati il giudice competente, al luogo in cui ha sede I'ufficio del pubblico ministero che
ha iscritto per primo la notizia di reato.
Nel caso di specie, prendendo a riferimento il disposto dell'art. 10 c.p.p., essendo stato il reato commesso
interamente all'estero, appare evidente che, non potendo applicarsi nei confronti degli imputati il criterio di cui al
comma |, essendo tutti gli imputati residenti all'estero, rimane quello residuale di cui al 2° comma del richiamato
ad. 10 c.p.p. ovvero del lnogo in cui ha sede l'ufficio del pubblico ministero che ha provveduto per primo ad-
iscrivere la notizia di reato nel registro previste dall'ad. 335 c.p.p., con conseguente competenza del Tribunale di
Trani.
2) Anche I’eccezione di nullita dell’avviso di conclusione indagini e di tutti gli atti ad esso conseguenti, per
omessa traduzione in lingua conosciuta agli imputati va rigettata.
In proposito, appare necessario ripercorrere brevemente Piter - incontroverso tra le parti - che ha riguardato la
notifica del predetto avviso agli odiemi imputati.
I1 28 maggio 2012, la Procura della Repubblica di Trani emetteva Favviso di conclusione delle indagini
preliminari ex art. 415 bis c.p.p., che veniva notificato in lingua italiana agli imputati,
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Il 10 luglioc 2012, la Procura della Repubblica di Trani emetteva, sempre con riferimento al presente
procedimento penale, un seconde avvise di conclusione delle Indagini Preliminari ex art. 415 bis c.p.p., che
veniva notificato in lingua italiana agli imputati.

Successivamente, gli imputati ricevevano la notifica del primo avviso di cui all'art. 415 bis c.p.p., tradotto in
lingua inglese, mentre il secondo avviso ex art. 4135 bis ¢.p.p. non veniva notificato agli imputati nella lingua
dagli stessi conosciuta.

Sostengono le difese che vi sarebbe diversita sostanziale di contenuto tra il primo ¢ il secondo avviso e che,
conseguentemente, vi sarebbe nullitd dell’avviso ex art, 415 bis c.p.p., per mancata traduzione dello stesso, e di
tutti gli atti ad esso conseguenti.

Tanto premesso in fatto, occorre subito richiamare I’orientamento giurisprudenziale - pienamente condiviso dal
collegio - a tenore del quale: “E abnorme il provvedimento con cui il Tribunale annulla il decreto di citazione a
giudizio sull'assunto che il faito contestato appare diverso da quello indicato nell'avwviso di deposito degli atli ex
art, 415 bis codproc.pen., posto che la declaratoria di nullita della citazione a giudizio é prevista soltanto
nell'ipotesi in cui manchi la notifica dell'aviso ex art. 415 bis e non quando la enunciazione del fatto sia
ritenuta insufficiente, considerata la diversa funzione assolta dal citato art. 415 bis cod proc.pen., rispetio a
quella di cui all'art. 552 cod, proc. pen.” (cft. Sez. 5, Sentenza n. 28548 del 14/06/2007 Rv. 237568).

Cid posto, va osservato che nel primo avviso, al paragrafo 4, si leggeva quanto segue:

il giorno venerd? 13/1/2012 operavano il declassamento/taglio del rating (di ben due gradini, c.d "notch”: da
"4" a "BBB+") del debito sovrano della Repubblica ltaliana, confermando l'outlook negativo alla stregua di
argomentazioni incoerenti e incongruenli sia rispetio alle motivazioni poste a base del precedente
declassamento dell'ltalia del 19 settembre 2011 (declassamento da A+ ad A, fomdato prevalentemente su
valutazioni di carattere non economico, segnatamente sulla condizione di "stallo” politico del Paese: "stallo"
superato nel novembre 2011 con il cambio alla guida del Governo e l'effettivo avvio delle riforme strutturali
preannunziate il 4/12/2011), sia per Uintervenuto sensibile calo delio spread tra i titoli di debito italiani e i Bund
tedeschi); cosi facendo, adottavano l'ennesimo "artificio informativo" concretamente idoneo a predisporre
negativamente | mercati finanziari ed a provocare una sensibile alterazione del prezzo dei titoli di Stato
(alterazione effettivamente registrata dall’aumento dello "spread"” -a seguito della notizia del declassamento- da
482 punti base a 505 punti base). Fatti da ritenere aggravati sia ai sensi dell'art. 185 cpv TLIF perché di
"rilevante offensivitd"” (giacché commessi in danno dello Stato sovrano italiano), sia ai sensi del'art. 61 n. 7 per
aver cagionato alla Repubblica Italiana un danno patrimoniale di rilevantissima gravita. Fatio commesso
interamente all'estero (Londra - Francoforte) tra il maggio 2011 ed il gennaio 2012...";

nel secondo avviso, al paragrafo 4, veniva inserito il seguente passaggio: "il giorno venerdi 13/1/2012 operavano
il declassamento/taglio del rating (di ben due gradini, c.d "notch”: da "A" a "BBB+") del debito sovrano della
Repubblica ltaliana, confermando 'outlook negativo: tanto facevano (gli odierni imputati n.d.r.) nonostante il
responsabile di "Bank team" per I'talia di Standard and Poor's, Renato Panichi, avesse segnalato in una e-mail
(nella martinata del 13.01.2012, prima della comunicazione ufficiale} agli analisti Zhang ¢ Kraemer che il
giudizio dai medesimi espresso sul sistema bancario italiano (ed alla base del doppio taglic di rating del debito
sovrano da essi elaborato) fosse errato, addirittura esattamente contrario alla situazione reale, e li avesse per

questo invitati perentoriamente a rimuovere gquell'informazione dal comunicate:  rimozione avvenuta solo

parzialmente e sul solo testo in lingua inglese, non invece su quello trasmesso -come per legge- alla Repubblica
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Italiana (in persona della Dottoressa Maria Cannata, dirigente del Ministero dell'Economia), né su quello in
lingua italiana e diffuso in Italia (con ulteriore confusione e distorsione delle informazioni rese alla Repubblica
Ttaliana, ai Mercati, agli analisti ed agli investitori). Detto declassamento, inoltre, decretavano alla stregua di
argomentazioni incoerenti ed incongruenti sia rispetto alle motivazioni poste a base del precedente
declassamento dell'Ttalia del 19 settembre 2011 (declassamento da A+ ad A, fondato prevalentemente su
valutazioni di carattere non economico, segnatamente sulla condizione di "stallo" politico del Paese: "stallo”
superato nel novembre 2011 con il cambio alla guida del Governo e l'effettivo awvio delle riforme strutturali
preannunziate il 4/12/2011), sia per l'intervenuto sensibile calo dello spread tra i titoli di debito italiani e i Bund
tedeschi); cosi facendo, adottavano lennesimo "artificio informative” concretamente idonec a predisporre
negativamente i mercati finanziari ed a provocare una sensibile alterazione del prezzo dei titoli di Stato
(alterazione effettivamente registrata dall'aumento dello "spread” - a seguito della notizia del declassamento- da
482 punti base a 505 punti base). Fatti da ritenere aggravati sia ai sensi dell'art. 185 cpv TUF perché di
"rilevante offensivita” (giacché commessi in danno dello Stato sovrano italiano), sia ai sensi del’art. 61 n. 7 per
aver cagionato alla Repubblica Italiana un danno patrimoniale di rilevantissima gravita. Fatto commesso
interamente all'estero (Londra -Francoforte} tra il maggio 2011 ed il gennaio 2012...".

Cid posto, & evidente che I'integrazione non si & risolta nella contestazione di un fatto nuovo o diverso, oppure in
un differente espletamento della condotta: il fatto e la condotta sono rimasti immutati (nelle loro articolazioni
dettagliatamente descritte e cronologicamente individuate gid nel primo avviso), giacché il secondo avviso ex
art. 415-bis c.p.p. si & limitato a precisare il contenuto della condotta serbata dagli imputati in data 13 gennaio
2012, gi4 oggetto di specifica contestazione nel primo avviso.

Ne consegue che gli imputati non possono dolersi di non aver potuto apprendere nella loro lingua della
contestazione di un episodio (quanto fatto il 13 gennaio 2012) che era specificato, nei suoi tratti indispensabili,
nel primo avviso, quello tradotto e notificato (cosi come non avrebbero potuto dolersi se tale specificazione fosse
stata direttamente inserita nella richiesta di rinvio a giudizio, senza previa notifica di un nuovo avviso di
conclusione indagini); infatti, i diritti e le facoltd connesse alla conclusione delle indagini non possono ritenersi
in alcun modo lesi dall'omessa traduzione di tale porzione dell'avviso ex art. 415-bis c.p.p..

Per mera completezza, si deve evidenziare che non risulta che tale nullita sia stata eccepita in sede di udienza
preliminare; né va taciuto che, secondo parte della giurisprudenza, le nullita relativa ali’avviso di conclusione
indagini sono nullita relative, da eccepire nei termini di cui all’art. 181 c.p.p. (e ciog i termini di cui all’art. 424

¢.p.p., ovvero, ove manchi Pudienza preliminare, quelli previsti dall’art. 491, 1° comma, c.p.p.).

3) E’ infondata anche I'eccezione di nullitd del decreto che dispone il giudizio per tardivo deposito di atti
d'indagine preliminare.

La difesa lamenta la nullit del decreto ex art. 429 c.p.p. per violazione del diritto di difesa, in considerazione del
tardivo deposito da parte del Pubblico Ministero di atti d'indagine (nella specie, verbali di assunzioni di
sommarie informazioni testimoniali), alcuni espletati nell'arco temporale compreso tra la richiesta di rinvio a
giudizio e la conclusione dell'udienza preliminare, ma depositati prima che iniziasse la prima udienza
dibattimentale; altri acquisiti da altro procedimento penale.

Secondo la tesi difensiva, il mancato tempestivo di tali atti avrebbe impedito una compiuta articolazione del

diritto di difesa (naturalmente con riguardo alla discussione delludienza preliminare, quanto meno nella
P

prospettiva di una definizione alternativa del procedimento), ed avrebbe in qualche modo condizionato I'esito

Il Presidenie ore
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dell’udienza preliminare, non essendo stato il Giudice dell'Udienza Preliminare posto in condizione di venire a
conoscenza di atti favorevoli alla difesa.

Cid posto, & innanzi tutto necessario evidenziare che gli atti d'indagine cui fa riferimento la difesa sono stati
espletati (le sommarie informazioni del Prof. Monti e del Dott. Galluzzo) in data successiva alla richiesta di
rinvio a giudizio, mentre altri (le sommarie informazioni del Prof. Romano Prodi, del Prof. Mario Draghi e
dell'onorevole Tremonti) sono stati sl espletati in data precedente a tale richiesta, ma nell'ambito di diverso
procedimento penale e acquisiti nel presente procedimento penale in data successiva al decreto che dispone il
giudizio. Pertanto, all'atto dell'avviso di fissazione dell'udienza preliminare, il Pubblico Ministero procedente
non aveva acquisito atti d'indagine ulteriori rispetto a quelli indicati nell'avviso di conclusione delle indagini
(perché alcuni di questi sarebbero stati espletati in epoca successiva ed altri non erano ancora confluiti nel
presente procedimento).

Cid posto, occorre ricordare che 'art. 430 c.p.p. prevede la possibilita del P.M. di espletare attivita integrativa
d’indagine ai fini delle proprie richieste al giudice al dibattimento e che - secondo il costante insegnamento della
Suprema - l'attivita integrativa d'indagine da parte del Pubblico Ministero non & soggetta ad alcun limite
cronologico finale (“L'attivita integrativa di indagine, non essendo previsti limitl temporali per lo svolgimento
delle investigazioni, & sempre esercitabile durante il dibattimento, senza che possa essere circoscritta entro |
termini stabiliti dall'art. 468 cod. proc. pen. o in quelli coincidenti con gli adempimenti richiamati dall'art. 493
cod. proc. pen.”; cosl, testualmente Sez. 2, Sentenza n. 31512 del 24/04/2012 Rv. 254028).

Naturalmente, nel momento in cui il Pubblico Ministero decide di espletare ulteriore attivita d'indagine o di
acquisire atti d'indagine di un altro procedimento penale, sorge a suo carico 1'obbligo di depositare gli stessi e
dare avviso ai difensori dell’integrazione del materiale investigativo.

Occorre ora stabilire se esista 0 menc una sanzione processuale in caso di eventuale violazione dell'obbligo di
immediato deposito della documentazione relativa all'attivita integrativa di indagine. Sul punto, ha gia avuto
modo di pronunciarsi la Suprema Corte, condivisibilmente statuendo che "la violazione dell’obbligo di
immediato deposito della documentazione relativa all'attivita integrativa di indagine, ¢ priva di specifica
sanzione processuale, essendo demandato al giudice del merito il compito di impartire le opportune disposizioni
affinché la difesa sia reintegrata nelle sue prerogative, previa adozione degli opportuni provvedimenti che, se
adeguatamente motivati, sono insindacabili in sede di legittimita" (Cass. pen., Sez. 11, 24 aprile 2012, n. 31512,
rv. 254029), in motivazione il Supremo Collegio ha altresi spiegato che "¢ utilizzabile l'attivita integrativa di
indagine posta in essere dopo la richiesta di rinvio a giudizio ma prima delf'emissione del provvedimento
conclusivo deill'udienza preliminare, se la documentazione relativa sia depositata e messa a disposizione degli
indagati” (Cass. pen., Sez. [, 17 maggio 2012, n. 13349, in CED Cass., 2012), essendo colpito dall'inutilizzabilita
solo il diverso caso delTomesso deposito di atti d'indagine espletati antecedentemente all'avviso di conclusione
delle indagini preliminari (cfr. Cass. pen., Sez. IV, 8 novembre 2013, n. 7597, in CED Cass., 2014);-né la
situazione cambia ove si ipotizzi che tale attivita integrativa di indagine sia favorevole alla difesa.

Dunque, quand’anche fosse ipotizzabile la violazione dell’obbligo di deposito documentazione relativa
all’attivitd integrativa di indagine, alcuna nullith del decreto che dispone il giudizio sarebbe ravvisabile; va
comunque aggiunto che alcuna violazione di tale obbligo & ravvisabile nella specie. Ed infatti, gli atti d'indagine
di altro procedimento penale sono stati acquisiti in data 26 gennaio 2015, ed il Pubblico Ministero ha proceduto

a darne tempestiva notizia ai difensori ex art. 430 c.p.p., quale attivitd d'indagine espletata dopo I'emissione del
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decreto che dispone il giudizio; quanto alle sommarie informazioni del Prof. Monti e del Dott. Galluzzo,

acquisite in pendenza dell'udienza preliminare ma depositate a beneficio della difesa solo successivamente

rispetto alla definizione dell'udienza preliminare, le stesse costituiscone comunque oggetto di prova

dibattimentale, sicché alcuna lesione del diritto di difesa (che ben potra espletarsi in sede istruttoria, e ancor

prima con l'indicazione di prova contraria ex art. 468, co. 4 c.p.p.) ai sensi dell'art. 178, co. 1, lett, ¢) c.p.p. é

ravvisabile.

4) In ordine all'eccezione preliminare di nulliti del decreto che dispone il giudizio per genericita va poi osservato

che il fatto contestato agli odierni imputati risulta indicato precisamente nel decreto che dispone il giudizio; ed

infatti I’'imputazione:

1) a fronte di una contestazione concorsuale del delitto di manipolazione del mercato, specifica ruolo e compiti

attributi a ciascuno degli imputati, anche temporalmente;

2) fraziona anche dal punto di vista cronologico le condotte agli stessi rimproverate, addirittura ricostruendole

con riferimento a giornate specifiche;

3) a fronte della contestazione degli artifici posti in essere e della diffusione di notizie, specifica I'idoneita di tali

condotte rispetto alla destabilizzazione dellimmagine dell'ltalia; all'alterazione del valore dei titoli di Stato;

all'indebolimento della valuta;

4) riempie di contenuto il riferimento alla realizzazione di artifici, distinguendoli tra quelli in fase di

elaborazione dei rating da quelli in fase di diffusione dei rating.

Dunque gli imputati ben hanno potuto valutare il concreto fatto loro contestato (la cui descrizione di certo non

costituisce una mera parafrasi della fattispecie astratta), e cosl esercitare in pienezza il diritto di difesa.

5) Va infine esaminata 'eccezione di difetto di giurisdizione del giudice italiano in ordine agli illeciti

amministrativi commessi dalla Standard & Poor’s; sostiene la difesa dell’ente che trattandosi di ente estero senza

alcuna sede in Italia, ad esso non sarebbe applicabile la legislazione italiana ed in particolare il D.L.vo 231 del

2001.

Anche tale eccezione, a parere del Tribunale, ¢ infondata e va rigettata.

Ii D.L.vo 231/01 prevede, nell'art. 1, 'ambito di applicabilita della normativa sia in positive che in negativo: al

comma secondo stabilisce che le disposizioni si applicano agli enti forniti di personalita giuridica ed alle societa

ed associazioni anche prive di personalitd giuridica. Al comma terzo prevede l'esclusione per lo Stato, gli enti

pubblici territoriali, gli enti pubblici non economici, gli entj che svolgono funzioni di rilievo costituzionale; tale

disposizione non contempla esclusioni relative ad enti esteri.

Va poi ricordato che I'art. 34 del D.L.vo 231/01 rimanda, quanto alla procedura, alle norme del c.p.p. e, quindi,

anche all'art. 1 che sancisce il principio generale della giurisdizione del giudice penale; I'art. 36 del detto decreto

legislativo, a sua volta, sancisce che il giudice penale competente in ordine al reato presupposto ¢ competente a

conoscere anche dell'illecito amministrativo dell'ente.

Cid posto, ritiene il Tribunale che il complessivo sistema del D.1..vo 231/01 sia chiaro nello stabilire che, una

volta sussistente la competenza del giudice per il reato presupposto, vi & anche la giurisdizione a conoscere della

sussistenza o meno della responsabilitd amministrativa dell'ente; d’altra parte, il dovere di diligenza dell'ente in

tanto rileva ed ha rilevanza giuridica in quanto venga commesso il reato.

Né in senso contrario pud invocarsi il disposto dell’art. 4 D. L.vo citato; ed invero, dalla suddetta norma emerge

il principio secondo cui non sussiste la giurisdizione del giudice italiano solo se nei confronti dell’ente avente nel
14
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territorio dello Stato italiano la sede principale (ed a maggior ragione in quello estero} "praceda lo Stato det
luogo in cui & stato commesso il fatto™; quindi 'unica condizione di esclusione della competenza dell'autoritd
giudiziaria italiana & che, per i reati commessi all'estero sia gia pendente un processo per gli stessi fatti. Del
resto, ipotizzando diversamente, si creerebbe una sorta di inammissibile carenza di giurisdizione laddove
l'autorit giudiziaria italiana declinasse, pur in presenza della legge sulla responsabilita delle persone giuridiche
per reati di manipolazione del mercato, la propria giurisdizione pure in assenza di altro procedimento da parte
dell'autorita giudiziaria straniera.

Nel caso di specie, dagli atti di indagine non risulta che né a New York né a Londra sia pendente un processo per
gli stessi fatti di cui & processo nei confronti della Standard e Poor’s; ed il Tribunale ha riconosciuto oltre che la
giurisdizione, anche la competenza per territorio nei confronti delle persone fisiche dipendenti dalla societd
Standard e Poor's; ne consegue che il giudice italiano pud ritenersi competente tanto per le persone fisiche
quanto per la persona giuridica in cui dette persone fisiche sono organicamente inserite.

Alle considerazioni che precedono non pud che seguire il rigetto anche dell'cccezione di carenza di giurisdizione.
Da ultimo, visto il D.L.vo n. 32 del 4/3/2014, entrato in vigore il 2/4/2014, si dispone la traduzione in lingua
inglese del presente provvedimento, che sard messo a disposizione degli imputati e della persona giuridica
stranieri che vogliano avere copia.

L’eccezione di difetto di giurisdizione dello Stato italiano a conoscere dell’illecito
amministrativo sollevata dai difensori di S&P, invece, & stata rigettata con ordinanza resa

all’udienza del 24.9.2015:

Letti gli atti del processo penale n. 276/2015 R.G.T a carico di Deven Sharma ed altri;

considerato che la posizione di Standard & Poor’s Credit Market Services Europe LTD, in relazione all’illecito

amministrativo contestato al capo b) delle imputazioni ¢ stata stralciata all’udienza del 16.4.2015, con riserva di

decidere in ordine all’eccezione di carenza di giurisdizione dello Stato italiano a conoscere dell’illecito

amministrativo dipendente da reato in contestazione;

esaminate le memorie difensive prodotte nell’interesse della societd straniera in data 5.3.2005 ¢ in data 7.9.2015,

nonché le deduzioni svolte dal P.M. e dal difensore della societd all’udienza del 5.3.2015 e all’odierna udienza;
OSSERVA

1. Premessa

Con il decreto ex art. 429 c.p.p. il gup ha disposto il rinvio a giudizio dinanzi a questo Tribunale degli imputati

Deven Sharm, Yann Le Pallec, Eilleen Zhang, Franklin Crawford Gill e Moritz Kraemer ( il primo in qualita di

presidente della Standard & Poor’s Financial Services; il secondo e il quinto in qualitd di Managing Director

Head of Insurance Rating Londra; il terzo e il quarto in qualiti di dipendenti di dipendenti di S&P Europe a

Londra) per il reato di manipolazione di mercato continuato e pluriaggravato, in concorso tra loro, di cui agli artt.

110, 81 cpv,, 61 n. 7c.p., 185 co. | e 2 de]l D.Igs n. 58 del 24.2,1998 (TUIF) , commesso in danno dello Stato

italiano, contestato al capo a) delle imputazioni; nei confronti della societd Standard & Poor’s Credit Market

Services Europe LTD, in persona del suo legale rappresentante per I'illecito amministrativo - dipendente dal

reato contestato al capo a) delle imputazioni - previsto dall'art. 25 sexies del D.lgs n. 231 del 2001, commesso

nell’interesse ¢ a vantaggio della predetta societd dai summenzionati dirigenti analisti senior (art. 5 co. 1 D.lgs
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n. 231). Fatti-reato commessi interamente all’estero (Londra e Francoforte) tra il mese di maggio del 2011 e il
mese di gennaio del 2012, con competenza del Tribunale di Trani, ex art. 7, ¢o. 1 n. 5, 10 ¢o. 2 ¢.p. ¢ 182 TUIF.
Con ordinanza resa all’'udienza del 16.4.2015 sono state rigettate le eccezioni proposte dai difensori degli
imputati persone fisiche ed in particolare 1’eccezione di incompetenza per territorio del Tribunale di Trani,
escludendo, in opposizione a quanto sostenuto dalla difesa, che la natura del reato di manipolazione del mercato
- reato di pericolo concreto e di mera condotta, per la cui consumazione non & necessario che si verifichi una
sensibile alterazione del prezzo degli strumenti finanziari (v. Cass. sez. 5, sentenza n. 28932 del 4.5.2011 Ud.,
dep. 20/07/2011, Rv. 253754} - sia di ostacolo nel caso di specie a radicare la competenza territoriale del
Tribunale di Trani, risultando commesso il reato di manipolazione informativa di mercato, per il quale si procede
a carico degli odierni imputati, persone fisiche, interamente all’estero®.

Partendo da tale dato - processualmente acclarato in sede di questioni preliminari - i difensori di Standard &
Poor’s Credit Market Services Europe LTD hanno reiterato ’eccezione di carenza di giurisdizione del giudice
italiano a conoscere dell’illecito amministrativo, gid ritualmente proposta, fondata essenzialmente sulla
insussistenza nel caso di specie dei presupposti per applicare il disposto di cui all’art. 4 del D.lgs n. 231 del
2001, trattandosi di illecito da reato commesso all’estero da societd estera, che non ha la sede principale nel
territorio deilo Stato.

2. L’impianto normative del D.igs 8.6.2001 n. 231
Per decidere I'eccezione di carenza di giurisidizione del giudice italiano a conoscere dell’illecito amministrativo
contestato all’ente stranjero Standard & Poor’s, al capo b) delle imputazioni, appare opportuno richjamare per
sintesi le linee generali dell’impianto normativoe del D.lgs 8.6.2001 n. 231.

Come ¢& noto il D.lgs n. 231 del 2001 - che disciplina la responsabilitad degli enti collettivi "per gli iileciti
amministrativi dipendenti da reato" - “rappresenta l'epilogo di un lungo cammino volto a contrastare il
fenomeno della criminalita d'impresa, antraverso il superamento del principio, insito nella tradizione giwridica
nazionale, societas delinquere non potest e nella prospettiva di omogeneizzare la normativa interna a quella
internazionale di matrice prevalentemente anglosassone, ispirata al c.d. pragmatismo giuridico™.

La legge delega n. 300 del 2000, infatti, ha ratificato ¢ dato attuazione alla Convenzione OCSE 17/12/1997 (sulla
lotta contro la corruzione dei funzionari pubblici stranieri), che - all'art. 2 - obbligava gli Stati aderenti ad
assumere "le misure necessarie [conformemente ai propri principi giuridici] a stabilire la responsabilita delle
persone morali" per i reati evocati nella stessa Convenzione.

Questa, peraltro, non & {'unico strumento Internazionale al quale si & ispirato il legislatore delegante nel
formulare il testo dell'art. 11 della citata legge n. 300.

Egli ha ritenuto, al di 1a delle generiche indicazioni offerte dalla Convenzione OCSE, di dovere dare attuazione
al secondo protocollo della Convenzione PIF, il cui art, 3 dettava, in tema di responsabilita degli enti, direttive
pia puntuali, distinguendo due ipotesi, a seconda che il reato fosse stato commesso da soggetti in una posizione
dominante {basata sul potere di rappresentanza, sullautoritd di prendere decisioni, sull'esercizio del controllo in

seno alla persona giuridica) ovvero da soggetti in posizione subordinata (che, per carenza di sorveglianza o

® Omissis. In nota & stata riportata la motivazione dell’ordinanza di rigetto della prima eccezione sollevata dalle
difese, relativa all'incompetenza per territorio del Tribunale di Trani ed, in particolare, i fogli 1-6 della predetta
ordinanza.

®Cosi Cass. Sez. U, sentenza n. 26654 del 27.3.2008 Cc. (dep. 2.7.2008 ) Rv. 239923, in motivazione.
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controllo da parte dei soggetti apicali, avessero reso possibile la perpetrazione del reato a beneficio della persona
giuridica).

L'art. 1] della legge delega, nel recepire le indicazioni degli strumenti internazionzli, ha dotato il nuovo illecito
di un volto dai contorni ancora pil precisi, contemperando i profili di generalprevenzione, primario obiettivo
della responsabilita degli enti, con "le garanzie che ne devono rappresentare il necessario contraltare”.

Sulla stessa linea d'ispirazione si ¢ mantenuto il legislatore delegato nel decreto n. 231 del 2001,

Come gia da tempo ribadito in sede di legittimita, dalla Suprema Corte a Sezioni Unite, quindi, “ne & risultata
un'architeftura normativa complessa che, per quanto farraginosa e - sotto alcuni aspetti - problematica,
evidenzia una fisionomia ben definita, con l'introduzione nel nostro ordinamento di uno specifico ed innovativo
sistema punitivo per gli enti collettivi, dotato di apposite regole quanto alla struttura dell'illecito, all'apparato
sanzionatorio, alla responsabilitd patrimoniale, alle vicende modificative dell’ente, al procedimento di
cognizione e a quello di esecuzione, il tutto finalizzato ad integrare un efficace strumento di controllo sociale”.
Una innovazione legislativa particolarmente importante, dunque, che segna il superamento del principio societas
delinguere et puniri non potest.

1l sistema sanzionatorio proposto dal D.lgs n. 231 fuoriesce dagli schemi tradizionali del diritto penale, incentrati
sulla distinzione tra pene e misure di sicurezza, tra pene principali ¢ pene accessorie, ed & rapportato alle nuove
costanti criminologiche delineate nel citato decreto. 11 sistema & "sfaccettato”, legittima distinzioni soltanto sul
piano contenutistico, nel senso che rivela uno stretto rapporto funzionale tra la responsabilitd accertata € Ja
sanzione da applicare, opera certamente sul piano della deterrenza e persegue una massiccia finalitd
specialpreventiva.

La tipologia delle sanzioni, come si chiarisce nella relazione al decreto, si presta ad una distinzione binaria tra
sanzione pecuniaria e sanzioni interdittive; al di fuori di tale perimetro, si collocano inoltre la confisca e la
pubblicazione della sentenza.

Il decreto legislativo riserva, inoltre, grande attenzione alle misure cautelari, che hanno una importanza strategica
per garantire l'effettivitd del sistema di responsabilitd degli enti collettivi nella fase strumentale del processo,
momento particolarmente delicato e determinante per la stessa vita del soggetto collettivo e per la tutela degli
interessi pubblicistici che possono essere coinvolti.

Come ¢ noto, la natura del sistema sanzionatorio introdotto con il D.lgs n. 231 & stata oggetto di ampio dibattito
in dottrina e in giurisprudenza: a) secondo un primo indirizzo, si sarebbe di fronte ad una responsabilita di tipo
amministrativo, in aderenza, del resto, all'intestazione della normativa; b) secondo altri, invece, la responsabilita
in questione sarebbe sostanzialmente di tipo penale; ¢) un ultimo indirizzo reputa che si sia in presenza di un
tertium genus.

L’indirizzo, da ultimo indjcato, ¢ condiviso dalla giurisprudenza prevalente ed & stato affermato anche dalle
Sezioni Unite della Suprema Corte nella sentenza 38343 del 24.4.2014 (nel processo c.d. “Thyssenkrupp™), che
hanno dato conto dei tre indirizzi, affermando che “il sistema normativo introdotto dal D.lgs n. 23! del 2001,
coniugando i tratti dell'ordinamento penale e di quello amministrativo, configura un "tertium genus" di
responsabilita compatibile con I principi costituzionali di responsabilita per fatto proprio e di colpevolezza”.

In intesi, la Corte ha rilevato che:

1. in dottrina
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a. la tesi della natura amministrativa della responsabilitd argomenta dalla qualificazione normativa in tal senso;
dalla disciplina della prescrizione ¢ delle vicende modificative dell'ente; dall'assenza di una disposizione
afferente alla sospensione dell'esecuzione della sanzione;
b. la tesi penalistica trae argomento fondante dalla commissione di un reato quale presupposto della
responsabilita dell'ente. Si parla, cosi, di fattispecie plurisoggettiva eventuale, o a concorso necessario, ovvero di
fattispecie complessa € necessariamente plurisoggettiva. Ma gli argomenti sono molteplici: I'autonomia della
responsabilita dell'ente rispetto a quella dell'autore del reato; la giurisdizione penale; 'impronta penalistica delle
severe sanzioni; la rilevanza del tentativo; ]g possibilita di rinunziare all'amnistia;
¢. il terzo indirizzo, pur rimarcando i tratti penalistici della normativa, preferisce valorizzare 'autonomia del
sottosistema di cui si parla, entro il pit ampio quadro del sistema punitivo che comprende sia l'illecito penale che
quello amministrativo. Si riprendono le considerazioni esposte nella Relazione al D.lgs n. 231 per sottolineare
che si & in presenza di una articolato sistema di responsabilitd da reato che coniuga i tratti essenziali del sistema
penale ¢ di quello amministrativo. Si tratterebbe, peraltro, di un sottosistema distinto ma strettamente connesso al
diritto penale: una sorta di terzo binario del diritto criminale;
2. in giurisprudenza:
a, in alcune sentenze le Sezioni unite hanno affermato la natura amministrativa della responsabilita da reato (Sez.
U, n. 34476 del 23/01/2011, Deloitte & Touche, Rv. 250347; Sez. U, n. 10561 del 30/01/2014, Gubert,
Rv.258647. Nello stesso senso Sez. 6, n. 21192 del 25/01/2013, Barla, Rv. 255369; Sez. 4, n. 42503 del
25/06/2013, Ciacci, Rv. 257126);
b. & sostanzialmente orientata in senso penalistico altra, complessa pronunzia delle Sezioni unite (Sez. U, n.
26654 del 27/03/2008, Fisia Italimpianti, Rv. 239922-923-924-925-926-927) che, rimarca larchitettura
normativa complessa del nuovo istituto che evidenzia una fisionomia ben definita, e segna l'introduzione nel
nostro ordinamento di uno specifico ed innovativo sistema punitivo per gli enti collettivi, dotato di apposite
regole quanto alla struttura dell'illecito, all’apparato sanzionatorio, alla responsabilita patrimoniale, alle vicende
modificative dell'ente, al procedimento di cognizione ¢ a quello di esecuzione, il tutto finalizzato ad integrare un
efficace strumento di controllo sociale. Evidenzia che: il sistema sanzionatorio proposto dal D.gs n. 231
fuoriesce dagli schemi tradizionali del diritto penale - per cosi dire - "nucleare”; la responsabilita della persona
giuridica & aggiuntiva ¢ npn sostitutiva di quella delle persone fisiche, che resta regolata dal diritto penale
comune; il criterio d'imputazione del fatto all'ente & la commissione del reato "a vantaggio” o "nell'interesse” del
medesimo ente da parte di determinate categorie di soggetti. V'¢, quindi, una convergenza di responsabilita, nel
senso che il fatto della persona fisica, cui & riconnessa la responsabilitd anche della persona giuridica, deve
essere considerato "fatto" di entrambe, per entrambe antigiuridico e colpevole, con [leffetto che
I'assoggettamento a sanzione sia della persona fisica che di quella giuridica s'inquadra nel paradigma penalistico
della responsabilitd concorsuale. Pur se la responsabilita dell'ente ha una sua autonomia, ¢ imprescindibile il suo
collegamento alla oggettiva realizzazione del reato, integro in tutti gli elementi strutturali che ne fondano lo
specifico disvalore, da parte di un soggetto fisico qualificato (Nello stesso senso Sez. 2, n. 3615 del 20/12/2005,
D'Azzo, Rv. 232957);
¢. altro filone della giurisprudenza (Sez. 6, n. 27735 del 18/02/2010, Scarafia, Rv. 247665-666; Sez. 6, n. 36083
del 09/07/2009, Mussoni, Rv. 244256) ritiene, invece, che il D.lgs n. 231 abbia introdotto un tertium genus di
responsabilith rispetto ai sistemi tradizionali di responsabilitd penale e di responsabilita amministrativa,
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prevedendo un'autonoma responsabilitd dell'ente in caso di commissione, nel suo interesse o a suo vantaggio, di
uno dei reati espressamente elencati da parte un soggetto che riveste una posizione apicale, sul presupposto che il
fatto-reato "¢é fatto della societd, di cui essa deve rispondere”.

3. Le questioni di legittimitd costituzionale.

Le Sezioni Unite - rilevato che le dispute definitorie e classificatorie di cui si & dato conto hanno impronta
prevalentemente teoretica - hanno ritenuto che “i sistema di cui si discute costituisce un corpus normativo di
peculiare impronta, un tertium genus, se si vuole”.

Colgono nel segno, del resto le considerazioni della Relazione che accompagna la normativa in esame quando
descrivono un sistema che coniuga i tratti dell'ordinamento penale e di quello amministrativo nel tentativo di
contemperare le ragioni dell'efficienza preventiva con quelle, ancor pid ineludibili, della massima garanzia.
Ulteriore argomento a sostegne della qualificazione del sistema normativo di cui si discute, seconde le Sezioni
Unite & costituite dal rilievo che lo stesso & parte del pill ampio e variegato sistema punitivo; e che ha evidenti
ragioni di contiguitd con l'ordinamento penale per via, soprattutto, della connessione con la commissione di un
reato, che ne costituisce il primo presupposto, della severitd dell'apparato sanzionatorio, delle modalita
processuali del suo accertamento, con la conseguenza che “quale che sia I'etichetta che si voglia imporre su tale
assefto normativo, & dunque doveroso interrogarsi sulla compatibilita della disciplina legale con i principi
costituzionali dell'ordinamento penale”.

L’esame svolto dai Supremi Giudici ha condotto a concludere circa l'inesistenza dj alcun vulnus costituzionale,

per le considerazioni che seguono:

- & senz'altro da escludere che sia violato if principio della responsabilita per fatto proprio. 1l reato commesso dal
soggetto inserito nella compagine dell'ente, in vista del perseguimento dell'interesse o del vantaggio di questo, &
sicuramente qualificabile come "proprio" anche della persona giuridica, e cid in forza del rapporto di
immedesimazione organica che lega il primo alla seconda: la persona fisica che opera nell'ambito delle sue
competenze societarie, nell'interesse dell'ente, agisce come organc e non come soggetto da questo distinto; né la
degenerazione di tale attivitd funzionale in illecito penale ¢ di ostacolo all'immedesimazione (in tal senso,
particolarmente, Sez. 6, Scarafia, cit.);

- parimenti & da escludere che il sistema violi il principio di colpevolezza. Di certo, perd, tale principio deve
essere considerato alla stregua delle peculiarita della fattispecie, affatto diversa da quella che si configura quando
oggetto dell'indagine sulla riprovevolezza & direttamente una condotta umana. Qui il rimprovero riguarda l'entc e
non il soggetto che per esso ha agito: sarebbe dunque vano e fuorviante andare alla ricerca del coefficiente
psicologico della condotta invocato dal ricorrente; cid tante pid quando l'illecito presupposto sia colposo
giacché, come si & gid avuto occasione di rimarcare, la colpa presenta essa stessa connotati squisitamente
normativi che ne segnano il disvalore.

Secondo la Suprema Corte, dunque, “occorre ricostruire in guisa diversa quella che solitamente viene
denominata colpa d'organizzazione, considerandone il connotato squisitamente normativo. Si deve considerare
che il legislatore, orientato dalla consapevolezza delle connotazioni criminologiche degli illeciti ispirati da
organizzazioni complesse, ha inteso imporre a tali organismi l'obbligo di adottare le cautele necessarie a
prevenire la commissione di alcuni reati, adottando iniziative di carattere organizzativo e gestionale. Tali
accorgimenti vanno consacrati in un documento, un modello che individua i rischi e delinea la misure atte a

contrastarli. Non aver ottemperato a tale obblige fonda il rimprovero, [a colpa d'organizzazione. Al riguardo,
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peraltro, non si configura un'inversione dell'onere della prova. Come la Corte di cassazione ha gia avuto modo di
porre in luce (Sez. 6, Scarafia cit.), la résponsabilita dell'ente si fonda sulla indicata colpa di organizzazione. 11
riscontro di tale deficit organizzativo consente la piana ed agevole imputazione all'ente dellillecito penale. Grava
sull'accusa l'onere di dimostrare 'esistenza dell'illecito penale in capo alla persona fisica inserita nella compagine
organizzativa della societas e che abbia agito nell'interesse di questa; tale accertata responsabilitd si estende "per
rimbalzo" dall'individuo all'ente collettivo, nel senso che vanno individuati precisi canali che colleghino
teleologicamente I'azione dell'uno allinteresse dell'altro e, quindi, gli elementi indicativi della colpa di
organizzazione dell'ente, che rendono autonoma la responsabilita del medesimo ente. La condivisa pronunzia
considera altresi che militano a favore dell'ente, con effetti liberatori, le previsioni probatorie di segno contrario
di cui al D.1gs n. 231, art. 6, afferenti alla dimostrazione di aver adottato ed efficacemente attuato, prima della
commissione del fatto, modelli di organizzazione ¢ di gestione idonei a prevenire reati della specie di quello
verificatosi. Nessuna inversione dellonere della prova &, pertanto, ravvisabile nella disciplina che regola la
responsabilita da reato dell'ente, gravando comunque sull'accusa la dimostrazione della commissione del reato da
parte di persona che rivesta una delle qualita di cui al D.lgs n. 231, art. 5, e la carente regolamentazione interna
dell'ente, che ha ampia facolta di offrire prova liberatoria”,

4. Il criterio d’ imputazione oggettiva,

11 D.lgs n. 231 del 2001, art. 5 detta Ia regola d'imputazione oggettiva dei reati all'ente; si richiede, infatti, che
essi siano commessi nel suo interesse o vantaggio.
Come rilevato dalle Sezioni Unite, secondo l'impostazione prevalente, ispirata anche dalla Relazione governativa
al D.1gs, i due criteri d'imputazione dellinteresse ¢ del vantaggio si pongono in rapporto di alternativita, come
confermato dalla congiunzione disgiuntiva "o" presente nel testo della disposizione. Si ritiene che il criterio
dell'interesse esprima una valutazione teleologia del reato, apprezzabile ex ante, al momente della commissione
del fatto, e secondo un metro di giudizio marcatamente soggettivo; e che il criterio del vantaggio abbia una
connotazione essenzialmenie oggettiva, come tale valutabile ex post, sulla base degli effetti concretamente
derivati dalla realizzazione dell'illecito.
Il problema - affrontato dalle Sezioni Unite con specifico riferimento al catalogo dei reati costituenti presupposto
della responsabilita degli enti, indicati nell'art. 25-septies del D.lgs. in esame - & stato risolto in via interpretativa,
rilevando che una diversa conclusione ancorata alla lettera della norma condurrebbe “alla radicale caducazione
di un'innovazione normativa di grande rilievo, successivamente confermata dal D.Lgs. 7 luglio 2011, n. 121, cof
quale & stato introdotto nella disciplina legale Uart. 25-undecies che ha esteso la responsabilita dell'ente a
diversi reati ambientali”.
Ne consegue che “i concetti di interesse e vantaggio, nei reati colposi d'evento, vanno di necessita riferiti alla
condotta e non all'esito antigiuridico. Tale soluzione non determina alcuna difficoltd di carattere logico: & ben
possibile che una condotta caratterizzata dalla violazione della disciplina cautelare e quindi colposa sia posta in
essere nell'interesse dell'ente o determini comunque il conseguimento di un vantaggio. Il processo in esame ne
costituisce una conferma. D'altra parte, tale soluzione interpretativa, oltre a essere logicamente obbligata e priva
di risvolti intollerabili dal sistema, non ha nulla di realmente creativo, ma si limita ad adattare l'originario criterio
d'imputazione al mutato quadro di riferimento, senza che i criteri d'ascrizione ne siano alterati. L'adeguamento
riguarda solo l'oggetto della valutazione che, coglie non pid l'evento bensi solo la condotta, in conformita alla
diversa conformazione dell'illecito; e senza, quindi, alcun vulnus ai principi costituzionali dell'ordinamento
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penale, Tale soluzione non presenta incongruenze: & ben possibile che I'agente violi consapevolmente la cautela,
o addirittura preveda l'evento che ne pud derivare, pur senza volerlo, per corrispondere ad istanze funzionali a
strategie dell'ente. A maggior ragione vi & perfetta compatibilita tra inosservanza della prescrizione cautelare ed
esito vantaggioso per l'ente”.

In estrema sintesi

- il reato commesso dal soggetto inserito nella compagine dell’ente, in vista del perseguimento dell'interesse o

del vantaggio di questo, dunque, & sicuramente qualificabile come ‘proprio’ anche della persona giuridica e ¢cid

in forza del rapporto di immedesimazione organica che lega il primo alla seconda;

- il sistema sanzionatorio previsto per gli enti dal D.lgs, n. 231 del 200! fuoriesce dagli schemi tradizionali

incentrati sulla distinzione tra pene e misure di sicurezza, tra pene principali ¢ pene accessorie e mira a stabilire

uno stretto rapporto funzionale tra la responsabilitd accertata e la sanzione da applicare (Cass. Sez. Un. Penali,
18 settembre 2014, n. 38343).
3. I soggetti e il catalogo-dei reati sui quali si fonda la responsabilita degli enti ne] D.lgs n. 231 de) 2001.

Per quanto qui specificamente interessa, occorre soffermare 'attenzione su alcune norme del D.lgs. n. 231 del
2001. '

11 decreto indicato, al capo I, nella Sezione ! in cui detta principi generali e criteri di attribuzione della
responsabilith amministrativa, all’art. 1 dedicato ai soggetti, prevede:

1. Il presente decreto legisiativo disciplina la responsabilité degli enti per gli illeciti amministrativi dipendenti
da reato,

2. Le disposizioni in esso previste si applicano agli enti forniti di personaiita givridica e alle societa e
associazioni anche prive di personalita giuridica.

3. Non si applicano alio Stato, agli enti pubblici territoriali, agli altri enti pubblici non economici nonché agli
enti che svolgono funzioni di rilievo costituzionale.

Secondo la previsione indicata, dunque, il decreto legislativo disciplina la responsabilita degli enti per gli illeciti
amministrativi dipendenti da reato e le disposizioni in esso previste si applicano agli enti forniti di personalita
giuridica e alle societd e associazioni anche prive di personalita giuridica.

Si tratta di una disciplina basata sul sistema normativo delle parziali esclusioni, queste ultime agganciate a
determinate categorie di enti, quali lo Stato, enti pubblici ed enti di rilievo costituzionale, come previsto al
comma 3.

Come rilevato anche nella Relazione ministeriale al D.1gs. n. 231 del 2001, “/e precise indicazioni della delega,
Jfedelmente riprodotte nello schema di decreto legislativo, hanno indotto ad escludere gli ‘enti che svolgono
Junzioni di rilieve costituzionale’, tra cui sembrano rientrare anche i partiti politici ed i sindacati (questi iltimi
sguarniti di personalita giuridica, vista la nota, mancata attuazione dell’art. 39 Cost.}, dando cosi luogo ad una
zona franca giustificabile soltanto alla luce delle delicate conseguenze che produrrebbe Fimpatto, su questi
soggetti, delle sanzioni interdittive previste dal nuovo impianto legisiativo™.

Come emerge dalla relazione indicata e anche dal testo della legge delega, la previsione & I'assoggettamento
degli enti alla disciplina sanzionatoria come la regola, salvo le esclusioni di cui al comma 3 dell’art. 1.

Ebbene, nessuna esclusione & prevista per gli enti stranieti.

Il legislatore con il D.lgs n. 231 del 2001 ha costruito un modello punitive che ha quale destinatario l'ente come

realtd autonomamente identificabile e distinta rispetto alla persona fisica.
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L'art. 2, che riprende concetti dellart. 2 c.p., e dell'art. 1 della legge n. 689 del 1981, afferma I'incomprimibile
principio di legalita, secondo il quale I'ente non pud essere ritenuto responsabile per un fatto costituente reato se
la sua responsabilitd amministrativa in relazione a quel reato e le relative sanzioni non sono espressamente
previste da una legge entrata in vigore prima della commissione del fatto,

Al riguardo va subito puntualizzato che la responsabilitd "amministrativa® di cui all'art. 25-sexies, per quel che
rileva nel caso in esame, ¢ stata introdotta dalla legge n. 62 del 2005, art. 9, che & entrata in vigore prima della
commissione delle condotte ascritte a S&P, come risulta dall’imputazione.

La legge indicata (Disposizioni per l'adempimento di obblighi derivanti dall'appartenenza dell'ltalia alle
Comunita’ europee. Legge comunitaria 2004) - entrata in vigore in data 12.5.2005, infatti, con P’art. 9 ha
ampliato il catalogo dei reati della Il Sezione del D.lgs. n. 231, dai quali esclusivamente pud scaturire la
responsabilita degli enti.

La norma in discorso - che ha recepito la direttiva 2003/6/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 28
gennaio 2003, relativa all'abuso di informazioni privilegiate e alla manipolazione del mercato (abusi di mercato)
e le direttive della Commissione di attuazione 2003/124/CE, 2003/125/CE e 2004/72/CE - al comma 3 prevede:
Dopo Tlarticolo 25-quinquies del decreto legislativo 8 giugno 2001, n. 231, & inserito il seguente:"Art. 25-
sexies. - (Abusi di mercato). — 1. In relazione ai reati di abuso di informazioni privilegiate e di manipolazione
del mercato previsti dalla parte V, titolo 1-bis, capo 11, del testo unico di cui al decreto legislativo 24 febbraio
1998, n. 58, si applica all'ente la sanzione pecuniaria da quattrocento a mille quote. 2. Se, in seguito alla
commissione dei reati di cui al comma 1, il prodotto o il profitto conseguito dall'ente ' di rilevante entita, la
sanzione e’ aumentata fino a dieci volte tale prodotto o profitto".

3.2 I reati di market abuse e il sistema del doppio binario

! reati di abuso di mercato - come & noto - sono disciplinati dal Testo unico delle disposizioni in materia di
intermediazione finanziaria (D.lgs. n. 58 del 1998)'°, agli artt. 184-187, che prevede due distinte ipotesi di reato,
I'abuso di informazioni privilegiate (art. 184)"" e la manipolazione di mercato (art. 185), prevedendo anche la

confisca per equivalente (art. 187).

"% Cfr. Titolo I-bis, introdotto dall’art. 9, co. 2 legge 18 aprile 2005, n. 62.
"' Art. 184 (Abuso di informazioni privilegiate).

1. E' punito con la reclusione da uno a sei anni ¢ con la multa da euro ventimila a euro tre milioni chiunque,
essendo in possesso di informazioni privilegiate in ragione della sua qualith di membro di  organi di
amministrazione, direzione o controllo dell'emittente, della partecipazione al capitale dell'emittente, ovvero
dell'esercizio di un'attivita lavorativa, di una professione o di una funzione, anche pubblica, o di un ufficio:

a) acquista, vende o compie altre operazioni, direttamente o indirettamente, per conto propric o per conto
di terzi, su strumenti finanziari utilizzando le informazioni medesime;

b) comunica tali informazioni ad altri, al di fuori del normale esercizio del lavoro, della professione, della
funzione o dell'ufficio;

¢) raccomanda o induce altri, sulla base di esse, al compimento di taluna delle operazioni indicate nella lettera
a).

2. La stessa pena di cui al comma | si applica a chiunque essendo in possesso di informazioni privilegiate a
motive della preparazione o esecuzione di attivita delittuose compie taluna delle azioni di cui al medesimo
comma I,

3. Il giudice puo' aumentare la multa fino al triplo o fino al maggiore importo di dieci volte il prodotto o il
profitto conseguito dal reato quando, per la rilevante offensivitd de! fatto, per le qualiti personali del colpevole
o per l'entita del prodotte o del profitto conseguito dal reato, essa appare inadeguata anche se applicata nel
massimo.
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In particolare, con riferimento al reato di manipolazione di mercato da cui deriva, secondo I’imputazione, Ia
responsabilitd amministrativa di S.&P., ’art. 185 del TUIF prevede:

1. Chiunque diffonde notizie false o pone in essere operazioni simulate o altri artifizi concretamente idonei
a provocare una sensibile alterazione del prezzo di strumenti finanziari, ¢’ punito con [a reclusione da uno a sei
annt e con la multa da euro ventimila a euro cinque milioni.

2. I1 giudice pud aumentare la multa fino al triplo o fino al maggiore importo di dieci volte il prodotto o il
profitto conseguito dal reato quando, per la rilevante offensivita del fatto, per le qualita personali del colpevole
o per l'entitd del prodotto o del profitto conseguito dal reato, essa appare inadeguata anche se applicata nel
massimo.,

(( 2-bis. Nel caso di operazioni relative agli strumenti finanziari di cui all'articolo 180, comma 1, lettera a),
numero 2), la sanzione penale e' quella dell'ammenda fino a euro centotremila e duecentonovantino
e dell'arresto fino a tre anni.))
ell'articolo 240 del codice penale. ))

1l TUIF disciplina, inoltre, per gli abusi di mercato gli illeciti amministrativi non dipendenti da reato, prevedendo
sanzioni e regolando il relativo procedimento agli artt. 187 bis-187 septies, secondo il sistema del doppio binario
sanzionatorio, incentivato dai recenti interventi del legislatore europeo, attraverso la Direttiva 2014/57/UE ed il
Regolamento UE n. 596/2014 in tema di abusi di mercato (prevenzione e repressione delle violazioni relative
aglt abusi di tmercato).

1l nuovo impianto sanzionatorio approntato con la recente Direttiva 2014/57/UE del 16 aprile 201420, infatti, &
funzionale a garantire I'integrita dei mercati, poiché dal rapporto della Commissione europea & emerso che la
precedente Direttiva 2003/6" non & stata attuata in modo adeguato in tutti gli Stati membri, che in alcuni casi
hanno predisposto unicamente misure amministrative, che si sono mostrate inadeguate a prevenire ¢ reprimere
gli abust di mercato.

St ¢ rilevato, inolire, che I’assenza di sanzioni penali incide in modo negativo sull’uniformita delle condizioni

operative del mercato interno.

(( 3-bis. Nel caso di operazioni relative agli strumenti finanziari di cui all'articolo 180, comma 1, lettera
a), numero 2), la sanzione penale ¢’ quella dell'ammenda fino a euro centotremila a duecentonovantuno e
dell'arresto fino a tre anni.))

4. Al fini del presente articolo per strumenti finanziari si intendono anche gli strumenti finanziari di cui
all'articolo 1, comma 2, il cut valore dipende da uno strumento finanziario di cui all’articolo 180, comma 1,
lettera a).

' L'articolo 14 della direttiva 2003/6/CE del Parlamento europeo e del Consiglio del 28 gennaio 2003 relativa
all’abuso di informazioni privilegiate e alla manipolazione del mercato (abusi di mercato — Gazzetta ufficiale n.
L 096 del 12/04/2003 pp. 0016-0025) aveva gia previsto: “1. Fatto salvo il diritto degli Stati membri di imporre
sanzioni penali, gli Stati membri sono tenuti a garantire, conformemente af loro ordinamento nazionale, che
possano essere adottate le opportune misure amminisirative o irrogate le opportune sanzioni amministrative a
carico delle persone responsabili del mancato rispetto delle disposizioni adottate in attuazione della presente
direttiva. Gli Stati membri sono tenuti a garantire che tali misure siano efficaci, proporzionate e dissuasive. 2.
La Commissione stila, in conformita della procedura di cui all’articolo 17, paragrafo 2, un elenco indicativo
delle misure e delle sanzioni amministrative di cui al paragrafo 1. 3. Gli Stati membri fissano le sanzioni da
applicare per I'omessa collaborazione alle indagini di cui all'articolo 12. 4. Gli Stati membri provvedono
affinché I'autorita competente possa divulgare al pubblico le misure o sanzioni applicate per il mancato rispetto
delle disposizioni adotiate in attuazione della presente direttiva, salvo il caso in cui la divulgazione possa
mellere gravemente a rischio i mercati finanziari ¢ possa arrecare un danno sproporzionato alle parti

coinvolte”.
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In vista di realizzare una pill decisiva penalizzazione degli abusi di mercato, la combinazione tra le due
prospettive sanzionatorie (c.d. sistema del doppio binario) & ritenuta comunque possibile dalle istituzioni
europee, poiché secondo il considerandum 22 della predetta direttiva gli obblighi ivi stabiliti di prevedere negli
ordinamenti nazionali pene per le persone fisiche ¢ sanzioni per le persone giuridiche ron esonerano gli Stati
membri dall’obbligo di contemplare in tali ordinamenti nazionali sanzioni amministrative e altre misure per le
violazioni previste nel regolamento (UE} n. 596/2014, salvo che gli Stati membri non abbiano deciso,
conformemente al regolamento (UE) n. 596/2014, di prevedere per tali violazioni unicamente sanzioni penali nel
loro ordinamento nazionale. Si individua, poi, quella che pué rivelarsi una generale linea di confine tra le due
tipologie di illecito e sanzioni, in modo da evitare possibili violazioni del bis in idem nei diversi Stati membri
dell’Unione: nel considerandum 23, infatti, si precisa I’ambito dj applicazione della direttiva in relazione al
connesso strumento regolamentare (n. 596/2014), poiché mentre le condotte illecite commesse con dolo
dovrebbero essere punite conformemente alla presente direttiva, almeno nei casi gravi, le sanzioni per le
violazioni del regolamento (UE) n. 596/2014 non richiedono che sia comprovato il dolo o che gli illeciti siano
qualificati come gravi.

Nella medesima prospettiva, infine, il legislatore europeo individua, in altre disposizioni della predetta Direttiva
(ad es. i consideranda 11 e 12), una serie di criteri di ordine generale per poter qualificare “gravi” gli illeciti di
manipolazione del mercato e quelli di abuso di informazioni privilegiate, muovendo dal presupposto che:
(considerandum 6) & “essenziale rafforzare il rispetto delle norme sugli abusi di mercato istituendo sanzioni
penali, che dimostrine una forma piir forte di disapprovazione sociale rispetto alfle sanzioni amministrative,
Introducendo sanzioni penali almeno per le forme gravi di abusi di mercato, si stabiliscono confini chiari per i
tipi di comportamenti che sono ritenuti particolarmente inaccettabili e si trasmette al pubblico e ai potenziali
comtravventori il messaggio che lali comportamenti sono considerati molto seriamente dalle autoritd
competenti”; (considerandum 7) “non tutti gli Stati membri hanno previsto sanzioni penali per alcune forme di
violazioni gravi della normativa nazionale di attuazione della direttiva 2003/6/CE. Approcci differenti degli
Stati membri recano pregiudizio all‘uniformita delle condizioni operative nel mercato interno e possono fornire
un incentivo ad attuare abusi di mercato negii Stati membri che non prevedono sanzioni penali per tali reati.
Inoltre, finora non é stato stabilito a livello dell’Unione quale condotta sia da considerare una violazione grave
delle norme sugli abusi di mercato. E pertanto opportuno stabilire norme minime con riguardo alla definizione
di reati commessi da persone fisiche, sulla responsabilita delle persone giuridiche e sulle relative sanzioni.
L’adozione di norme minime comuni renderebbe inoltre possibile ricorrere a metodi pii: efficaci di indagine e
consentirebbe una cooperazione piii efficace a livello nazionale e tra Stati membri, Alla luce deila crisi
finanziaria, é evidente che la manipolazione del mercato pud comportare danni significativi per la vita di
milioni di persone. Lo scandalo del Libor, relativo a un grave caso di manipolazione di un indice di riferimento
(benchmark), ha dimostrato che problemi e carenze importanti si ripercuotono seriamente sulla fiducia nei
mercati e possono determinare perdite consistenti per gif investitori, nonché distorsioni dell’economia reale.
L’assenzq di un regime comune di sanzioni penali nell’Unione offre I’opportunita agli autori di abusi di mercato
di approfittare dei regimi meno rigorosi in alcuni Stati membri. L’irrogazione di sanzioni penali per gli abusi di

mercato avra un effetto dissuasivo maggiore sui potenziali contravventori”.
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3.b La riserva incondizionata di giurisdizione per i reati e gli illeciti di market abuse nel decreto legislativo
24 febbraio 1998, n. 58 (Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria), nel testo
modificato dall’art, 9 della legge 18 aprile 2005, n. 62.

E’ evidente che in un mercato globalizzato, come quello degli strumenti finanziari, le condotte suscettibili di
sanzione, possono essere realizzate anche all’estero, come & avvenuto nel caso di specie.

Proprio per questo il legislatore comunitario con la direttiva 2003/6CE, art. 10, ha fissato regole valide per tutti
gli Stati membri, in materia di giurisdizione, con ’obiettivo che nessuna condotta di abuso di mercato commessa
all’interno dell’Unione Europea, avente ad oggetto strumenti finanziari negoziati (o ammessi alla negoziazione),
presso qualunque Stato membro dell’unione, resti impunita:

Ogni Stato membro applica i divieti e gli obblighi fissati nella presente direttiva:

a} alle artivita effettuate nel proprio territorio o all'estero e aventi ad oggetto strumenti finanziari ammessi alla

negoziazione in un mercato regolamentato situato o operante nel suo territorio o per [ quagli & stata presentata

una richiesta di ammissione alla negoziazione in tale mercato;

b) alle attivita effettuate nel proprio territorio e aventi ad oggetto strumenti finanziari ammessi alla
negoziazione in un mercato regolamentato di uno Stato membro o per i quali & stata presentata una richiesta di
ammissione alla negoziazione in fale mereato.
La legge 18 aprile 2005, n. 62, di recepimento della direttiva 2003/6/CE del Parlamento europeoc e del
Consiglio, del 28 gennaio 2003, relativa all'abuso di informazioni privilegiate e alla manipolazione del mercato
(abusi di mercato) - e delle direttive della Commissione di aftuazione 2003/124/CE,2003/125/CE e
2004/72/CE) - con I’art. 9, co 2 ha modificato il testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione
finanziaria, di cui al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, e successive modificazioni, dettando nuove
disposizioni in materia di abuso di informazioni privilegiate e di manipolazione del mercato.
In particolare:
a) nella parte V, titolo I, la partizione "Capo IV - Abusi di informazioni privilegiate e aggiotaggio
su strumenti finanziari” comprendente gli articoli da 180 a 187-bis & stato sostituita dal “Titolo I-bis
Abuso di informazioni privilegiate e manipolazione di mercato”.
Il comma 3 dell’art. 9 della legge indicata ha poi introdotto 1"art. 25 sexies al D.lgs n. 231 del 2001, inserendo
gli abusi di mercato nel catalogo dei reati sui quali pud fondarsi la responsabilita degli enti.
L’ art. 182 del TUIF nel testo introdotto dall’art. 9 co. 2 della legge n. 62 del 2005, in attuazione dell’art. 10 della

direttiva 2063/6CE, nel delimitare 'ambito di applicazione delle disgosizioni in materia_di market gbuse

prevede:
L. I reati e gli illeciti previsti dal presente titolo sono puniti secondo la legge italiana anche se _commessi

all'estero, qualora attengano a strumenti finanziari ammessi o per i quali ' stata presentata una
richiesta di ammissione alla npegoziazione in un mercato regolamentato italiano (( 0 in un sistema
multilaterale di negoziazione italiano )).

2. Salvo quanto previsto dal comma |, le disposizioni degli articoli 184, 185, 187-bis e 187-ter si applicano
ai fatti concernenti strumenti finanziari ammessi alla negoziazione o per i quali €' stata presentata una
richiesta di ammissione alla negoziazione in un mercato regolamentato italiano o di altri Paesi dell'Unjone

europea.
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{(2-bis. Salvo quanto previsto dal comma 1, le disposizioni degli articoli 184, 185, 187-bis e 187-ter si
applicano ai fatti concernenti gli strumenti finanziari di cui all'articolo 180, comma 1, lettera a), numero 2).))
La norma - come & evidente - prevede una riserva incondizionata di giurisdizione dello Stato per i reati e gli
illeciti amministrativi in materia di market abuse, in attuazione della regola fissata dal legislatore comunitario, di
talché appare in conferente il richiamo effettuato nella memoria difensiva alla Convenzione del 1995 sulla tutela
degli interessi finanziari delle Comunita europee e ai suoi Protocolli.

3.c La responsabilitd degli enti per i reati commessi all’estero e ’ambito di applicazione dell’art. 4 del
D.lgs n. 231 del 2001.

L’art. 4 del D.lgs. n. 231 del 2001 disciplina la responsabilita degli enti per { reati commessi all’estero,
prevedendo che:

Nei casi e alle condizioni previsti dagli articoli 7, 8, 9 e 10 del codice penale, gli enti aventi nel territorio dello
Stato la sede principale rispondono anche in relazione ai reati commessi all'estero, purché nei loro confronti non
proceda lo Stato del luogo in cui & stato commesso il fatto,

2. Nei casi in cui [a legge prevede che il colpevole sia punito a richiesta del Ministro della giustizia, si procede
contro l'ente solo se la richiesta & formulata anche nei confronti di quest'ultimo.

Secondo la previsione della norma indicata, dunque, nei casi e nelle condizion: previste dal codice penale (art. 7,
8, 9, 10 c.p.), gli enti che hanno la sede principale nel territorio dello Stato rispondono anche per i reati
commessi all’estero, a meno che proceda nei loro confronti lo Stato del luogo in cui & stato commesso il fatto.

[ reati in oggetto sono quelli indicati dal D.Igs. n. 231 agli artt. 24 e ss., ¢ devono essere stati commessi all’estero
da soggetti appartenenti ad ente con sede principale in Italia.

In altri termini la norma in discorso prevede la responsabilita dell’ente per i reati commessi all’estero nel suo
interesse o a suo vantaggio, richiedendo che: a) I’ente abbia la sede principale bel territorio dello Stato; b) nei
suoi confronti non proceda lo Stato del luogo in cui & stato commesso il fatto; ¢) nei casi in cui & prevista la
procedibilita a richiesta del Ministro della giustizia, la richiesta sia stata formulata anche nei confronti dell’ente,
La giurisprudenza e la dottrina hanno affrontato il tema dell’applicabilita del D.lgs. n. 231 del 2001 agli enti con
sede principale all’estero, i cui dipendenti abbiano commesso un reato nel territorio del nostto Stato.

Secondo parte della dottrina, gli enti con sede all’estero non sarebbero soggetti al D.lgs n. 231 del 2001 sul
rilievo che anche se il reato risulta commesso in Italia, I'illecito addebitato all’ente, avendo ad oggetto una colpa
di organizzazione, si deve intendere realizzato nel luogo ove ha sede 1'ente.

Secondo ’orientamento prevalente, cui ha aderito la giurisprudenza di merito anche gli enti dj diritto straniero
vanno ricompresi nell'alveo dei soggetti astrattamente responsabili indicati dall'art. 1 co. 2 e 3 del D.1gs. n. 23]
del 2001: a) perché né il legislatore delegante, né quello delegato, hanno previsto alcuna limitazione, di talché
ammetterla in via interpretativa significherebbe introdurre un requisito ulteriore praeter legem; b) argomentando
a contrariis dallart. 4 D.Igs. n. 231: se la legge italiana si applica anche alla societa con sede in Italia nell'ipotesi
di reato commesso all'estero nel suo interesse, allora, tale regola non pud non valere anche per l'ipotesi di reato
commesso in Italia nell'interesse di una societa straniera, individuando come punto di collegamento territoriale
l'attivitd - anche solo occasionale - esercitata dalla societd straniera nel territorio nazionale per il tramite di uno
dei soggetti di cui all'art. 5 D.lgs. n. 231 del 2001, che materialmente commette il reato nell'interesse o a
vantaggio della societd con sede principale all'estero.

In particolare il Tribunale di Milano nel processo Parmalat (c.d. troncone bis) harilevato:
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<<{...) Le banche in esame (ed in particolare UBS) sono societa di diritto straniero, ma non vi & dubbio circa
l'applicabilita alle stesse della normativa italiana. Sul tema dell'applicabilita della disciplina italiana alla societa
straniera, si & espresso, in altro procedimento, il dott. Salvini, chiamato a decidere sull'applicabilitd in via
cautelare della misura interdittiva del divieto di contrattare con la Pubblica Amministrazione ad una societd di
diritto tedesco (Siemens).

Accogliendo la richiesta dei Pubblici Ministeri di quel procedimento, il Giudice ha ritenuto che "¢ quasi owvio
rilevare che sia le persone fisiche che le persone giuridiche straniere nel momento in cui operano in Iftalia
(anche eventualmente, come nel caso in esame, iramite un 'dssociazione Temporanea d'lmpresa) hanno
semplicemente il dovere di osservare e rispettare la legge italiana e quindi anche il D.Lgs 231/01,
indipendentemente dall’esistenza o meno nel Paese di appartenenza di narme che regoling in modo analoge la
medesima materia, ad esempio il modello organizzativo richiesto alle imprese per prevenire reati come quelli
che si sono verificati e scoprire ed eliminare tempestivamente, tramite organismi di controllo e anche con
l'adozione di misure disciplinari, situazioni di rischio. Un paragone quasi banale ma assai esplicativo pud fare
riferimento alle norme in tema di circolazione stradale. E possibile in via di ipotesi, che le norme tedesche o
quelle di qualsiasi altro Paese non prevedano che le autovetture immatricolate e circolanti in tale paese abbiano
l'obbligo di essere munite di cinture di sicurezza ma cié ovviamente non toglie che tali autovetture, per accedere
alle strade italiane, abbiano l'obblige di munirsi di tali dispositivi, Vale, sotto il profilo antinfortunistico e con
riferimento a qualsiasi norma che abbia una funzione preventiva suscettibile, se non adottala, di conseguenze in
termini di responsabilita, della regola della lex locl" (ordinanza Tribunale ordinario di Milano, Gip Salvini,
27.4.2004 in Le societd, 2004, 10, 1275). In sostanza, quando un ente opera in Italia & tenuto ad osservare le
leggi italiane, cosi come qualsiasi persona fisica che agisca sul medesimo territorio. Nello stesso senso la pill
recente ordinanza emessa dal Giudice delle Indagini Preliminari presso il Tribunale di Milano dott. Tacconi in
uno dei filoni del processo Parmalat, che ha rigettato l'eccezione di difetto di giurisdizione per fatti di
aggiotaggio posti in essere da Banche straniere non aventi succursali in Italia ma operanti nel territorio
nazionale: nel momento in cui l'ente estero decide di operare in Italia ha l'onere di attivarsi e di uniformarsi alle
previsioni normative italiane. Ragionando diversamente l'ente si attribuirebbe una sorta di auto esenzione dalla
normativa italiana in contrasto con il principio di territorialita della legge, in particolare con l'art. 3 c.p.
(ordinanza 13.6.2007 su rivista 23 1.it)>>"".

Lo stesso indirizzo interpretativo risulta adottato in aitro procedimento dal gip di Milano che ha ritenuto che “Je
disposizioni di cui al D. Lgs. 231/2001 sono applicabili anche nei confronti delle persone giuridiche avenii sede
all'estero, qualora presupposto dell'illecito amministrativoe sia un reato commesso in Halia. A dette conclusioni
si giunge alla luce del combinato disposto degli artt. 36 ¢ 4 D. Lgs. 23172001 e dell'applicazione dei principi che
governano la competenza nell'ambito del diritto penale. Invero, 'art. 36 attribuisce la competenza a decidere
sulla responsabilita amministrativa dell'ente all'A.G. del luogo ove viene commesse il reato presupposto,
indipendentemente dal luogo ove ha sede l'ente, sia esso in Italfa che all'estero. Differentemente, I'art. 4 prevede
in caso di reato commesso all'estero l'applicabilitd della normativa esclusivamente all'ente avente la sede
principale in ltalia. Dalle suddetie disposizioni si desume, pertanto che il criterio che radica la competenza ¢

quello del luogo di commissione del reato e non di commissione dell'illecito amministrativo né di sede dell'ente e

3 Trib. Milano, Sez. IV, 19.12.2012/4.2.2013 n.13976
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che l'art. 36 costituisce una deroga a detto principio, consentendo di procedere anche per i reati commessi
all'estero ma solo nei confronti degli enti aventi la sede principale in ltalia”.. >>".

Per dovere di completezza espositiva - e per quel che rileva ai fini della decisione dell’eccezione di carenza di
giurisdizione che ci occupa - deve essere rilevato che la legge delega del 29 settembre 2000, n. 300, per la
disciplina della responsabilita amministrativa delle persone giuridiche e degli enti privi di personalita giuridica'®,
nell’indicare i principi e criteri direttivi, all’art. 11 ha stabilito di: lettera e) “prevedere che i soggetti di cui
all'alinea del presente comma sono responsabili in relazione ai reati commessi, a loro vantaggio o nel loro
interesse, da chi svolge funzioni di rappresentanza o di amministrazione o di direzione, ovvero da chi
esercita, anche di fatto, poteri di gestione e di controllo ovvero ancora da chi e’ sottoposto alla direzione o
alla vigilanza delle persone fisiche menzionate, quando la commissione del reato e' stata resa possibile
dall'inosservanza degli obblighi connessi a tali funzioni; prevedere l'esclusione della responsabilita dei soggetti
di cui all'alinea del presente comma nei casi in cui Mautore abbia commesso il reato nell'esclusivo interesse
proprio o di terzi, lettera q) “prevedere, che le sanzioni amministrative a carico degli enti sono applicate dal
giudice competente a conoscere del reato e che per il procedimento di accertamento della responsabilite si
applicano, in quanto compatibili, le disposizioni del codice di procedura penale, assicurando l'effettiva
partecipazione e difesa degli enti nelle diverse fasi del procedimento penale”.

Nessuna esclusione & stata prevista per le societd straniere.

Ne consegue che gli enti con sede principale all’estero sono soggetti a responsabilita ai sensi del D.Igs n. 231 del
2001, senza alcuna limitazione, per i reati indicati nel catalogo del D.lgs n. 231 del 2001, commessi ne!l loro
interesse o a loro vantaggio nel territorio dello Stato.

Per i reati commessi all’estero deve trovare applicazione il disposto dell’art. 4 del D.lIgs n. 231, nei casi e alle
condizioni ivi previsti.

La norma indicata non si applica, invece, per la responsabilitd amministrativa, in relazione ai reati commessi
all’estero nell’interesse o a vantaggio dell’ente straniero nei casi in cui, come quello di specie, vi & riserva
incondizionata di giurisdizione da parte dello Stato.

Siffatta conclusione trova conforto anche nella Relazione ministeriale al D.Igs n. 231, in cui si & dato atto che:
“Ispirata a comprensibile rigore ¢ la scelta dell'art. 4 dello schema di decreto legislativo, laddove contempla
Fipotesi in cui l'ente che abbia in Italia la sede principale, compia tuttavia reati all'estero. Si & ritenuto che
l'ipotesi, assai diffusa dal punto di vista criminologico, meritasse comunque I'affermazione della sanzionabilita
dell'ente, al fine di evitare facili elusioni della normativa intemna: e cid anche al df fuori delle circoscritte ipotesi
in cui la responsabilita dell'ente consegua alla commissione di reati per i quali l'art. 7 del codice penale prevede
la punibilita incondizionata.

L'opzione & oltretutto conforme al progressivo abbandono, nella legislazione internazionale. del principio di

territorialitd ed alla correlativa, sempre maggiore affermazione del principio di universalitd (prova ne siano gli

tessi atti ratificati nella legge 300/2000).

Peraltro, la costante attenzione dell'ltalia ai profili di cooperazione internazionale (resi talvolta difficili dalla

sovrapposizione delle azioni punitive da parte dei diversi Stati, soprattutto quando, come in ltalia, vige il

principio di obbligatorieta delle stesse) ha suggerito di apporre uno sbarramento alla perseguibilita dell'iliecito

" Tribunale di Milano,GIP Vanore, Ordinanza 23 aprile 2009
' GU n. 250 del 25.10.2000 - Suppl. Ordinario n. 176.
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commesso dallente nei casi in cui nei suoi confronti gia proceda lo Stato del luogo in cui & stato commesso il
fatto.

Analogamente, alla sussistenza di un interesse apprezzabile delio Stato alla punizione ed all'opportunitd di
bilanciare tale interesse con il rispetto dell'altrui sfera di sovranita in materia punitiva, si ispira il secondo comma
dell'art. 4. La norma prevede che, nei casi in cui vi sia stata la richiesta per la persona fisica, per procedersi nei
confronti dell'ente, la richiesta del Ministro Guardasigilli debba estendersi anche nei confronti di quest'ultimo. La
previsione garantisce oltretutto che le vicende dei due soggetti si svolgano su binari paralleli, secondo una
tendenza cui si ispira complessivamente il sistema normativo e che viene derogata soltanto laddove una diversa
soluzione possa pregiudicarne I'effettivita™'s.

L’art. 4 del D.lgs., dunque, non pud trovare applicazione nel caso di specie, in cui ricorre una ipotesi di
giurisdizione incondizionata ex artt. 7 n. 5 ¢p. e 182 TUIF (secondo la regola fissata dal legislatore
comunitaric), in deroga al principio di territorialiti previsto dall’art. 6 c.p. e in applicazione del principio di
obbligatorieta della legge penale ex art. 3 co. 2 c.p. e dellart. 1, co.2 D.lgs n. 231 - che non esclude dai soggetti
destinatari della responsabilitd per illecito amministrativo, dipendente da reato, gli enti che hanno all’estero sede
amministrativa, apparato organizzativo e struttura contabile - di talché in tutti i casi in cui sussiste giurisdizione
dello Stato Italiano per il reato commesso nell’interesse o a vantaggio dell’ente straniero dai soggetti indicati
nell’art. 5 stesso D.lgs, lo Stato ha giurisdizione anche nei confronti dell’ente straniero per la sua autonoma
responsabilith amministrativa.

Una diversa conclusione, ancorata alla lettera dell’art. 4 del D.lgs n. 231 del 2001, condurrebbe a creare una
ingiustificata rinuncia alla pretesa punitiva nei confronti di ente straniero, in presenza di riserva incondizionata di
giurisdizione dello Stato italiano, secondo la regola dettata per le condotte di market abuse dal legislatore
comunijtario.

Né pud essere omesso di considerare che in base al disposto dell'art. 36 co. 1 D.lgs n. 231 del 2001, il criterio
che radica la competenza a decidere sulla responsabilitd amministrativa deil'ente & quello del luogo di
commissione del reato presupposto, non quello della commissione. dell'illecito amministrativo, né quellio della
sede dell'ente (“La competenza a conoscere gli illeciti amministrativi dell’ente appartiene al giudice penale
competente per | reati dai quali gli stessi dipendono™).

Al comma 2 la stessa norma prevede, inoltre, che “per il procedimento di accertamento dell’illecito
amministrativo dell'ente si osservano le disposizioni sulla composizione del Tribunale e le disposizioni
processuali collegate relative ai reati dai reati dai quali I'illecito amministrativo dipende” (comma 2).

Nella stessa direzione si collocano le altre disposizion; processuali del Capo 111, Sezione [ e Il del D.lgs n. 231
del 2001 - come rilevato nella Relazione ministeriale (“... /a scelta del Governo é stata, dunque, quella di
privilegiare il procedimento penale come luogo di accertamento e di applicazione delle sanzioni, collocando
l'ente nella stessa condizione dellimputato ...”") - ed in particolare I"art. 38 che prevede come regela generale il
simultaneus processus, indicando i casi in cui si procede separatamente per I'illecito amministrativo dell’ente
(‘... La norma dell'articolo 38, comma I, prevede, come regola generale, ispirata ad intuibili ragioni di
effettivita, di omogeneita e di economia processuale, il simultaneus processus: il processo nei confronti dell‘ente

dovra, cioé, rimanere riunito, per quanto possibile, al processo penale che ha ad oggetto il reato presupposto
L]

16 www.aodv23l.it
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della responsabilita dell'ente. Ovviamente, la regola non pud valere in ogni caso: di conseguenza, nel comma 2.
della stessa disposizione, vengono individuati i casi in cui occorre procedere alla separazione, senza che questa
scissione del procedimento comporti una frattura con i principi generali del sistema che, come é noto, stabilisce
la piena autonomia della responsabilita della persona fisica rispetto a quella dell'ente; Relazione ministeriale).
In estrema sintesi, ’art. 4 del D.lgs n. 231 opera per i reati commessi all’estero per i quali non vi & - come nel
caso di specie (art. 185 TUIF) - riserva di giurisdizione dello Stato (art. 182 TUIF), estesa anche agli illeciti
amministrativi per manipolazione di mercato (art. 187 ter TUIF) e,‘pertanto, la norma indicata non costituisce
impedimento all’affermazione della giurisdizione dello Stato Italizno nei confronti di enti stranieri.

Tale soluzione interpretativa, secondo il convincimento di questo Collegio, non presenta carattere creativo,
poiché si limita ad adattare la responsabilitd dell’ente straniero alla natura del reato (di manipolazione
informativa di mercato) per il quale si procede nei confronti delle persone fisiche - da cui deriva la responsabilita
dell’ente - e alla riserva incondizionata di giurisdizione dello Stato anche per i correlatj illeciti amministrativi di
market abuse, secondo la regola dettata dal legislatore comunitario.

In altri termini, la giurisdizione nei confronti di S.&P. per la responsabilitd amministrativa in relazicne al reato di
manipolazione di mercato commesso all’estero dai propri dipendenti apicali si fonda sulla interpretazione
sistematica delle norme prima richiamate, conforme ai principi e ai criteri dettati nella legge delega, agli obiettivi
di politica criminale economica perseguiti dal legislatore, in attuazione delle Direttive e dei Regolamenti europei
in materia, che hanno dettato norme sempre piil stringentt in tema di marker abuse, di merito creditizio e di
rating”.

Alla stregua delle considerazioni sin qui svolte, deve essere rigettata ’eccezione di carenza dj giurisdizione del
giudice italiano nef confronti di S.&P. per la responsabilitd amministrativa in relazione al reato di manipolazione
di mercato cui all'art. 185 TUIF, trattandosi di reato per il quale opera una ipotesi di riserva incondizionata di
giurisdizione, ex art. 7 c.p., n. 5, in forza dell’art. 182 stesso TUIF'.

Onmissis,

2. Premessa.

Come risulta dalle ordinanze dianzi riportate, le questioni preliminari di maggior rilievo,
relative alla competenza per territorio del Tribunale di Trani e alla giurisdizione dello Stato
italiano sono state tutte positivamente risolte, circostanza che conferma il corretto esercizio
dell’azione penale da parte del P.M. procedente e dell’Ufficio di Procura di Trani, definito
dalla general manager di S&P Maria Pierdicchi, con toni sprezzanti “come un paesino
dell’Oklahoma ... un piccolo paesino Oklahoma™, nel corso della conversazione intercettata
sulla utenza n. 3355690289 in entrata dal n. 12124385600 (RIT n. 398/2011, progressivo n.
1022, del 3 agosto 2011, ore 18:32,59), intercorsa con il presidente di S&P Deven Sharma,

Cfr. da ultimo, il Regolamento (UE) n. 462/2013 del Parlamento Europeo e del Consiglio del 21 maggio 2013,
che modifica il regolamente (CE) n. 1060/2009 relativo alle agenzie di rating del credito; Direttiva 2013/14/UE

'8 Cfr. Cass. sez. 1, sentenza n. 20503 del 08/04/2015.
Il Presidente nsore
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mentre 1’attivita investigativa della Polizia Tributaria di Bari era in corso proprio presso la
sede di Milano della Societa'.

Il dato viene riportato non perché rilevi il giudizio della Pierdicchi, ma unicamente per
rimarcare che la teste - amministratore delegato di Standard&Poor's S.r.l. per I’Italia dal 2003
al marzo 2015 e, dunque, inserita nella governance della societa, originariamente indagata per
il reato di favoreggiamento personale - oltre a manifestare un atteggiamento su alcuni aspetti
reticente, nel tentativo evidente di sottolineare la demarcazione tra area analitica e area
menageriale, si é abbandonata ad esternazioni gratuite sulle indagini condotte dal P.M.
proprio nel corso di una conversazione con il presidente mondiale di S&P.

Al P.M. procedente e all’Ufficio di Procura di Trani va, inoltre, attribuito il merito, di aver
portato all’attenzione del legislatore europeo la inadeguatezza del Regolamento n.
1060/2009/CE e la necessita, de iure condendo, di estendere la disciplina regolamentare anche
ai giudizi forniti dalle agenzie di rating in chiave prospettica a medio o lungo termine, quali il
“credit outlook” o il “credit watch”, e di prevedere una specifica disciplina per il “rating
sovrano”.

Come € noto, infatti, il Regolamento (UE) n. 462/2013 del Parlamento Europeo e del
Consiglio del 21 maggio 2013% - che ha modificato il regolamento (CE) n. 1060/2009
relativo alle agenzie di rating del credito - ha espressamente disciplinato, all’art. 3, lett. “w”,
la “prospettiva di rating” (rating outlook), individuandola in “un parere relativo alla
probabile evoluzione del rating del credito nel breve, nel medio termine o in entrambi”; &,
specularmente, ha previsto anche per siffatta attivita di prospettiva ’applicazione dei principi
¢ delle regole che il Regolamento del 2009 riservava al solo “rating del credito™.

Lo stesso Regolamento, inoltre, ha previsto, nella sezione D, obblighi aggiuntivi in relazione
ai rating sovrani, per vincolare la discrezionalita delle agenzie di rafing, in precedenza non

sanzionati penalmente:

6} nella sezione D & aggiunta la parte seguente:

«lII. Obblighi aggiuntivi in relazione ai rating sovrani

1. L’agenzia di rating del credito, quando emette un rating sovrano o una prospettiva di rating correlata, fornisce
contestualmente una relazione dettagliata che illustra tutte le ipotesi, i parametri, i limiti e le incertezze e
qualsiasi altra informazione presa in considerazione ai fini della determinazione del rating sovrano o della
prospettiva di rating. La relazione & pubblicamente accessibile, chiara e facilmente comprensibile.

2. Una relazione pubblicamente accessibile a corredo di un cambiamento rispetto al rating sovrano precedente o

alla prospettiva correlata comprende almeno:

' Cfr. foglio 19 della perizia trascrittiva Salinari-Turowska,
2 In Gazzetta ufficiale dell’Unione europea del 31.5.2013 -L 146/1.
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a) una valutazione dettagliata dei cambiamenti delle ipotesi quantitative che giustificano i motivi del
cambiamento del rating e la loro ponderazione relativa. La valutazione suddetta dovrebbe includere una
descrizione dei seguenti elementi: reddito pro capite, crescita del PIL, inflazione, saldo di bilancio, saldo dei
conti con I’estero, debito estero, un indicatore dello sviluppo economico, un indicatore di fallimento e qualsiasi
altro efemento pertinente considerato. A questo va aggiunta la ponderazione relativa di ciascun elemento;

b) una valutazione dettagliata dei cambiamenti delle ipotesi qualitative che giustificano i motivi del
cambiamento del rating ¢ Ia loro ponderazione relativa;

¢) una descrizione dettagliata di rischi, limiti e incertezze legati al cambiamento di rating;

d) una sintesi dei verbali di riunione dej comitati di rating che hanno deciso il cambiamento di rating.

3. Fatto salvo I"allegato I, sezione D, parte I, punto 3, I’agenzia di rating del credito, quando emette rating
sovrani o prospettive correlate, li pubblica in conformita dell’articolo 8 bis. La pubblicazione avviene al termine
dell’orario di attivita dei mercati regolamentati ¢ almeno un’ora prima deila lore apertura.

4, Fatto salvo I'allegato 1, sezione D, parte [, punto 5, in base al quale, quando annuncia un rating del credito,
’agenzia di rating del credito & tenuta a spiegare nei suoi comunicati stampa o nei suoi rapporti di rating gli
elementi fondamentali sottesi al rating del credito, sebbene le politiche nazionali possano costituire un elemento
alla base di un rating sovrano, le raccomandazioni politico-economiche, le prescrizioni o le linee guida rivolte
alle entita valutate, fra cui gli Stati o le loro autorita regionali o locali, non $ono incluse all’interno dei rating
sovrani o delle prospettive di rating del credito,

Le modalita di pubblicazione sono state estese alle “prospettive di rating”, atteso che:

7) nella sezione E, parte 1, il punto 3 & sostituito dal seguente:

«3. la sua politica in materia di pubblicazione dei rating del credito ed altre comunicazioni collegate, prospettive
di rating comprese».

E’ stato, peraltro, espressamente previsto che:

61. Un’agenzia di rating del credito viola [’allegato I, sezione D, parte III, punto |, quando emette un rating
sovrano O una prospettiva correlata, senza fornire contemporaneamente una relazione dettagliata che illustri tutte
le ipotesi, i parametri, i limiti e le incertezze e qualsiasi altra informazione presa in considerazione ai fini della
determinazione del rating sovrano o della prospettiva di rating o senza rendere la relazione chiara, facilmente
comprensibile e accessibile al pubblico.

62. Un’agenzia di rating del credito viola P’allegato I, sezione D, parte III, punto 2, quando non rilascia e rende
accessibile al pubblico una relazione di accompagnamento a una modifica rispetto al precedente rating sovrano o
prospettiva correlata oppure non riporta nella relazione almeno gli elementi informativi di cui all’allegato I,
sezione D, parte IIi, punto 2, lettere da a) a d)».

Va aggiunto che la legge 7 ottobre 2014, n. 154 - Delega al Governo per il recepimento delle

direttive europee e l'attuazione di altri atti dell'Unione europea - Legge di delegazione curopea
2013 - secondo semestre. (14G00167) (GU n. 251 del 28.10.2014), in vigore dal 12.11.2014,
nel dettare principi e criteri direttivi per I'adeguamento alle disposizioni del Regolamento
(UE) n. 462/2013 - che ha modificato il Regolamento (CE) n. 1060/2009 - relativo alle

agenzie di rating del credito, all’art 4, ha espressamente previsto che:
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“il Governo e' tenuto a seguire, oltre ai principi e criteri direttivi di cui all'articolo I, comma I (principi ¢ i
criteri direttivi di cui agli articoli 31 e 32 della legge 24 dicembre 2012, n. 234, n.d.e.) anche i seguenti principi e
criteri direttivi specifici:

a) apportare alle disposizioni vigenti emanate in attuazione delle diretiive 2003/41/CE, 2009/65/CE e
2011/61/UE, le maodifiche e le integrazioni necessarie al correfto e integrale recepimento della direttiva
20{3/14/UE nell'ordinomento nazionale, prevedendo, ove opportunc, il ricorse alla disciplina secondaria, al
fine di ridurre l'affidamento esclusivo 0 meccanico alle valutazioni (rating) di merito del credito emesse da
agenzie di rating del credito, come definite all'articolo 3, paragrafo 1, lettera b), del regolamento (CE) n.-
1060/2009 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 16 settembre 2009;

b) prevedere, in conformiti alle definizioni e alia disciplina della citata direttiva 2013/14/UE e del
regolamento  (CE) n. 1060/2009, come da ultimo modificato dal regolamento (UE) n. 462/2013, le
occorrenti modificazioni alla normativa vigente, anche di derivazione europea, al fine di assicurare il
migliore coordinamento con le nuove disposizioni per la correfia e integrale applicazione della disciplina
europea sulle agenzie di rating del credito e per la riduzione dell'affidamento esclusive o meccanico ai rating
emessi da tali agenzie, garantendo la massima protezione dell'investitore e la tutela della stabilita’
finanzigria;

¢) rafforzare, nel processo di valutazione del rischio in relazione alle decisioni di investimento da

parte degli enti creditizi, il ricorso a metodi alternativi rispetto a quelli offerti daile agenzie di rating”.

Non pud non essere sottolineato, infine, che anche il tema del conflitto di interesse - su cui si
¢ appuntata [’attivitd investigativa del P.M. procedente - ha trovato una disciplina pit
stringente nel Regolamento n. 462 del 2013, che ha modificato {’articolo 6 del Regolamento
del 2009:

a) il paragrafo 1 & sostituito dal seguente:

«1. Un’agenzia di rating del credito adotta tutte le misure necessarie per garantire che ['emissione di un rating
del credito o della prospettiva di un rating non siz influenzata da alcun conflitto di interesse esistente o
potenziale, né da relazioni d’affari riguardanti ’agenzia che emette il rating del credito o la prospettiva di rating,
i suoi azionisti, i suoi manager, i suoi analisti di rating, i suoi dipendenti o qualsiasi altra persona fisica i cui
"servizi sono messi a disposizione o sono sotto il controllo dell’agenzia di rating del credito o qualsiasi persona

direttamente o indirettamente collegata ad essa da un legame di controllox.

Al fine di identificare, eliminare o gestire € comunicare in modo chiaro e visibile qualsiasi
conflitto di interesse, il Regolamento del 2013 ha, altresi, modificato gli allegati I e II del

Regolamento del 2009:

ALLEGATO I

L’allegato 1 del regolamento (CE) n, 1060/2009 & cosi modificato:

1) la sezione B & cosi modificata:

a) il punto 1 & sostituito dal seguente:

«l. Un’agenzia di rating del credito identifica, elimina o gestisce e comunica in modo chiaro e visibile qualsiasi

conflitto di interesse effettivo o potenziale che potrebbe influenzare le analisi ed i giudizi dei suoi analisti di
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rating, dei suoi dipendenti o di qualsiasi altra persona fisica i cui servizi sono messi a disposizione o sono sotto il
controllo dell’agenzia di rating del credito e che partecipa direttamente alle attivita di rating del credito nonché
delle persone che approvano i rating e le prospettive di rating™.

ALLEGATO If

L’allegato 111 del regolamento (CE} n. 1060/2009 é cost modificato:

1) la sezione I & cosi modificata;

a) 1 punti da 19 a 22 sono sostituiti dai seguenti:

«19. L agenzia di rating del credito viola I’articolo 6, paragrafo 2, in combinato disposto con I’allegato 1, sezione
B, punto 1, quando non identifica, non elimina né gestisce o comunica in modo chiaro e visibile qualsiasi
conflitto di interesse effettivo o potenziale che potrebbe influenzare le analisi o i giudizi dei suoi analisti di
rating, dei suoi dipendenti ¢ di tutte le altre persone fisiche i cui servizi sono messi a disposizione o sono sotto il
controllo dell’agenzia di rating del credito e che partecipano direttamente alle attivita di rating del credito o delle
persone che approvano i rating del credito e le prospettive di rating.

20. L*agenzia di rating del credito viola I"articolo 6, paragrafo 2, in combinato disposto con I’allegato I, sezione
B, punto 3, primo comma, quando emette un rating del credito o la prospettiva di un rating del credito in una
delle circostanze definite nel primo comma di tale punto, o, nel caso di un rating del credito o una prospettiva di
rating del credito esistente, non comunica immediatamente che il rating del credito o la prospettiva di rating del

credito sono potenzialmente influenzati da tali circostanze.

2.a II tema del conflitto di interesse.

Il tema del conflitto di interesse nel processo & emerso in relazione a molteplici profili, alcuni
dei quali troveranno ulteriore approfondimento proprio in relazione all’azione di rating del 13
gennaio del 2012, che il Tribunale ha ritenuto idonea a configurare il reato di cui all’art. 185
del d.1gs n. 58 del 1998.

A questo punto della trattazione appare, perd, opportuno trattare il profilo del conflitto di
interesse in relazione all’azionariato di S&P e al contratto sui derivati sottoscritto con il MEF-
da Morgan Stanley.

2.a-1 Gli intrecci tra gli azionisti delle Agenzie.

Il primo azionista di McGraw Hill (societa quotata a Wall Streer) - il gruppo che controlla
l'agenzia di rating Standard & Poor's - & Capital World Investors, una delle pii grandi societa

di gestione del risparmio Usa®'.

# Tra isoci di McGraw-Hill finaneial, a cui fa capo S&P, vi ¢ Morgan Stanley Investment Management,
(Msim), con una piccola quota (2,75%), che nel mese di gennaio 2012 ha incassato, risolvendo un contratto
derivato sottoscritto con il MEF, proprio a seguito del declassamento dello Stato italiano effettuato da S&P.

Dalla relazione depositata alla Corte dei Conti dal dirigente generale 'del Ministero dell'Economia e delle
Finanze, Maria Cannata, emerge che I'accordo quadro sottoscritto nel 1994, quando era Direttore generale del
Tesoro, Mario Draghi (1994-2001), tra la Repubblica italiana e la Morgan Stanley “prevedeva il diritto di
risoluzione anticipata dei contratti derivati al verificarsi di un determinato evento, definito anche in funzione del

livello di rating”.
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Capital World Investors & anche il primo socio di Moody's.

In entrambi i colossi del rating Capital World Investors ha una quota poco superiore al 12%:
appunto, 2,5 miliardi di dollari complessivi.

Il secondo azionista di McGraw Hill-S&P & sempre un Fondo americano, che & anche
azionista di Moody's: State Street Corp.

Analoga situazione si configura per Blackrock, socio di McGraw Hill-S&P e di Moody's,
anch’essa quotata a Wall Street.

I grandi Fondi Usa, dunque, sono da un lato i grandi investitori sui mercati obbligazionari, che
utilizzano i rating per decidere quali obbligazioni comprare, ¢ dall'altro sono anche i
“padroni” delle agenzie che scelgono il top management e attribuiscono il rating (le c.d.
“pagelle™), valutando anche il merito creditizio degli Stati europei.

Fitch & la pit piccola delle tre Agenzie,

Fitch Group ha la sua sede principale a New York oltre che a Londra anche se il controllo del
gruppo & detenuto dalla multinazionale francese Fimalac Sa, che ha la sua sede a Parigi.

Altro azionista di peso & il gruppo editoriale Hears.

Sono state accusate di aver contribuito alla crisi finanziaria globale, aiutando a creare prodotti
finanziari strutturati cui hanno assegnato una generosa “fripla A”, che poi si sono trasformati
in titoli tossici.

Sono entrate nell'occhio del ciclone durante la crisi europea del debito sovrano innescata dalla
Grecia, per aver declassato, nel momento pitt caldo delle turbolenze, Portogallo, Spagna e
Italia.

Hanno costituito, per oltre un secolo, un ingranaggio quasi invisibile dei mercati finanziari,
una utility cui & stato richiesto di assegnare una valutazione alla capacitd di un debitore (sia
esso uno Stato, un ente pubblico, un'impresa 0 una banca) di rimborsare il proprio debito.

Ad alcune categorie di investitori istituzionali é consentito di acquistare solo titoli che le
agenzie considerano "degni di investimento"; le regole di Basilea2 sui requisiti patrimoniali
delle banche poggiavano sui loro rating come uno dei suoi pilastri.

Durante la crisi dell’curozona gli economisti hanno puntato ['indice contro i conflitti
d'interesse e le caratteristiche di oligopolio del sistema delle agenzie e si & prospettata la

necessita della creazione di “un'agenzia di rating europea” (Draghi)®.

2 La necessita della creazione di una agenzia di rating europea, non solo & stata sottolineata dall’attuale
presidente della Bee nel corso delle informazioni che lo stesso ha reso al PM, nel corso delle indagini, ma ¢ stata,
35
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Il declassamento di uno Stato non costituisce 'anticamera automatica del default, ma quasi
automaticamente fa salire i rendimenti necessari per collocare buoni del Tesoro sul mercato, il
che comporta un aumento del costo del debito pubblico, in una situazione gia delicata per gli
equilibri di bilancio dello Stato.

1l crack della Enron, gigante dell'energia e del trading delle commodities, nel dicembre del
2001, ha dimostrato la collusione della societa di revisione “Arthur Andersen” nella colossale
truffa che & stata ordita in danno di operatori finanziari € dei dipendenti de! colosso, i quali
oltre al posto di lavoro hanno subito la perdita dei fondi pensione, investiti in gran parte in
azioni della stessa Enron, che nel giro di tre mesi sono passati da un valore di 86 dollari a soli
25 centesimi.

A Enron - simbolo della spregiudicatezza finanziaria - sono seguiti negli Stati Uniti altri
default, qualy WorldCom, Washington Mutual e soprattutto Lehman Brothers.

La bancarotta di Lehmarn ha dimostrato che le agenzie di rating sceglievano i titoli tossici che
la banca collocava sul mercato dando il loro il voto agli stessi titoli.

Sono state attribuite “triple A” nonostante dietro quelle obbligazioni ci fossero crediti
irrecuperabili legati ai mutui subprime.

Come denunciato dal premio Nobel dell'economia Paul Krugman, “Il 93% dei titoli che nel
2006 ebbero il rating “AAA” in seguito sono stati declassati al rango junk, spazzatura”.

Negli Stati Uniti, per la riforma di Wall Street si &€ dovuti attendere il Dodd-Frank Act, che ha
regolato in maniera piil stringente la finanza statunitense, incentivando al tempo stesso una
tutela dei consumatori e del sistema economico statunitensi.

Uno degli interventi pit importanti del Dodd-Frank Act riguarda il consolidamento di diverse
agenzie nella Consumer Financial Protection Agency - che fa riferimento al Dipartimento del
Tesoro Usa - che ha il compito di proteggere i consumatori tramite il monitoraggio ¢ la
regolazione dei settori delle carte di credito, di debito e dei mutui immobiliari, scongiurando
la creazione di nuove bolie, come quella che ha portato alla crisi dei mutui subprime, ed
evitando [’accumulo di un eccesso di rischio da parte dei contribuenti americani,

promuovendo una maggiore trasparenza su diversi mercati finanziari®>,

altresi, ribadita dal prof. Romano Prodi, nel corso della sua testimonianza atl’udienza del 19.11.2015 (cfr. fogtio
11 verbale trascrittivo dell’udienza del 19.11.2015).
2 It Dodd-Frank Act individua tra le proprie finalita: “To improve ratings quality for the protection of investors
and in the public interest by fosteringaccountability, transparency, and competition in the credit rating agency
industry”.
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Il Dodd-Frank Act ha istituito, inoltre, il Financial Stability Oversight Council che ha lo
scopo specifico di identificare eventuali rischi sistemici presenti nel sistema finanziario a
stelle e strisce, tramite un’azione di monitoraggio che si estende anche agli hedge fund.

Per aumentare la trasparenza dei mercati & stato creato un Office of Credit Ratings presso la
Sec (la Consob americana; n.d.e.), con il compito di vigilare sull’operato delle maggiori
agenzie di rating, finite piu volte sul banco degli imputati durante la crisi globale e accusate di
non essere state in grado di valutare per tempo i rischi impliciti di diversi strumenti finanziari
posti sotto la loro osservazione®.

Un altro campo di azione del Dodd-Frank Act ha riguardato i c.d. derivati (gli swap Over the
counter), attribuendo delle specifiche aree di intervento alla SEC e alla CFTC (Commodity
Futures Trading Commission), la prima incaricata di sorvegliare i “security-based swap”,
ossia i contratti di “scambio” pil semplici basati su un singolo titolo, finanziamento o su una
base molto ristretta di titoli o di eventi da monitorare; la seconda incaricata di monitorare tutti
gli altri swap.

L’attenzione riservata a questi strumenti deriva anche dal fatto che, nei momenti di maggiore
tensione sui mercati, le forti oscillazioni dei credit default swap, ossia delle assicurazioni
contro il fallimento di determinati emittenti tra 1 quali anche gli Stati sovrani, hanno
aumentato l’instabilitd dei mercati senza peraltro dimostrare un’adeguata trasparenza sui
movimenti reali di titoli.

Nello stesso contesto, anche un altro economista, Sylvain Broyer, ha accusato le tre agenzie di
andare al rimorchio dei mercati: nelle bolle speculative regalano voti alti a tutti, quando arriva
la paura i rating crollano e amplificano le ondate di vendite.

Lo stesso direttore generale del Fondo monetario internazionale, Dominique Strauss-Kahn, ha
invitato a “non credere ciecamente al verdetto delle agenzie di rating”.

Per i titoli del debito pubblico & stato proposto che fosse la Banca centrale europea ad
attribuire 1 rating.

11 ruolo nefasto delle agenzie di rating, nel favorire la crisi finanziaria globale piti devastante
della storia, & stato sottolineato in vari dossier redatti dalle Commissioni americane.

Nel rapporto del 2011 della Bipartisan Financial Crisis Inquiry Commission, al termine di

centinaia di pagine piene di dettagli comprovanti le varie responsabilita, si dice: “Sosteniamo

 Federal legislation intended to encourage competition in the business of rating government and business
credit quality. The act facilitated the emtry of new credit rating, organizations by aflowing eligible firms 1o
register with the SEC as nationally recognized statistical rating organizations. It also abolished the ability of the
SEC to designate nationally recognized rating agencies. Standard & Poor's and Moody's dominated the industry

at the time the bill was signed into law on September 29, 2006,
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che i comportamenti fallimentari delle agenzie di rating siano stati le componenti essenziali
nel meccanismo della distruzione finanziaria. Le tre agenzie sono state gli attori chiave del
meltdown finanziario”.

Ed anche la Commissione d’indagine del Senato americano, guidata da Car! Levin € Tom
Coburn, nel rapporto “Wall Street and the Financial Crisis: The Role of Credit Rating
Agencies” del 2010 scriveva: “La commissione ha provato che le suddette agenzie di rating
hanno permesso a Wall Street di influenzare le loro analisi, la loro indipendenza, la loro
reputazione e la loro credibilita. E lo hanno fatto per soldi. Esse hanno operato con un
inerente conflitto di interesse in quanto venivano pagate dagli stessi istituti che emettevano i
titoli a cui loro davano il rating”.

Il tema dell’asimmetria informativa e dei conflitti di interesse rimane, dunque, centrale nel
sistema finanziario.

2.a-2 La transazione tra la Banca d’affari americana Morgan Staniey ¢ il MEF,

Passando ad esaminare in maniera pitt compiuta il tema dell’azionariato di Standard & Poor’s
e del conflitto di interessi, occorre a questo punto della trattazione soffermarsi sulla
transazione tra la Banca d’affari americana Morgan Stanley ed il Ministero dell’economia nel
secondo semestre del 2011.

Il tema & stato affrontato nel corso delle testimonianze dei funzionari del MEF dott. Maria
Cannata e della Consob doit. Neomisio Susi, nonché nel corso della testimonianza del
senatore, prof. Mario Monti, Presidente del Consiglio all’epoca in cui il contratto sui derivati
¢ stato risolto unilateralmente da Morgan Stanley.

Nel corso della sua testimontanza all’udienza del 19.11.2015 il dott. Neomisio Susi, in sede di

controesame, ha confermato la presenza di Morgan Stanley nell’azionariato di McGraw-Hill:

ommissis;

AVVOCATO GOLINO — Buonasera dottor Susi....in merito al conflitto di interessi, le é pervenuta una richiesta
da parte del Pubblico Ministero durante I'indagine sull’azionariato di Standard & Poor's?

DICH SUSI - 8i.

AVVOCATO GOLINO - Lei ha fatto degli accertamenti in merito?

DICH SUSI - Si.

AVVOCATO GOLING — E qual é if risultato di questo accertamento?

DICH SUSI — La richiesta (del PM, N.dA) riguardava la presenza di... ['eventuale presenza di Morgan
Stanley nell’azionariato di Standard & Poor's o di societa che controllassero Standard & Poor’s. La nostra
risposta fu che...

PRESIDENTE — Cosa emerse dall attivita?

DICH SUSI — Si, diciamo, avevamo premesso che non eravamo comunque l'auforitd competente per la
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vigilanza, non trattandosi di una societa italiana quotata su mercati regolamentali italiani o dell’Unione

Europea, ma in ogni caso abbiamo fatto I'analisi ed emerse che Morgan Stanley aveva una partecipazione sia

sostanziglmente all'epoca dei fatti, cioé nel gennaio 2012 e sia pitt recentemente, variabile, diciamo tra il 2.1 e
il 3.2%. E poi facemmo anche un’ulteriore analisi sull’azionariato di Morgan Stanley e rilevammo che alcuni
soggetti, e nella fattispecie se ricordo bene, Vanguard, State Street Corporation, e BlackRock erano presenti
nell’azionariate di McGraw-Hill, controllante di Standard & Poor's, e sia di Morgan Stanley.

AVVOCATO GOLINO — Lef questo lo ha attinto da fonti pubbliche?

DICH SUSI — E si, da una banca dati che abbiamo.

AVVOCATO GOLINO — ... Quindi, diciamo, niente di quello che lei ha trovato, {*ha portata a concludere che ci

possa essere un potenziale conflifio di interessi tra Morgan Stanley e McGraw-Hill.

DICH SUS! — La domanda, se riferiva a una partecipazione, poi valutare il conflitto di interessi, ci potrebbe

essere come ci potrebbe non essere (fogli 176 ss. del verbale trascrittivo dell’udienza del 19.11.2013).

Alla stessa udienza la dirigente, dott. Cannata ha confermato che la Banca d’affari Morgan
Stanley, nel 1994, aveva sottoscritto con il Dipartimento del Tesoro un contratto derivato, che
prevedeva una clausola unilaterale di risoluzione anticipata; tale clausola non era stata mai
azionata sino alla fine dell’anno 2011, quando fu esercitata determinando un esborso
miliardario da parte dello Stato italiano.

La teste, pur a fronte del ruolo istituzionale di Dirigente del debito pubblico, ha dichiarato che
ignorava che Morgan Stanley avesse una partecipazione azionaria nella societd controllante
S&P, escludendo che vi fosse correlazione alcuna tra la scelta di Morgan Stanley di esercitare
la clausola di risoluzione e il declassamento dello Stato italiano decretato da S&P tra la fine
del 2011 e I’inizio del 2012:

Omissis;

PUBBLICO MINISTERQ — Senta dottoressa,_lei sapeva che Morgan Stanley & un azionista dell’azionista di

controllo di Standard & Poor's?

DICH CANNATA — No, non lo sapevo.

PRESIDENTE — Adesso lo sa?

DICH CANNATA — Adesso lo so.

PUBBLICO MINISTERCQ — ... Presidente, un paio di domande e ho finito. Senta dottoressa, lei ha predisposio

per la Corte dei Conti la relazione sulla gestione del dehito pubblico nel primo semestre 2012.

DICH CANNATA - Si.

PUBBLICO MINISTERQ — Senta, a pagina 24 di quella relazione, che noi dopo produrremo al Tribunale, si
parla del derivato di Morgan Stanley, praticamente, quello del '94, che poi avete credo chiuso a gennaio
2012...le dico subito di che cosa voglio parlare io, del fatto che, leggo proprio la paging 24: “U diritto di

risoluzione anticipata dei contratti derivati,_al verificarsi di un determinato evento configurato nel superamento

di_un limite prestabilito dell’esposizione della coniroparte nef confronti della Repubblica, definito anche in

funzione del livello di rating”. Che cosa vuol dire? Di che cosa stiamo parlando? Vuole spiegare al Tribunale

Il Presidente €sYensore
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DICH CANNATA — Allora, prima di tutto preciso che quella era una clausola molto particolare, che era non su

un singolo derivato, ma su tutto ['ISDA Master Agreement,_cioé sul contratto quadro e che quindi coinvolgevg

tutto il portafoglio in derivati tra la Repubblica italiana e Morgan Stanley. E questa era una specificita che é

stato un unicum. Allora, cosa diceva questa clausola? Questa clausola diceva che la Morgan Stanfey ...
PUBBLICO MINISTERO — Morgan Stanley chi é?

DICH CANNATA — La Morgan Stanley é una grande banca internaziongle ed é uno dei nostri specialisti in tifoli

di Stato...
PUBBLICO MINISTERO — Specialisti cosa vuol dire?
DICH CANNATA — Specialisti In titoli di Stato sono quelle banche che si prendono ['impegno di quotare | nostri

titoli con regolarita sul mercato secondario._di _venire con regolarita alle agste e sottoscriverle per una

percentuale minima annug del 3%, calcolato con determinati pesi che vengono definiti e affinati nel corso del

tempo, e che rappresentano, diciamo, la cintura di sostegno che assicurq il buon collegamento delle aste dei

titoli di Stato italiani, Tengo a precisare che gquesta struttura di gruppo di banche dette Primary Dealer o

specialisti, che hanno questa funzione, é comune alla gran parte, non proprio alla totalita, ma alla quasi totalita

degli emittenti sovrani, ....Allora, ¢'erg questa clausola particolare che diceva che al superamento di un valore

di mercato negativo del portafoglio,_e questo valore era molto modesto,_e il legame con il rating era riferito solo

alla definizione di guesto valore, e questo valore era tra 50 milioni di dollari nel caso di singofa A, fino a 150
milioni di dollari nel caso di tripla A (AAA)....

PUBBLICO MINISTERO — Quindi molto modesto, insomma.

DICH CANNATA — Molto modesto. La banca al superamento di_questa soglia, avrebbe avuto il diritto di

chiedere la chiusura di tutti i'contratti. Ora cosa accadde? Noi superammo guel limite vergsimilmente nei

primissimi anni 2000, ma la banca non...

PUBBLICO MINISTERO - Cioé, noi nel senso che la banca aveva, diciamo cosi, gia superato i 30 milioni...
DICH CANNATA — Noi avevamo gia superato !'esposizione nei confronti della...

PUBBLICO MINISTERO — La banca era esposta, diciamo.

PRESIDENTE — Lo Stato...

DICH CANNATA — Noi eravamo negativi, eravamo potenziali pagatori nei confronti della banca, ben oltre i 30

milioni di dollari, ma anche ben oltre i 150 _nel caso lg Repubblica fosse stata tripla A (AAA), da almeno dieci

anni.

PUBBLICO MINISTERO - Si. Y

DICH CANNATA — Grossomodo.

PUBBLICO MINISTERQ — Perché all’improvvise si chiude questo contratto?

DICH CANNATA — Perché quello che accadde nel 2011 fu che c’era stato un deterioramento del credito

sovrano, specialmente nell’Eurozona; al tempo stesso, tutte le banche erano diventate soggette ad una

regolamentazione molio pitt stringente, che imponeva loro di ridurre questa esposizione. Nel 2011, ancorché la

banca, proprio per una relazione di lungo tempo, non avesse mai voluto avvalersi di questa clausola,_verso la

ine del 2011, tra fine ottobre e novembre, comincid a dirci:

pressione per ridurre drasticamente questa esposizione, e guindi alle strette, se non troviamo delle soluzioni

alternative che la riducano in altro modo, noi siamo costretti ad esercitare questa clausola”.

AVVOCATO GOLINO — L'autorita di vigilanza, forse, per la trascrizione.
Il Presidente g;iie
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DICH CANNATA — Ah si, autorita di vigilanza, si.
PUBBLICO MINISTERC — Dottoressa, voglio capire, ¢’é comunque una relazione tra il rating in quel

momento deil’emittente sgvrano Ialia e ia decisione...?

DICH CANNATA - No,

PUBBLICO MINISTERC — No, perché sta scritto invece il contrario nella sua relazione?
DICH CANNATA — Non c’é scritto li contrario.

PUBBLICO MINISTERQ -- Ailora provoe a leggerla io e vediamo se @ i contrario o no.

DICH CANNATA — Si, ma io me la ricordo quasi a memoria. Ho detto: “Legato anche ad elementi di rating”.
PUBBLICO MINISTERC — No, non c'¢ scritto questo, “al livello di rating”, non elementi. Cosa vuol dire che

era legato al livellp di rating?
DICH CANNATA — Vuol dive che ¢'erano queste tre soglie, 50, mi spiace se non ¢ abbastanza chiaro, cerco di

spiegario meglio..., che in via ipotetica ci poteva essere una esposizione inferiore a quelle tre soglie, e quelle tre

soglie erano graduate in funzione del rating. Ma,_relativamente al rating della_Repubblica in quel momento, e

alla dimensione dell’esposizione che, se parliamo della fine del 20! 1, ha oscillato tra 2 miliardi e mezzo e tre

miliardi e mezzo, il rating era assolutamente ininfluente.
PUBBLICO MINISTERC — Grazie, un'ultima domanda e ho finito, un dato. Quanto @ stato pagato Morgan
Staniey dal Tesoro nel gennaio 2012...

DICH CANNATA - ... forse non siamo stati chiari a sufficienza, ma secondo me come ¢ scritta quella relazione
& chiaro, é chiaro, che quelle condizioni legate al rating non avevano nessuna valenza alla fine del 201 1. Quindi

dire che guella chiusura di quella operazione & intervenuia perché c’erano delle clausole legate al rating, non

ha aleuna valenza, perché questa scalettatura di rating si riferiva a quello che poteva essere se ia Repubblica

fosse stata tripia A (AAA). i150 milioni di dollari di esposizione; doppia A (AA4). 100 milioni di dollari di

esposizione; Singola A, come eravamo all 'epoca, 50 milioni di dollari di esposizione.
PRESIDENTE — La scaletta che ha deito prima.
DICH CANNATA ~ Poiché, anche tornando al mese di settembre, quello dove c'é il downgrade, non so se é un

downgrade, I'azione di rating del settembre 2011, in quella occasione 'esposizione era circa, grossomodo due
miliardi e mezzo di euro, capisce bene che quella clausola era attivata indipendentemente dal fatto che il rating

Josse singola, doppia o tripla A. Quindi, & vero che ¢’era un elemento di legame a livello del rating, ma valeva

solo ed esclusivamente per _definire quesie soglie, che erano una perceniuale minima rispetio a guella che era

l'esposizione._ Quindi, in_tutto_quel processo di chiusura di quelle posizioni, il rating non ha avuto nessuna

imporianza.
PUBBLICO MINISTERQ — Va bene, per me va benissimo. Conosce lei la cifra che é stata pagata?

DICH CANNATA — L ho detto che la conosco.

PUBBLICO MINISTERQ — La vuole dire? O & un segreto di Stato?

DICH CANNATA — No, non & un segreto di Stato, i'abbiamo detto, scritto...

PRESIDENTE — E la cifra qual era?

PUBBLICO MINISTERQO — La cifra qual é?

DICH CANNATA — Circa tre miliardi e cento di euro. L abbiamo detto in tutte le interrogazioni parlamentari,
PRESIDENTE — E’ un atto pubblico.

DICH CANNATA — E’ un atto strapubblico.
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PRESIDENTE ~ Va bene.
PUBBLICO MINISTERQ — Non ho altre domande.
PRESIDENTE — Grazie, pud andare (fogli 75 e ss. del verbale trascrittivo dell’udienza del 19.11.2015).

Dalla relazione sulla gestione del debito nel primo semestre del 2012, redatta dalla dott.
Cannata in data 10.12.2012, allegata ai documenti prodotti dal P.M., risulta confermato che:

- la clausola in esame prevedeva il diritto di risoluzione anticipata dei contratti derivati (in
parte o in toto), al verificarsi di un determinato evento (Additional Termination Event),
configurato nel superamento di un limite prestabilito dell’esposizione di controparte nei
confronti della Repubblica, definito anche in funzione del livello di rating,

- il limite di esposizione per azionare la clausola era stato superato giad da molti anni, senza
che ne fosse stata chiesta |’ attivazione;

- a fronte di una soglia massima di esposizione di $ 50 milioni, alla fine del 2011 il valore di
mercato (mark-to-market) dell’intero portafoglio con la controparte Morgan Stanley era
negativo per la Repubblica italiana di circa 2,9 miliardi di euro e la Banca d’affari aveva
valutato che I’esposizione indicata fosse ormai insostenibile alla luce della regolamentazione
sempre piu stringente;

- 'importo complessivo versato a Morgan Stanley il 3 gennaio 2012, relativo alla prima fase
della ristrutturazione era stato di poco inferiore ai 2,6 miliardi di euro;

- ’accordo aveva previsto I’eliminazione della clausola azionata per le altre posizioni, tra cui i
2 Cross Curency Swap rimodulati, per un valore di mercato negativo per la Repubblica di
circa 54 milioni di euro.

In sede di audizione dinanzi alla Camera dei Deputati (VI Commissione Finanze), nell’ambito
dell’indagine conoscitiva sugli strumenti finanziari derivati, la dott. Cannata ha affrontato il
tema dei derivati con Morgan Stanley, evidenziando la peculiarita della clausola, come risulta
dai fogli 17 e 18 della Relazione.

Gli ulteriori accertamenti svolti dalla magistratura contabile, di concerto con la Guardia di
Finanza, hanno confermato un quadro sconcertante, descritto nella relazione della Procura
Regionale per il Lazio della Corte dei Conti®.

La ristrutturazione - funzionale alla successiva chiusura di diverse posizioni in derivati in
essere con Morgan Stanley - in applicazione della clausola c.d. Additional Termination Event

inserita nel contratto quadro (ISDA Master Agreement) sottoscritto nel gennaio 1994 dal

5 Corte dei conti, Procura Regionale per il Lazio, Inaugurazione dell’Anno Giudiziario 2017; fogli 24-27
della Relazione del Procuratore Generale Donata Cabras;
http://www.corteconti.it/attivita/corte_regioni/lazio/.
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direttore generale del Tesoro in carica - & stata realizzata tra dicembre 2011 e gennaio 2012,
sotto I’egida del senatore prof. Mario Monti, esperto di finanza internazionale e advisor
anche di societd straniere®, mentre il 4 dicembre 2011 il Consiglio dei Ministri varava,
mediante decreto-legge, il cosiddetto “decreto Salva Italia”, approvato dal Senato in via
definitiva il 22 dicembre 2011 e la dott. Maria Cannata - dipendente del Ministero del Tesoro
dal 1983 - ricopriva (sin dal 2000) Ia carica Dirigente generale e capo della direzione del
debito pubblico (e dal 2005 era anche nel gruppo di governance del network Ocse-Tesoro
sulla gestione del debito pubblico).

Per i fatti indicati - come riportato sui maggiori quotidiani finanziari italiani - nel mese di
luglio scorso, a conclusione delle indagini della Procura regionale del Lazio, coordinate dal
P .M., Massimiliano Minerva, ¢ stata disposta la citazione a giudizio per Morgan Stanley, oltre
che per il direttore generale del Tesoro Vincenzo La Via, per Maria Cannata, dal 2000 a capo
della direzione generale sul debito pubblico, e per gli ex ministri dell’Economia Domenico

Siniscalco ¢ Vittorio Grilli, entrambi gia direttori generali al Tesoro?’.

2.a-3 La bancarotta di Parmalat e i rating con attribuzione di investment grade
rilasciati da S&P al gruppo sino alla data del fallimento.

La vicenda ¢ stata ricostruita dal giudice civile di Milano nella sentenza prodotta dal P.M. e
acquisita al fascicolo del dibattimento all’udienza del 24.9.2015.

In sintesi, dalla motivazione della sentenza indicata risulta che, con atto di citazione in data 26
settembre 2005, le societd Parmalat s.p.a. e Parmalat Finanziaria s.p.a. in persona
dell'amministratore straordinario convenivanc dinanzi al Tribunale di Milano le societd The
McGraw-Hill Companies s.r.l. (in persona dell’amministratore delegato dott. Maria
Pierdicchi) € The McGraw-Hill Companies s.a. (in persona del legale rappresentante Jeanne
Francoise de Polignac) rispettivamente, divisione italiana e divisione francese della societa di
rating Standard & Poor's, chiedendone la condanna al risarcimento dei danni derivati alle
stesse societd attrici e alla massa creditoria per effetto dell'inadempimento, da parte delle
convenute, alle obbligazioni contrattuali scaturenti dai contratti di rating stipulati tra il 2
giugno 2000 ed il 13 febbraio 2003; in particolare, chiedevano il risarcimento dei danni
procurati: a) ai creditori ed agli obbligazionisti di Parmalat i quali, se correttamente informati,

si sarebbero astenuti dall'acquistare le obbligazioni emesse da varie societa del gruppo

% Cfr. testimonianza prof. Monti, ai fogli 113-114 del verbale trascrittivo dell’udienza del 29.1.2016.
7 http://www ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/201 7-07-04/derivati-stato-processo-contabile-morgan-

stanley-e-tesoro.
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Parmalat negli anni 2001 - 2003 e rimaste insolute, per un importo pari a € 4.073.200.000,00,
oltre interessi e rivalutazione; b) a Parmalat Finanziaria s.p.a. per il pagamento di corrispettivi
del tutto ingiustificati, pari € 784.120,00, oltre interessi e rivalutazione; ¢) ad entrambe le
societa attrici, per aver S&P contribuito in maniera determinante all'aggravamento del loro
dissesto ed all'esposizione debitoria nei confronti degli obbligazionisti, per una somma pari a
€ 4.073.200.000,00, oltre interessi e rivalutazione.

Deducevano che S&P, pur essendo a conoscenza che il rating assegnato a Parmalat fosse ben
pit favorevole di quanto avrebbe dovuto essere sulla base di una valutazione indipendente e
corretta, avevano continuato a rendere a Parmalat un rating ampiamente positivo, in contrasto
con le regole di valutazione da esse stesse eclaborate sino ai giomi immediatamente
antecedenti al fallimento del 2003, rimarcando come linadempimento di S&P fosse
connotato addirittura dall'elemento soggettivo del dolo, poiché l'agenzia di rating era
assolutamente consapevole delle necessita stringente dell'assegnazione del rating, in vista del
rilevante programma di emissioni obbligazionarie.

Nel giudizio si sono costituite le convenute e, nel merito, hanno chiesto il rigetto delle
domande, rilevando, in primo luogo, come il danno lamentato dalle societd Parmalat non
fosse addebitabile a Standard&Poor's, bensi al management, alle banche collocatrici ed ai
revisori gid chiamati a rispondere in altri giudizi. Osservavano, in secondo luogo, come
l'attivitd di assegnazione del rating nel corso degli anni fosse sempre stata diligente,
giustificata e conforme alle indagini e procedure effettuate dal team di analisti di S&P e
approvate dal comitato interno.

In via subordinata, insistevano per I'accertamento del concorso di colpa delle stesse attrici, per
avere le stesse fornito dati non rispondenti alla realtd economico- finanziaria dell'azienda.

In via riconvenzionale, formulavano declaratoria di inadempimento contrattuale di Parmalat
s.p.a. ¢ di Parmalat Finanziaria s.p.a. in ragione della condotta tenuta da queste nel corso
dell'esecuzione dei contratti e la conseguente condanna delle stesse al risarcimento dei danni
all'immagine ed alla reputazione economica e professionale subiti.

All’esito del giudizio, con sentenza del 29 giugno 2011 il Tribunale di Milano (sesta sezione
civile), ha condannato in solido The McGraw - Hill Companies s.rl. e The McGraw - Hill
Companies s.a. al pagamento, in favore di Parmalat s.p.a., della somma di € 784.120,00 - oltre
interessi come specificato in motivazione, rigettando la domanda di risarcimento danni

formulata da Parmalat s.p.a. contro The McGraw - Hill Companies s.r.l. e contro The
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McGraw - Hill Companies s.a.; nonché la domanda riconvenzionale proposta da The McGraw
- Hill Companies s.r.l. ¢ da The McGraw - Hill Companies s.a. contro Parmalat s.p.a..

Nell’esaminare il merito della causa, il Tribunale dopo essersi soffermato sulla nozione di
rating, sulle modalita di descrizione del merito di credito, sul contratto di rating, sulla scala
dei rating internazionali adottati da S&P (rating investment-grade ¢ rating speculative-
grade), sulla metodologia elaborata nei rating e gli indici finanziari (key ratios) 'inﬂuenti sul
JSinancial risk, ha analizzato le previsioni dei due contratti e, quindi, sulla base della
consulenza tecnica d’ufficio ha proceduto all’analisi dettagliata dei sei rating rilasciati da

S&P tra il mese di novembre del 2000 e il mese di novembre del 20032, disattendendo

* Fogli 24-53 della motivazione della sentenza. Come risulta evidente, il Tribunale di Milano, nella motivazione
della sentenza indicata, ha affrontato temi omologhi a quelli che hanno interessato il processo in oggetto.

Lo stesso giudice, nell’inquadrare I’attivita e le procedure di rating ha rilevato che:

“Il confratto di rating, tra I'altro sorto negli Stati Uniti d’America, non é soggetto ad una specifica disciplina
contrattuale ma, come del resto osservato concordemente dalle parti in causa e condiviso dal giudice, &
riconducibile nell’alveo della prestazione professionale.

Ne consegue che I’inadempimento del professionista deve essere valutato alla stregua dei doveri inerenti lo
svolgimento dell’attivita professionale ed, in particolare, dei doveri di diligenza e di perizia parametrati sulle
migliori conoscenze scientifiche mediamente esigibili dall’operatore professionalmente qualificato, avuto
riguardo alla natura dell’attivita esercitata ex art. 1176 c.c. e con !'attenuazione del profilo di responsabilita,
confinata nel perimetro del dolo o della colpa grave, laddove la prestazione implichi la soluzione di problemi
tecnici di speciale difficoltd, ai sensi dell’art. 2236 c.c..

Le modalita operative nel rilascio del rating non sono e non erano legislativamente codificate all’epoca dei fatti
di causa, ma erano state glaborate dalla stessa S&P°S nei Corporate Ratings Criteria.

Tali regole, necessariamente in parte elastiche, presuppongono, in ogni caso, la completezza e la sufficienza
delle informazioni disponibili costituite da tutte le “analisi qualitative, quantitative e legali del caso”.

La scala dei rating internazionali adottata da S&P'S ¢é suddivisa in due macro classi, denominate, una,
categoria di investimento (investmeni-grade comprendente i rating da AAA a BBB) e l'alrra, categoria
speculativa (speculative- grade) comprendente i rating da BB a D).

Tale distinzione assume un ruolo_determinante nelle valutazioni degli investitori, con conseguenti riflessi in
termini di maggiori possibilita di collocare sul mercato titoli {nseriti nella categoria investment grade.

Quanto alle specifiche modalita_operative, la procedura prevede, in prima battuta, che la societa soggetta a
rating fornisca i materiali informativi di base, tra i quali bilanci di esercizio sottoposti a revisione dei conti, per
cinque anni, vari bilanci intermedi recenti, descrizioni narrative di operazioni e di prodotti; allesito dell’esame
di tali elementi, gli analisti elaborano uno schema di analisi con lindicazione dei principali temi di
approfondimento e 'elenco di eventuale, ulteriore documentazione necessaria.

Seguong, poi, gli incontri con la divigenza, in particolare con la direzione finanziaria ed amministrativa
(management meeting); quindi, una volta conclusi gli incontri ed acquisiti i dati necessari, gli analisti elaborano
uno studio approfondito dell’impresa ¢ presentano un rapporto interno per i membri del comitato di rating,
rapporto denominate Corporate Ratings Global RAMP Score Sheet, brevemente indicato RAMP.

Il comitato di rating si compone di un numero di analisti compreso tra cinque e sette, alcuni del quali con
specifiche competenze nel settore in cui opera !'impresa e l'analista principale effettua una presentazione al
comitato in cui espone la valutazione della gestione strategica e finanziaria della socield ed una
raccomandazione di rating,

il rating cost proposto viene discusso ed infine determinato sulla base del consenso espresso dalla maggioranza
dei membri del comitato; quindi, unitamente alle motivazioni ad esso sottese, viene comunicato all'impresa, la
quale puc decidere se presentare una sorta di ricorso, al fine della revisione del rating; il comitato di rating, poi,
qualora ne sussistano { presupposti, puo madificare if rating assegnato e, quindi, 'impresa pué decidere se
pubblicare 0 meno il rating, comunicando Ia sua scelta all’agenzia.

Inoltre, “dal momento in cui il rating viene pubblicato, 'agenzia si impegna ad informare gii investitori di
qualsiasi modifica intervenuta nella qualita di credito dell’impresa. Per questo, il rating é oggetto di un
monitoraggio permanente che prevede almeno un management meeting annuale con !'obiettivo di aggiornare le
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integralmente i rilievi critici del consulente tecnico delle parti convenute, prof. Andrea Resti,
nominato nell’interesse di S&P anche nel predetto giudizio civile, come & emerso nel corso
della testimonianza resa dallo stesso teste al dibattimento, il quale invero & stato reticente sul
punto, nell’enunciare il proprio curriculum vitae, ammettendo la circostanza solo a seguito di
sollecitazione, nel corso del controesame del P.M.%.

Quanto alle valutazioni dei consulenti del Tribunale, il giudice ha sottolineato che le stesse
erano risultate immuni da vizi logici, da carenze scientifiche ed omissioni di dati, avendo i
professionisti indicati, adottato la stessa metodologia elaborata nei Rating Criteria da S&P e
valutato i key ratios non solo alla luce dei dati di bilancio, ma in modo dinamico, utilizzando
tutte le informazioni fornite all'agenzia di rating dal management.

Di contro, ha ribadito che infondati erano risultati i rilievi del consulente delle societa

convenute (prof. Andrea Resti; n.d.e.)’®

informazioni finanziarie relative all’impresa stessa e gli orientamenti strategici. Analogamente é prerogativa
dell’ impresa comunicare qualsiasi informazione rilevante ai fini della valutazione e dell’aggiornamenlo del
proprio merito credilizio”.

Nel corso del monitoraggio, inolire, possono mutare le condizioni che hanno portalo all’emissione di un
determinalo rating: in lal caso, 'analista intraprende una prima disamina che pud condurre ail’inserimento
nell'elenco dei CreditWatch.

Segue, quindi, la procedura identica a quella prevista per il rating di nuova emissione, con un'analisi piit
approfondita e con contatli con la dirigenza.

Altro elemento di rilievo nel rilascio del rating & il concerio di Quilook che si sostanzia in un'informazione
aggiuntiva calibrata su prospettive future, come tali migliorative o peggiorative.

* Testimonianza prof. Andrea Resti:

omissis;

Dich. Resti - To sono |'esperto di S&P’s in questo procedimento

Presidente - E’ Punico incarico, vuole dire il Pubblico Ministero, questo?

Dich Resti — Con Standard & Poor’s? Si, si, non € che lavoro per Standard & Poor’s.

Pubblico Ministero — Ha avuto solo un incarico da Standard & Poor’s di svolgere questo lavoro?

Dich Resti — Si.

Pubblico Ministero — La sua consulenza, insomma

Dich Resti — E ho avuto altri incarichi in passato da Standard & Poor’s, ma attualmente questo & il mio
unico incarico, laddove la cosa rilevi.

Pubblico Ministero — Lei prima non ce I'ha detto, non ce I’ha detto. E* importante anche saperlo, nella storia
di questo processo & importante sapere se il consulente ha gia lavorato per Standard & Poor’s. In quale processo
lei ha gia lavorato per Standard & Poor’s?

Dich Resti — Io ho lavorato con Standard & Poor’s in realtd soltanto in cause civili, relative al rating di
Parmalat e relative al rating di Eehman Brothers.

Pubblico Ministero — Scusi nel rating di Parmalat nel senso che & stato il consulente di Standard & Poor’s in quel
processo civile?

Dich Resti — Assolutamente si

Pubblico Ministero — Ii processo che si ¢ concluse con la sentenza di condanna di Standard & Poor’s?

Dich Resti - di quale sta parlando?

Pubblico Ministero- Sentenza del Tribunale di Milano

Dich Resti- Di Parmalat?

Pubblico Ministero — Si

Dich Resti — sl credo una condanna di primo grado (foglio 80 del verbale trascrittivo dell’udienza del 9.6.2016).
% Con riguardo, poi, alla ritenuta, dalle convenute, eccessiva valorizzazione delle mediane, il disallinearnento
non costituisce I'unico motivo a fondamento della non coerenza dei giudizi di rating con la situazione economico
- finanziaria della societd; al contrario. il disallineamento dalle mediane (avitto riguardo alle categoric BBB, BB
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All’esito dell’istruttoria, quel giudice ha rilevato plurimi inadempimenti da parte di S&P con
riferimento a tutti e sei i rilasci di rating, sottolineando che I’attivita della predetta agenzia era
“caratierizzata da condotte inadempienti, concretizzatesi in continui disallineamenti delle
elaborazioni rispetto alle regole tecniche contenute nei criteri di attribuzione del rating, sia

quanto al calcolo degli indici finanziari, i key ratios, sia quanto alla ricomprensione degli

e A) & inserito in un contesto di carenza informativa, Ed, ancora, non dirimente nel senso auspicato dalle
convenute & la censura in ordine al maggior peso assunto dal financial risk rispetto al business risk, proprio alla
luce delle considerazioni - pitt volte espresse dai C.T.U. - che I'analisi del business risk si sostanzia in una
valutazione di tipo statico - qualitativo, non ancorata a dati di bilancio, laddove l'analisi del financial risk &
fondata sui dati di bilancio, elaborati_in molteplici indici di bilancio. L'interazione, spiegata dai consulenti alle
pagg. 22 - 23 dell'elaborato, ¢ rappresentata attraverso le matrici contenute nei Criteri per il rating delle societi,
che mostrane, per ciascun, profilo di rischio, quale debba essere il relative valore dei due’indici presi in
considerazione, per ciascuna classe di rating. Da tali tabelle si evince che il posizionamenento del rischio
imprenditoriale al di sotto ¢ molto al di sotto della media, nella media, al di sopra o molto al di sopra della media
"determina” il valore dell'indice finanziario, laddove I'impresa ambisca ad un determinato rating. In tal senso, lo
stesso analista Flugues De La Presle, in sede di interrogatorio davanti al Pubblico Ministero in data 16 gennaio
2006 (v. doc. n. 67 delle attrici), ha precisato, a titolo esemplificativo, che al business risk debole deve
necessariamente corrispondere un key ratio sul rischio finanziario molto alto, vicino alla categoria A, laddove la
particolare forza del business risk consente anche indici finanziari pill bassi al fine dell'inserimento in una
determinata categoria di rating. I consulenti hanno, peoi, spiegato in modo riassuntivo - avendo gia trattato le
relative tematiche in occasione dei sei rilasci di rating - I'inclusione nel debito finanziario della voce "debiti
verso altri finanziatori", stante l'assenza di qualsiasi giustificazione idonea ad escludere tale voce (v. pag. 172
della consulenza); linclusione nel debito finanziario dei debiti da operazioni di cartolarizzazione, avendo
sottolineato I'importanza della rettifica per le cartolarizzazioni, come, successivamente, fatto anche dalla stessa
S&P dal 2002. Quanto alla contestazione circa il trattamente del debito derivante dal bond Soparfi, i
consulenti, dopo aver messo in rilievo l'adozione, anche su queste punto, dei metodi propri dei rating criteria,
hanno dimostrato che anche I'adozione delle differente stima del bond in termini di 100% quale equity, con
esclusione del relativo valore dal debite finanziario, non avrebbe indotto conclusioni diverse in termini di key
ratios sull'esercizio del 2002. E cid senza considerare che, secondo Fitch, invece, i prestiti obbligazionari
convertibili in azioni erano considerati come debito al 100% (v. sommarie informazioni di Giulio Felice Silvio
Giuseppe Lombardi Galli della Loggia in data 21 novembre 2005, doc. n. 128 delle convenute).

Quanto, infine, alle contestazioni in ordine alla mancata indagine sulla condotta tenuta dall'altra agenzia di
rating, Fitch, i C.T.U., dopo aver ribadito che l'indagine non era oggetto della consulenza assegnata, hanno
comunque sottolineato un dato. peraltro di tutta evidenza: ossia che anche se l'altra agenzia di rating, Fitch,

avesse seguito un procedimento in tutto identico a quello_adottato da S&P, cid non avrebbe fatto altro che
sottolineare il diverso risultato cui la stessa era pervenuta, ovvero l'atiribuzijone del rating BB e, quindi,

Iinserimento nella categoria speculative grade, contrariamente a quanto concluso dalle odietne convenute con
linserimento di_Parmaiat nella categoria investment grade. Del resto, in sede di assunzione di informazioni,
Giulio Felice Silvio Giuseppe Lombardi Galli della Loggia, in data 2! novembre 2005, ha, appunto,_precisato
che, oltre ai raffronti tra i dati forniti da Parmalat ed i dati e ricavati da Bloomberg - attivita, questa, come ormai
acquisito, mai svolta da S&P - Fitch riteneva, in modo decisamente rigoroso, che a determinati indici finanziari
Hon potesse corrispondere che una determinata categoria di rating, escludendo, pertanto, tutta guella elasticitd di
valutazjone, tipica dell'operato di S&P: in particolare, ha precisato che sebbene il rapporto tra debito netto ed
EBITDA fosse accettabile per un inquadramento nell'investment grade, non lo era, invece, il rapporto tra debito
lorde ed EBITDA (v. doc. n. 128 delle convenute), Quanto, poi, alla rilevanza del diverso rating attribuito da
Fitch e da S&P, paiono significativamente illuminanti le condivisibili osservazioni dei C.T.U.. secondo i quali
"affermare che il rating assegnato da Fitch, e cioé BB+, & adiacente a quello assegnato da S&P, cioé BZ- & come
affermare che il numero i & adiacente al numero - i. Infatti, i due rating assegnati si collocano esattamente al di
sotto e al di sopra della linea di demarcazione tra I’investment-grade e lo speculative-grade (cioé, nell'esempio
fatto sopra, al di sopra e al di sotto dello 0)» (v. pag. 171 della consulenza)” (fogli 53-55 della sentenza
Parmalat).
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indici nelle relative classi di appartenenza, sulla base delle cd. mediane costruite dalla stessa
S&P, nonché in rilevanti carenze informative. In aggiunta a cio, i continui disallineamenti
rispetto alle mediane, le frequenti modifiche del metodo di calcolo degli indici non sono stati
affatto giustificati dalle odierne convenute, con la conseguenza che tutta l'attivita ¢ stata
contraddistinta dalla ripetuta, macroscopica e consapevole violazione delle regole tecniche

di cui ai predetti criteri”.

3. L’informazione price-sensitive, la Costituzione economica e¢ le altre fonti
sovranazionali.

Anche se il tema dell’informazione price-sensitive & pil strettamente collegato alla disciplina
dell’insider trading (abuso di informazioni privilegiate) - che configura reato diverso da
guello di manipolazione di mercato - contestato agli odierni imputati, appare opportuno
sviluppare alcune brevi considerazioni di carattere generale sul punto per la rilevanza
dell’informazione finanziaria sui mercati ¢ per la tutela ad essa apprestata dalla (fostituzione
economica ¢ da altre fonti sopranazional.

3.a Brevi cenni sul reato di abuso di informazione privilegiata.

Come & noto il reato di abuso di informazione privilegiata & stato introdotto nel nostro
ordinamento a seguito della Direttiva 2003/6/CE del 28 gennaio 2003 (ancorché non
riprodotta dalla c¢d. Legge Comunitaria 18 aprile 2005 n. 62), che ha modellato il Titolo I bis
nel contesto del TU 24 febbraio 1998 n. 58 (c.d. TUF).

La prima formulazione della fattispecie di insider trading, invero, & piu risalente, poiché la
legge 17 marzo 1991 n. 157 (che attuava la direttiva 89/592/CEE), all'art. 2, definiva la
violazione penale nell'aver compiuto operazioni su valori mobiliari “qualora si posseggano
informazioni riservate oftenute in virti della partecipazione al capitale di una societa ovvero
in ragione dell’esercizio di una funzione, anche pubblica, professione o ufficio”.

11 divieto era esteso anche al c.d. tipping - che consiste nella comunicazione a terzi dei dati
riservati, in costanza del possesso dell'informazione - ed al tuyautage, rappresentato dal
consiglio a terzi riguardante siffatte operazioni.

La norma & stata ripresa dal d.1.vo 24 febbraio 1998 n. 58 e collocata nello statuto delle
condotte penalmente illecite nelle negoziazioni del mercato mobiliare (compendio racchiuso
negli artt. 180-187, inseriti nella parte V, titolo L, “sanzioni penali”, capo IV) rubricato come

“Abuso di informazioni privilegiate e aggiotaggio su strumenti ftnanziari” che cosi recitava “é

punito con la reclusione da uno a sei anni e con la multa da euro ventimila a euro Ire milioni
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chiunque, essendo in possesso di informazioni privilegiate in ragione della sua qualita di
membro di organi di amministrazione, direzione o controllo dell'emittente, della
partecipazione al capitale dell'emittente, ovvero dell’esercizio di un’ attivita lavorativa, di una
professione o di una funzione, anche pubblica, o di un ufficio: a) acquista, vende o compie
altre operazioni, dt:rettamente o indirettamente, per conlo proprio o per conto di terzi, su
strumenti finanziari utilizzando le informazioni medesime ...”.

Come risulta evidente, l'attenzione punitiva del legislatore dalla propalazione di una notizia
riservata si & appuntata sull'abuso del possesso di informazione privilegiata; l'antidoverosita
della condotta - pil che nella diffusione di un dato pressoché segreto - era pertanto insita nello
sfruttamento (ritenuto sleale nei confronti della dinamica informativa del mercato mobiliare)
delle potenzialita cognitive, pertinenti all'esercizio di alcune funzioni societarie.
Conseguentemente, il privilegio cognitivo dell'autore del fatto pud ritenersi consentito
soltanto se discendente da un giustificato motivo di apprendimento o se frutto di ricerca o di
esperienza professionale.

Il mutamento della previsione - come gi sottolineato dalla dottrina e dalla giurisprudenza - ¢
stato consigliato - anche in ossequio al principio di offensivita - dall'indeterminatezza della
nozione di "informazione riservata", che consentiva di punire condotte in sé lecite € non
contrassegnate da effettivo uso illecito del maggior portato informativo, rischiando un eccesso
di repressione (fenomeno che la dottrina sassone qualifica come overk-illing), cosi riducendo
I'area illecita al solo "abuso" e non all'uso della notizia.

Ulteriori modifiche (tutte conseguenti ad episodi di gravi dissesti di societd quotate, con
pregiudizio per il mercato del risparmio) hanno interessato il d.lgs 24 febbraio 1998 n. 58
nella previsione di sanzioni accessorie ¢ di norme procedimentali, comprese anche le facolta
attribuite alla CONSOB nell'accertamento degli illeciti di borsa.

La legge 11 aprile 2002 n. 61 - che ha riformulato i reati societari, tra cui l'aggiotaggio
previsto dall'art 2637 cod. civ. — ha abrogato l'art. 181 del d.1gs 58 del 1998, riproponendo la
figura criminosa negli artt. 180 e ss. del citato testo normativo, arricchita da una piu
particolareggiata descrizione della nozione di “informazione privilegiata” (art. 180 co. 3,
corredandola da dettagliate sanzioni amministrative di diretta derivazione comunitaria (art.
187 bis e 187 ter) nonché da nuova disposizione a rafforzamento delle funzioni di vigilanza,
controllo ed esecuzione, assegnate a CON_SOB.

La riforma successiva, di cui alla legge 18 aprile 2005 n. 62 (legge esecutiva della legge

comunitaria 2004): a) ha riscritto il testo secondo la formulazione attualmente in vigore; b) ha
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inasprito le pene per i reati di market abuse; ¢) ha condensato nell'art. 181 del d.lgs 24
febbraio 1998 n. 58 la definizione della notizia "privilegiata", che consiste in “una
informazione di carattere preciso, che non é stata resa pubblica, concernente, direttamente o
indirettamente, uno o pitt emittenti di strumenti finanziari o uno o piu strumenti finanziari,
che, se resa pubblica, potrebbe i fluire in modo sensibile sui prezzi di tali strumenti
finanziari"; ¢1) ha definito nel dettaglio il carattere di "precisione” dell'informazione in "un
complesso di circostanze esistente o che si possa ragionevolmente prevedere che verra ad
esistenza o ad un evento verificatosi o che si possa ragionevolmente prevedere che si
verifichera” oppure, con evidente impostazione di concretezza finalistica quando “é
sufficientemente specifica da consentire di trarre conclusioni sul possibile effetto del
complesso di circostanze o dell’evento ... sui prezzi degli strumenti finanziari”; d) nel definire
il parametro della sua potenzialitd alterativa, ha precisato, inoltre, rievocando modelli di
provenienza anglosassone, che ’informazione privilegiata & quella che “presumibilmente un
investitore ragionevole utilizzerebbe come uno degli elementi su cui fondare le proprie
decisioni” (art. 181 co. 4).

Infine, la legge 28 dicembre 2005 n. 262 (disposizioni per tutela del risparmio e la disciplina
dei mercati finanziari) ha inasprito notevolmente le sanzioni penali e pecuniarie ed ha esteso
le conseguenze di responsabilita amministrativa - ex d.igs n. 231 del 2001 - per le societa che
si rendano responsabili degli illeciti di market abuse.

Tra le norme indicate - come ha gia affermato dalla Suprema Corte - sussiste continuita,
considerata l'identita del disvalore del fatto (Cass. sez. 5, sentenza n. 8588 del 20.1.2010, Rv.
246242; Cass. sez. 5, sentenza n. 48005 del 7.11.2008, Rv. 242958; Cass. sez. 5, sentenza n.
26943 del 10.7.2006, Rv. 234375, poiché, quanto alle modalitd commissive del reato,
introdotte dal nuovo art, 184 d. lvo 58/1998, si tratta di mera precisazione dell'ambito di
incriminazione della precedente fattispecie, senza alcuna innovazione nella descrizione del
fatto tipico).

La giurisprudenza di legittimitd ha chiarito che, rispetto alle precedente formulazione,
l'intervento riformatore ha operato mediante specificazione all'interno di nozioni gia esistenti
nel contesto dell'abrogato art. 180 d.1.vo 24 febbraio 1998 n. 58, lasciando immutato il nucleo
del disvalore del fatto (lesione della tutela del "market egalitarism” o della "parita
informativa", premessa essenziale per la regolare formazione dei prezzi).

Ne consegue che i parametri normativi sono validi anche per fatti commessi anteriormente

alla riforma di cui alla legge 18 aprile 2005, n. 62.
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3.b I piil recenti interventi del legislatore europeo.

Ad integrazione di quanto Sin qui esposto, va osservato che 1’esigenza stringente di preservare
I’integrita dei mercati, a causa'della crisi finanziaria che ha investito tutta I’Europa, ha dettato
la necessita del legislatore europeo di intervenire rafforzando la vigilanza e la
regolamentazione finanziaria. .
Rispetto al momento di adozione della Market Abuse Directive (Dir. 2003/6/CE - c.d. MAD)
¢ variato il panorama di riferimento.

Gli sviluppi sul piano tecnologico e di mercato hanno fatto emergere le lacune normative
relativamente alla regolamentazione dei mercati finanziari, tali da imporre un ulteriore
intervento normativo da parte dell’Unione europea, realizzato con il Reg. (UE) 596/2014
sugli abusi di mercato (MAR) e la Dir. 2014/57/UE suile sanzioni penali per gli abusi di
mercato (MAD II), che costituiscono I’esito di articolate attivitd preparatorie condotte a
livello eurounitario, al precipuo scopo di superare le differenze tra i vari regimi nazionali e
mtrodurre con Regolamento norme immediatamente applicabili, presidiate attraverso sanzioni
amministrative, laddove la direttiva impone agli Stati membri obiettivi di tutela da perseguire
tramite disposizioni incriminatrici, secondo l’innovativo meccanismo contemplato dall’art.
83, § 2, TFUE.

Nel considerando che precede la parte normativa della MAD II sono state ribadite le ragioni
poste alla base dell’ultima Direttiva, ossia accrescere la fiducia degli investitori nei mercati
finanziari e salvaguardare Iintegrita dei mercati stessi, attraverso I’introduzione di adeguate
strutture per prevenire i fenomeni di market abuse.

Come € agevole rilevare confrontando la disciplina nazionale e quella europea i profili di
discrasia tra 1 due ordinamenti riguardano in primo luogo la irrilevanza penale dell’insider
c.d. secondario, che — salvi { casi di concorso con I’insider “primario” — & chiamato a
rispondere soltanto dell’illecito amministrativo previsto dall’art. 187-bis TUF, mentre il
combinato disposto degli artt. 3 e 7 MAD II impone di comminare sanzioni penali anche per
i fatto commesso dall’insider c.d. secondario.

In secondo luogo, la Direttiva 2014/57/UE opera una frantumazione della fattispecie
“classica” di insider trading, collocando da una parte le condotte di trading/tuyautage e,
dall’altra, il c.d. tipping.

Quest’ultima fatuspecie (“Comunicazione illecita di informazioni privilegiate™), prevista

dall’art. 4 MAD II) & ritenuta dal legislatore sovranazionale meritevole di una sanzione meno
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aspra rispetto alle altre; nel nostro ordinamento, di contro, le tre condotte sono equiparate
agli effetti penali.

Neil commenti sullo schema del d.d.l. di delegazione europea 2016, licenziato dal Consiglio
dei Ministri i1 28 aprile 2017 (rubricato «Delega al Governo per l'adeguamento della
normativa nazionale alle disposizioni del regolamento (UE) n. 596/2014 del Parlamento
europeo e del Consiglio, del 16 aprile 2014, relativo agli abusi di mercato (regolamento sugli
abusi di mercato) e che abroga la direttiva 2003/6/CE del Parlamento europeo e del
Consiglio e le direttive 2003/124/CE, 2003/125/CE e 2004/72/CE della Commissione) & stata
gid evidenziata I'impossibilita di ritenere conforme alla disciplina UE un sistema nazionale
privo di comminatoria penale autonoma per 1insider “secondario™, apparendo arduo risolvere
I’inconveniente in via interpretativa, a meno di dar luogo a un’inammissibile deroga al canone
giuspenalistico di legalita.

E’ stato, inoltre, rilevato il profilo di criticith, afferente al trattamento sanzionatorio
dell’illecita comunicazione di informazioni privilegiate, in mancanza di apposito intervento
legislativo®’.

3.¢ La nozione di informazione privilegiata.

Il concetto di informazioni privilegiate risulta attualmente definito all’art. 7 del Regolamento
(UE) n. 596/2014 (entrato in vigore il 3 luglio 2016), che alla lett. a) prevede che per
informazione privilegiata deve intendersi “un'informazione avente un carattere preciso, che
non é stata resa pubblica, concernente, direttamente o indirettamente, uno o pitt emittenti o
uno o piu strumenti finanziari, e che, se resa pubblica, potrebbe avere un effetto significativo
sui prezzi di tali strumenti finanziari o sui prezzi di strumenti finanziari derivati collegati”.
Appare chiaramente che il legislatore europeo non si & discostato di molto rispetto a quanto
indicato dalla Direttiva del 2003. Da ci0 ne deriva che i riferimenti principali contenuti in tale
definizione sono pressoché identici a quelli gia dettati dal nostro art. 181 TUF in recepimento
della MAD.

L’assonanza con la disciplina italiana si ritrova anche ai successivi § 232 ¢ 4% dell’art. 7, in
cur risultano definiti, rispettivamente, il carattere preciso dell’informazione privilegiata e la

c.d. price sensitivity, ricalcando la normativa attualmente vigente nel nostro ordinamento.

*'Una nuova occasione (mancata) per riformare il comparto penalistico degli abusi di mercato? Lo schema del
d.dl di delegazione europea 2016 di Enrico Basile, in Diritto Penale contemporaneo, Maggio 2017; Cft. anche
Carlotta Brusegan, Nuove frontiere in materia di insider frading: verso una regolamentazione europea
omogenea?, Archivio penale 2015, n. 1.

2 Art. 7, par. 2. Ai fini del paragrafo 1, si considera che un ‘informazione ha un carattere preciso se essa fa
riferimento a una serie di circostanze esistenti o che si pué ragionevolmente ritenere che vengano a prodursi 0 a
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In conclusione, il MAR non & intervenuto apportando modifiche sostanziali in relazione ai
concetti di price sensitivity e investitore ragionevole, ma non ha risolto le criticita gia
evidenziate dalla giurisprudenza in punto di determinatezza, in relazione alle predette nozioni
mutuate, come noto, da ordinamenti di commorn law, quali quello statunitense e quello
anglosassone.

3.d La Costituzione economica.

Come & noto, il nucleo della disciplina costituzionale in materia di diritto dei mercati
finanziari & rappresentato dagli articoli 41 e 47 della nostra Costituzione, collocate al termine
del titolo III della prima, in coda alle norme che vengono definite in dottrina come
“Costituzione economica”.

Tale titolo detta i principi fondamentali dei rapporti economici esistenti nel nostro
ordinamento, disciplinando il mercato dei capitali all’art. 47 e riconoscendo la liberta di
iniziativa economica privata all’art. 41.

In particolare, ’art. 47 prevede che “La Repubblica incoraggia e tutela il risparmio in tutte le
sue forme; disciplina, coordina e controlla I’esercizio del credito, [La Repubblica] favorisce
’accesso del risparmio popolare alla proprieta dell’abitazione, alla proprieta diretta
coltivatrice € al diretto e indiretto investimento azionario nei grandi complessi produttivi del
Paese”.

Assumono inoltre rilevanza, anche se indirettamente, le previsioni di cui agli artt. 2, 3, 21, 36
e 117 della Costituzione.

In primo luogo, I’art. 2, poiché mette al centro dell’ordinamento giuridico la persona,
giustifica tutti quegli interventi di protezione dei soggetti deboli, che operano nel mercato dei
capitali e quindi i piccoli investitori, a tutela dei quali il legislatore, nazionale e europeo, ha

negli ultimi anni apprestato importanti misure di tutela.

un evento che si é verificato o del quale si puc ragionevolmente ritenere che si verificherd e se tale informazione
é sufficientemente specifica da permettere di trarre conclusioni sul possibile effetto di detto complesso di
circostanze o di detto evento sui prezzi degli strumenti finanziari o del relativo strumento finanziaric derivato,
dei contratti a pronti su merci collegati o dei prodotti oggetto d'asta sulla base delle quote di emissioni. A tal
riguardo, nel caso di un processo prolungato che é inteso a concretizzare, o che determina, una particolare
circostanza o un particolare evento, tale fitura circostanza o futuro evento, nonché le tappe intermedie di detto
processo che sono collegate alla concretizzazione o alla determinazione della circostanza o dell'evento futuri,
possono essere considerate come informazioni aventi carattere preciso.

Art. 7, par. 4. Ai fini del paragrafo {, per informazione che, se comunicata al pubblico, avrebbe probabilmente
un effetto significativo sui prezzi degli strumenti finanziari, degli strumenti finanziari derivati, dei contraiti a
pronti su merci collegati o dei prodotti oggetto d'asta sulla base di quote di emissioni, s’intende
un'informazione che un investitore ragionevole probabilmente utilizzerebbe come uno degli elementi su cui

basare le proprie decisioni di investimento.
1l Presidente efidnsore
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In secondo luogo, I'art. 3, nel delineare il principio di uguaglianza sostanziale dei cittadini
prevede I’obbligo per la Repubblica di rimuove anche gli ostacoli di ordine economico che di
fatto pregiudicano detta uguaglianza.

In tale ottica pud essere inquadrata, inoltre, la normativa diretta a garantire condizioni di
paritd informativa, rimuovendo le asimmetrie informative presenti sul mercato.

In tale ottica anche I’art. 21 Cost. - che ha codificato la liberta di espressione e informazione e
le sue possibili limitazioni - assume una centralita assoluta in relazione alla disciplina delle
informazioni price-sensitive dei mercati finanziari, poiché & evidente che [Dattivita
comunicativa - compresa quella finanziaria - trova in primo luogo una tutela diretta nella
liberta di manifestazione del pensiero, almeno con riferimento alle opinioni personali.

Si possono concludere le osservazioni sui temi enunciati, ribadendo che il mercato finanziario
prima di essere un luogo di scambio di valorl economici € mnnanzi tutto un luogo ove si
scambiano informazioni poiché gli operatori finanziari basano le proprie scelte di mercato
sulle informazioni in proprio possesso.

La dottrina economica individua nella concorrenza perfetta tra gli operatori, nella diffusione
immediata e gratuita delle informazioni, nel rapido adeguamento dei prezzi in occasione di
nuove informazioni le condizioni necessarie in grado di garantire l'efficienza del mercato,
ovvero la capacitd dell'ambiente operativo di riflettere rapidamente i prezzi e le informazioni
riguardanti i titoli quotati in esso.

L'interesse all'informazione afferisce, in generale, all'ambito di tutta la sfera decisionale
dell’uomo, tanto pit dell’uomo quale operatore economico, al punto che la sua garanzia,
come dianzi rilevato, & sancita dalla Carta Costituzionale: dalla liberta d'iniziativa economica
(art. 41, primo comma Cost.) che garantisce le scelte dell'imprenditore e, quindi, la sua
esigenza d'informazione, alla programmazione economica (art. 41, terzo comma Cost.) che
esige la pubblicita delle direttive economiche dello Stato, alla tutela del risparmio ed al suo
libero accesso (art. 47 Cost.) che presuppongono la conoscenza del mercato e la trasparenza
delle condizionm, affinché l'utente possa valutare la convenienza di ogni singola proposta
anche rispetto alle alternative d'investimento offerte da istituzioni e mercati in concorrenza tra
loro.

In definitiva, la trasparenza costituisce una delle caratteristiche tipiche del mercato efficiente
e, di conseguenza, l'informazione costituisce una precondizione del corretto funzionamento

del mercato stesso, una sua connotazione.
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In tale prospettiva, si collocano, infine, gli enunciati contenuti nel Regolamento (UE) n.
596/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 16 aprile 2014, che nei primi

considerando, dan. 1 an. 4 e n. 7 - ha rappresentato quanto segue:

(1) Un autentico mercato interno dei servizi finanziari & di importanza fondamentale per la crescita economica e
la creazione di posii di lavoro nell'Unione.

(2) Un mercato finanziario integrato, efficiente e trasparente non pud esistere senza che se ne tuteli {'integritd.
fl regolare funzionamento dei mercati mobiliari e la fiducia del pubblico nei mercati costituiscono fattori
essenziali di crescita e di benessere economico. Gii abusi di mercato ledono 'integrita dei mercati finanziari e
compromelttono la fiducia del pubblico nei valori mobiliari e negli strumenti derivati.

(3) La direttiva 2003/6/CE del Parlamento europeo e del Consiglio ( 4 ) ha completato e aggiornato il quadro
giuridico dell’Unione a tutela dell'integrita del mercato. Tuttavia, in considerazione degli sviluppi legislativi,
tecnologici e di mercato intervenuti dall’entrata in vigore di tale direttiva, che hanno comportato cambiamenti
notevoli nel panorama finanziario, é ormai necessario sostituire la direttiva in questione. Occorre pertanto un
nuove strumento legislative per garantire regole uniformi e chiarezza dei concetli di base nonché un testo
normativo unico in linea con le conciusioni della relazione del 25 febbraio 2009 del gruppo di esperti ad alto
livello sulla vigilanza finanziaria nell’Unione europea, presieduto da Jacques de Larosiére (egruppo de
Larosiéren).

(4) E necessario stabilire un quadro pitt uniforme e pii rigoroso per tutelare 'integrita del mercato ed evitare il
rischio di poienziale arbitraggio normativo, garantire ['assunzione di responsabilita in caso di tentata
manipolazione e offrire maggiore certezza del diritto e ridurre la complessita normativa per i partecipanti al
mercato. Il presente regolamento intende contribuire in modo determinante al corretto funzionamento del
mercato inferno e dovrebbe pertanto basarsi sull’articolo 114 del trattato sul funzionamento dell'Unione
europea (TFUE), come interpretate in modo cosiante nella giurisprudenza defla Corte di giustizia deli’Unione
eurogpea.

Omissis:

(7) Abuso di mercato & il concetto che comprende le condotte illecite_nei mercati finanziari e ai fini del presente

regolamento dovrebbe essere inteso come abuso di informacioni privilegiate, comunicazione illecita di informazioni

privilegiate e manipola=ione del mercato. Tali condotte impediscong una piena ed effetiiva trasparen-a del meregto,

che é un requisito fondameniale affinché i gli attori economici siano in grado di operare su mercali finanziari

integrati.

4. Il rating del credito e la sua regolamentazione.

4.a La Direttiva 2003/6/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 28 gennaio 2003,
relativa all'abuso di informazioni privilegiate e alla manipolazione del mercato (abusi di
mercato).

La Direttiva indicata ha dettato i principi generali ed i criteri ispiratori sugli abusi di mercato,

prevedendo:
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- un’articolata definizione dell’abuso di informazioni privilegiate e della manipolazione del
mercato basata sull’individuazione delle condotte vietate;

- I’introduzione di sanzioni di tipo amministrativo dissuasive, efficaci e proporzionate alla
gravita della violazione e agli utili realizzati;

- I'individuazione per ciascun Stato membro di un’unica autoritd amministrativa competente
dotata di incisivi poteri di intervento, cui spetti la responsabilita di controllare il rispetto delle
disposizioni adottate dalla stessa Direttiva;

- una maggiore collaborazione tra le autoritad di vigilanza degli Stati membri attraverso la
costituzione di una rete europea di autoritd competenti.

La Direttiva nei considerando, infatti. ha stabilito che:

(1) Un autentico mercato unico dei servizi finanziari € cruciale per la crescita economica e la creazione di posti
di lavoro nella Comunita.

(2) Un mercato finanziario integrato ed efficiente non pud esistere senza che se ne tuteli lintegrita. 11 regolare
funzionamento dei mercati mobiliari e la fiducia del pubblico nei mercati costituiscono fattori essenziali di
crescita e di benessere economico. Gli abusi di mercato ledono llintegritd dei mercati finanziari e compromettono
la fiducia del pubblico nei valori mobiliari e negli strumenti derivati.

Omissis;

(11) Il vigente quadro giuridico comunitario a tutela dell'integritd del mercato ¢ incomplelo. 1 requisiti giuridici
variano da uno Stato membro all'altro, creando incertezza per gli operatori economici per quanto attiene ai
concetti, alle definiziont e all'applicazione. In alcuni Stati membri non esiste alcuna normativa in materia di
manipolazione dei prezzi e diffusione di informazioni ingannevoli. '

(12) Gli abusi di mercato comprendono I'abuso di informazioni privilegiate e la manipolazione del mercato. La
normativa contro l'abuso di informazioni privilegiate persegue lo stesso obiettivo della normativa contro la
manipolazione del mercato: assicurare l'integritd dei mercati finanziari comunitari ¢ accrescere la fiducia degli
investitori nei mercati stessi. E pertanto opportuno adottare norme combinate per combattere sia Fabuso di
informazioni privilegiate che 1a manipolazione del mercato. Una direttiva unica garantisce in tutta la Comunita
uno stesso quadro in materia di ripartizione delle competenze, di applicazione e di cooperazione.

{15) L'abuso di<informazioni privilegiate e la manipolazione del mercato sono di ostacolo alla reale e piena
trasparenza del mercato, che & requisito fondamentale perché tutti gli operatori economici siano in grado di
operare su mercati finanziari integrati.

(16) Informazione privilegiata & qualsiasi informazione che ha un carattere preciso, che non ¢ stata resa pubblica
e che concemne, direttamente o indirettamente, uno o pid emittenti di strumenti finanziari o uno o piit strumenti
finanziari. Un'informazione che potrebbe influire in modo sensibile sull'evoluzione e la formazione dei prezzi di
un mercato regolamentato in quanto tale potrebbe essere considerata un'informazione che conceme
indirettamente uno o pil emi&enti di strumenti finanziari o uno o pin strumenti finanziari derivati connessi.

(17) Per quanto riguarda I"abuso di informazioni privilegiate, si dovrebbe tener conto dei casi in cui la fonte di

tali informazioni non & legata a una professione o a una funzione ma allo svolgimento di attivita criminali, la cui
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preparazione o esecuzione potrebbe influire in modo sensibile sui prezzi di uno o pil strumenti finanziari o sulla
formazione dei prezzi del mercato regolamentato in quanto tale.

{18) L'uso di informazioni privilegiate pud consistere nellacquisire o cedere strumenti finanziari sapendo o
dovendo ragionevolmente sapere che le informazioni detenute sono informazioni privilegiate. Al riguardo le
autoritd competenti dovrebbero prendere in considerazione quello che una persona normale ¢ ragionevole
potrebbe o avrebbe dovuto sapere in tali circostanze. Inoltre il solo fatto che i market makers, gli enti autorizzati
ad agire come controparti o le persone autorizzate a eseguire ordine per conto terzi in possesso di informazioni
privilegiate si limitino, nei primi due casi, a svolgere la loro legittima attivitd di compravendita di strumenti
finanziari o, nell'ultimo caso, a eseguire debitamente un ordine, non dovrebbe essere considerato di per sé uso di
informazioni privilegiate.

(19) Gli Stati membri dovrebbero porre rimedio alla prassi cosiddetta di "front running", compreso il "front
running" riguardante gli strumenti derivati su merci, allorché cid costituisce un abuso di mercato conformemente
alle definizioni contenute nella presente direttiva,

(20) Chiunque compia operazioni o conferisca ordini di compravendita che si configurino come una
manipolazione del mercato potrebbe stabilire che le sue motivazioni per compiere tali operazioni o conferire tali
ordini erano legittime, e che dette operazioni ed ordini sono conformi alle prassi ammesse sul mercato
regolamentato in questione. Potrebbe tuttavia essere comminata una sanzione qualora l'autoritd competente
stabilisca l'esistenza di un'altra motivazione, illegittima, alla base delle operazioni o degli ordini di
compravendita.

(21) L'autoritd competente pud fornire orientamenti su questioni che formano oggetto della presente direttiva,
quali ad esempio la definizione di informazione privilegiata in relazione agli strumenti derivati su merci, o
l'applicazione della definizione di prassi di mercato ammesse in relazione alla definizione di manipolazione del
mercato. Tali orientamenti dovrebbero essere conformi alle disposizioni della direttiva e alle misure di attuazione
adottate secondo la procedura del comitato.

(22) Gli Stati membri dovrebbero poter scegliere il metodo pid adeguato per la regolamentazione inerente alle
persone che producono o diffondono ricerche riguardanti gli strumenti finanziari o gli emittenti di strumenti
finanziari o le persone che producono o diffondono altre informazioni che raccomandano o propongono strategie
di investimenti, compresi i meccanismi appropriati di autoregolamentazione, che dovrebbero essere notificati
alla Commissione.

{(23) L'inserimento di informazioni privilegiate su siti internet da parte di emittenti dovrebbe essere conforme alle
norme sul trasferimento di dati personali verso paesi terzi, come stabilito dalla direttiva 95/46/CE del Parlamento
europeo e del Consiglio, del 24 ottobre 1995, relativa alla tutela delle persone fisiche con riguardo al trattamento
dei dati personali, nonché alla libera circolazione di tali dati(7).

(24) Una divulgazione tempestiva e corretta delle informazioni al pubblico rafforza l'integrita del mercato; al
contrario, la divulgazione selettiva da parte degli emittenti pud determinare il venir meno della fiducia degli
investitori nell'integrita dei mercati finanziari. {...).

(37) I conferimento all'autoritd competente di ogni Stato membro di un insieme minimo comune di strumenti e
poteri forti garantird I'efficacia della sua opera di vigi]ahza. I gestori di mercato e tutti gli operatori economici
dovrebbero parimenti contribuire, ai rispettivi livelli, all'integrita del mercato. Sotto queste profilo, la

designazione di un'unica autoritd competente per gli abusi di mercato non esclude legami di collaborazione o
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deleghe sotto la responsabilita dell'autoritd competente, tra tale autoritd e gestori di mercato, al fine di garantire
un efficace controllo del rispetto delle disposizioni adottate ai sensi della presente direttiva.

(38) Al fine di garantire l'adeguatezza del quadro comunitario di conirasto agli abusi di mercato, ogni
violazione dei divieti o degli obblighi fissati dalla presente direttiva dovra essere tempestivamente scoperta e
sanzionata. A tal fine le sanzioni dovrebbero essere sufficientemente dissuasive, proporzionate alla gravita della
violazione e agli utili realizzati e dovrebbero essere applicate coerentemente.

(39) Al momento di definire le misure e le sanzioni amministrative, gli Stati membri dovrebbero tener presente
la necessita di garantire una certa omogeneita di regolamentazione da uno Stato membro all'altro

Omissis;

Il principio ispiratore della Direttiva risulta, pertanto, cristallizzato nelle considerazioni
preliminari dove ¢ stato sottolineato che “ un mercato finanziario integrato ed efficiente non
puo esistere senza che se ne tuteli integrita. Il regolare funzionamento dei mercati mobiliari
e la fiducia del pubblico nei mercati costituiscono fattori essenziali di crescita e di benessere

economico. Gli abusi di mercato ledono l'integritd dei mercati finanziari e compromettono la

fiducia del pubblico nei valori mobiliari e negli strumenti derivati”.

E’ stato previsto, quindi, che per tutelare 1’integritd del mercato gli Stati membri devono
apprestare un sistema sanzionatorio adeguato: ogni violazione degli obblighi previsti dalla
direftiva comunitaria dovra essere immediatamente scoperta ¢ sanzionata; viene prevista
Iistituzione di un regime sanzionatorio di tipo ammnistrativo. eventualmente complementare

a_quello penale; le sanzioni devono essere dissuasive e proporzionate alla gravita delle

violazioni e agli utili realizzati.

L’art 1 della Direttiva fomisce, al comma 1, la nozione di “informazione privilegiata” e, al

comma 2, lanozione di “manipolazione di mercato™:

a) operazioni o ordini di compravendita:

- che forniscano, o siano suscettibili di fornire, indicazioni false ovvero fuorvianti in merito all'offerta, alla
domanda o al prezzo degli strumenti finanziari, ovvero

- che consentano, tramite l'azione di una o di piti persone che agiscono in collaborazione, di fissare il prezzo di
mercato di uno o pill strumenti finanziari ad un livello anormale o artificiale, a meno che la persona che ha
compiuto le operazioni o che ha conferito gli ordini di compravendita dimostri che le sue motivazioni per
compiere tali operazioni o ordini sono legittime e che dette operazioni o ordini sono conformi alle prassi di
mercato ammesse sul mercato regolamentato in questione;

b) operazioni o ordini di compravendita che utilizzino artifici 0 ogni altro tipo di inganno o espediente,

c) la diffusione di informazioni tramite i mezzi di informazione, compreso Internet, o tramite ogni altro mezzo,
che forniscano, o siano suscettibili di fornire, indicazioni false ovvero fuorvianti in merito agli strumenti
Sinanziari, compresa la diffusione di notizie incontrollate o di informazioni false ovvero fuorvianti, se la persona
che le ha diffuse sapeva o avrebbe dovuto sapere che le informazioni erano false o fuorvianti (...);

Omissis.
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In tutte le condotte descritte dalla Direttiva 2003/6/CE - anche come specificate dalle misure
di attuazione - non vi & alcun riferimento esplicito al dolo, considerato un elemento
costitutivo della fattispecie penale di manipolazione, che in ambito di common law nelle

operazioni fittizie viene riconosciuta come una particolare condotta fraundolenta.

4.b Dalla Risoluzione del Parlamento europeo sul ruolo e i metodi delle agenzie di rating
(2003/2081(INI)) al Regolamento (CE) n.1060/2009 del Parlamento europeo e del

Consiglio del 16 settembre 2009 relativo alle agenzie di rating del credito.

La Direttiva 2003/125/CE della Commissione del 22 dicembre 2003 - recante modalita di
esecuzione della direttiva 2003/6/CE del Parlamento europeo e del Consiglio - al fine di
impedire I'abuso di informazioni privilegiate e le manipolazioni del mercato, tratta le
questioni relative alla corretta presentazione delle raccomandazioni di investimento e della
comunicazione al pubblico dei conflitti di interessi.

I rating delle agenzie sono considerati come pareri sul merito di credito di un determinato
emittente o strumento finanziario e non costituiscono pertanto raccomandazioni ai sensi della
suddetta Direttiva.

Essa ha stabilito, comunque, che le agenzie di rating debbano valutare l'opportunitd di
adottare politiche e procedure interne volte a garantire che i rating pubblicati siano presentati
in modo corretto.

Inoltre, la Direttiva ha previsto che le agenzie di rating debbano comunicare al pubblico
eventuali interessi rilevanti o conflitti di interesse relativi agli emittenti o agli strumenti
finanziari ai quali si riferiscono i loro rating (art. 1.8 e considerando n. 10)34.

Dal testo della Direttiva 2003/6/CE si pud dedurre che nei casi in cui un'agenzia di rating
sapeva, o avrebbe dovuto sapere, che il rating era falso o fuorviante, il divieto di diffusione di

tali informazioni avrebbe dovuto applicarsi alle azioni di rating35.

* (10) Le agenzie di rating del credito emettono pareri sulla capacita di credito di un particolare emittente o di
un particolare strumento finanziario ad una determinata data. In se stessi tali pareri non costituiscono una
raccomandazione ai sensi della presente direttiva. Tuttavia, le agenzie di rating del credito dovrebbero valutare
l'opportunita di adottare politiche e procedure interne miranti ad assicurare che i rating di credito da esse
pubblicati siano presentati correttamente e che esse comunichino al pubblico in maniera adeguata gii interessi
rilevanti o i conflitti di interesse in rapporto agli strumenti finanziari.

% L'articolo 1, punto 2, lettera c), stabilisce che per “manipolazione del mercato” si intende “la diffusione di
informazioni tramite | mezzi di informazione, compreso Internet, o tramite ogni altro mezzo, che forniscano, o
siano suscettibili di fornire, indicazioni false ovvero fuorvianti in merito agli strumenti finanziari, compresa la
diffusione di notizie incontrollate o di informazioni false ovvero fuorvianti, se la persona che le ha diffuse
sapeva o avrebbe dovuto sapere che le informazioni erano false o fuorvianti (...)".
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Sulla base delle predette disposizioni, le agenzie di rating erano gia tenute a dotarsi di
politiche e procedure interne idonee a garantire l'obiettivita, l'indipendenza e I'affidabilita dei
rating, in modo da accrescere la fiducia degli investitori e, dunque, la qualit3 dei rating,

Nel settembre 2003, la IOSCO (Associazione internazionale che raggruppa le autoritd di
vigilanza dei mercati finanziari, tra cui la Consob) aveva gia pubblicato i Principi relativi alle
attivitd delle agenzie di rating (“IOSCO!s Principles Regarding the Activities of Credit Rating
Agencies”), definendo obiettivi di alto livello per le agenzie di rating, le autoritd di
regolamentazione dei valori mobiliari, gli emittenti e gli altri partecipanti al mercato al fine di
garantire una migliore protezione degli investitori, l'equitda del mercato, l'efficacia e la
trasparenza e ridurre il rischio sistemico.

In risposta alle osservazioni ricevute su tali principi, 1a [OSCO nel mese di dicembre del 2004
aveva poi elaborato il Codice di condotta, concepito per essere applicato da agenzie di rating
di tutte le dimensioni e con qualsiasi modello aziendale, oltre che in tutti i paesi.

Esso ¢ articolato in tre parti destinate a regolamentare; a) la qualitd e I’integrita del processo
di valutazione; b) I'indipendenza e i conflitti d'interesse; c) la trasparenza e la pubblicita delle
informazioni riguardanti i rating.

E’ espressamente previsto che le societa di rating non devono intraprendere alcuna azione 1
cui effetti possano ripercuotersi su un emittente o su un investitore e che non devono essere
influenzate dai rapporti economici sussistenti con tali soggetti.

Le agenzie, inoltre, hanno 1’obbligo di predisporre procedure interne finalizzate ad
identificare i rischi di conflitto d'interesse.

Il Codice IOSCO, per garantire I'indipendenza e la qualita del rating, prevede che le agenzie
devono pubblicare il metodo in base al qualé esprimono valutazioni sull'emittente; devono
conservare la documentazione utilizzata per un ragionevole periodo temporale; devono
sempre motivare le proprie valutazioni, indicando le informazioni su cui esse si basano.

Il personale delle agenzie di rating - che deve essere dotato di specifiche competenze tecniche
- deve possedere requisiti d'integrita e deve essere strutturato in modo tale da evitare i conflitti
d'interesse.

Per prevenire conflitti d'interesse tra lattivita valutativa delle agenzie e quella di consulenza il
Codice del 2004 non introduce un divieto, ma un obbligo di separazione operativa e legale tra
1 due tip1 di attivita, prevedendo che le agenzie di rating debbano porre in essere le procedure

necessarie per evitare l'insorgenza di conflitti d'interesse.
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Nella sua prima formulazione, dunque, il Code of Conduct detta linee generali, apprestando
misure estremamente flessibili, che vertono essenzialmente intorno a due principi: a)
I’adozione di procedure interne per prevenire i conflitti d'interesse; b) ’adozione di obblighi
procedurali e di trasparenza.

Secondo tale formulazione il Code non riusciva a frenare la tendenza ad elevare le valutazioni
e ad evitare il downgrading da parte delle agenzie, con un frend alimentato anche dal modello
issue payers, attraverso cui le societa di rating svolgono le proprie attivita e da cui dipende il
proprio rendimento economico.

La crisi economica - ancora in corso nel 2007 - ha determinato una prima e forte battuta
d'arresto  dell'affidabilitd delle agenzie di rating che avevano attribuito valutazioni
notevolmente sovrastimate tanto sia ai derivati finanziari poi considerati titoli-spazzatura,
incorrendo in una vera e propria attivita di falsificazione dell’affidabilita del titolo, che ad
istituti di credito, come Lehman Borthers (dove le obbligazioni della banca d'affari godevano
di un rating “tripla A" fino a qualche giorno prim;'cl del crack) e agenzie, come Fannie e
Freddie Mac, fallite pochi mesi dopo.

Come gia evidenziato, il rating & risultato completamente inaffidabile anche nei confronti di
Parmalat, in cui S&P ha assegnato al gruppo diretto da Tanzi un rating “BBB-" - il c.d.
investment grade - sino a pochi giorni prima del default del 19 dicembre 20033,

Dopo I’insorgere della crisi dei mutui subprime - considerati come degli strumenti finanziari
poco rischiosi dalle agenzie di rating fino a pochi mesi prima dello scoppio - la IOSCO ha
avviato un'immediata ristrutturazione del Codice immediatamente approvata dall'FSB.

Le innovazioni di maggior rilievo si sono concentrate sui rating relativi ai prodotti di finanza
strutturata dove gli strumenti utilizzati dalle agenzie si sono dimostrati maggiormente
deficitari.

Le nuove misure comprendono l'apposizione di un simbolo aggiuntivi per i rating relativi a
tale tipologia di prodotti, cosi da distinguerli rispetto ai rating tradizionali, con un obbligo di
disclosure quando l'agenzia riceve oltre il 10% del proprio fatturato dall'emittente del titolo
sottoposto a valutazione.

E’ altresi previsto che qualora un determinato prodotto finanziario sia troppo complesso o i

dati siano del tutto insufficienti, le agenzie devono evitare di emettere il rating,

**Nell’ambito della causa civile promossa da Parmalat contro Standard & Poor’s, pendente presso la Corte
d’Appello di Milano, relativa al rating di cui si discute - attribuito dall’agenzia al gruppo di Collecchio prima del
crack del 2003 “BBB-", tagliato solo a collasso conclamato - avviata nel 2005 con richiesta di risarcimento
danni per olire 4 miliardi di euro, ¢ intervenuto accordo transattivo, con riconoscimento alla Parmalat della

somma di 14,5 miliont di euro, con rinuncia ad ogni altra pretesa.
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Non ¢& previsto, invece, il divieto di prestare consulenze finanziarie.

Tuttavia & stato predisposto un meccanismo volto ad evitare conflitti d’interesse: & fatto
divieto, infatti, di prestare consulenza sulla costruzione di un prodotto finanziario che sara
successivamente oggetto di rating da parte di quella agenzia.

In definitiva, l'impostazione di fondo-del Codice non ¢ stata modificata, ma continua a
fondarsi su obblighi di disclosure e trasparenza, mentre si é proceduto all'integrazione per gli
aspetti maggiormente critici come i derivati finanziari.

Con la modifica del 2008 é cambiato radicalmente il modello di applicazione del Codice, la
cui adesione & diventata obbligatoria per le agenzie.

In seguito, le previsioni del codice sono state integrate sia nel Dodd-Frank Act statunitense,
che nel Regolamento CE n. 1060/2009, attraverso cui la legislazione predisposta a livello
sovranazionale dalla IOSCO ¢ diventata patrimonio degli ordinamenti nazionali, ha assunto
carattere cogente ed ¢ assistita da procedure di enforcement affidate alle autoritid nazionali,
che devono conformarsi allo standard minimo del codice IOSCO.

Il predetto codice, invero, non & stato tecnicamente recepito nel diritto nazionale degli Stati
membri.

Le agenzie di rating, comunque, erano tenute ad applicare le disposizioni del predetto codice,
se conformi alle Direttive, incorporando i principi della IOSCO nelle loro procedure di
autoregolamentazione e conformandosi al codice nell’attivita di rating.

In tale ottica la Commissione ha raccomandato di analizzare periodicamente gli effetti del
codice IOSCO negli anni futuri ¢ di monitorare l'evoluzione dell'attivita di rating a livello
mondiale e 1 mutamenti significativi della legislazione di settore in altre parti del mondo, con
riserva di riconsiderare il proprio approccio (Comunicazione della Commissione al Consiglio
¢ al Parlamento, sulle agenzie di rating del credito 2006/C 59/02, in G.U. dell’Unione europea
dell’ 11.3.2006).

Nella stessa comunicazione, la Commissione, ha espressamente sottolineato che: “I problemi
relativi alle agenzie di rating sono seri e devono essere risolti. E questa la finalita perseguita
sia dal nuovo quadro legislativo dell'UE, sia dal codice 10SCO. La legislazione dell'UE si
applica soltanto alle agenzie di rating operanti nell'UE. Il codice dovra invece essere
applicato dalle agenzie di rating in tutti i paesi nei quali esercitano la loro attivitd. Per
quanto riguarda il contenuto, il Codice completa la normativa comunitaria. Mentre Ie
Direttive sono legalmente vincolanti, il codice funziona sulla base della formula “conformarsi

o spiegare” (“comply or explairn™) - il che significa che ci si aspetta che le agenzie di rating
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integrino tutte le disposizioni del codice IOSCO nel loro codice di condotta interno e che,
qualora non lo facciano, siano tenute a spiegare in che modo il loro codice rifletta, comunque,
le disposizioni IOSCO.

Nella motivazione della Risoluzione del Parlamento europeo sul ruolo e i metodi delle
agenzie di rating (2003/2081(INI)) - approvata il 24 gennaio del 2004 - & stato sottolineato
come la questione fosse di ordine politico e non di ordine tecnico ¢ come le agenzie di rating
fossero diventate “i principali poteri dei mercati finanziari a livello mondiale, con il compito
di valutare l'affidabilita creditizia sia a breve sia a lungo termine di societd, banche,

compagnie di assicurazione e persino di interi governi (rating del governo)”:

“La questione cui ci troviamo confrontati & di ordine politico, non tecnico; piit in particolare si tratta di una
questione di regolamentazione dell'industria di rating del credito - un setrore economico che sinora & rimasto
praticamente del tutto al di fuori della sfera di attivita delle autorita di regolamentazione (...).

Le agenzie di rating costituiscono un semplice sviluppo del settore privato nell'economia. Si potrebbe sostenere
che tramite le stesse il mercato ha spontaneamente sviluppato il proprio meccanismo di controllo dell'affidabilita
creditizia di coloro che cercano di utilizzare il denaro di altre persone al fine di intraprendere attivita
economiche.

Per secoli questa attivita di controllo ha costituito in Europa una delle Jfunzioni delle banche che si prefiggevano
specificamente di sviluppare una relazione personale di conoscenza e fiducia con fa loro clientela.

Negli Stati Uniti, d'altro canto, in considerazione dell'estensione del territorio e della pratica pionieristica di
accesso diretto al pubblico da parte dei mutuatari tramite i mercati finanziari, era difficile contemplare il contatto
personale tra creditori e debitori. Cio ha fatto nascere la necessita di un'agenzia specializzata preposta a
raccogliere tutte le informazioni dispenibili, a raggiungere un parere informato in merito al rischio di un certo
investimento e a renderio noto al’pubblico tramite la stampa. Tale necessita si & fatta sentire gia verso la fine
del XX secolo. E stato in quel periodo che le agenzie di rating ancora dominanti oggi, Moody's e Standard &
Poor's, si sono sviluppate dalle origini modeste di valutazione dei titoli emanati dalle societa ferroviarie
statunitensi per diventare nel corso dei decenni i principali poteri dei mercati finanziari a livello mondiale, con
il compito di valutare l'affidabilita creditizia sia a breve sia a lungo termine di societd, banche, compagnie di
assicurazione e persino di interi governi (rating del governo).

Assolvendo nel corso degli anni al loro compito di controllori autoproclamatisi sull'assunzione di prestiti, le
agenzie di rating hanno in generale ottenuto la fiducia degli investitori e hanno acquisito per esse stesse una
solida reputazione di successo predicendo, pil o meno accuratamente, la probabilita di inadempienza
nell'assunzione del prestito. Per quale motivo allora dovrebbe sorgere la questione della regolamentazione di tali
agenzie?

I motivi sono i seguenti: (a) per il fatto che la struttura dell'industria di rating é diventata estremamente

oligopolistica (in realta, per quanto riguarda i suoi aspetti globali, ¢ essenzialmente duopolistica dato che
consiste nella coppia Standard & Poor's and Moody's, entrambe di proprietd americana e fermamente
impiantate negli Stati Uniti) e per il fatto che, in quanto leader dell'industria, queste due societa stanno

esercitando un enorme potere sul mercati. Va rilevato in questa sede che il carattere preminentemente
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americano delle agenzie e dei loro supervisori (SEC, Congresso statunitense) crea de facto un ampio squilibrio
verso la parte americana, uno squilibrio creato non intenzionalmente, ma in grado tuttavia di turbare il regolare
svolgimento dei mercati; (b) per il fatio che nonostante la loro prestazione professionale nell'insieme alquanto
rispettabile, le agenzie di rating hanno subito alcuni rovesci spettacolari (di recente con i fallimenti del tutto
inaspettati di Envon e Worldcom nonché con la recente crisi asiatica nel settore dei rating del 1997); (¢) per il
fatto che, dato che i rating di livello elevato sono diventati un presupposto legale per I'ammissibilita delle
obbligazioni per i partafogli di investitori istituzionali e soprattutto fiduciari (ad esempio fondi pensionistici) - le
agenzie sono diventate una parte fondamentale del meccanismo di regolamentazione dei mercati finanziari
(anche se essi stessi non hanno cercato deliberatamente tale ruolo); (d) per il fatto che, nel corso della loro
normale attivitd professionale sono emersi vari potenziali conflitti d'interesse, segnatamente: accesso
privilegiato alle informazioni riservate; I'ottenimento di gran parte del loro reddito da onorari a loro versati dalle
persone oggetto di valutazione e sviluppo di attivitd di consulenza complementari connesse con il rating di
clienti specifici. Quest'ultimo aspetto del loro lavoro tende ad assumere proporzioni sempre pill ampie dato che
forme sempre pil complesse di finanziamenti, quali le Collateralized Debt Obligations (titolarizzazione, etc.)
emergono sui mercati moderni.

Le questioni relative alla regolamentazione implicite nella summenzionata descrizione rientrano in generale in
due categorie: (a) se l'operazione stessa delle agenzie deve essere regolamentata ¢ (b) se Il'uso di
regolamentazione dei rating deve essere sottoposto a qualche riforma.

il punto (a) & quello sul quale si & recentemente incentrato gran parte dell'interesse ufficiale mentre il punto (b)
rimane ingiustamente ignorato. Dopo il fallimento di Envon, nel gennaio 2002, la commissione del Senato
statunitense per gli affari governativi ha avviato un'ampia indagine per cercare di trovare informazioni sul
motivo per cui le agenzie di rating del credito continuavano a classificare Enron un buon rischio di credito (in
termini di qualita d'investimento) sino a quattro giorni prima della dichiarazione di bancarotta da parte della
societd e a determinare come in futuro potrebbero essere evitati disastri del tipo Enron. A seguito delle sue
indagini la commissione del Senato ha presentato una relazione denominata "Errore finanziario di Enron: i
controllori SEC e settore privato” secondo cui la commissione titoli € cambi, in consultazione con altre agenzie,
dovrebbe fissare condizioni € norme specifiche per le organizzazioni di rating statistico riconosciute a livello
nazionale (NRSRO)} al fine di assicurare che la fiducia del pubblico nelle agenzie di rating non sia mal riposta.
Nel luglio 2002 la SEC statunitense ha ricevuto un mandato tramite la legge Sarbanes-Oxley di esaminare
questioni che sono connesse con il ruolo e la funzione delle agenzie di rating del credito nell'operazione dei
mercati mobiliari. A seguito di tale mandato, la SEC ha elaborato e sottoposto al Presidente statunitense e alla,
Camera dei rappresentanti una relazione nel gennaio 2003. Utilizzando come base tale relazione, la SEC ha
organizzato un‘audizione pubblica in cui era coinvolta ogni principale agenzia di rating nonché accademici,
autoritd di regolamentazione, operatori del mercato e il pubblico in genere. La procedura & stata conclusa con la
pubblicazione di un questionario in data 4 giugno 2003 tramite il quale sono state sollevate varie domande. Al
momento della redazione della presente relazione la SEC non & ancora giunta a conclusioni definitive.

Da parte europea, l'interesse nelle agenzie di rating era lungimirante piuttosto che rivolto verso il passato,
stimolato dall'eventuale entrata in vigore del nuovo accordo di Basilea sui capitali {Basilea II} che fa della
quantitd di capitale regolamentare detenuto dalle banche una funzione delle attivita della banca cui sono connessi

oneri quali definiti dai rating di credito {come un modo di determinare siffatti oneri). Sono state sollevate
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questioni volte a determinare se l'estensione dell'uso dei rating di credito disturba l'equilibrio del campo
d'azione tra le banche europee ed americane, a favore di queste ultime, e se le agenzie di rating prevalentemente
orientate verso il mercato americano abbiano assorbito in misura sufficiente la cultura economica europea per
poter funzionare senza frizioni sullo scenario europeo,

La discussione sia negli USA sia in Europa (una discussione cui hanno partecipato vari organismi internazionali
come il Forum per la stabilita finanziaria, la commissione per il sistea finanziario globale, il Forum congiunto
della BIS, I'Associazione internazionale dei controllori nel settore delle assicurazioni o I'Organizzazione
internazionale delle commissioni di titoli) s7 & orientata nella direzione secondo cui é opportuna una maggiore
piuttosto che minore regolamentazione delle agenzie di rating. Sullo sfondo di tale orientamento le agenzie
obiettano che il loro ruolo non & quello di consulenti, in quanto non formulano raccomandazioni private per
F'acquisto, la vendita o la detenzione di taluni titoli, ma hanno piuttosto il ruolo di esprimere un'opinione, rivolta
apertamente al pubblico in genere, per quanto conceme l'affidabilitd creditizia di determinati mutuatari. Le
agenzie sostengono pertanto che agiscono in una veste giornalistica e che di conseguenza dovrebbero essere
tutelate dai principi della libertd di stampa (negli Stati Uniti, segnatamente dal primo emendamento della
‘Costituzione USA, una richiesta che & stata valutata e sostenuta nei tribunali americani).

Secondo il relatore tale analogia non regge dal momento in cui i rating diventano parte del meccanismo di
regolamentazione dei mercali finanziari, anche contro l'opinione delle agenzie di rating. La libertd di stampa
implica il diritto, da parte del pubblico, di ignorare i pareri espressi nella stampa senza subire conseguenze
legali. Cio non é il caso per quanto riguarda i pareri espressi dalle agenzie di rating dato che il rating della
qualitd d'investimento costituisce un presupposto fondamentale per poter collocare le proprie obbligazioni
presso investitori istituzionali. Inoltre, le agenzie hanno un accesso preferenziale a informazioni privilegiate e
devono pertanto essere tenute responsabili per quanto riguarda l'uso che fanno di siffatte informazioni. D'altro
lato, non si pud ammettere che regolamentazioni supplementari, estese alle agenzie di rating, violino la loro
indipendenza di opinione. ’

Sulla base di quanto riportato, il relatore ha raggiunto le seguenti conclusioni: le agenzie di rating attive in
Europa dovrebbero essere invitate a registrarsi presso un'Autoritd di rating dell'Unione europea, da istituire
specificamente per tale obiettivo, nel contesto de!l CAERVM (comitato delle autorita europee di
regolamentazione dei valori mobiliari). La registrazione presso un'dutorita europea contribuirebbe a risolvere
lo squilibrio tra I'Europa e gli Stati Uniti senza costringere le agenzie a trattare con quindici o venticinque
diverse autoritd nazionali europee di regolamentazione e giurisdizioni distinte. La registrazione comporierebbe
l'obbligo di rendere conto, attuato tramite la presentazione di relazioni periodiche all'autorita europea di rating
e il controllo sulle condizioni di efficacia dell'attivitd di rating realizzato tramite un dialogo attivo tra la
gestione delle agenzie e l'autoritd di regolamentazione.

Infine, va sottolineato che I'adeguato svolgimento delle attivitd di rating da parte delle agenzie costituisce
solamente un aspetto del problema. Le implicazioni, per la stabilitd dei mercati, dell'utilizzazione dei rating da
parte sia di agenti-privati, sotto forma di motivi di ricorso al rating, sia delle autoriti di regolamentazione, sotto
forma di oneri relativi al capitale regolamentare e/o condizioni di ammissibilita alle obbligazioni, sono serie e
meritano un‘analisi distinta pid approfondita. Le raccomandazioni di regolamentazione in tale settore non
sembrano essere maturate al punto di rendere possibile norme dettagliate; cid nonostante il relatore prevede la

possibilita di introdurre talune norme nell'interesse della stabilita del mercato. Infine, deve essere affrontata la
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questione dell'effettivo duopolio delle due principali agenzie tramite un eventuale smembramento delle agenzie
sulla base della specializzazione”. Nel 2006, il Credit Rating Reform Act, ha introdotto un sistema di

registrazione delle agenzie; si & proposto, inoltre, di evitare i conflitti d'interesse favorendo la concorrenza tra
societa di rating e introducendo specifici obblighi di trasparenza.

I Regolamento n. 1060/2009/CE”, quindi, ha introdotto una disciplina comune a tutti gli Stati
membri dell’Unione europea per migliorare I'integritd, la trasparenza, la responsabilita, la
buona governance ¢ 1'affidabilita delle attivitd di rating del credito, contribuendo alla qualitd
dei rating emessi nella Comunitd contribuendo cosi al buon funzionamento del mercato
interno e realizzando nel contemnpo un grado elevato di protezione degli investitori (cfr._art. 1;
considerando n. 7 e n. 75 Reg.). '

Il legislatore europeo ha sottolineato I’importanza dell’attivitd di rating e il suo potenziale
impatto sul mercati, avendo precisato sin dal considerando (1) che “le agenzie di rating del
credito svolgono un ruolo importante sui mercati mobiliari e bancari mondiali giacché i loro
rating del credito sono utilizzati dagli investitori, dai mutuatari, dagli emittenti e dai governi
come elementi che contribuiscono alla formazione di decisioni informate in materia di
investimenti e di finanziamenti. Gli enti creditizi, le imprese di investimento, le imprese di
assicurazioni vita e non vita, le imprese di riassicurazione, gli organismi di investimento
collettivo in valori mobiliari (OICVM) e gli enti pensionistici aziendali o professionali
possono utilizzare i rating come riferimento per il calcolo dei loro requisiti patrimoniali a fini
di solvibilita o per il calcolo dei rischi nella loro attivita di investimento. Ne consegue che i
rating del credito hanno un impatto significativo sul funzionamento del mercato e sulla
fiducia degli investitori e dei consumatori. E pertanto essenziale che le attivita di rating del
credito siano condotte nel rispetto dei principi di integritd, trasparenza, responsabilita e
correttezza gestionale, affinché i rating utilizzari nella Comunitd emessi da tali agenzie siano
indipendenti, oggettivi e di qualitd adeguata™.

*" Regolamento comunitario (n. 1060/2009) che richiama in premessa (considerando n. 2) la Direttiva sugli
Abusi di Mercato.

% Nel considerando n. 10, il Regolamento evidenzia come 'intervento del legislatore europeo & stato sollecitato
dalla “opinione generale che le agenzie di rating del credito non siano state capaci, in primo luogo, di adeguare
lempestivamente i loro rating al peggioramento delle condizioni del mercato e, in secondo luogo, di adattare per
tempo i loro rating del credito in seguito all’aggravarsi della crisi del mercato. 1l modo migliore per porre
rimedio a queste incapacitd é adottare misure in materia di conflinti di interesse, qualita dei rating, Irasparenza
e governance interna delle agenzie di rating del credito, e sorveglianza delle autivita delle agenzie di rating.del
credito. Coloro che wtilizzano | rating del credito non dovrebbero affidarsi ciecamente a tali valutazioni ma
dovrebbero sempre procedere con la massima aitenzione alla propria analisi e all’opportuna diligenza dovuta
prima di affidarsi a tali rating”,
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L’importanza delle attivitd di rating ¢ ribadita dal considerando n. 2 che evidenzia che
“nonostante la loro notevole importanza per il funzionamento dei mercati finanziari, le
agenzie di rating del credito sono soggette alla normativa comunitaria solo in settori limitati,
in particolare alla direttiva 2003/6/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 28
gennaio 2003, relativa all’abuso di informazioni privilegiate e alla manipolazione del
mercato (abusi di mercato)”, determinando gid una stretta interrelazione teleologica tra la
disciplina del rating e gli abusi di mercato - nell’ottica della direttiva che ha dato origine
all’introduzione del reato di manipolazione di mercato nello Stato italiano - asservite
entrambe alla finalitd comune di tutela del mercato e degli investitori.

Il Regolamento, dunque, stabilisce le condizioni per I’emissione dei rating e fissa disposizioni
in merito all’organizzazione, allo svolgimento delle attivita delle agenzie di rating del credito
per promuoverne 1’ indipendenza e la prevenzione dei conflitti di interesse e per assicurare che
1 rating siano emessi nel rispetto dei principi prima richiamati, di integritd, trasparenza,
correttezza, indipendenza e qualitd, sollecitando ['integrazione di siffatte disposizioni su base
volontaria, per mezzo di Codici di condotta (Principi basilari per le agenzie di rating del
credito emanato dalla International Organisation of Securities Commissions «codice
IOSCOw»; cft., considerando n. 8).

Tanto premesso, Iattivitad di rating del credito viene definita dal citato Regolamento come
attivitd di “analisi dei dati e delle informazioni e valutazione, approvazione, emissione €
revisione di rating del credito”; in particolare, 'articolo 3, co. 1, lett. a) della direttiva
prevede che, ai fini del presente regolamento si intende per “«rating del credito», un parere
relativo del merito creditizio di un’entita, di un’obbligazione di debito o finanziaria, di titoli
di debito, di azioni privilegiate o di altri strumenti finanziari, o di un emittente di un debito, di
un’'obbligazione di debito o finanziaria, di titoli di debito, di azioni privilegiate o altri
Strumenti finanziari, emessi utilizzando un sistema di classificazione in categorie di rating
stabilito e definito”; mentre per «agenzia di rating del credito» si intende una persona

giuridica, la cui attivitd include ’emissione di rating del credito a livello professionale (art. 3

Reg)”.

¥ E importante sottolineare che il Regolamento pone una distinzione tra “rating sollecitato” e rating “non
sollecitato™; il considerando n. 21, infatti, stabilisce che “un rating del credito non sollecitata, vale a dire un
rating del credito non avviato su richiesta dell’emittente a dell’entita valutata, dovrebbe essere chiaramente
identificato come tale e dovrebbe essere distinto con gli opportuni mezzi dai rating sollecitati”,
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E opportuno sin d’ora evidenziare che il Regolamento del 2009 non contempla in alcuna delle
sue previsioni le attivita definite “credit outlook™ e “credit watch”, ovvero i giudizi forniti
dalla agenzie in chiave prospettica a medio o lungo termine.

Solo, infatti, il Regolamento europeo n. 462/2013 ha espressamente disciplinato, all’art. 3,
lett. “w”, la “prospettiva di rating” (rating outlook), individuandola in “un parere relativo
alla probabile evoluzione del rating del credito nel breve, nel medio termine o in entrambi”;
¢, specularmente, ha previsto, anche per siffatta attivitd di prospettiva, I’applicazione dei
principi e delle regole, di seguito analizzate, che il Regolamento del 2009 riservava al solo
“rating del credito”, dettando inoltre una disciplina pid stringente per il sovereign rating,
come verrd esaminato nel prosieguo della motivazione, nella parte relativa alla trattazione
delle condotte oggetto di contestazione.

Numerose sono le regole imposte dal Regolamento del 2009 nello svolgimento delle attivita
di rating del credito; in particolare, si sollecitano le agenzie all’uso di “metodologie di rating
che siano rigorose, sistematiche, continuative e soggette a convalida anche sulla base della
pertinente esperienza storica e di test retrospettivi” - ancorché siffatto requisito “non
dovrebbe in alcun caso costituire motivo di interferenze con il contenuto dei rating e con le
metodologie da parte delle autoritd competenti e degli Stati membri” - al fine di emettere
valutazioni aventi “basi solide e motivate, al fine di evitare soluzioni compromissorie” - tratte
da fonti e informazioni affidabili - espressione di un’attivitd che deve coinvolgere “un
numero sufficiente di dipendenti che abbiano conoscenze ed esperienze appropriate”, in
modo da assicurare “I’allocazione di risorse umane e finanziarie adeguate all’emissione, al
monitoraggio ed aggiornamento di rating” (considerando n. 23 e ss.;).

Particolare rilevanza nell’ottica europea assume la tematica dei conflitti interesse; si
determina, infatti, che “per evitare potenziali conflitti di interesse, le agenzie di rating del
credito concentrano la loro attivitd professionale all’emissione di rating. Non é opportuno
che un’agenzia di rating del credito presti servizi di consulenza, ed in particolare che formuli
proposte o raccomandazioni per quanto riguarda la concezione di uno strumento finanziario
strutturato. E tuttavia opportuno che le agenzie di rating del credito prestino servizi qusiliari
qualora cio non crei potenziali conflitti di interesse con ’emissione di rating” (considerando
n. 22); si stabilisce, quindi che “& opportuno che le agenzie di rating del credito stabiliscano
politiche e procedure interne appropriate per i dipendenti e le altre persone partecipanti al
procedimento di rating al fine di prevenire, individuare, eliminare o gestire e rendere noto

qualsiasi conflitto di interesse e garantire in modo continuativo la qualitd, l'integrita e
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["accuratezza del processo di rating del credito e revisione. Tali politiche e procedure
dovrebbero in particolare comprendere i meccanismi di controllo interno e la funzione di
controllo della conformita” (considerando n. 26); per tali ragioni, ¢ altresi “opportuno che le
agenzie di rating del credito rendano pubblici i conflitti di interesse in modo tempestivo”
(considerando n. 27). Siffatte disposizioni culminano nel disposto dell’articolo 6 del
Regolamento, dove ¢ stabilito che “urn’agenzia di rating del credito adotta tuite le misure
recessarie per garantire che l'emissione di un rating non sia influenzata da alcun conflitto di
interesse, esistente o potenziale, o relazione d’affari riguardante I’agenzia che emelte il
rating, i suoi manager, i suoi analisti di rating, i suoi dipendenti, qualsiasi altra persona
fisica i cui servizi sono messi a disposizione o soro sotto il controllo dell’agenzia di rating del
credito o qualsiasi persona direttamente o indirettamente collegata ad essa da un legame di
controllo”.

Inoltre, ’art. 4 (utilizzo dei rating) indica la platea dei soggetti ¢ delle entita che “a fini
regolamentari” sono i destinatari dell’informazione finanziaria delle agenzie di rating e che si
servono di tali informazioni per assumere decisioni di investimento: decisioni di investimento
che sono proprio “da regolamento” influenzate ed orientate dai raring emessi dalle agenzie
stabilite nella Comunita, e registrate conformemente al Regolamento comunitario n. 1060 del
2009.

Altra importante previsione regolamentare & quella di cui all’art. 10, rubricata
“comunicazione e presentazione di rating del credito”, che dispone che “un’agenzia di rating
del credito comunica qualsiasi rating del credito e qualsiasi decisione di abbandono di un
rating su base non selettiva e in modo tempestivo”, che dimostra I’attenzione del legislatore,
non solo al contenuto dei giudizi, ma alle modalita di estrinsecazione ¢ comunicazione dei
rating al mercato: Specularmente, nell’Allegato I (al Regolamento) “Indipendenza e
Prevenzione dei Conflitti di Interesse” - “Sezione B (Requisiti operativi) comma 3 ultima
parte - si prescrive che “un’agenzia di rating del credito valuta inoltre immediatamente se vi
siano i presupposti per emettere un nuovo rating o revocare il rating del credito esistente”.

Il dovere di intervento tempestivo e |’importanza delle comunicazioni ai mercati sono
rafforzate dalla previsione inserita nell’Allegato I, “Sezione C”, comma 3 lett. “b™°, che
dispone che “le Agenzie di rating del credito garantiscono che le persone di cui al punto 1

(analisti di rating, dipendenti dell’agenzia di rating del credito e qualsiasi altra persona

“© Che tratta delle “Disposizioni in materi di analisti di rating e di altre persone che partecipano diretiamente

alle attiviia di rating del credito”.
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fisica i cui servizi sono messi a disposizione o sono sotto il controllo dell’agenzia di rating e
che partecipano direttamente alle attivita di rating) non divulghino alcuna informazione in
merito ai rating emessi o a possibili rating futuri dell agenzia, salvo che all’Entita valutata o
a terzi collegati™.

La ratio di questa disposizione risiede nella necessita di scongiurare che la tempistica delle
azioni di rating sia artatamente “pilotata” e che, in altri termini, possa essere attuata una
strategia di comunicazione dei rafing secondo una determinata tempistica strumentale
all’ottenimento di un determinato effetto sui mercati; per questo occorre che I’agenzia
proceda non gia su base selettiva, ma in modo tempestivo, divulgando il rating solo a seguito
di una formale delibera assunta dal Comitato (di rating).

Va osservato, infine, che a mente del considerando n. 66 “in caso di violazione delle
disposizioni del presente regolamento...gli Stati membri dovrebbero avere la possibilita di
irrogare sanzioni amministrative o penali e tali sanziomi dovrebbero essere efficaci,
proporzionate e dissuasive e riguardare quanto meno i casi di grave scorreftezza
professionale e omissione di diligenza dovuta”.

La previsione di una sanzionabilitd in ambito “penale” delle violazioni del Regolamento
1060/2009, pertanto, si realizza - con riguardo all’attivita di rating - in forza delle fattispecie
delittuose di abuso di mercato previste dal T.U.F. agli artt. 184 e 185 (abuso di informazioni
privilegiate ¢ manipolazione del mercato): fattispecie la cui origine & proprio in quella
Direttiva comunitaria 2003/6/CE richiamata dal considerando n. 2 del Regolamento
1060/2009 laddove stabilisce “... le Agenzie di rating del credito sono soggette alla
normativa comunitaria solo in settori limitati, in particolare alla Direttiva 2003/6/CE del
Parlamento europeo e del Consiglio del 28 gennaio 2003, relativa all’abuso di informazioni
privilegiate e alla manipolazione del mercato (abusi di mercato)...”.

4.c I piu recenti interventi del legislatore europeo.

Ad integrazione di quanto sin qui esposto, va rimarcato che 1’esigenza stringente di preservare
I'integritd dei mercati, a causa della crisi finanziaria che ha investito tutta I’'Europa, ha dettato
la necessita del legislatore europeo di intervenire rafforzando la vigilanza e la
regolamentazione finanziaria.

Rispetto al momento di adozione della Market Abuse Directive (Dir. 2003/6/CE — c.d. MAD)
¢ variato il panorama di riferimento.

Gli sviluppi sul piano tecnologico e di mercato hanno fatto emergere le lacune normative

della regolamentazione dei mercati finanziari, tali da imporre un ulteriore intervento
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normativo da parte dell’Unione europea, realizzato con il Reg. (UE) 596/2014 sugli abusi di
mercato (MAR) e la Dir. 2014/57/UE sulle sanzioni penali per gli abusi di mercato (MAD II),
che costituiscono 1’esito di articolate attivita preparatorie condotte a livello eurounitario, al
precipuo scopo di superare le differenze tra i vari regimi nazionali e introdurre con
regolamento norme immediatamente applicabili, presidiate attraverso  sanzioni
amministrative, laddove la Direttiva impone agli Stati membri obiettivi di tutela da perseguire
tramite disposizioni incriminatrici, secondo I'innovativo meccanismo contemplato dall’art.
83, § 2, TFUE.

Nel considerando che precede la parte normativa della MAD II sono state ribadite le ragioni
poste alla base dell’ultima Direttiva, ossia accrescere la fiducia degli investitori nei mercati
finanziari e salvaguardare I’integritd dei mercati stessi, attraverso I’introduzione di adeguate
strutture per prevenire i fenomeni di market abuse, nell’ottica di un rafforzamento della
risposta sanzionatoria funzionale a garantire I’integritd dei mercati, valore essenziale per il
raggiungimento degli scopi dell’'UE, in quanto “il regolare funzionamento dei mercati
mobiliari e la fiducia del pubblico nei mercati costituiscono fattori essenziali di crescita e di
benessere economico. Gli abusi di mercato ledono l'integrita dei mercati finanziari e
compromettono la fiducia del pubblico nei valori mobiliari, negli strumenti derivati e negli
indici di riferimento” (conmsiderando n. 1 Direttiva 2014/57/UE).

Inoltre, in riferimento alla concreta scelta sanzionatoria, 1 considerando introduttivi alla stessa
Direttiva evidenziano come sia “essenziale rafforzare il rispetto delle norme sugli abusi di
mercato istituendo sanzioni penali, che dimostrino una forma piu forte di disapprovazione
sociale rispetto alle sanzioni amministrative”, sicché “la presente direttiva dovrebbe
obbligare gli Stati membri a prevedere, nei rispettivi ordinamenti nazionali, sanzioni penali
per Dabuso di informazioni privilegiate, la manipolazione di mercato e la comunicazione
illecita di informazioni privilegiate cui la presente direttiva si applica”, in quanto
“I’adozione di sanzioni amministrative da parte degli Stati membri si é finora rivelata
insufficiente a garantire il rispetto delle norme intese a prevenire e combattere gli abusi di
mercato”.

I legislatore europeo ritiene, dunque, il “doppio sistema sanzionatorio” conforme agli
obiettivi della Direttiva, purché sia assicurato il rispetto del principio del ne bis in idem, nel
momento in cui determina che “gli obblighi previsti nella presente direttiva di prevedere
negli ordinamenti nazionali pene per le persone fisiche e sanzioni per le persone giuridiche

non esonerano gli Stati membri dall’obbligo di contemplare in tali ordinamenti nazionali
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sanzioni amministrative e altre misure per le violazioni previste nel regolamento (UE) n.
596/2014, salvo che gli Stati membri non abbiano deciso, conformemente al regolamento
(UE) n. 596/2014, di prevedere per tali violazioni unicamente sanzioni penali nel loro
ordinamento nazionale”; a tal fine, per il legislatore europeo, “mentre le condotte illecite
commesse con dolo dovrebbero essere punite conformemente alla presente direttiva, almeno
nei casi gravi, le sanzioni per le violazioni del regolamento (UE) n. 596/2014 non richiedono
che sia comprovato il dolo o che gli illeciti siano qualificati come gravi. Nell’applicare la
normativa nazionale di recepimento della presente direttiva, gli Stati membri dovrebbero
garantire che l'irrogazione di sanzioni penali per i reati ai sensi dalla presente direttiva e di
sanzioni amministrative ai sensi del regolamento (UE) n. 596/2014 non violi il principio del
ne bis in idem”.

Dal 3 luglio 2016 & entrato in vigore anche il Regolamento delegato 2016/522/UE della
Commissione sugli indicatori di manipolazione del mercato - che integra il Regolamento
596/2014/UE del Parlamento europeo e de! Consiglio sugli abusi di mercato - introducendo
norme dettagliate anche sugli gli indicatori di manipolazione del mercato (di cui allallegato I
del Regolamento 596/2014) .

Come emerge dall’esame del nuovo quadro normativo il legislatore europeo ha dettato norme
dettagliate riguardanti gli indicatori di manipolazioni del mercato di cui all'allegato I del
regolamento (UE) n. 596/2014 (art. 1, par. 2), prevedendo la indicazione di:

(a) una definizione base delle attivita che costituiscono manipolazione (art. 12, par. 1, del
MAR);

(b) una lista esemplificativa di condotte che sono considerate manipolazione (art. 12, par. 2,
del MAR);

(c) un elenco non tassativo di indicatori di manipolazione del mercato (allegato I del MAR).
L’allegato I del MAR risulta suddiviso in due paragrafi: il primo contiene un elenco non
esaustivo di indicatori di manipolazione del mercato che precisano le attivitd consistenti nel
fornire indicazioni false o fuorvianti e nel fissare i prezzi a livelli anomali o artificiali, ai sensi
dell’art. 12, par. 1, lett. a) del MAR,; il secondo contiene un elenco non esaustivo di indicatori
che illustrano le condotte consistenti nell’utilizzare 5 strumenti fittizi o altri tipi di inganno o
di espediente che incidono sui prezzi, ai sensi dell’art. 12, par. 1, lett. b), del MAR.

5. Il reato di manipolazione del mercato.

Il reato di manipolazione di mercato contestato agli odierni imputati & descritto all’art. 185

T.U.F., che prevede che, “chiunque diffonde notizie false o pone in essere operazioni simulate
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o altri artifizi concretamente idonei a provocare una sensibile alterazione del prezzo di
strumenti finanziari, é punito con la reclusione da uno a sei anni e con la multa da euro
ventimila a euro cinque milioni. Il giudice pud aumentare la multa fino al triplo o fino al
maggiore importo di dieci volte il prodotto o il profitto conseguito dal reato quando, per la
rilevante offensivita del fatto, per le qualita personali del colpevole o per I'entita del prodotto
o del profitto conseguito dal reato, essa appare inadeguata anche se applicata nel massimo”.
5.a La ricostruzione normativa della fattispecie.

Come ¢ noto, l'attuale assetto normativo della fattispecie criminosa in esame ¢ il risultato di
una successione di interventi legislativi.

Il d.lgs. 11 aprile 2002, n. 61, art. 1, nel riformulare interamente il titolo undicesimo del libro
quinto del codice civile, prevedeva all'art. 2637 cod. civ. una fattispecie incriminatrice
unitaria del reato di aggiotaggio, che riuniva le tre figure di detto reato precedentemente
previste nell'aggiotaggio societario di cui all'art. 2628 c.c., nell'aggiotaggio finanziario di cui
al d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, art. 181, e nell'aggiotaggio bancario di cui al d.lgs 1
settembre 1993, n. 385, art. 138.

A seguito di tale intervento, la fattispecie in discorso si articolava in una condotta che poteva
assumere le forme della diffusione di notizie false, del compimento di operazioni simulate o
della realizzazione di altri artifici; era richiesto, inoltre, il requisito della concreta idoneita
della condotta a cagionare il risultato della sensibile alterazione del prezzo di strumenti
finanziari o quello della significativa incidenza sull'affidamento del pubblico nella stabilita
patrimoniale di banche o gruppi bancari; tale requisito assumeva funzione tipicizzante rispetto
alla condotta altrimenti genericamente incriminata negli "altri artifici”.

Con la successiva previsione della L. 18 aprile 2005, n. 62, art. 9, parte della fattispecie
indicata - relativa alle condotte idonee ad alterare il prezzo degli strumenti finanziari
(c.d.aggiotaggio finanziario) — & stata trasferita nel d.lgs. n. 58 del 1998 ¢ collocata nell'art.
185, rubricato "manipolazione del mercato”.

E’ stato contestualmente modificato l'art. 2637 c.c., introducendovi per gli strumenti
finanziari oggetto del reato gli attributi della mancanza di quotazione sul mercato o della
presentazione di una richiesta di ammissione alle negoziazioni in un mercato regolamentato.
Per effetto dell’intervento indicato si & cristallizzata una sostanziale ripartizione della
fattispecie di aggiotaggio fra le due norme: I’art. 2637 c.c., rimane norma generalmente
incriminatrice dell'aggiotaggio; mentre il D.lgs n. 58 del 1998, art. 185, ¢ divenuta norma

specialmente incriminatrice dell'aggiotaggio riferito alla valutazione degli strumenti finanziari
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quotati, quale risultante della sottrazione, dagli strumenti finanziari genericamente menzionati
nella norma, di quelli non quotati, o agli stessi assimilati, oggetto dell’attuale previsione
dell'art. 2637 c.c..

La Suprema Corte ha chiarito che tra la fattispecie di aggiotaggio manipolativo, attualmente
prevista dal d.lgs n.58 del 1998, art. 185, come sostituito dal L. n. 62 del 2005, art. 9, comma
6 e quella in precedenza prevista dall'art. 2637 c.c., sussiste continuitd normativa, essendo
rimasto immutato il nucleo di disvalore dell’aggiotaggio (Cass. sez. 2, n. 12989 del
28.11.2012, Consorte, Rv. 255527).

5.b Il reato di manipolazione di mercato ¢ I’omologo illecito amministrativo.

I difensori degli imputati hanno piti volte posto I’accento sul fatto che le condotte contestate
agli imputati sono tutte prive di rilevanza penale e che anche la condotta asseritamene
connotata da falsitd - riferita all’ammontare del debito estero del settore bancario - correlata
all’azione di rating del 13 gennaio 2012, pur a voler ritenere che sia stata attuata con modalita
fuorvianti, potrebbe al piil avere una rilevanza meramente amministrativa e andrebbe,
pertanto, ricompresa in una delle fattispecie, di “manipolazione del mercato”, di cui all'art.
187 ter, TUF (nel testo in vigore dal 12.5.2005), che prevede:

- Salve le sanzioni penali quando il fatto costituisce reato, é punito con la sanzione
amministrativa pecuniaria da euro centomila a euro venticingue milioni chiunque, tramite
mezzi di informazione compreso INTERNET o ogni altro mezzo, diffonde informazioni, voci o
notizie false o fuorvianti che forniscano o siano suscettibili di fornire indicazioni false avvero
Juorviami in merito agli strumenti finanziari (comma 1);

- Salve le sanzioni penali quando il fatto costituisce reato, é punito con la sanzione
amministrativa pecuniaria di cui ai comma I chiunque pone in essere: a) operazioni od ordini
di compravendita che forniscano o siano idonei a fornire indicazioni false o fuorviami in
merito all'offerta, alla domanda o al prezzo di strumenti finanziari; b) operazioni od ordini di
compravendita che consentono, tramite l'azione di una a di piit persone che agiscono di
concerto, di fissare il prezzo di mercato di uno o pit strumenti finanziari ad un livello
anomalo o artificiale; ¢) operazioni od ordini di compravendita che utilizzano artifizi od ogni
altro tipo di inganno o di espediente; d) altri artifizi idonei a fornire indicazioni false o
Juorvianti in merito all'offerta, alla domanda o al prezzo di strumenti finanziari (comma3).
Ad integrazione delle considerazioni gi2 svolte nell’ordinanza con cui ¢ stata rigettata
I’eccezione di difetto di giurisdizione dello Stato italiano a conoscere dell’illecito

amministrativo, sollevata dai difensori di S&P, va ribadito che la linea di demarcazione tra il
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reato ¢ ’omologo illecito amministrativo & stata tracciata dalla Suprema Corte, sin dal 2006,
che ha chiarito che “il reato di manipolazione del mercato, previsto dall'art. 185 d.Igs 24
febbraio 1998, n. 58, cosi come mod. dalla L 18 aprile 2005, n. 62, si caratterizza,
differenziandosi dall'omologo illecito amministrativo di cui all'art. 187 ter d.lgs cit, anch’esso
denominato di manipolazione del mercato, per la presenza di condotte qualificabili "lato
sensu", come truffaldine o artificiose, idonee a concretizzare una sensibile alterazione del
prezzo di strumenti finanziari. Le fattispecie in questione, previste dagli arti 185 ¢ 187 ter,
entrambe riferite a casi di manipolazione del mercato, presentano alcuni elementi differenziali
che agevolano la risoluzione dei problemi applicativi. In particolare, tra tali elementi di
differenziazione, oltre ad una piu dettagliata previsione delle condotte punibili, vi & il
riferimento al dato quantitativo dell'alterazione del prezzo degli strumenti finanziari causato
dalle operazioni poste in essere sul mercato, presente solo nella disposizione penale. 11 d.lgs
cit. art. 185, infatti, punisce chiunque ponga in essere operazioni simulate o altri artifizi che
siano concretamente idonei a provocare una "sensibile alterazione del prezzo di strumenti
finanziare, mentre nella previsione di cui al D.Igs cit, art. 187 ter manca ogni riferimento a
tale dato quantitativo e alla stessa idoneita della condotta.

Ne consegue che, in tutti i casi in cul ricorre, nella fattispecie concreta, una condotta
"oggettivamente" artificiosa e¢ idonea a determinare una elevata modificazione dei prezzi,
viene meno la possibilita sia di ravvisare l'illecito amministrativo ex art. 187 ter cit., che non &
riferibile a condotte qualificabili "lato sensu" come "artificiose”, in quanto realizza una tutela
anticipata, attraverso la minaccia di sanzioni amministrative che colpiscono singole condotte
astrattamente in grado di produrre un "disturbo" dei mercati finanziari” (Cass. sez. 6 n. 15199
del 2006, RV 234508).

5.c La natura del reato.

Passando all'esame della natura del reato & pacifico che I'aggiotaggio si configura come reato
di pericolo concreto (Cass. sez. 5, n. 28932 del 4.5.2011, Tanzi, Rv. 253754) - in cui l'evento
non & di tipo naturalistico, ma giuridico - la cul consumazione non richiede la \_/erificazione
dell'effettiva sensibile alterazione del prezzo degli strumenti finanziari, ma esclusivamente la
idoneitd della condotta a produrre tale effetto, la cui definizione normativa costituisce un
concello elasiico, commisurabile alla particolare condizione del caso ed alla natura dello
strumento su cui l'operatore va ad incidere con la sua condotta (Cass. sez. 5, n. 4619 del
27.9.2013, P.M. e P.O. in proc. Compton e altri, Rv, 258708; cfr. anche Cass. sez. 5, n. 25450
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del 3.4.2014, P.M. in proc. Ligresti e altri, Rv. 260751; Cass. sez. 5, n. 28932 del 4.5. 2011,
Tanzi ¢ altri, Rv. 253754).

La natura di pericolo concreto del reato di manipolazione di mercato, previsto dall'art. 185 del
D.gs del 24 febbraio 1998 n. 58, dunque, & acquisita nella giurisprudenza della Suprema
Corte, che ne ha evidenziato la natura di reato di mera condotta per la cui integrazione é
sufficiente che siano posti in essere i comportamenti diretti a cagionare una “sensibile
alterazione” del prezzo degli strumenti finanziari, senza che sia necessario il verificarsi di tale
evento (Cass. sez. 5 n. 28932 del 4.5.2011, Tanzi Rv. 253754; Cass. sez. 5 n. 25450 del
3.4.2014, Rv. 260751).

E’ stato sottolineato, inoltre, che la natura concreta del pericolo esige, perché il reato si
perfezioni, la manifestazione fenomenica dell'idoneita dell'azione a provocare quella sensibile
alterazione del prezzo degli strumenti finanziari che realizza il contenuto offensivo tipico
della fattispecie, consistente nella messa in pericolo dell'interesse protetto rappresentato dal
corretto ed efficiente andamento del mercato degli strumenti finanziari e delle operazioni che
in esso si svolgono, al fine di garantire che il prezzo del titolo nelle relative transazioni rifletta
il suo valore reale ed effettivo e non venga influenzato da atti o fatti artificiosi e fraudolenti
(Cass. sez. 2 n. 12989 del 28.11.2012, Consorte, in motivazione).

La condotta dell'agente deve essere in grado di esplicare concretamente la propria capacita
decettiva € manipolativa - ovvero a determinare la "sensibile alterazione"” richiesta per la
perfezione dell'elemento costitutivo del reato di cui all'art. 185 d.1gs n. 58 del 1998 - che ¢
sufficiente ad integrare il reato, e che deve essere accertata secondo il criterio della prognosi
postuma, solo quando si manifesta sul mercato (Cass. sez. 1, sentenza n. 45347 del 6.5.2015,
Rv. 265397, Cass. sez. 5, sentenza n. 25450 del 3.4.2014, Rv. 260751).

Ne consegue che la eventuale verificazione dell'evento pericoloso (sensibile alterazione del
prezzo degli strumenti finanziari) pud esclusivamente rilevare quale elemento sintomatico
della concreta idoneita ex ante della condotta, nonché quale circostanza aggravante del reato.
Il reato pud sussistere anche senza che la vartazione di prezzo si sia concretamente realizzata,
in quanto la norma penale tutela anticipatamente l'interesse dell'ordinamento alla corretta
formazione del prezzo dello strumento finanziario.

In definitiva, nel reato di aggiotaggio, cosi come in tutti i reati di pericolo concreto ad evento
astratto, I'elemento costitutivo del reato & rappresentato dalla condotta e dalla sua idoneita a

produrre determinati effetti, indipendentemente dal fatto che questi si siano o0 meno verificati.

In nessun caso ¢ sufficiente I'analisi degli effetti prodotti, i quali, se da un lato sono idonei ad
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alleggerire (ma non ad eliminare) per I'accusa la prova della idoneita della condotta, dall'altro
non sono necessariamente correlati al presumibile (ex ante) sviluppo della stessa. Si vuole
dire, ciog, che vi pud essere sussistenza del reato anche se nessuna alterazione si sia prodotta
nel mercato (Cass. sez. 2, n. 12989 del 28.11.2012, Consorte, Rv. 255525), qualora la
condotta fosse idonea a produrla (ed essa non si sia verificata, ad esempio, per la presenza di
un fattore concomitante ed imprevedibile, non conosciuto dall'agente, che ne ha neutralizzato
la portata); analogamente, il reato pud ipoteticamente ritenersi non integrato qualora la
condotta dovesse ritenersi ex ante non idonea e vi siano state tuttavia alterazioni sensibili nel
prezzo degli strumenti finanziari (anche se si tratta di ipotesi scolastica, di difficile riscontro
nella realta).

S.d La nozione di alterazione.

Come ¢ pacifico & estranea alla verifica dell’alterazione il raffronto tra il prezzo antecedente e

quello successivo alla condotta manipolativa.

L'alterazione presa in esame dalla norma incriminatrice di cui all’art. 185 TUF, infatti, &
quella che risulta dal raffronto tra il corretto valore di mercato (cioé quello che si sarebbe
determinato in un regime di normale contrattazione senza la presenza di condotte artificiose)
ed i valori raggiunti dal titolo o, meglio, gli effetti potenzialmente modificativi del valore
dello strumento finanziario prevedibili ex anfe in conseguenza della condotta tenuta
dall'operatore.

E’ errato, quindi, porre a raffronto il valore effettivo nei titoli in due momenti storici,
dovendosi piu correttamente tener conto dei valori che si sarebbero realizzati in mancanza
della condotta manipolativa e poi confrontarli, con una valutazione ex ante di prognosi
postuma, con i prevedibili effetti della condotta artificiosa, accertandone la idoneitd a
produrre determinate conseguenze.

S.e I parametri per valutare la “sensibile” alterazione.

La scelta di applicazione di un parametro rigido per la valutazione della sensibilita
dell'alterazione, sul presupposto che sarebbe stato utilizzato in precedenza con riferimento al
mercato di borsa, completamente diverso da quello oggi in esame, non appare condivisibile.
Ebbene, questo Collegio ritiene, secondo il condivisibile indirizzo interpretativo gia espresso
dalla Suprema Corte, che in mancanza di espressa previsione, deve escludersi che l'aggettivo
“sensibile” possa richiamare un valore fisso, valido per tutti i casi e ritenere, invece, che esso
esprima un concetto elastico, commisurabile alla particolare condizione del caso ed alla natura

dello strumento su cui l'operatore va ad incidere con la sua condotta.
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Va rilevato, inoltre, che vi pud essere alterazione anche senza variazione alcuna del prezzo,
purché vi sia un divario (sotto il profilo del pericolo, trattandosi di tutela anticipata) tra il
valore che il titolo avrebbe avuto senza la manipolazione e quello (potenzialmente)
conseguente alla manipolazione stessa; né nella verifica di “sensibilita” dell'alterazione il
paragone deve essere riferito ai soli accadimenti interni al mercato, senza valutare la rilevanza
degli effetti con riferimento a circostanze di qualsiasi natura, che abbiano in passato prodotto i
propri effetti “distorsivi” sul mercato; né possono essere utilizzati parametri identici per il
mercato dei titoli di stato - caratterizzato da forti quantitativi e da grande stabilita - ¢ per il
mercato azionario.

In estrema sintesi, il reato di manipolazione del mercato (cosiddetto aggiotaggio finanziario),
disciplinato dall'art. 185 del TUF, ha quale obiettivo quello di tutelare l'integrita del mercato
finanziario e conseguentemente gli investitori dal c.d. market abuse, ovvero quelle condotte
manipolative in grado di alterare la regolare formazione del prezzo degli strumenti finanziari,
cosi da garantire al mercato la trasparenza ed efficienza indispensabile per il suo corretto
funzionamento.

La norma indicata punisce chiunque diffonde notizie false o pone in essere operazioni
simulate o altri artifizi, qualora siano concretamente idonee a provocare una "sensibile"
alterazione del prezzo degli strumenti finanziari.

L'alterazione tutelata dalla norma penale ¢ quella che risulta dal raffronto tra il corretto valore
di mercato, cio¢ quello che si sarebbe determinato in un regime di normale contrattazione
senza la presenza di condotte artificiose, ed i valori raggiunti dal titolo o, meglio, gli effetti
potenzialmente modificativi del valore dello strumento finanziario prevedibili ex ante, in
conseguenza della condotta tenuta dall'operatore.

In nessun caso ¢ sufficiente l'analisi degli effetti prodotti, i quali, se da un lato sono idonei ad
alleggerire (ma non ad eliminare) per I'accusa la prova della idoneitd della condotta, dall'altro
non sono necessariamente correlati al presumibile (ex ante) sviluppo della stessa.

5.f La nozione di “altri artifizi”.

Va ribadito, inoltre, che la Suprema Corte ha gia affermato il condivisibile principio secondo
culi “in tema di manipolazione del mercato, un mezzo in sé non illecito pud integrare la
nozione di “altri .artifizi” idonei a provocare una sensibile alterazione del prezzo di
strumenti finanziari qualora sia obiettivamente artificioso, ossia posto in essere con modalita

dell'azione tali, per ragioni di modo, di tempo e di luogo, da alterare il normale gioco della
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domanda e dell'offerta, non essendo sufficiente che esso sia diretto al fine di turbare il
mercato” (Cass. sez. 6, n. 2063 del 2008, RV 242356).

La condotta tipica del reato in esame deve essere oggettivamente artificiosa e il suo carattere
artificioso non pud essere desunto dal mero dato soggettivo del fine di alterazione delle
valutazioni di mercato perseguito dall'agente, occorrendo una condotta realizzata con
modalita di azione, di tempo ¢ di luogo tali da incidere sul normale andamento della domanda
e dell'offerta dei titoli*'.

In realta, l'artificiosita della condotta € un connotato "oggettivo" di essa, che deve prescindere,
evidentemente, dall'intenzione del soggetto: il reato in esame ¢ a dolo generico, mentre
connotare l'artificio con i caratteri dell'intenzionalita dell'agente verrebbe impropriamente a
valorizzare oltre misura le effettive finalita perseguite dal soggetto che compie l'azione.
All'elemento soggettivo pud senz'altro attribuirsi il compito di illuminare il significato della
condotta, ma altro ¢ conferire esclusivo o primario rilievo all'intenzione dell'agente.

Del resto, come osservato in dottrina, la definizione in termini soggettivi degli "artifict"
determinerebbe una chiara asimmetria tra le diverse modalitd manipolative del mercato. I
delitti di aggiotaggio su strumenti finanziari (D.lgs n. 58 del 1998, art. 181, vigente sino al
2002) e di manipolazione di mercato (art. 185 D.1gs cit., modificato dalla L. n. 62 del 2005)
consistono nella divulgazione di notizie false e/o nell'effettuazione di operazioni simulate ¢/o,
infine, nei c.d. "altri artific1”, condotte tutte che siano concretamente idonee a provocare una
sensibile alterazione del prezzo di strumenti finanziari.

Ora, l'aggiotaggio informativo rimane ancorato ad un elemento (divulgazione di notizie false)
obiettivo e documentato; l'aggiotaggio simulativo pure si esprime in una condotta di per se
definita in una rappresentazione difforme dalla realtd; mentre quello "altrimenti artificioso"
presenterebbe una condotta obiettivamente inespressiva di significato, rimessa
all'accertamento e alla valutazione dell'elemento soggettivo.

E vero che la dizione "altri artifici" perviene dall'art. 501 c.p., sull'aggiotaggio comune, che
I'ha introdotta in sostituzione della locuzione "mezzi fraudolenti", impiegata dal
corrispondente art. 293 del codice del 1889, al fine di "allargare" il campo

dell'incriminazione.

4! Cass. sez. 5, sentenza n. 4324 deli'8.11.2012, Dall'Aglio e altro, Rv. 254324, che ha ribadito che “in tema di
aggiotaggio commesso mediante "altri artifizi”, la tipicita della condotta non pud essere desunta dal mero fine
di alterazione del mercato perseguito dal suo autore, essendo invece necessario che la stessa risulti
oggettivamente artificiosa, venendo realizzata con modalité di azione, di tempo e di luogo di per sé tali da poter
incidere sul normale andamento del corso dei titol?”. In senso conforme: Cass. pen. n. 40393 del 2012, Cass.
pen. n. 28392 del 2011.
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Invero, dal testo della Relazione ministeriale non si ricava affatto la conclusione che
nell'aggiotaggio anche "il mezzo di per sé non illecito diventa artificioso se usato per
cagionare 'aumento o la diminuzione dei prezzi”.

Come risulta a foglio 285 della Relazione, infatti, non trovd integrale accoglimento il
suggerimento di stabilire che ogni attivita, ancorché conforme all'ordinamento giuridico, fosse
da considerare fraudolenta se diretta al fine di alterare la normalita delle contrattazioni nei
pubblici mercati, perché cid avrebbe condotto a stabilire una manifesta ¢ ingiustificata
contraddizione al principio fondamentale, per cui ogni esercizio di attivita considerata
legittima dall'ordinamento giuridico non costituisce reato, ancorché possa cagionare danno
ad altri.

Cio nondimeno in quella sede si ritenne troppo restrittiva la formula "mezzi fraudolenti” - che
puo essere riferita a mezzi obiettivamente e intrinsecamente illeciti - optando per l'espressione
"artifici", che ha contenuto sicuramente assai pill ampio e pud riferirsi anche alle forme di
attivita lecita, "posta, nondimeno, in essere artificiosamente, avuto riguardo alle modalita con
cui é realizzata”.

Dal testo della Relazione - come & evidente - si ricava con chiarezza che per qualificare come
artificioso un mezzo, in s€ non illecito, non & sufficiente che esso sia diretto al fine di turbare
il mercato, occorrendo che sia anche obiettivamente artificioso, cioé posto in essere
artificiosamente con modalita dell'azione tali, per ragioni di modo, tempo e luogo, da alterare
il giuoco normale tra domanda ¢ offerta.

In definitiva, alla nozione “altr artifici” di cui si discute, deve essere attribuita connotazione
di artificiosita, la cui individuazione spetta al giudice secondo gli indici di manipolazione
elaborati nella interpretazione giurisprudenziale (Cass. sez. 5, sentenza n. 2063 del
2.10.2008, Rv. 242356, in motivazione).

5.g L’elemento soggettivo del reato di manipolazione di mercato.

La norma in esame si limita a prevedere il dolo generico, non rilevando il perseguimento di
finalita particolari per l'integrazione del reato; & sufficiente, dunque, la coscienza e volonta di
diffondere notizie false oppure porre in essere operazioni simulate o altri artifici, unitamente
alla consapevolezza dell'idoneita di tali condotte a cagionare una sensibile alterazione dei
prezzi degli strumenti finanziari, come verra ulteriormente specificato nel seguito della
motivazione.

L’aggiotaggio non conosce la forma colposa.

6. L’attivita investigativa svolta e la testimonianza del Colonnelle D’Elia.

Il Presidente esrensore
TN
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All’udienza del 29.4.2015 ¢ stata acquisita la testimonianza del Colonnello Adriano D’Elia,
all’epoca dei fatti Comandante del Nucleo di Polizia Tributaria della Guardia di Finanza di
Bari, che aveva coordinato le indagini delegate, nell’ambito del procedimento in oggetto,
svolte tra il mese di maggio 2011 e il mese di giugno 2012*2.

11 teste, nel corso della sua deposizione, ha riferito in ordine all’attivitd investigativa svolta su
delega del P.M., in cui i militari operanti avevano proceduto all’acquisizione di copiosa
documentazione, ed in particolare:

- dei report, commenti e azioni di rating di S&P indicati nell’imputazione (documenti

acquisiti all’incarto dibattimentale nei testi in lingua madre inglese con corrispondenti
traduzioni in italiano operate dalla stessa agenzia S&P, o dagli interpreti nominati da P.M. e
difensori);

- del comunicato stampa intitolato “Tesoro: ['Italia rispetteréd gli impeoni presi® n. 72 del 21

maggio 2011 (indicato nel punto 1 dell’imputazione) reso dal Ministero dell’Economia a
fronte del taplio di QOutiook del debito sovrano italiano da parte dell’agenzia di rating
Standard & Poor’s in data 20.5.2011;

- dei dati menzionati nel predetto comunicato del Tesoro n. 72 del 21.5.2011 e forniti al P.M.
dal Ministero dell’Economia con Nota del 7.11.2011 (dati ed analisi elaborati dall’O.C.S.E.,

dal Fondo Monetario Internazionale e dalla Commissione Europea);
- del comunicato stampa del Governo Italiano n. 5 del 4 dicembre 2011;

- dei dati relativi all’andamento delle aste dei titoli del debito pubblico italiano e degli spread
BTP-Bund. in prossimitd temporale delle date dei report censurati (Nota del 7.11.11, del

Ministero dell’Economia, a firma del Dirigente Generale Maria Cannata, estratti da pagina
559 a pagina 573 del fascicolo del Pubblico Ministero);

** In particolare nella prima informativa, del 22 luglio 2011, erano state condensate le indagini relative ai fatti
occorst il 20 maggio 2011 - in cui era stato divulgato il report del *“‘taglio” dell’Outlook del debito sovrano
dell’Italia da stabile a negativo - e il successivo 1 luglio 2011, in cui S&P aveva divulgato la nota (“Despite
Announced Austerity Measures, Italy Still Faces Substantial Risks to Debt Reduction™) con valutazioni negative
sulla manovra finanziaria acor prima che il testo della stessa fosse reso ufficiale e pubblicato in Gazzetta
Ufficiale.

Con ’annotazione del 28.10.2016 era stata evasa ’attivita delegata in data 3.10.2011 e quindi con I’annotazione
del 16.1.2012 erano state sintetizzate e risultanze delle indagini in ordine ai fatti occorsi il 5 dicembre 2011 - in
cui era intervenuto il “credit watch negativo” sull’Italia — e il 13 gennaio 2012 in cui era stato il declassamento
(di due “notch™ da “A” a “BBB+") del debito sovrano della Repubblica Italiana, confermando I’Qutlook
negativo, con allegazione della rassegna stampa dal 13 al 15 gennaio a seguito del doppio declassamento.

Con I'annotazione del 19 gennaio 2012, infine, erano stati trasmessi al P.M. gli atti relativi all’attivita di
perquisizione svolta il 19 gennaio 2012, presso la sede di Milano di Standard&Poor's.

All'informativa, oltre al verbale di perquisizione e sequestro, era stato allegato un supporto informatico (pen
drive) contenente alcune mail rilevate presso i computer di alcuni dipendenti Standard&Poor's, come indicato
nello stesso verbale, nonché la documentazione consegnata spontaneamente dalla dott. Pierdicchi, costituita da n.
5 allegati.
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- dei verbali delle riunioni del Comitato per la salvaguardia della Stabilitd finanziaria;

- dei documenti rinvenuti € sottoposti a sequestro all’esito della perquisizione svolta presso la

sede di Milano di S&P (per drive contenente alcune mail estratte dai computer di alcuni

dipendenti Standard&Poor's; verbale di perquisizione e sequestro, con allegati i documenti
che la general manager della societd Maria Pierdicchi ha consegnato spontaneamente ai
militari operanti, fogli 733-738 del fascicolo del P.M.);

- della documentazione trasmessa nel corso delle indagini dalla CONSOB al P.M. ex art. 187
decies del d.lgs n. 58 del 1998 e, segnatamente: ]) carteggio CONSOB — E.SM.A.; 2)
documentazione inerente le richieste di collaborazione internazionale con autoritd
investigative britanniche quali I’F.S.A. e il S.F.O.; 3) Bozza di parere per la procedura di
registrazione in ambito europeo di S&P e Relazione della Commissione CONSOB alla
F.S.A; 4) Nota Tecnica della Divisione Mercati (Ufficio Informazione Mercati, Agenzie di
Rating, Analisi Finanziaria) del 9/2/2012 diretta al’E.S.M.A. avente ad “Oggetto:
Downgrading di Standard and Poor’s del 13/1/2012 ed eventi connessi. Segnalazione
dl’E.S M A. ai sensi dell’art. 31 del Reg. 1060/2009 (e successive modifiche)”; 5) Rapporto
CONSOB predisposto dalla stessa Divisione Mercati e diretto alla Divisione Consulenza
Legale — Ufficio Contenzioso Penale e Rapporti con la Magistratura prot.
DME/RM/12007185 con cui — attraverso la “Nota Tecnica della Divisione Mercati prof.
DME/RM/12007184 del 30/1/2012” — si forniva riscontro alla “Richiesta della Procura della
Repubblica presso il Tribunale di Trani di documentazione ai sensi dell’art. 187 decies del
D. Lgs.vo 58/98 (“T.UF.™);

- della sentenza del 20.6.2011 resa dal Tribunale di Milano — VI Sezione Civile nella causa

promossa dalle societd Parmalat s.p.a. € Parmalat Finanziaria s.p.a. nei confronti dell’agenzia
di rating Standard & Poor’s, 1a cui rilevanza probatoria verra esaminata a parte;

- di numerosi articoli di stampa*?, che attestano 1‘eco mediatico delle divulgazioni dei report,

dei commenti e delle azioni di rating inerenti |’Italia e riportano le dichiarazioni, i commenti e

* Gli articoli di stampa risultano prodotti in parte all'udienza del 24/9/2015, risultando la produzione
documentale integrata nel corso delle successive udienze del 19/11/2015, del 10/12/2015, del 29/1/2016 e del
29/9/2016 (11 Giornale, di Maddalena Camera: “Standard & Poor's vede nero per I'ltalia. Anche i sindacati
protestano”; Libero: “1 sindacati stanno con Tremonti. Agenzie di rating screditate”. 1i Sole 24 Ore: “1] sistema
Italia si mantiene solido”; Corriere della Sera, 22 maggio: “Tremonti sorpreso: Andiamo avanti con la manovra™;
Corriere della Sera, 24 maggio 2011: “Tremonti: conti pubblici hanno tenuto”. Larepubblica.it, Roma, 11:47 del
21 maggio: “Standard & Poor’s taglia Outlook Italia”; La Repubblica: “La UE vuole bloccare agenzie di rating.
Niente valutazioni sui paest in crisi™; 1! Sole 24 Ore del 14/1/2012: “Standard&Poor's declassa ltalia, Francia,
Spagna. Il premier: Attacco all’Europa, serve risposta comune”; Corriere della Sera: “Italia bocciata. Europa
sotto assedio”; La Repubblica: “Standard&Poor's boccia Francia, ltalia, Spagna™; 1l Tempo: “L’Europa frana su
Monti™; 1l Corriere della Sera, 14 gennaio: “Monti: & un attacco all’Europa”; intervista de 11 Sole 24 Ore al
commissario Barnier: “La bocciatura di Standard&Poor's arriva fuori tempo”; 1i_Sole 24 Ore del 15 gennaio:
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le reazioni di esponenti autorevoli del mondo accademico, politico ed economico alle
valutazioni di S&P in ordine all’affidabilita creditizia della Repubblica italiana per i fatti di
cui all’imputazione**.

Nel corso della sua testimonianza, inoltre, il colonnello D’Elia ha riferito sulle altre attivitd di
indagine svolte e segnatamente sulle attivita di:

- perquisizione e sequestro presso la sede Milanese di S&P nell’agosto 2011 e nel gennaio
2012;

- intercettazione telefonica delle utenze in uso alla general manager di S&P’s per 1’Italia dott.
Maria Pierdicchi;

- acquisizione delle sommarie informazioni della dott. Pierdicchi;

- acquisizione delle sommarie informazioni di alcuni tra gli autorevoli personaggi le cui
dichiarazioni e commenti alle valutazioni negative di S&P’s sull’affidabilita creditizia della
Repubblica Italiana - oggetto di contestazione - erano stati riportati da articoli di stampa e
ripresi da varie testate giornalistiche; trattasi in particolare delle informazioni rese: a) da

Giulio Tremonti, all’epoca dei fattt Ministro dell’Economia; b) dal Mario Draghi, all’epoca

dei fatti Governatore della Banca d’Italia; ¢) da Maria Cannata, all’epoca dei fatti dirigente

generale del debito pubblico presso il Dipartimento del Tesoro; d) da Pier Carlo Padoan,

attuale Ministro dell’economia; €) da Giuseppe Vegas, presidente della CONSOB; f) da
Neomisio Susi, funzionario dell’ufficio Divisione Mercati della CONSOB; g) da Romano
Prodi, ex Presidente del Consiglio; h) da Maric Monti, ex Presidente del Consiglio; i) da

Marco Galluzzo, giornalista del Corriere della Sera.

II teste ha precisato, inoltre, che a seguito della ulteriore delega del P.M. in data 23.1.2011,
aveva effettuato approfondimenti investigativi in ordine alla tempistica della comunicazione
del declassamento del 13 gennaio 2012 da parte di Standard&Poor's, diretti ad accertare e
ricostruire, nel rigoroso ordine cronologico la tempistica ufficiale della comunicazione del
declassamento da parte della predetta agenzia, ed in particolare: a) quando 1’agenzia aveva
comunicato di rendere pubblico il proprio giudizio; b) quando 1’agenzia aveva effettivamente

reso pubblico il giudizio, comunicandolo ufficialmente; ¢) se e quando ne avesse preavvertito

“ABI contro Standard&Poor's. Scelte irresponsabili”. Repubblica 15,1.2012; “Standard&Poor's, vertice di
emergenza. Monti, Visco, Passera: si chiede aiuto alla BCE”; 1l Corriere della Sera, Massimo Mucchetti: “Chi
controlla i signori del rating?”, 15 gennaio 2012; Repubblica, 16 gennaio: “Fiato sospeso sui mercati dopo
Standard&Poor's. BCE pronta a comprare altri Bund”; Milano Finanza, 13.1.2012: “Standard&Poor's riarma la
speculazione™; intervista del Mattino di Napoli a Quadrio Curzio; Avvenire, parla Manghetti, ex Presidente
dell’ISVAP; Il Corriere della Sera 15 gennaio, intervista al banchiere d’affari Guido Roberto Vitale; traduzione
dell’articolo del Financial Times del 17 gennaio 2012).

* Cfr. testimonianza del Colonnello Adriano D’Elia, ai fogli 16-28 del verbale trascrittivo dell’udienza del
25.9.2015.
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la Repubblica italiana; d) 1’autore materiale della comunicazione per conto di
Standard&Poor's; e) il soggetto che Paveva ricevuta; f) tempi e modalitd della
comunicazione.

All’esito erano stati forniti i nominativi per effettuare gli accertamenti con tabulati.

L’intera attivitd investigativa svolta era stata riepilogata nella informativa finale del
18.5.2012.

In sede di controesame, ha indicato i criteri utilizzati per selezionare le mail tradotte
dall’interprete dott. Simian, con il cui ausilio le predette mail erano state selezionate,
utilizzando alcune parole chiave fornite allo stesso interprete.

Con particolare riferimento alle mail intercorse tra Renato Panichi e I'imputata Eileen Zhang,

il teste ha riferito:

AVVOCATO GOLINO - Allora, le posso leggere la versione inglese, ma le leggo la traduzione italiana allegata
all’annotazione di Polizia Giudiziaria, che dice... lei ha riferito che Panichi scrive ad Eileen Zhang, ed Eileen
Zhang dice a Panichi: “Ne abbiamo parlato di questo e ho chiesto i numeri di telefono”. Attenzione, questa & la
mail riportata nel capo di imputazione, dove ¢’ un disaccordo tra Panichi ¢ la Zhang sul comunicato stampa del
downgrade. La catena di mail si chiude con questo, Eileen Zhang dice: “Ne abbiamoe parlato di questo e ho
chiesto | numeri di telefono”. Voi avete accertato di che numeri di telefono si tratta, a chi appartengono?

DICH D’ELIA — No.

AVVOCATO GOLINO - Non lo avete accertato, perd questa & la mail di maggiore interesse per I’indagine. i
conclude con questa mail.

DICH D’ELIA — A mio avviso questa non aveva nessun...

AVVOCATO GOLINOQO - Non aveva nessuna rilevanza.

DICH D’ELIA — Per quanto mi riguarda, no.

AVVOCATO GOLINO - Benissimo. Adesso le vorrei mostrare, invece, la traduzione fatta dal perito nominato
dal Tribunale. Presidente, attenzione perché & un passaggio delicato.

PRESIDENTE - Ho la mail, Avvocato.

AVVOCATO GOLINO - La traduzione del perito del Tribunale non &: “Ne abbiamo parlato e ti ho chiesto
il numero di telefono”, ma &: “Ne abbiamo discusso telefonicamente e ti ho chiesto | numeri. Quindi immagino
che a questo punto, essendo stata travisata la mail, lei non ha fatto nessun accertamento su che numeri si sono
scambiati Zhange...

PRESIDENTE - “Travisata”? quella ¢ una sua conclusione, Avvocato.

AVVOCATO GOLINO - Per me fa fede quella perito del Tribunale.

PRESIDENTE — E va bene, ma “travisata™?

AVVOCATO GOLINO -Non & una mia valutazione, A parte che mi sembra: “ ask you the numbers on
the phone™; (....) immagino che il significato sia chiaro a tutti.

PRESIDENTE — Va bene.

AVVOCATO GOLING - Quindi questo volevo dire, che lei essendo stato. ..
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DICH D’ELIA - No, questa, ripeto, 'unico accertamento successivo che abbiamo fatto su queste mail, ¢ stato il
riscontro se queste frasi hanno trovato, diciamo, evidenza nel report che & stato poi successivamente riportato. Il
riscontro che & emerso & che nel dato inviato alla dottoressa Cannata ¢ successivamente anche a Consob,
riportava quelle frasi virgelettate dallo stesso Panichi, che Panichi contestava. Nel comunicato stampa...
AVVOCATO GOLINO - Scusi, la bozza riportava delle frasi virgolettate dove? Me lo fa vedere? Perché non mi
risulta.

DICH D’ELIA — Ciog, il Panichi, quando fa riferimento neila mail... nella quarta mail deli’annotazione.
AVVOCATO GOLINO - La penultima.

DICH D’ELIA — La penultima, dice: “Eileen...”.

AVVOCATO GOLINO - La penultima della selezione della signora Simian.

DICH D’ELIA — Della selezione, diciamo, della nostra annotazione, delle famose cinque.

AVVOCATO GOLINO - Si.

DICH D’ELIA - “Eileen, non mi ha letto questa frase ieri, non & giusto che tu dica che ¢’¢ un alto livello di
vulnerabilitd e rischio di finanziamento”. Prima di questa frase, ce n’¢ un’altra dove dice *Ho aperto I'RU
dell’ltalia e vedo una frase proprio all’injzio, dove menzionate: “La vulnerabilitd & crescente” e lo mette tra
virgolette nella mail. Questa frase € riportata identica nel report, del downgrade, inviato sia al Ministero del
Tesoro e sia successivamente a Consob.

AVVOCATO GOLINO - §i, ¢ invece la versione finale?

DICH D’ELIA — Cosl come é riportato anche nella versione tradotta in lingua itaiiana del comunicato stampa
diramato da Standard & Poor's, che la dottoressa Pierdicchi c¢i ha consegnate in un momento successivo all’atto
della prima perquisizione.

AVVOCATO GOLINO - Bene, quindi?

DICH D’ELIA - Nella versione ufficiale invece apparsa qualche giomo dopo sul sito, questa frase & stata
corretta.

AVVOCATO GOLINO - Benissimo.

DICH D’ELIA — Questo mi sa che & ["unico riscentro che noi abbiamo fatto.

AVVOCATO GOLINO - Questo & I'unico riscontro, quindi lei non sa né se queste cinque mail sone tutta la
conversazione o s€ ce ne sono altre cinque o dieci che completano la conversazione tra Zhang e Panichi. Non Io
sa.

DICH D’ELIA — Non so, non ho rilevato, cioé...

AVVOCATO  GOLINO - Non sa dirmi di che numeri parla Eileen Zhang quando dice: “Ti ho chiesto
telefonicamente | numer?”, e quindi non sa dirmi perché hanno concordato di modificare parzialmente il
comunicato.

PUBBLICO MINISTERO — Presidente, mi oppongo, nessuno ha detto che hanno concordato di modificare il
comunicato. Questa cosa la dice rispettosamente Golino, con tutto il rispetto per la sua opinione, non c'é
nessuna...

AVVOCATO GOLINO - D’accordo, perfetto, a me interessava sapere che non sa se questa & una conversazione
completa, se ce ne sono altre mail rilevanti rispetto a questa conversazione e se sa di che numeri stessero

parlando,
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PURBLICO MINISTERC — Quindi non ¢ stato concordato niente, secondo quelle che sono le evidenze delle
mail di cui stiamo discutendo.

AVVOCATO GOLINO - No, scusi Presidente, ancora una volta.

PUBBLICO MINISTERO - Presidente, non deve entrare qualcosa che non corrisponde a veritd nel
procedimento. Se ha una evidenza, lo dica e 1a produca.

AVVOCATO GOLINO - La produrrd a tempo debito.

PUBBLICO MINISTERO - Benissimo, quindi in questo momento non si discute che il tenore testuale era quello

descritto dal Colonnello.

PRESIDENTE - 11 Colonnello quello ha trovato.

AVVOCATO GOLINO - Scusi, a tempo debito produrremo in senso informale, perché & tutto nel fascicolo del
Pubblico Ministero, le email successive che completano questa conversazione e che non sono state selezionate
dalla signora Simian.

Omissis;

AVVOCATO GOLINO - Quindi le produrremo a tempo debito.

PRESIDENTE — Potreste produrle anche adesso e ci mettete. ..

AVVOCATO GOLINO - Le produrremo a tempo debito.

AVVOCATO GOLINO - Mi premeva accertare se il Colonnello avesse personalmente, o qualcuno del suo
reparto, selezionato le mail rilevanti per le indagini o se possono essercene altre (fogli 65-69 del verbale
trascrittivo dell’udienza del 24.9.2015).

Nel corso del controesame dell’avvocato Golino, il teste ha confermato di avere acquisito da
Consob — che ne aveva fatto richiesta all’Autoritd di Vigilanza britannica - tutti 1 nomi dei
membri del Comitato che ha deliberato sul downgrade del 13 gennaio®. Il teste ha
confermato, altresi, che nel corso delle indagini non erano state acquisite le sommarie
informazioni di alcuno dei membri del Comitato, né erano stati svolti accertamenti sul loro
profilo professionale e accademico, né, infine, era stato escusso il Panichi sullo scambio di
mail.

Neppure si erano avvalsi della collaborazione di un consulente per lo studio delle metodologie
di rating di S&P e dei criteri qualitativi e quantitativi, utilizzati per le valutazioni di
rating.

Nel corso del controesame dell’avv. Francesco Isolabella il teste ha confermato che la
telefonata tra la general manager Maria Pierdicchi e il presidente di S&P Deven Sharma era
intercorsa il 3 agosto 2011 in concomitanza con I’acquisizione presso la sede di Milano del

carteggio relativo alla richiesta di registrazione della societa e che tempo dopo I’imputato era

cessato dalla carica di presidente mondiale di S&P.

% Allegato 4 alla risposta dell’ Autorita britannica alla Consob, consegnata da Consob, da cui risulta ci sono

trentadue membri, di cui sette votanti.
¥ Presidegte %ﬁre
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7. Le risultanze delle conversazioni intercettate e il contenuto delle mail oggetto di
sequestro, tradotte dall’interprete.

Come gia evidenziato, all’udienza del 13 maggio 2015 il Tribunale ha conferito I’incarico ai
periti Domenico Salinari e Malgorzata Turowska per procedere alla trascrizione delle
conversazioni telefoniche di cui al RIT 398 del 2011 (utenza monitorata n. 335/5690289), con
trascrizione in lingua inglese e successiva- traduzione effettuata dalla dott. Turowska delle
conversazioni in lingua inglese, di cui ai progressivi n. 835, 960, 963, 1022, 1085, 1126 ¢
1178.

Al periti ¢ stato, inoltre, conferito I’incarico di procedere alla traduzione dalla lingua inglese
alla lingua italiana delle e-mail n. 22, 19, 18, 17, 16, 5 ¢ 28, fascicolate nella relazione scritta -
depositata in Cancelleria in data 7.8.2015, acquisita al fascicolo del dibattimento al pari delle
relazione di trascrizione delle conversazioni intercettate (in lingua italiana e in lingna inglese),
all’udienza del 24.9.2015, in cui le parti concordemente hanno rinunciato all’esame dei periti
- non secondo il numero di progressivo, ma in ordine cronologico.

7.a Le conversazioni intercettate,

Le conversazioni di cui al RIT 398/11 sono state tutte intercettate sull’utenza n. 335/5690289,

intestata e in uso alla general manager Maria Pierdicchi, tra I’1 ¢ il 6 agosto:
- progressivo n. 835 del 1° agosto 2011 - ore 18:02,56;
- progressivo n. 931 del 3 agosto 2011 - ore 09:25,26;
- progressivo n. 960 del 3 agosto 2011- ore 10:17,54;
- progressivo n. 963 del 3 agosto 2011 - ore 11:02,36;
- progressivo n. 1054 del 3 agosto 2011 - ore 17:14,38;
- progressivo n. 1085 del 4 agosto 2011 - ore 19:00,46;
- progressivo n. 1086 del 4 agosto 2011 - ore 19:08,43;
- progressivo n. 1126 del 5 agosto 2011 - ore 13:20,53;
- progressivo n. 1149 del 5 agosto 2011 - ore 14:29,18;
- progressivo n. 1178 del 6agosto 2011 - ore [1:29,38.

sokkkok Ak

1. Progressivo n. 835.

Nel corso della conversazione di cui al progressivo n. 835, in uscita dall’'utenza
monitorata, intercorsa tra la general manager Maria Pierdicchi e¢ Christopher Lake,
Standard & Poor's Senior European Regulatory Counsel (n. 442071763176) i due

interlocutori commentano la richiesta formulata dall’Esma di conoscere la metodologia e

Il Presidentees ore
GWk
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i dati utilizzati per verificare il rispetto delle policy nei rating degli Stati sovrani, Italia,

Grecia e verosimilmente anche altri paesi del’Eurozona, nonché l'attivita investigativa in

corso da parte della Procura di Trani, ipotizzando gli sviluppi successivi. L.a donna si

mostra preoccupata anche per eventuali ulteriori richieste che potranno pervenire dall’ Ufficio

di Procura ¢ avverte I'interlocutore di informare i “capi”, “perché tutto quello che fanno deve

essere come da manuale... non pud esserci nulla ... di diverso rispetto a come dovrebbe

essere’:
Omissis;

MARIA:

CHRISTOPHER:
MARIA:
CHRISTOPHER:

MARIA:
CHRISTOPHER:
MARIA:
CHRISTOPHER:

MARIA:
CHRISTOPHER:
MARIA:
CHRISTOPHER:
MARIA:
CHRISTOPHER:

MARIA:
CHRISTOPHER:
MARIA:

CHRISTOPHER:
MARIA:
CHRISTOPHER:
MARIA:

Bene, bene. Ho visto questo messaggio da parte dell’ESMA e ho pensato che le cose si
stanno un po’ complicando, non é vero?

Credo di si, gia.

Qual ¢& la tua impressione?

Credo di si e penso... sono sicuro che, in una certa misura, ci siano dietre loro. E penso...
beh... ne stavo proprio parlando con James e David Gordon. Credo che dobbiamo
resistere un po’, ehm, solo per mettere in chiaro che... sai una cosa, non hanno fornito
alcuna spiegazione del motivo per cui chiedono queste informazioni...

Informazioni... si.

... sai, perché...

Allora che cosa farete? Chiederete... che cosa? Perché?

Si, credo che dobbiamo conoscere un po’ il contesto. E anche, sai, cercare di esaminare
un po’ la cosa, perché quando... quando mi hanno chiamato dall’ESMA venerdi e hanno
detto... e hanno detto; “Guardate, fra pochi minuti vi arriverd una richiesta..”.

Si, ah... ah-ah.

...quello di cui parlavano...

<Sovrapposizione di voci>

Si, si... Hanno detto che riguarda essenzialmente ltalia e Grecia.

Ah, sl...

E forse Irlanda e Spagna... ma hanno detto che riguarda piit che altro 'Italia e la
Grecia. E poi naturalmente riceviamo una richiesta relativa a tutta I"Unione Europea.
Oooh!

Eeeh!

Bene, quindi si tratta di una richiesta generica, e ho visto quell’articolo... 'articolo 8 che
citano. Si tratta della metodologia.

Si, proprio cosi, proprio cosi. Quindi tutto questo &...

La metodologia e le fonti dei dati.

81, credo.

Per cui si torna esattamente allo stesso punto.
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CHRISTOPHER:

MARIA:

CHRISTOPHER:
MARIA:

CHRISTOPHER:
MARIA:

CHRISTOPHER:
MARIA:

CHRISTOPHER:
MARIA:

CHRISTOPHER:
MARIA:

CHRISTOPHER:
MARIA:
CHRISTOPHER:
MARIA:
CHRISTOPHER:
MARIA:
CHRISTOPHER:
MARIA:
CHRISTOPHER:
MARIA:

CHRISTOPHER:
MARIA:

CHRISTOPHER:

MARIA:

Si. Quindi credo che le cose stiano chiaramente cosi. Ma abbiamo saputo... non abbiamo
ricevuto nientaltro dalla CONSOB riguardo a quel punto del commento, vero?
No, non abbiamo saputo nulla, ma allo stesso tempo, il Procuratore la scorsa settimana
mi ha chiesto: “Che cosa fate se la CONSOB non vi rilascia la registrazione?” Io ho
risposto: “Beh, ne discuterd con i miei colleghi dell'ufficio Regulation. Cosa vuoi che ti
dica? Non ho la pitt pallida idea di perché mai non dovrebbero rilasciarci la
registrazione.”
E lui cosa ha detto? Cosa ha detto?
Niente, ha semplicemente fatto questa domanda. Lo valuteremo con il nostro ufficio
Regulatory Affairs.
Ma in un certo senso é una minaccia, no?
Si. Ma sai una cosa, Chris? Sono preoccupata per eventuall altre azioni, perché tutto
deve essere come da manuale.. come da manuale, perché qualungque cosa sard
esaminata in maniera molto serig.
Si.
Spero che tu stia comunicando tutto questo anche a tutti i capi. A quanito ho visto, stavi...
stavi mettendo tuiii in copia,
81, proprio cosi.
Perché tutto quello che fanno deve essere come da manuale. Non pud essere... non pué
esserci nulla -sai- di diverso rispetto a come dovrebbe essere. Capisci cosa intendo dire?
Si. Quale manuale?
Si, il manuale... voglio dire, manuale nel senso di, sai... un manuale per... come una
guida... per le regole... una guida.
Oh si, devono seguire... devono seguire... devono seguire le regole.
...seguire esattamente le regole.
Proprio cosi. Devono essere... La parola che uso sempre.., devono essere rigorosi.
Si.
Rigorosi.
Ma rispettare tutte le policy in ogni dettaglio, in ogni parola.
Senza eccezioni... cose di questo tipo. No,
Proprio cosi, proprio cosi, E stare molto, molto attenti.
E una fase molto... molto critica.
Lo &, lo é. Qualsiasi azione nel nostro campo, sara, sai, ehm, sai... & in arrivo -ne sono
certa- una serie di altre cose.
Esatto.
Spero che tutti ne siano consapevoli, devono -sai- valutare molto attentamente il contesto
generale, affinché tutto sia fatto come si deve, giusto?
Assolutamente. Assolutamente. Sono totalmente d’accordo. Quindi sto mandando quel
messaggio a ...
James ne & consapevole? Tutti ne sono consapevoli?
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CHRISTOPHER:
MARIA:

CHRISTOPHER:
MARIA:

CHRISTOPHER:,

MARIA:

CHRISTOPHER:
MARIA:

CHRISTOPHER:
MARIA:

CHRISTOPHER:
MARIA:
CHRISTOPHER:
MARIA:

CHRISTOPHER:

MARIA:
CHRISTOPHER:

MARIA:
CHRISTOPHER:

MARIA:
CHRISTOPHER:

Omissis;

Si.

Ckay, bene. No, perché, voglio dire, in un mese abbiamo avuto un Procuralore e la
CONSOB. Non so che cos’altro possa succedere.

No, e quello... Qualunque cosa... Ci sono stati sviluppi sulla... di Trani?

No, no, credo che chiameranno... cercheranno di chiamare gli analisti. Cosi ha detto, ma
ovviamente ['ha detto come provocazione, vero? “Okay, allora chiameremo gli analisti”.
Sai, cose cosi.

Ooh!

Ma sai, ha chiesto una serie di altre informazioni a cui non ha dato seguito. E comunque
noi daremo gqueste informazioni, come l'organigramma, con tutte le funzioni e le
responsabilita, cose di questo tipo, per iscritto.

Si...

Non so, forse non ci saranno sviluppi, non lo so, ma sai... ma in realtd Ie mie... le mie...
le mie parole saranno... gli verranno consegnate, perché & stato registrato, questa
settimana, perché la signora che ha effettuato la registrazione ha detto: “Non riuscird a
darvi il tutto prima della fine della prossima settimana.” Per cui non credo che abbia
avuto modo di riesaminare le mie parole, vero?

Quindi ha registrato tutto I’incontro?

Si. Ha registrato tutto Vincontro, il che é effettivamente meglio, perché quando scrivono
possono sempre cambiare le cose, no?

8i, e le... e le minacce... ci sono... ha registrato anche le minacce.

Uhm.

Ehm. Qddio. In questo caso dobbiamo soltanto stare a vedere con molta attenzione.

Si, proprio cosi, proprio cosl. Alire notizie da parte tua? No? Da... riguardo alla
registrazione? Perché anche da CONSOB non & tornato niente, da quando gli abbiamo
dato...

No. E lui diceva essenzialmente, diceva, no, voglio dire, & tutto un po’... che collegano le
cose, voglio dire, ma puntano ancora alla fine di settembre.

Ah,

Ma non ha detto niente di pill... non hanno mai dato una risposta su quelle esenzioni, e
sull’elenco di... e ovviamente abbiamo ricevuto Ia richiesta collegiale e quei pochi punti
che rimangono, quindi abbiamo avuto qualche contatto dal FMI, qualcuno dalla FSA, ma
assolutamente nulla direttamente dalla CONSOB.

No, no, no, nulla. No, no. Quando abbiamo mandato le cose alla CONSOB?

Da molto tempo. Almeno un mese fa, no? Almeno un mese. Quindi credo che abbiano
tutto. Non c’é nient 'altro che possiamo dire.

No, no, no.

Questo ¢ quanto. Meglio di cosi non possiamo fare.

2. Progressivo n, 931.
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Nel corso della conversazione indicata, in entrata dalla utenza n. 335/7784621 - intercorsa tra
la Pierdicchi e Paola Valentini - responsabile del Settore comunicazione e Marketing di
S&P's Italia - 1a Valentini informa la Pierdicchi che la sera precedente si trovava con Renato
(Panichi, Director del settore Financial Institutions per S&F), che aveva ricevuto alcune mai!
da parte di David Harrison (Primary Credit Alalyst della sede di Londra) o da parte di Frank
(Gill, Senior Director of European Sovereign Ratings), da cui risultava che a seguito di
confronto con John Chambers (uno degli analisti del debito sovrano italiano) a New York il
comitato era stato “spostato” a data da destinarsi e che occorreva “prendere tempo™ e “vedere
come vanno le cose” in base alla “evoluzione a livello politico che, sai Berlusconi andra da
Napolitano a parlare, che...potrebbe esserci la possibilita per un Governo Tecnico perché
Berlusconi é sotto pressione”.

La Pierdicchi, quindi, attribuendo la paternita della decisione (di spostare il Comitato) a Frank
(Gill) esclama: “Bravo Frank! Bravo Frank! Giusto!”, cosi rimarcando che proprio Gill
aveva scelto selezionare la tempistica (il timing) delle decisioni del Comitato sulla base della
“evoluzione a livello politico”, condotta vietata dal Regolamento n. 1060 del 2009,

La conversazione prosegue sul contenuto della imminente conferenza stampa e sulle

giustificazioni da fornire ai giornalisti della necessita dell’analisi prima della manovra;

Omissis;

MARIA: Stavo riguardando gli ultimi (incomp) point. No, ti volevo chiedere: cos’é che hai saputo di pm
quindi ieri poi, dato il tuo SMS?

PAOLA: Perché ero con Renato ieri sera...

MARIA: Eh!

PAOLA: ..egll sono arrivate a lui le mail,..
MARIA: Eh!

PAOLA: ..daparte di... di...

MARIA: Di.!

PAOLA: ..di David Harrison, mi sembra?!
MARIA: Eh!

PAOLA: E in copia... o di Frank e in copia gli altri... ehm... tra cui Renato_ dicendp che il comitato... che

avevano pariato con John Chambers a New York, che erano... che il comitato era spostato a data da

destinarsi.

MARIA: E beh! E beh!

PAOLA: <Sovrapposizione di voci> ..anche aveva mandato una mail, spiegando che... insomma,
dell’evoluzione a livello politico, che, sai, Berlusconi andry da Napolitano a parlare, che...
<Sovrapposizione di voci>

MARIA: Ah!

o1
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PAOLA:

MARIA:
PAOLA:
MARIA:
PAOLA:
MARIA:
PAOLA:
MARIA:
PAOLA:
MARIA:
PAOLA:

MARIA:
PAOLA:
MARIA:
PAOLA:
MARIA:
PAOLA:

MARIA:
PAOLA:

MARIA:
PAOLA:
MARIA:

PAOLA:
MARIA:
PAOLA:
MARIA:
PAQLA:
MARIA:

PAOLA:
MARIA:
PAOLA:
MARIA:

...potrebbe esserci la possibilita per un Governo Tecnico, perché Berlusconi & sotto pressione, quindi
diceva: “Prendiamo tempo e veédiamo come vanno le...” <Sovrapposizione di voci>

Aaah! Bravo Frank! Bravo Frank! Giusto.

Per cui...

Comunque il motivo non & solo quello, eh! Che gli hanno anche chiesto di spostare. No?!

E si! Sj, si, esatto.

Uhm! Perd & vero che ’evoluzione potrebbe essere in agosto non ora, quindi..! Va beh, okay.
Meglio cosi per noi.

<Sovrapposizione di voci> ...insomma, & sicuro?

Si.

Benissimo. Va beh, aspettiamo...

Poi mi ha chiamato... siccome ieri sera, dopo 1’aperitivo mi ha chiamato anche Christian... Marsino,
mi ha detto che definitivamente saremo noi e Fitch e...

E Moody’s?

No, non ¢’¢ Moody’s, non ha risposto... ehm... che ci sara...

Secondo me lui sta facendo il downgrade in questi giomni.

Infatti! Ci sard Riccardo Sabatini, Moria...

Ah, bene!

...Isabella non era riuscita a trovarla perché ¢ in ferie... ehm... lui e forse Napolitano... <Linea
disturbata>

Okay. No, bisogna soprattutto raccomandargli niente domande su fatti vari.

Ha detto... Si, si.. No, io gliel'ho ripetuto, perd ha detio: “Sai, se il Direttore se ne viene fuori con

qualche domanda assurda, glielo dite tranquillamente, non rispondiamo, non é un problema, & una

cosa informale™,
Uhm!

Cio¢ posso anche dirglielo io.

Va beh, io ho rivisto i punti con I.. ieri con James e cosg_su quelle cose, o non si risponde o si

risponde in maniera molto generica.

lo direi di non rispondere cosi non la riportano neanche.

Appunto... <Sovrapposizione df voci>
No, intendo...

Okay.

Ah! Okay, va bene.

Ma no_alcuni punti si, alcuni punti poi ti..._altri invece magari si puo essere solo generici, del tino:

rima che la manovra.?” e rispondiamo: “I nostri analisti decidorno

“Perché avete fatto ['analisi

guando... .
Esatto!

Esatto.
Si, esatto.
Eh, insomma..!
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PAOLA: Quellalisi. Va bene...

MARIA:  Okay.

PAOLA: ..civediamo prima per vedere i messaggi?
MARIA: Si, vediamoci verso... [o sono ancora a casa perché ho quelli della Fastweb qui, ma fra

un'oretta sard in ufficio addirittura.

Omissis,

3. Progressivo n. 960.

La conversazione indicata é intercorsa tra la Pierdicchi e Christopher Lake.

La donna avverte I’interlocutore che si ¢ precipitata in Ufficio per essere presente, unitamente

al difensore di S&P, alle operazioni di perquisizione della Polizia tributaria di Bari:

Omissis;
MARIA:

CHRISTOPHER:
MARIA:

CHRISTOPHER:
MARIA:
CHRISTOPHER:
MARIA:
CHRISTOPHER:
MARIA:

CHRISTOPHER:
MARIA:

Buongiorne. C'é qui la Finanza da Trani. Sto entrando in ufficio proprio adesso. Lovo...
ah, si, 'avvocato é gia qui. Dicono che vogliono... non lo so, perché stanno ancora...
vogliono parlare con me. Dicono che ci sono delle notifiche per noi. E una credo riguardi
anche la registrazione.

Davvero?

Si. Ma questo é quello che ha capito Claire. Sto entrando adesso in ufficio perché ero a
casa e dovevo... venire in ufficio piii tardi e adesso mi sto appunto precipitando qui. Ho
lasciato un messaggio a James.

Sono arrivati in ufficio, vero?

St_si, sono qui. Sono qui.

Da Trani?

Li incontrerd fra un momento.
Da Trani?

Da Trani. Ma hanno una notifica, il che vuol dire che c'é qualcosa di ufficiale. Non so di

che cosa si tratti. Volevo soltanto avvisarti perché hanno chiesto... vogliono della

documentazione. Credo che vogliano la pratica della registraziope, Beh, cosi credo, non
lo so. Perché...

La pratica?
Si, hanno chiesto una cosa che secondo me ¢ la registrazione, ma non ho ancora parlato
con loro. Hanno solo chiesto a Carine. Volevo soltanto avvisarti, perché noi non abbiamo

questa documentazione. Okay?

CHRISTOPHER: Okay, possiamo... possiamo mandarla, se serve. Hai informato James...?

MARIA:

CHRISTOPHER:

Si, voglio dire... Credo che abbiamo la notifica ufficiale, giusto. Voglio dire... non credo

che possiamo... si.. okay.. a ogni_modo volevo soltanto avvisarti perché non_sono

riuscita a trovare James. Gli ho lasciato un messaggio. Antonio Golino é gid gui e sto per

incontrarli adesso. Okay? Ma per favore...

Va bene. Parlerd anch’to con James.
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MARIA: Si... cerca di essere reperibile, perché avro bisogno di parlare spesso con te e con James.
Okay?

CHRISTOPHER: Okay, va bene,

Omissis.

4, Progressivo n. 963

La predetta conversazione & intercorsa tra la Pierdicchi e tale “Gerben”,

Nel corso della conversazione la donna chiede all’interlocutore se all’Ufficio di Milano fosse
stata inviata copia della documentazione cartacea, con tutti gli allegati, frasmessa alla
CONSOB per la procedura di registrazione.

5. Progressivo n. 1014

La conversazione indicata ¢ infercorsa tra la Pierdicchi e la Valentini, che informa la general
manager, secondo notizie stampa, che il giorno dopo il Procuratore di Trani in una conferenza
avrebbe fornito informazioni in merito alle indagini su Moody ’s e Standard & Poor'’s.

La Pierdicchi riferisce alla Valentini di aver inviato un sms a Plateroti (giornalista del Sole 24
ore) e di essersi giustificata di non aver partecipato all’intervista.

Le donne discutono inoltre sul possibile oggetto delle indagini (solo per il comunicato o anche
per ’azione di rating?); la Pierdicchi, peraltro, vorrebbe sollecitare un articolo contro la
Procura di Trani, ma desiste dall’iniziativa per evitare problemi.

Conclude la conversazione avvertendo la Valentini che poco dopo, alle 17,30, ci sarebbe sta

una conference call con Yann Le Pallec:

DONNA:  Maria!

MARIA:  Ehi! Ho visto adesso che é uscita la cosa, no?!

DONNA: Si, non hanno detto...

MARIA: <Sovrapposizione di voci>

DONNA:  Si non hanno detto tutto,_hanno detto che domani ¢’é una conferenza stampa a Trani_in cui il
Procuratore dara informazioni in merito alle_indagini su Moody'’s e Standard & Poor’s, che ci
Song state...

MARIA:  Eh! E quindi... quindi dira?!

DONNA:  E guindi domani... domani dira tutto.

MARIA: Esatto.

DONNA:  E guindi allora dobbiamo prepararci al meglio.

MARIA: Mobilita subite Martin e dicesse...

DONNA:  Si, si, gliel'ho gia chiesto prima di...

MARIA; Uhm! Uhm!

DONNA:  ..ache punto era con gli statements...
MARIA: Si.
DONNA: ...€ lui ci sta lavorando con... con i legali.
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MARIA:

DONNA:
MARIA:
DONNA:
MARIA:

DONNA:
MARIA:
DONNA:

MARIA:
DONNA:
MARIA:
DONNA:
MARIA:
DONNA:
MARIA:
DONNA:
MARIA:

DONNA:
MARIA:
DONNA:
MARIA:
DONNA:
MARIA:

DONNA:
MARIA:
DONNA:
MARIA:
DONNA:
MARIA:
DONNA:
MARIA:
DONNA:

Okay. Va beh, adesso a questo punto... Va beh, io ho mandato un messaggino a Platerati
(Plateroti; n.d.e), gli ho detto: “Guarda, mi é dispiaciuto”. Ho detto: "Non ti preoccupare, tu sei
un nostro... sei sempre con noi.. dimmi.. spero niente di grave... chiamami quando puoi”.
Quindi..!

Uhm!

E va beh, poi capira!

S8i, esatto.

Gli ho scritto: "Avrei voluto proprio esserci, era una bella cosa, mi dispiace, cause di forza
maggiore...”.

Si.

Non voglio che loro la prendano come un’offesa a loro, hai capito?

No, ma io penso che capiranno, tanto ora la notizia & uscita, quindi capiscono quello che é
successe oggi...

Secondo me fanno gia due piit due, hanno gia capito tutto!

Esatto.

A dirti la verita...

Eh!

A dirti la verita, siccome questa roba di Trani é quasi ridicola nella sua...
Si.

Eh... capisci?

Si.

Sarebbe quasi da passargli le informazioni ai giornalisti e dirgli: “Guardate a che punto siamo!”,
no?! Cioé fargli fare a loro un pezzo... che dice: “"Ma é possibile che Trani si inventa tutte ‘ste
robel?”.
SL.
Perd non &... non & nel nostro stile fare cosi.
No, con i legali...
No! E poi tra I"altro...
No, no.
E ne, ma poi tra |’altro... abbiamo anche il problema di non... non volerci certo inimicare niente,
per cui..! Perd sarebbe quasi da farglielo avere a loro prima, hai capito?
Si. Eh... Eh... Eh..!
Sarebbe... Cioé se uno fosse aggressivo farebbe cosi, ecco.
Il problema é che rischiano...
Uhmn!
...perché essendoci una investigazione cosi...
Si, esatto, non possiamo noi... no! Poi non possiamo...
Se leggono un articolo del genere...
No! No... stai scherzando?!
il giornalista lo obbligano a dirgli: chi te {'ha riferito.
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MARIA:  No, ma poi noi non vogliamo dire niente, perché siamo piil che riservati, figuriamoci! Perd, voglio
dire, ¢ talmente tutto paradossale quello che avviene che...

DONNA:  Si,si.

MARIA: ...perd..!

DONNA:  Per un bollettino! Fosse stata un’azione di rating..!

MARIA: No no, ma... <Sevrapposizione di voci>

DONNA: <Sovrapposizione di voci>

MARIA: Voglio dire, perché dentro ci sono tutti e due! Eh! Ci sono tulti e due!

DONNA:  Tutti e due !?E...

MARIA: E si!

DONNA:  ...cen’é una sola azione di raring?!

MARIA: No! E ¢'é sia l'azione di rating che il bollettino... sono oggetto di...

DONNA:  Ah! Okay.

MARIA: Cioe l'oggetto dell’indagine sul market abuse sono tutti e due!

DONNA: Si.

MARIA: Non é... non & solo quello! No, no.

DONNA: Uhm!

MARIA: Va beh! Adesso comunqgue alle cinque e mezza facciamo.,.

DONNA: Si.

MARIA: ...una call con Yann Le Pallec.

DONNA: Okay.

MARIA: Va bene? A dopo.

DONNA: A dopo, ciao.

6. Progressivo n. 1022

La predetta conversazione ¢ intercosa tra la Pierdicchi e I’imputato Deven Sharma, presidente
della Standard & Poor’s Financial Services dal 2007 al 23 agosto 201 1.

La conversazione ¢ stata intercettata in entrata dall’utenza n. 12124385600 sull’utenza
monitorata, in uso alla general manager Maria Pierdicchi.

La Pierdicchi informa immediatamente il presidente della riunione “di basso profilo” svolta
per tranquillizzare il personale, senza toccare il profilo dell’inchiesta concernente il lavoro
degli analisti, svolta negli Uffici di Milano della societd a seguito della perquisizione
effettuata dalla Polizia tributaria alcune ore prima.

La donna dubita della serietd dell’iniziativa, assumendo che la stessa avesse carattere
intimidatorio e priva di fondamento.

Si abbandona inoltre a giudizi gratuiti sul rapporto tra il P.M. procedente - che avrebbe colto
I’occasione per ottenere pubblicita e visibilita attraverso I’inchiesta - e la Federconsumatori,
che aveva presentato 1’esposto.
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Definisce Trani “un piccolo paesino dell’Oklaoma” (situato nella regione sud- orientale degli
Stati Uniti; n.d.e.).

Deven Sharma chiede se, nell’indagine della Procura di Trani fosse cionvolta anche Moody ’s.
La Pierdicchi ribatte che le due inchieste su Moody’s sono relative alle banche e non al credir
wathch sul debito sovrano.

Informa, quindi, I’interlocutore che ha gia chiamato Yann Le Pallec per avvisarlo che sarebbe
stato “davvero molto, molto pericoloso pubblicare una nuova azione di rating a meta Agosto”
e che, pertanto la riunione del Comitato avrebbe dovuto essere stata posticipata alla fine del
mese o agli inizi di settembre.

Ribadisce che qualsiasi iniziativa riguardo al debito sovrano, comunque, avrebbe dovuto
essere effettuata, come da manuale, secondo le regole, proprio per le indagini della Procura di

Trani in corso:

MARIA: Pronto, mi senti adesso?

DEVEN: Si, Maria, ti sento. Come stai?

MARIA: Bene. <Sospira> Stanca.

DEVEN: Dove sei? In ufficio?

MARIA: Si, sono in yfficio, stavo propric per darti la linea diretta, nel caso volessi utilizzare la linea fissa,
ma comunque... Si,_abbiamo appena fatto una breve riunione, di basso profilo, con il personale,
solo per informarli. Non ho detto nulla riguardp agli analisti perché non abbiamo ancora pariato

con lorg, per cui ho soltanto accennato all’avviso alle due societd, e al... e anche alla richiesta

relativa alla domanda,_e poi al fatto che si tratta di una cosa veramente molto intimidatoria e priva

di fondamento, ma che, nonostante tutto, dobbiamo collaborare e prenderla sul serio. Perd, non...
non é -sai- una cosa che dei bravi avvocati non riescano a smontare facilmente. Ma naturalmente le
persone sono preoccupale, sqi. Sentono arrivare la pressione da talmente tanti fronti che ogni
giorno ¢'é un’'emergenza... oddio. Per cui, ehm, per cui... non so, voglio dire... naturalmente...

questo &... uscird domani, perché la Federconsumatori -I’associazione che ha presentato ’esposto a

Trani e che naturalmente é una specie di fidanzata di questo Pubblico Ministero- sta dando...
DEVEN: Fidanzata del PM?
MARIA: Si. <Ride>
DEVEN: Stai scherzando?

MARIA: No no, voglio dire, non @... fidanzata in senso figurato, perché sono molto... sono ottimi amici,

giusto? Questa associazione di consumatori sia usando Trani per presentare esposti perché trova

nel PM di Trani qualcuno che vuole ottenere pubblicita e visibilita attraverso questi casi. Altrimenti

perché mai Trani -che & come un paesino dell’ Qklahoma_sai_un piccolo paesino dell’Oklahoma per

voi- sarebbe coinvolta in casi di rating che riguardano agenzie con sede a Milang? E solo perché

c’é uno strefto legame con questa associazione di consumatori che & molto populista, molesta,

tendenziosa e non seria, non professionale. Quindi domani loro... I'associazione ha gia annunciato

97

H Presidente eflensore
Hdbellen




Tribunale di Trani - Sezione Unica Penale

che domani terranno una conferenza stampa con aggiornamenti riguardanti il lavoro della Procura
di Trani su S&P e su Moody's. Non so se annunceranno anche che Moody’s sara incriminata,
perché a quanto pare hanno chiuso l'indagine riguardante Moody's con delle imputazioni. E credo
che questa riguardasse il rapporto sulle banche dell’anno scorso... credo. Non so se ce ne sia
ur'altra sull'uitimo rapporto suile banche, perché hanno messo le banche sotto credit watch e
questo & stato molto significativo... significativo per la reazione del mercato, etc. E daranno anche
informazioni su questo caso. Non so se parieranno degli analisti oppure no, per cui é molto
importante che adesso noi parliamo con gli analisti. Yann lo sta facendo proprio ora, perché gli ho
parlato.
DEVEN: Ma Moody’s non ¢ stata incriminata per il debito sovrano?

MARIA: Beh, non lo sappiamo. Ci sono due indagini su Moody’s: una sulle banche ¢ una sulle banche in

relazione al debito sovrano - nen al credit watch sul debite sovrane, per quanto ne sappiamo. Perché

Moody’s ha pubblicato un credit watch sul debito sovrano e poi, dope di guesto, un credit waich su

15-20 banche, che per definizione & collegato, sai, al credit watch sul debito sovrano. Ma il modo in

cui & stato percepito in... questa associazione ha presentato immediatamente un esposio. Per cui,
sai, il contesto & molto difficile e noi dobbiamo semplicemente esserne molto consapevoli e agire nel
migliore dei modi. Eh... si, ieri sono... abbiamo saputo di un possibile nuovo comitato riguardante
Ulialia di cui non sapevamo pin di tanto... venerdi, a meta Agosto, il che era anche molto, molto...

anche difficile da gestire dal punto di vista della comunicazione. Quindi abbiame chiamato... ho

chiamato anche Yann per dirgli che -sai- avremmo dovuto essere... dovreste posticiparlo perché é

stato davvero... sarebbe davvero molto, molto pericoloso pubblicare una nuova azione di rating,

sai, a meta Agosto. Ma penso che sia state posticipato a fine agosto - inizio settembre. A ogni modo,

qualsiasi cosa facciamo riguardo al debito sovrano dovrebbe essere perfetta come da -sai- come da

manyale, secondo... secondo le regole, perché sard analizzata con estrema atienzione,

naturalmente. Eh...
Omissis;
Nel prosieguo della conversazione Deven Sharma chiede alla Pierdicchi quale sia stata la
reazione del personale.
La donna replica che, pur avendo apprezzato il dialogo, il personale & preoccupato, perché
avverte di essere ignaro della vicenda del debito sovrano, nonostante 1’impatto sulle banche e
sulle societa.
Alcuni analisti temono che S&P non abbia “le capacita adeguate per gestire un rating di
questo tipo in Italia in questo momento”, occorrendo “persone pin senior che si occupino
dell Ttalia™, per 'importanza dello Stato italiano all’interno dell’Eurozona.
La Pierdicchi sottolinea ripetutamente della necessitd di essere cauti ¢ di supportare i loro
interventi con dati e metodologia, anche per le risoluzioni parlamentari in corso finalizzate a

richiedere al’ESMA un maggior controllo contro le agenzie di rating.
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L’attenzione mediatica ¢& alta.

Ha gia informato Myriam Fernandez, responsabile analitico del feam sovrano e settore

pubblico.

Avrebbe aggiornato anche Yann Le Pallec.

Deven Sharma si assicura, quindi, che la Guardia di Finanza abbia acquisito unicamente la

copia della documentazione relativa alla registrazione e non altro e chiede spiegazioni sulla

“231”, poiché la Pierdicchi lo ha avvertito che tra i documenti richiesti potrebbe esserci “il

modello 2317, essendo indagati non solo gli analisti, ma anche S&P, nonostante !’ attivita che

la societd aveva svolto in Italia fosse circoscritta alla traduzione del comunicato.

11 PM avrebbe dovuto presentare una rogatoria internazionale, su cui pero erano pill informati

gli avvocati:

DEVEN:
MARIA:

Qual é stata la reazione del personale?
Oh, il personale é stato... Naturalmente sona preoccupati, sai, hanno apprezzato il dialogo, sono...

hanno la netta sensazione di non sapere nulla rispetto a questa vicenda del debito sovrano e si

sentono un pa’ isolati dal team che si occupa del debito sovrano, e anche da quelli che si occupano

delle banche e delle societd, perché questo ha un imparto_ anche sul loro settore di analisi, ma laro

vengono a sapere le cose all 'ultimissimo momento. Francamente, Deven, alcuni analisti ritengono

che non abbigmo le capacita adeguate per gestire un rating di questo tipo in Italia in guesto

momenlto. Ritengono che ci servano persone piu senior che si occupine dell'lralia. Questo & quanto

vengo a sapere dalle persone che partecipano anche al comitato e alle discussioni, che ci servono

persone piti senior perché si tratta di una situazione cosi -sai- delicata che... E sinceramente si

tratta_del secondo... si _del secando Paese per Imporianza in questo campo dopo eli USA, il

Gigppone... giusto, il terzo. Quindi, nell 'Eurozona sicuramente il piti importante per dimensioni e

tutto il resto. Per cui, ho sentito alcune lamentele secondo cui... alcuni commenti_e non & nemmeno

erché... Allora riferiré... ho riferito

bello sentire che fra gli analisti circolano tali commenti, sai

guesti commenti a Myriam, che la_setfimang scorsa era.. due settimane fa era qui. Ho riferito a

Myriam alcuni commenti (incomp) e ho detto "Controlla che abbiamo le persone giuste, perché -

sai-_potrebberg essere chiamate dal Pubblico Ministero, potrebbero travarsi di fromte -sai- a

persone_aggressive e _dovrebbero anche essere in grado di difendere molto bene la loro decisione,

vero? Riferird di nugvo anche a Yann, ma ovviamente, sai, ma per il futuro, con un’altra... azione

imporignte_in arrivo, di questo dovro avere conferma, perché, sai, dobbiamo essere estremamente

consapevoli delle conseguenze che qualungue azione avrd, in termini di reazione dei media, dei

politici_Ci sono state... c¢i sono state delle risoluzioni parlamentari contro di noi, vorate all'...

all ‘'unanimitd, per chiedere all’ESMA di fare di piti contro di noi, Ci sono stati commenti addirittura
da parte dei CEQ di alcune banche... Passera, sai, Ghizzoni, le persone che... che abbiamo
incontrato recentemente... si sono fatti sentire perché avvertono la pressione, naturalmente, sul loro
settore, naturalmente. Quindi, e questo... sia la CONSOB che questo PM, benché si tratti di una

piccola cittadina del sud, comunque, ma lo sai, occupano le prime pagine, le seconde pagine dei
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DEVEN:
MARIA:

DEVEN:
MARIA:
DEVEN:
MARIA:

DEVEN:
MARIA:

DEVEN:

MARIA:

DEVEN:

MARIA:
DEVEN:
MARIA:
DEVEN:
MARIA:

O

giornali, e suscitano molte... altre critiche tra i commentatori -ovviamente- spinti da motivazioni
politiche. Ci sono alcune persone terze che ci difendono, perlopit accademici, e dobbiamo
relazionarci maggiormente con loro, ma per questo servirg anche piu aiwto sul piano della
comunicazione, perché, sai, é veramente difficile fare tutto qui con poche.., pochissime risorse.
Quindi ci stiamo lavorando con Martin. Dobbiamo relazionarci con piit persone terze che parlino
per noi.

Uhm,_QOra, che cosa ha fatto il Parlamento...? Ha approvato gualche risoluzione o gualcosa?

Si, ho mandato tutte le traduzioni anche a... alla funzione Legale e a Chris. Non si tratta di una
risoluzione vincolante, ma la commissione finanze del Parlamento ha approvato... quindi si tratta di
una risoluzione bipartisan -sia opposizione che Governo- che dice... che fa molti commenti sul
lavoro scadente fatto da... dalle agenzie di rating e chiede all'ESMA di essere assolutamente pii,..
pilt severa, compresa la responsabilita, sai, tutte... e altre cose del genere. Voglio dire, posso
mandarti il testo... posso mandarti il testo.

Si, puoi mandarmi il testo?

84, si, certo, certo, ho anche la traduzione.

Okay.

Ehm, e poi naturalmente in questo momento il Governo & molto jfragile, perché abbiamo... sai, gli
spread sono aumentati in maniera incredibile e... e Tremonti & oggetto di attacchi per le sue vicende
personali. Quindi é un momehto molto delicato. Spero che riusciranno a fare qualcosa in tempi
brevi, perché il mercato potrebbe diventare estremamente... estremamente negativo per 'ltalia, e
P'ltalia é un debitore importante... non & la Grecia o... sai.

Si.

.0 Ulrlanda. Quindi qualsiasi cosa faccigmo deve essere ben suffragata da dati, metodologia e

tutto _quanto, sai, in_modo da essere sicuri _che stiamo facendo le cose giuste... per evitare

possibilmente di essere attaccati sul piano della politica o cose del genere.

Okay. Allora, facciamo cosi... fatti sentire e io -sai- resterd in contatto con te e vediamo come si
evolvono le cose ora.

Si, st. In questo momento... Su questo non ci aspettiamo grandi sviluppi, adesso. Invieremo alcune
informazioni nuove che abbiamo... che dobbiamo consegnare tramite Gerben e Chris, perché si
tratta delle nuove informazioni che 'autoritd di registrazione <Linea disturbata> sull'ltalia
(incomp). E credo che nelle prossime settimane avremo notizie da parte loro, come pure da parte di
altri.

Ma Punica cosa... !'unica cosa che hanno portato via da voi é stata una copia del materiale relativo

alla registrazione,_giusto?

Si. (incomp)...

Maria, la voce va e viene. Vuoi che chiami io? Maria?

S8i. No, no, sono qui. Mi senti? Okay.

Si, adesso ti sento.

No, no. si. Softanto la risoluzione... scusa, la registrazione, e poi mi sono impegnata a consegnare

rel prossimi giorni le informazioni supplementari che abbiamo fornito soltanto alla CONSOB, non
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DEVEN:
MARIA:

DEVEN:
MARIA:

| DEVEN:
MARIA:
|
|

DEVEN:
| MARIA:

DEVEN:
MARIA:
DEVEN:
MARIA:

all’ESMA, riguardanti S&P s.r.... Uente italiano, per la registrazione, che saranno consegnate
adesso da Gerben e da Chris Lake. Ora, tra queste potrebbe esserci il modello 231, in quanto
Uabbiamo consegnato per giustificare il fatto che chiedevamo esenzioni per gli amministratori, gli
amministratori indipendenti, quindi puo darsi che lo consegneremo. Ma sard richiesto comunque,
perché adesso siamo indagati anche per ia 231. Quindi il modello. ..

La 231? Scusa, ricordami ancora una volta che cos'erqg la 231,

La 231 é la legge sulla responsabilita indiretta che rende le societa potenzialmente responsabili per
i reati commessi dai loro dipendenti...

Certo.

...e tra i reati contemplati da quelle... da quella ¢’é 'abuso di mercato, che é un grande contenitore
per tutte queste cose. Attualmente siamo indagati... gli analisti sono indagati per abuso di mercato,
la societd -quella italiana e quella britannica- € indagata per la legge 231 in relazione a reati di
abuso di mercato. E 'abuso di mercato, come dichiarano in modo grossolano, se vuoi, in questi atti,
& un'informazione falsa o parziale. Inoltre negli atti... dicono che una parte della nostra analisi
era... non erg coerente con i dati o con le affermazioni fatte dalle autorita, da! ministro (incomp),
oppure, sai, che abbiamo fornito una visione parziale, un’informazione parziale, in un certo senso.
Quindi credo che, sai, sia molio grossolana, sai, l'analisi che fanno, ovviamente. Quindi, la 231 é
soltanto per ... A proposito, la 231, Deven?

Uhm, st.

La 231 per Italia é quasi assurda, perché noi non abbiamo fatto niente dall’ltalia. E ’avevo
spiegato molto chiaramente al PM quando sono stata a Trani. L unica cosa che abbiamo fatto in
{talia é stata la traduzione del comunicato stampa. In effetti, credevo che ne sarebbe stata fatta

menzione, invece no. In linea generale, formulano guesta contestazione in base alla 231 soltanto

perché questo... questo gli permette di essere... di avere 'autoritd di andare avanti con questa

indagine, perché deve esserci qualcosa in Italia -giusto?- affinché Trani possa procedere. Quindi é

Jacile da smontare, credo. Per il Regno Unito devono presentare una rogatoria internazionale, sia
per la societa che per gli analisti. E lo faranno adesso, credo, ci vorrd un po’ di tempo. Gli avvocati
dovrebbero sapere meglio di me se. ..

Uhm, okay.

Comunque, questo PM é una persona molto astuta, molto difficile, e ti dico che questa audizione che
ho farto con lui non & stata per niente facile, é stata davvero dura. Per cui, sai, dobbiamo seguire
per bene gli sviluppi. Ma credo che gli avvocati lo conoscano molto bene, quindi...

Uhm.

Okay, dungue queste sono le notizie, non sono buone notizie, purtroppo, ma <Ride> Okay.

Va bene, ci sentiamo.

Stammi bene. Okay, ctao,

7. Progressivo n. 1085

La predetta conversazione & intercosa tra la Pierdicchi e tale Rachel.

E’ stata intercettata in entrata sull’utenza monitorata dal n. 02/92875699.
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I due interlocutori discutono della situazione della situazione politica italiana e delle misure
del Governo a livello finanziario, nonché della estrema volatilita dei titoli azionari sui mercati
mondiali.

La conversazione tocca anche 1’inchiesta della Procura di Trani, definita dalla Pierdicchi
ancora una volta “assurda”, perché gli analisti di S&P si sono limitati a fare un commento
sulla “manovra”, privo di impatto sul mercato, non un’azione di rating, peraltro effettuata
interamente a Londra, dove hanno sede gli analisti.

La Pierdicchi, quantunque chieda a Rachel di non essere in alcun modo citata, conferma il
tenore del comunicato stampa di S&P (circostanza che lascia ipotizzare che Rachel sia una
giornalista, come confermato anche dal tenore della conversazione di cui al progressivo n.
1086), per rimarcare che le accuse della Procura di Trani sono prive di fondamento e che la

societd continuerd a difendere i suoi analisti di rafing indipendenti:

MARIA: Pronto?

RACHEL: Pronto, Maria, sono Rachel.

MARIA: Oh, ciao Rachel. Come stai?

RACHEL: Bene, grazie.

MARIA: Allora, stai ancora... (frase pronunciata in inglese) Stai ancora lavorando?

RACHEL: Eh, si, fino alla settimana prossima. Ma noi lavoriamo tutti fino alla fine. Questo estate che non
c’é. <Ride>

MARIA: Va bene. Ma anche noi, guarda, abbiamo avuto dei giomni... Io perd spero di poter andare via la
settimana prossima.

RACHEL: Bene, bene, ¢ importante anche... perché tutti abbiamo bisogno di un po’ di relax.

Nota: Da questo punto la conversazione avviene in lingua inglese.

MARIA: Proprio cosl.

RACHEL: E assurdo.

MARIA: Anche noi abbiamo talmente tanto da fare in questo momento, con tutte queste vicende. Sai...
voglio dire, con i mercati cosi ... E un periodo davvero difficile, no?

RACHEL: E pazzesco. Che cosa ne pensi? Voglio dire, ¢...

MARIA: Si, beh, non so cosa pensare, onestamente, perché sembra che le cose stiano andando avanti...
stiano andando avanti... non sono... sai... non si possono risolvere facilmente. Spero che almeno
Jacciano qualcosa per ltalia...

RACHEL: Si.

MARIA: ...il Governo, ma ieri non abbiamo ottenuto molto, no? Voglio dire, in termini di...

RACHEL: No... Perd pensi che ci sard un salvataggio finanziario? Pensi che ci dovra essere un salvataggio
finanziario?

MARIA: No, assolutamente no!

RACHEL: No, esatto.
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MARIA:

RACHEL:
MARIA:

RACHEL:

MARIA:

RACHEL:
MARIA:
RACHEL:
MARIA:

RACHEL:
MARIA:

RACHEL:
MARIA:
RACHEL:

MARIA:
RACHEL:

MARIA:
RACHEL:
MARIA:

RACHEL:

MARIA:
RACHEL:
MARIA:
RACHEL:
MARIA:
RACHEL:

Dovrebbero semplicemente fare le riforme e adottare misure molto forti. Forse, sai, anticipare
alcune delle misure previste per il 2013, ecc., solo per dare un po’ di fiducia al mercato.

Uhm... E questa idea di una...

Ma non so se abbiano la capacitd politica per farlo, Ma in questo momento credo... sai... lo
chiedono veramente... tutti, giusio?

E cosa mi dici di questz questione della “patrimoniale”? A Milano ho sentito qualcuno che ne
parlava.

La “patrimoniale” potrebbe darsi, si. Penso che potrebbe darsi. Potrebbe essere una soluzione.
Personalmente credo che potrebbe essere una soluzione. Ora, naturalmente, non é una bella
soluzione per gli italiani, ma dovrebbe essere accompagnata anche da altre misure, perché...

Si.

...non si pud continuare a tassare e tassare, giusto? Bisogna...

Si. Proprio cosi. Quindi anche crescita.

Proprio cosi. Crescita, riforme strutturali, liberalizzazioni, cose di questo tipe che possono fare la
differenza per il futuro. Evasione fiscale, cose del genere.

Si, okay.

Non so se Tremonti ieri, quando era in Lussemburgo, abbia, come dire, condiviso con Juncker
alcune possibili nuove misure. Non lo so. C'é stato questo... ¢’¢ stato questo... Hanno detto in
TV... ho sentito in TV che hanno avuto un Tungo colloquio, ma... sai... non so se stiano pensando a
nuove misure. Francamente, credo che dovrebbero farlo. Giusto? Dovrebbero farlo.

Quello che stiamo vedendo ora é semplicemente. .,

...1a paralisi,

Si, la paralisi Ma ovungue! Atfualmente a New York... tutti | titoli azionari... sai....i titoli gzionari

a New York vengono sospesi...

Sospesi?

..per elevata volatilitd infra-giornaliera. Questo fara il giro del mondo. Voglio dire. non

POSSOR0...
Anche perché Obama in realta non ha vinto, giusio?

No, proprio cost.
Mi chiedo che cosa non abbia funzionato. Voglio dire, non I'ho seguito molio, ma ha perso la
fiducia, giusto?

Si. totalmente. Credo che 11 abbig assolutamente ragione. E incredibile... Proprio non... Allora

questi... questi blitz?

Ch, si... I’hai letto sulle agenzie di stampa, vero?
Sit

Ma sono stati denunciati dall’associazione di consumatori.

Ho visto che hanno tenuto anche una conferenza stampa. <Ride>
Si, incredibile... incredibile!

Scusa, non dovrei ridere... ma stavo proprio pensando “Cosa?!”
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MARIA:

RACHEL:
MARIA:
RACHEL:
MARIA:

RACHEL:
MARIA:;
RACHEL:

MARIA:
RACHEL:

MARIA:

RACHEL:
MARIA:
RACHEL:
MARIA:

RACHEL:
MARIA:

RACHEL:
MARIA:

RACHEL:
MARIA:

RACHEL:
MARIA:

RACHEL:

Si, si, ci sono state alcune visite, non so riguardo a Moody's, ma certamente da noi perché la
Procura di Ba... di Trani sta indagando su un’ipotesi di abuso di mercato per i nostri report per
la stampa riguardanti il debito sovrano. Report... voglio dire, non era un.. si, era... era un
commento sul debito sovrano, francamente.

Certo.

...del I*° luglio.

Okay.

Ma ad ogni modo non _intendiamo rilasciare nessun commento, a parte una dichiarazione che ti

posso mandare.
St, per favore, grazie.

Vuoi che te Ia mandi? Ma non credo... non so...

Oppure me lo puoi dire... Si tratta della dichiarazione in cui dite che é "senza fondamento” [in

italigno] & "' senza fondamento”’?

Si, esatto, esatto.

Benissimo. Allora posso... allora useré guella. Non ¢'é bisogno che me la mandi. L ho vista sulle

agenzie di stampg, Volevo soltanto verificare. A Londra mi hanno mandato un messaggio e mi

hanno detto "Non pud essere vero!". <Ride>

Si, & vero, é vero. E incredibile, eh? E incredibile. La Procura di Trani sta indagando sulla
vicenda e ha... hanno richiesto la domanda di... [presentata] all’ESMA per la societd italiana e
altre notifiche che...

E hanno preso anche roba dalla CONSOB.

31, esatto. Credo che abbiano preso le stesse cose, francamente...

St

...ovviamente non ho intenzione di dirlo ai giornalisti, per cui la cosa rimane soltanto tra me ¢ te.
Ma si... voglio dire.. Ho saputo deila CONSOB da... da quello che... dalle agenzie di stampa. So
che ieri hanno avuto un gran daffare, sono andati anche in altri posti... quindi probabilmente
mo...

Oddio... quindi hanno avuto un gran daffare.

Si_ma voglio dire... & talmente assurdo, guesto. E... Sai_ tu... i nostri gnalisti hanno fatto un

commento sulla “manovrag”,

Si

Che... Facciamo comment! come quello 50 volte al giorno, in tutto il mondo, e peraltro non c’é
stato alcun impatto sul mercato, ma comunque, giusto?

St

Per cui, voglio dire, questa Procura di Trani si sta dando molto da fare. Cosa vuoi che ti dica? Sai,
questo & quello che capita in Italia, a volte.

Okay okay. Grazie mille.

D'altronde, l'azione di rating viene effettuata interamente a Londra. Ouindi questo non é un

rating italiano. Soltanto per tua...

Strano.
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MARIA: E facilmente reperibile pubblicamente perché tutti gli analisti sono a Londra o altrove. Quindi non
abbiamo un analista di rating qui a... per il debito sovrano.

RACHEL: Dio mio.

MARIA: Quindi I'Italia, sai, &... in realt2 ha svolto un ruolo minimo in tutto questo. Per cui...

RACHEL: Okay.

MARIA: Okay, allora, ti serve altro?

RACHEL: No, mi interessava soltanto sentire il tuo punto di vista. Cioé... anche, pill in generale,
sull’economia, su quello che succeder? in seguito.

MARIA: Per favore non... non mi citare in nessun modo, eh?

RACHEL: Oh no, certo che no! No no no no. Era pit...

MARIA: Questo é soltanto... Abbiamo rilasciato quesia dichigrazione soltanto perché é... naturalmente,

sai, dobbiamo lavorare secondo... secondo rigorosissimi...

RACHEL: ©h no... allora... se posso semplicemente dire: "S&FP_ha _affermato in una dichiarazione che le

accuse sono senza fondamento”’?
MARIA: 8}, esatto.
RACHEL: E basta! fin italiano] Okay?

MARIA: Senza fondamento e che continuerg a difendere i suoi analisti di rating e le loro opinioni

indipendenti, ecc. Ma posso mandarii la dichiarazione_non 50 se tu... perd é in italigno.
RACHEL: Ah, Okay. Va bene, bene, bene. §i, va bene. Si.

Omissis.

8. Progressivo n. 1086

La predetta conversazione € intercorsa tra la Pierdicchi e la Valentini.

E’ stata intercettata in entrata sull’utenza monitorata.

Le due donne commentano la recente conferenza stampa della Procura di Trani - affrontando
temi di natura giuridica sicuramente non alla loro portata - ¢ il sequestro dei documenti in
originale press6 CONSOB.

La Pierdicchi sottolinea che avrebbe aggiornato Rachel, mentre la Valentini auspica che

“almeno lei accenda un faro sulle assurdita di questo Paese!™:

omissis;

MARIA: Ma i giornalisti cosa dicevano?

PAOLA:  Mah.. alcuni comunque capivano che c’erano delle cose assurde, tipo... sai: “ll sequestro dei
documenti in originale che significa?”. Hanno detio: “Non potevano sequestrare le fotocopie? .
Cioé proprio loro vedono che ci sono una serie di cose, lo capiscono.

MARIA: E noi gli abbiamo dato le copie perché non abbiamo un originale. Non ¢'é un originale per
PESMA, cosa vuoi?! Sono tutti file eletironici! Che sia una copia o !'altra é uguale. Cioé non ¢’
un originale... va beh!

PAOLA: No, veramente..!

MARIA: Okay, ora mando questa roba...
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PAOLA: Questa roba mandagliela a Rachel...
MARIA: A4 Rachel.. okay.

PAOLA: ...dicendo: "So che hai sentito Maria...”. Va beh, comunque lei scriverd una cosa penso cosi, di

un commento abbastanza...
MARIA: Okay.
PAOLA: Penso abbastanza (incomp).
MARIA: Okay. Vediamo domant cosa..,

PAOLA: Speriamo che almeno lei accenda un faro sulle assurdita di questo Paese!

MARIA: Eh! ER! Beh, lei lo dice sempre, & sempre molto... nei suoi articoli é sempre molto... fa sempre
capire molto bene... anche quello su Mediobanca 'altro giorno, sulla governance come sta
cambiando...

PAOLA: Speriamo!

MARIA:  Si infatti lei ha detto: "Assurdo!”. Ha detto cosi. 1o poi gli ho dento: “Tra Ualtro tu lo sai che
questo non @ neanche un rating itatiano, quindi., I, “Si" dice...

PAOLA: No, ma la cosa assurda é che & una opinione! Cioé questa & la cosa assurda, perché la nostra
opinione & contraria a quella di Tremonti sulla riforma fiscale.

MARIA: Si si. No, no, ma infatti... va beh! Va beh, lavoreranno gli avvocati, cosa vuoi che ti dica!?

PAOLA: 84, esatto.

Omissis.

9. Progressivo n. 1126

La conversazione indicata & intercorsa tra la Pierdicchi e Phil Smith di Global Corporate
Security di Londra.

E’ stata intercettata in entrata, dall’utenza n. 442071760000, sull’'utenza monitorata.

Phil Smith chiede alla Pierdicchi informazioni sul blifz presso gli Uffici di S&P di Milano ed,
in particolare se siano state sequestrate attrezzature informatiche.

La donna precisa che la Guardia di Finanza aveva chiesto solo di acquisire materiale cartaceo,
condensato in un CD.

Avevano lavorato di concerto con 1’Ufficio legale, poiché la guardia di Finanza aveva
notificato degli atti.

In sintes1 gli atti richiesti afferivano alla procedura relativa alla domanda di registrazione di
S&P CMSI Italia, che ¢ il nome dell’ente legale italiano.

La donna informa ’interlocutore che Deven Sharma aveva sollecitato ad usare altri telefoni
(“usate altri telefoni™).

Potendo avere i telefoni sotto controllo, il giorno prima aveva informato i senior in Europa,
“avvertendo tutli di essere prudenti in qualunque comunicazione”, pur non avendo nulla da

nascondere:
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MARIA:
PHIL:
MARIA:
PHIL:
MARIA:
PHIL:

MARIA:
PHIL:
MARIA:
PHIL:
MARIA:
PHIL:
MARIA:

PHIL:
MARIA:

PHIL:

MARIA:

PHIL:

MARIA:

PHIL:
MARIA:

PHIL:
MARIA:

Pronto?
Pronto, parlo con Maria?
Si, chi parla?
Maria, sono Phil Smith di Global Corporate Security di Londra, Canary Wharf, Come stai?
Ah, bene, bene. Si, sono un po’ di fretta perché sto cercando... devo uscire tra pochi minuti. Dimmi.
Va bene. Okay. Mi risulta che tu sia in ferie in questc momento, Maria, per cui sard brevissimo.

Ehm... Ci & giunta notizia che 'ufficio di S&P di Milano é siato oggeito di un blitz delle Autoriti

Si.

E corretto?

No, non é stato ieri, é stato due giorni fa, si.

E stato due giomni fa?

Si, & stato mercoledi, si.

Bene, Okay. Sarebbe... ho appena provato a chiamare Massimo, ma non ha risposto nessuno.
Massimo & in ferie, l]a maggior parte delle persone sta andando in ferie in questi giomi. Carine
Castells & disponibile.

Ah, Carine Castells?

Si, ma cos’hai bisogno di sapere? Te lo posso dire io.

Abbiamo solo bisogno di sapere che cosa sia stato... pitt o meno che cosa sia stato preso. Sono state
prese apparecchiature informatiche?

No, no, no, no. No. Si ¢ trattato soltanto di una richiesta di materiale che abbiamo consegnato, non
¢ stata una perquisizione in senso classico. E stata soltanto... hanno richiesto del materiale e noi
abbiamo consegnato il materiale con la nostra funzione Legale, etc. Quindi non & state portato via
niente. Adesso, ovviamente, credo che le nostre linee telefoniche poirebbero essere sotto controlio
e... ma non o, & un mio sospetto, ma hon perché sono venuti, soltanto perché c’é un’indagine in
corso.

Okay. Quindi hanno richiesto del materiale e gli é stato fornito questo materiale per gli
accertamenti, giusto?

Si, esatto. No, hanno anche... E stato portato via del materiale cartaceo e un CD, un CD con i
documenti che abbiamo fornito loro. No, & stata... & stala una richiesta, una normale richiesta,
HON... noN una perquisizione dell 'yfficio.

Okay.

Voglio dire, & stata effettuata comungue dalla Guardia di Finanza, ma in modo normale, del tipo
“Per favore forniteci questo”, e poi hanno notificato alcuni atti e noi abbiamo lavorato con la
nostra funzione Legale.

Okay, quindi... quindi essenzialmente si & trattato semplicemente di un controllo.

Si, no, non & stato... Si... no... Attendi in linea un secondo, solo un momento ¢S5/ rivolge in italiano
ad altra persona, verosimilmente il tassista, e dice: "Via Guercino 9 per favore fra Bramante e
Montello”). No, credo che sia stata... Si, come de... (“Zona tra Bramente e Montello, qua vicino...

al Monumenta... ehm... dietro I'Arena”). E... E stato come... si, & stata una richiesta, una richiesta
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PHIL:

MARIA:
PHIL:

MARIA:

PHIL:

MARIA:
PHIL:

MARIA:
PHIL:
MARIA:
PHIL:
MARIA:
PHIL:
MARIA:
PHIL:

MARIA:
PHIL:
MARIA:

PHIL:
MARIA:

obbligatoria, di materiale, ma non é che siano andati in giro a cercare le cose per conto loro. Loro
chiedevano e nof consegnavamo.

Ckay, non c’é problema. Ehm... quindi, nessun... dalla sede non é stato portato via niente, sono
state soltanto fornite copie di materiale.

Si, si, assolutamente.

Fantastico. Ehm... E per caso... Potresti... Sei in grado di darmi informazioni per avere un’idea
delle informazioni di cui hanno chiesto copia?

Si, abbiamo tutti | dettagli. La nostra funzione Legale ha tutti | dettagli, Si, voglio dire... Si pud
Jornirteli anche la mia assistente. Si trattava della nostra... Il materiale era la... la nostra domanda
all’ESMA per la registrazione dell'agenzia di rating, che consiste in una lunghissima serie di
documenti che é stata consegnata da Londra, e ¢’era pure una copia su CD, e... e poi aleuni allegati
aggiuntivi che sono stati mandati alla CONSOB in un momento sticcessivo durante la procedura di
registrazione, che pero sono stati consegnati dai nostri avvocati, credo ieri, perché arrivavano
ancora una volta da Londra. Quindi non c’era niente che si trovasse fisicamente a Milano, eraro
tutti file elettronici che sono stati inviati da Londra, stampati, e... ma anch’essi si riferivano all 'ente
di Milano, ovviamente, alla societd di Milano.

Okay, per cui, allora,_in sintesi le informazioni che le Autorita hanno chiesto di fornire erano

documenti inerenti alla procedura relativa alla domanda di registrazione di S&P.

Esatto.

Okay, quindi... e questo comprendeva i documenti per la registrazione e gli allegati relativi a S&P
per le procedure di registrazione.

Per la S&P CMSI Italia, si, giusto.

Scusa, per la S&P?

Per S&P CMSI ltalia, che & il nome dell’ente legale italiano.

Okay. Per cui... e questo &... tutto questo era inerente a S&P CMSI ltalia, vero?

Si, si.

Okay, fantastico. Grazie mille, Maria.

E ti occorre soltanto questo?

Si, per il momento dovrebbe essere tutto. Indubbiamente qualcuno potrebbe volere altre
informazioni, quindi, se ci occorrono effettivamente altre informazioni, proverd... proverd a
contattare Carine anziché te.

Okay. A proposito...

Sl N

...sei a conoscenza df altre notizie riguardanti la sicurezza di cui dovrei essere messa al corrente?
No? )

Ah. Con che...? ...riguardo a che cosa, Maria? Puoi specificare?

Alla stessa cosa, perché ieri al telefono Deven Sharma mi ha detto una cosa che mi hq fatto pensare

che sapesse gqualcosa, tipo “usate altri telefoni” o cose del genere. Magari era soltanto una sya

preoccupazione personale.
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PHIL: Va bene, Okay. Ora, non sono... non sono a conoscenza di... non sono a conoscenza di niente del
genere, ma se... nel caso, allora credo che tu saresti. .. saresti una dei primi a saperlo.

MARIA:  Okay. Si, proprio cosi. A ogni modo, soltanto per motivi di sicurezza, vediame di essere consapevoli
che potremmo avere i telefoni sotio controllo.

PHIL: Ah, giusto, okay, sli.

MARIA: Voglio dire,_gliel’ho gia detto, I'ho detto ai senior in Europa. leri abbiamo fatto una telefonata con

tutti i senior in Europa_proptrio per avvertire tutti di essere prudenti in gualunque comunicazione,

ma a ggni mode non abbiamo nulla da nascondere...

PHIL: No!

MARIA: .. .perd ¢ sempre meglio evitare qualunque espressione o cose del genere.
PHIL: Questo & vero, questo & vero.

MARIA: Okay.

Omissis.

10. Progressivo n. 1149,

La conversazione indicata & intercorsa tra la Pierdicchi ¢ Renato Panichi; & stata intercettata,
in uscita dall’utenza monitorata, in entrata al n. 02/72111.

Renato Panichi chiede alla Pierdicchi la natura dei provvedimenti adottati all’esito della
riunione con Yann Le Pallec, evidenziando lo stupore degli analisti che operavano sull’ltalia,
ma non in sede al momento a Milano, per la mancanza di un comunicato da parte di S&P a
seguito dell’accesso della Guardia di Finanza.

La Pierdicchi replica che avrebbe immediatamente avvertito Yann Le Pallec.

Panichi avverte che sono stati resi noti 1 nomi degli analisti.

La conversazione prosegue sulla necessita di adottare provvedimenti a tutela degli analisti del
debito sovrano e di mantenere in futuro riservati i loro nomi, ma di essere comunque cauti in
qualsiasi tipo di comunicazione, per evitare che sembri che stiano “giocarndo in difesa”.

La Pierdicchi informa Panichi che, intanto, Yann Le Pallec ha condiviso ’opportunita di
intervenire a mercati chiusi e ribadisce che lo avrebbe richiamato per sottolineare ¢ che era
mancata una opportuna informazione ai rispettivi team.

L’esigenzd viene condivisa dal Panichi, soprattutto con riferimento al team italiano, “in prima

linea”, che “dovrebbe essere informato subito per rassicurarsi”:

MARIA: Dimmi!

RENATO: Ehi Maria! No_era solo per capire, ieri ¢'¢ stata la riunione con... con Yann. Tu hal partecipato

a questa..?
MARIA: Sl. A parte...

RENATO:  Erasolo per capire...
MARIA: Eh! SI, dimmi, dimmj!
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RENATO:
MARIA:
RENATO:

MARIA:
RENATO:

MARIA:

RENATO:

MARIA:

RENATO:
MARIA:

RENATO:

MARIA:

No, era per capire che tipo di provvedimenti poi sono stati presi, perché...
Eh! <Sovrapposizione di voci>

...devo dire che analisti... gli anglisti che operano sull’ltalia, ma che sono fuori Milano, devo

dire sono un-po’ sorpresi...

Et! L’ho capito..!

.barra scioccati perché non c’é stata... non hanno visto_nessun tipo di_comunicgzione fatto

dall’azienda. Perché_nel senso, guelli di Milano c'é stata lq riunione con te..!

No, no... No, lo stavano facendo il comunicato, é che come sempre Parigi... ehm... New York ci

stq mettendo tempo. No, veramente il... il... la call di ieri é stata molto bella e molto esauriente,

solo che poi tutti i vari signori dovevano fare il cascading con i loro team, che iv ho anche
invocato pitt volte, tra cui gli ho anche detto di far tener presente a tutti che... insomma, anche
usare il telefono con cautela etc.. Evidentemente non hanno fatto il cascading né c'é stata una
comunicazione, e questo & grave. Adesso lo dico a Yann Le Pallec... ehm... chiamo io Yann e

glielo _dico. Sei sicuro che..? {incomp) ha anche fatto delle domagnde, non ha fatto nessun

cascading!?
Mah... lo per quanto riguarda la practice sovereign non so nulla... scusa, la practice mia banche

non so nulla. Tra {'alfro sono gl corrente queste persone che sono usciti i nomi degli analisti sul

giornale?
E beh, noi I'abbiamo detto alla comunicazione... certo, stamattina alle sette. Guarda, Renato,

alle sette la Paola aveva gia controllato e lo alle setie e mezzo ho cominciato a mandare
messaggi.
Quindi lo sanno! Okay.

E sit Cigé Winn riceve press report come me, dove si dice che in due giornali sono usciti gli

analisi... i nomi degli analisti. Poi iv I’ho anche chiamato, lui non ¢'era, perché il venerdi non ci

sono mai... eh-eh... e adesso glielo... ma lo sanno, si. Gliel'ho detto anche a James Penrgse

gliel’ho deito a Lake! Abbiamo fatto il controllo... anzi, abbiamo controllato che il nostro

statement fossero... il nostro statement fosse ben ripreso e non & stato ripreso solo da due

giornali, tutti gli altri lo hanno ripreso_non con la forza _che io avrei voluto, perché siamo

deboli, e questo lo sappiamo, ma ¢é stato ripreso. Il Sole I'ha messo anche nel titolo per fortuna,

perché sembrava inizialmente che Il Sole non I'avesse messo, gquindi abbiamo fatto tutto questo
check... la Paola ha faito il check della stampa, dall’aeroporto prima di partire, alle seite mi
aveva giéd mandato un messaggio, eh! Quindi... ehm... sono good point quelli che tu sollevi, peré

bisogna... allora adesso magari prove a chiamare Yann Le Pallec. Ascoita, l'alira cosa che ti

volevo dire, comunque... “provvedimenti”. Gli analisti che viaggiano... non vigggeranno in

ftalia nei prossimi tempi, quelli del sovrano,_per non esporli credo, e poi 'altro tema era; tutte

le analisi del sovrang comungue va beh, non avranno pili i nomi dei singoli analisti, non per le

altre analisi per ora,_anche se...

Ecco, questo é un punto che, ti dico subito, che ci sara un’insurrezione quasi da parte degli altri
analisti perché...
Eh!
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RENATO:
MARIA:
RENATO:
MARIA:

RENATO:
MARIA:

RENATO:
MARIA:

RENATO:
MARIA:
RENATO:

MARIA:
RENATO:
MARIA:

RENATO:
MARIA:
RENATO:
MARIA:

..immagina un’azione di rating qualunque, corporate o banche...
St
...e questo adesso saremo noi a sollecitare i nostri manager.

Si, lo capisco, lo capisco, é legittimg,_ K legittimo, si, si. Insomma... Si,_noi non dobbiamo

neanche farci troppo intimidire pero, perché semno sembra che... -hai capito?- che stiamo

giocando in difesa, mentre siamo cosi confident che quesia cosa non ha nessun supporio, che...

Eh! Beh comungue... e poi spetta ad aliri... altri tipi di provvedimenti no, non ce ne sono altri

tipi di provvedimenti, senonché essere estremamente cauti in tutte le comunicazioni, evitare

gualsiasi tipo di comunicazione che possa essere male interpretata, come sempre questo... ehm...

Sulla comunicazione... ahm... a mercati chiusi che deve essere standard per 'ltalia?

Ah si! Eeco, quello & stato ribadito che praticamente Yann Le Pallec ha detto che & standard per

tutti tranne che per il Corporate in questo momento, perché non si vedono ragioni perché debba

in Europa esserci un trattamento diversg, peré per i rating italiani pifi 0 meno si_tutti. Eh...

Quindi per le banche é regola?

Si, si, si, la regola. lo ho sollecitato anche per i report non azioni di rating, laddove sone solo

sull’ltalia, tipo se c'é un articolo sulle banche italiane, un articolo sugli utility, non costa niente

farlo a mercati chiusi? Facciamolo a mercati chiusi. Martin Winn ne & consapevole e... quindi

questo é chiarito... ehm... altre disposizioni no. Adesso non vorrei dire... perché ho preso anche

nota, non ce le ho con me, ma non mi sembra. Perd, senti, io faccio una chigmata a Yann

dicendo che mi sembra che non ci sia stata una opportuna informazione dei rispettivi team.

Soprattutto delle persone che sono in prima linea, perché é chiaro che...

Esarto.

..che il team di Francoforte ad un certo punto se ne pud fregare, ma il team italiano, comunque
chi segue i crediti italiani & in prima linea...

Si, si.

...g dovrebbe essere informato subito per rassicurarsi...

E certo, certo. Va bene, faccio una telefonata a lui, hai fatto bene a ricordare... a dirmela ‘sta
roba. Grazie Renato.

Okay, ci sentiamo.

Pit tardi ti faccio sapere. Ciao.

Sy, grazie. Ciao.

Ciao.

11 . Progressivon. 1178

La conversazione indicata € intercorsa tra la Pierdicchi e tale James, suo collega di lavoro.

La telefonata & stata registrata in entrata dall’utenza n. 447970318020, sull’utenza monitorata.

James chiama la Pierdicchi dal Regno Unito ¢ la informa del downgrade decretato da S&P nei
confronti degli U.S.A..
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I due interlocutori discutono un clamoroso “errore” fatto rilevare dal Dipartimento del Tesoro
americano a S&P nel declassare il debito sovrano degli U.S.A.

James sostiene che I’errore (per trilioni di dollari) era del Tesoro americano, che aveva fornito
numeri sbagliati, ma che alla fine il comunicato stampa relativo all’azione di rating -
nonostante gli errori emersi (a prescindere dal soggetto cui erano addebitabili) - non era stato
comunque modificato!

La telefonata in oggetto documenta in modo univoco che, nonostante fossero emersi errori
significativi in ordine al downgrading del debito sovrano degli Stati Uniti, S&P abbia
comunque dato corso all’azione di rating, divulgandola ai mercati senza cercare di
comprendere I’entitd dell’errore e senza rettificare il comunicato.

Anche nel corso di questa telefonata i due interlocutori non esitano a lanciare pesanti accuse
contro I’operato del P.M..

Omissis;

MARIA:  Ma ho visto il messaggio... ho visto le notizie sugli USA.

JAMES: S§i é stato pazzesco, Maria.

MARIA: Immagino.

JAMES: leri notte é stato pazzesco.

MARIA: Pazzesco? Che cosa é successo?

JAMES: Pazzesco, si, perché... perché abbiamo mandato {'annuncio al Tesoro e il Tesoro ha detto “QOuei

numeri sono sbagliati”. E noi abbiamo detto "Che cosa significa che { numeri sono sbagliati?

Abbiamo inserito tutti i (incomp) che abbiamo ricevuto da voil”
MARIA: <Ride>
JAMES: E loro hanno detto “No, sono sbagliati!” E aflora ...
MARIA: E allora cos’é successo?

JAMES: Adliora _stavamo parlgndoe dell’errore... era dovuto al fatto che il Tesoro ci ha dato i numeri

shagligti!
MARIA: Mio Dio! Quindi loro affermavano che ci fossero degli errori?
JAMES: &i

MARIA: Per cui avete dovuto modificare il... il comunicato stampa?

JAMES: No, non Pabbiamo modificato.

MARIA:  Quindi non c’erano errori?

JAMES: Si ma il modo In_cui & stato riportato dalla stampa qui nel Regno Unito é stato nel senso che

questo,.. questo,.. la Casa Bigneca ha detto che S&FP aveva... stava commettendo degli errori. Quello

che dicevano era... il modo in cui questo viene riportato dalla stampa nel Regno Unito ... questo é

semplicemente... che questo & semplicemente cio che afferma la Casa Bianca, e che 'errore é... &

semplicemente una difesa politica,

MARIA:  Oddio!
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JAMES: Quindi loro non... la stampa non crede alla storia dell'errore.

MARIA:  Uhlm. Allora cos’é successo alla fine? Non abbiamo modificato nulla e adesso le cose sono a posto,

o cosas

JAMES: Si credo che l'abbiamo appena pubblicato. L abbianmo appena pubblicato. Ma sai...

MARIA: Si !'abbiamo pubblicato ieri notte. leri notte 'abbiamo pubblicato. Ma abbiamo pubblicato
gualche altro chiarimento, vero?

JAMES: Non so se abbiamo pubblicato un chiarimento.

MARIA: No, ho visto un MessagRIo di Martin che faceva riferimento a quesia storia dei trilioni.
"JAMES: Okay.

MARIA: Ok non so, non ho visto tutti questi messaggi perché -sai- oggi ci sono di nuove altri articoli su
Trani. A quanto pare questo qui ha intenzione di chiamare dif nuovo Tremonti su questa vicenda. Ha
intenzione di chiamare Tremonti, ha intenzione di chiamare Mussari, ha intenzione di chiamare una
serie di altri personaggi importanti. Vuole la sua parte di celebrita,

JAMES: Oh... #i dico che mi sorprende che la stampa non strepiti di pii su questo qui... coglione com’e,
Ma... ma...

MARIA: Org tra le righe... Si, credo che tra le righe si possa leggere che la maggior parte della stampa

~

ritiene che lui sia... la_maggior_parte della stampa é... & sceftica su.. ma non osa dirlo

chiaramente, capisci?

JAMES: No, capisco, capisco, credo che sia vero. Ma... ma, voglio dire, di certo ha fame di pubblicita e
‘ voglia di...
MARIA: 8i si sta frovando ura prossima occupazione in politica, si sta (incomp) una nuova occupazione in
politica, ne sono sicura. Non gliene potrebbe fregare di meno dei fotti, Secondo me forse non ha
} neanche letto il report, ma comunque non ne voglio pariare per telefono.
JAMES: Si.
MARIA: Okay, allora che cosa ti serviva?

JAMES: No, volevo solo... So... so che hai detto... non mi serve niente da te, spero solo che... che tu ti
rilassi un po’ e mangi del buon cibo e faccia tanto movimento e starai... e... e credo che il problema

di stomaco dovrebbe passare.

El

MARIA: Si, si. 8i, lo spero anch’io. Ma adesso lunedi parto per il mare, per cui spero di riuscire a rilassarmi.
L’unico problema & quanto sta succedendo in Italia. E cost preoccupante, anche come cittadina, sai,
che purtroppo ¢i fa stare in grande apprensione, perché, sai, se questo Berlusconi non comincia a
fare le cose molto, molto seriamente, noﬁ s0 che cosa succedera. Ma, ora, jeri hanno deciso di fare di
pitt, ma non so, non sono sicura che questo sia sufficiente.

JAMES: 8i, sono state molto impegnative... sono state 24 ore molto impegnative per la stampa, no?

Omissis.

7.b Le mail oggetto di sequestro, tradotte dall’interprete.

La dott. Malgorzata Turowska ha tradotto dalla lingua inglese le seguenti mail:

- Mail 22 giovedi 12 gennaio 2012 ore 17.38;
: - Mail 19 venerdi 13 gennaio 2012 ore 10.07;
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- Mail 18 venerdi 13 gennaio 2012 ore 12.49;
- Mail 17 venerdi 13 gennaio 2012 ore 13.10;
- Mail 16 venerdi 13 gennaio 2012 ore 18.57;
- Mail 5 mercoledi 18 gennaio 2012 ore 19.28;
- Mail 28 giovedi !9 gennaio 2012 ore 10.34.

Va osservato che lo scambio di mial tra analisti € manager, al pari delle loro conversazioni,
intercettate nei primi giorni del mese di agosto del 2011, dianzi esaminate, attestano in modo
univoco che nell’arco temporale compreso tra il mese di agosto 2011 e il 13 gennaio 2012
(epoca del declassamento e della mail intercorsa tra Renato Panichi e gli imputati
Zhang/Kraemer) Standard & Poor’s ha divulgato “valutazioni” negative nei confronti del
debito sovrano della Repubblica italiana in costanza di reiterate violazioni del Regolamento n:

1060 del 2009 e della dubbia “capability” degli analisti del sovereing raiting.

ETTT PR

1.Mail 22 giovedi 12 gennaio 2012 ore 17.38,

Come si desume dal testo della mail McAdam invia in allegato ai destinari - tra i quali &
compresa Paola Valentini - la bozza dell’EU Corporate Credit Outlook, informandoli che
trattasi del testo che sarebbe stato pubblicato la settimana successiva.

Puntualizza che il documento sarebbe stato da un separato commento sulla situazione europea

¢ sulle prospettive:

Da: McAdam, Matthew

Inviato; giovedi 12 gennaio 2012 17.38

A: Kjellme, Michaela; Sens, Armelle; Grimprel, Violaine; Keicher, Doris; Lehnert,
Susanne; Javier Cantavella Nadal; Valentini, Paola; Pavlova, Ekaterina

Cc: Winn, Martin; Tierney, Mark; Beach, Sharon; Melaniphy, Philippa

Oggetto: BOZZA - EU Corporate Credit Outlook

Contr. completamento: Completare

Stato contrassegno; Contrassegnato

Categorie: Categoria rossa

Ciao a tutti,

Allego I'ultima bozza del nostro European corporate outlook, che sard pubblicato la prossima settimana, perché
possiate cominciare a farvi un’idea del contenuto. Esso sard accompagnato da un commento separato che
esaminera quanto avvenuto in Europa, con riferimento alle insolvenze, sino alla fine dello scorso anno ¢ il nostro
default ourlook [cioé le prospettive di insolvenza, N.d.T.J per anno 2012.

A questo punto, entrambi i commenti saranno resi pubblici 2 RD entro mercoledi pomeriggio, quindi prima del
nostro briefing con i media di gioved! mattina a Londra; li fard girare non appena saranno disponibili. Potete
tranquillamente inviare ai vostri contatti copia di questi PDF definitivi sotto embargo fcioé con divieto di
divulgazione, N.d.T.J; I'orario di embargo & fissato per le ore 11.00 (ora di Londra) di giovedi, in modo da
coincidere con il termine del briefing con 1a stampa a Londra. Sto lavorando anche al comunicato stampa e spero
di essere in grado di condividerlo con voi all’inizio della prossima settimana.
Fatemi sapere se ci sono domande.
Grazie
Matt
Allegato:
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2012 Corporate Outlook 2012Jan...

2. Mail 19 venerdi 13 gennaio 2012 ore 10.07,

La mail indicata é composta da n. 3 mail, che ineriscono al rating sul debito garantito dallo
Stato, emesso dalle banche.

Gli interlocutori principali, delle tre mail, sono Iparraguirre Elena (Director Financial
Services Standard & Poor’s) e David Harrison (Managing Director, Financial Services

Ratings Standard & Poor’s):

Da: Iparraguirre, Elena

Inviato: venerdi 13 gennaio 2012 10.07

A: Harrison, David; De Toytot, Armaud

Ce: Motti, Luigi; Fernandez, Alicia; Panichi, Renato

Oggetto: URGENTE: RATING SUL DEBITO GARANTITO DALLO STATO
Priorita: Alta

Categorie: Categoria rossa

Allora dovremmo informare immediatamente Sovereigns, affmché escluda dalla propria azione il debito
garantito dallo Stato delle banche potenzialmente interessate.
David, potresti coordinarlo tu a livello europeo? Possono esserci altri casi in Italia...in altri Paesi?

Elena Iparraguitre

Director

Financial Services

Standard & Poor’s

Marqués de Villamejor, 5. 1° Planta

28006 Madrid

Tel: 34-91-389.69.63

Fax: 34-91-788.72.20

Email: elena.iparraguirre@standardandpoors.com

Da: Harrison, David

Inviato: 13 gennaio 2012 09.46

A: Iparraguirre, Elena; De Toytot, Arnaud

Cc: Motti, Luigi; Fernandez, Alicia

Oggetto: RE: RATING SUL DEBITO GARANTITO DALLO STATO

Ciao Elena, ottima domanda. Sono d’accordo con la tua conclusione secondo cui il rating sul debito garantito
dovrebbe essere quello che risulta pin elevato fra il rating dell’emittente e il rating del garante, che percid
dovrebbero rimanere sotto CW*,

David.

David Harrison
Managing Director, Financial Services Ratings
Standard & Poor’s
20 Canada Square
Canary Wharf
London E14 5SLH
. United Kingdom

% In base al contesto, verosimilmente credit watch (N.d.T.)
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Direct tel: +44 (0)20 7176 7064
Fox: +44 )20 7176 7003

david_harrison(@standardandpoors.com

Da: Iparraguirre, Elena

Inviato: 12 gennaio 2012 1525

A: Harrison, David; De Toytot, Arnaud

Cc: Motti, Luigi; Fernandez, Alicia

Oggstto: RATING SUL DEBITO GARANTITO DALLO STATO
Ciao,

Solo per verificare: suppongo che il debito garantito dallo Stato emesso dalle banche oggetto della valutazione
sard declassato a seguito del declassamento degli emittenti sovrani. Dato, perd, che le nostre azioni sulle banche
richiederanno pill tempo, in teoria, per gli emittenti con un rating pid elevato rispetto a quello dell’emittente
sovrano, il rating di questi titoli dovrebbe rimanere sotto CW. Se {'emittente ha un rating pii elevato rispetio al
garante — lo Stato — il rating dell'emissione sarebbe il pitr elevato fra i due,_giusto? In Spagna non credo che
abbiamo casi simili (non penso che le banche pil importanti abbiano emesso debito garantito dallo Stato), ma ne
abbiamo diversi in Portogallo. Vi prego di farmi sapere se & opportuno che sovereign non i includa nel proprio
rpms. Grazie,

Elena lparraguirre

Director

Financial Services

Standard & Poor’s

Marqués de Villamejor, 5. la Planta

28006 Madrid

Tel: 34- 91- 389.69.63

Fax: 34-91-788.72.20

Email: elena_iparraguirre@standardandpoors.com

3. Maii 18 venerdi 13 gennaio 2012 ore 12.49

La “ mail 18” si compone di n. 5 mail che, tra il 12 ed il 13 gennaio 2012, sono intercorse tra
alcuni degli analisti del Comitato che ha deliberato 1’azione di rating sull’Italia del 13/1/2012
(Moritz Kraemer, Ehileen Zhang) ed il senior analyst esperto di Financial Institutions
(Settore Bancario/Finanziario) Renato Panichi.

Come verra ulteriormente chiarito nel prosieguo della motivazione, allorquando si procedera
all’esame della testimonianza che lo stesso ha reso al dibattimento, il Panichi versava in una
condizione di conflitto di interessi, poiché deteneva titoli di Stato italiani e, pertanto, non
avrebbe potuto fare parte del Comitato di rating sull’Italia.

Egli, perd, pur a fronte dell’acclarata situazione di conflitto di interessi, non solo dialoga con
gli analisti del debito sovrano italiano, ma e li invita a correggere la motivazione del Reserch
Update, relativa al doppio declassamento dell’Italia.

Del resto anche le risultanze delle intercettazioni telefoniche esaminate hanno evidenziato che
il Panichi, sin dal mese di agosto del 2011, in concomitanza con |’accesso della Polizia

tributaria di Bari presso gli uffici di Milano, aveva contatti diretti con la general manager
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Maria Pierdicchi, alla quale si & rivolto per conoscere la natura dei provvedimenti adottati da
S&P anche dopo la conference call con Yann Le Pallec (progressivo n. 1149 del 5 agosto
2011).

Emerge, inoltre che il Panichi aveva contatti anche con Paola Valentini, dallo stesso informata
dallo stesso che il Comitato era stato spostato a data da destinarsi, in attesa della evoluzione
della situazione politica (progressivo n. 931 del 3 agosto 2011).

Rimane confermata, pertanto, la violazione sia delle policy aziendali di S&P che del
Regolamento europeo n. 1060 del 2009 sul conflitto di interessi.

Le mail, di cui si discute, vengono condivise per conoscenza con David Harrison, Managing
Director Financial Services Rating -Londra.

Nel dettaglio:

- la prima mail (della n. 18) risulta inviata da Renato Panichi il 12.1.2012 alle ore 20.12
all’analista del debito sovrano dell’Italia Eileen Zhang (e per conoscenza a Moritz Kraemer ¢

a David Harrison).

Con la mail indicata il Panichi sollecita il destinatario a “condividere... eventuali riferimenti
alle banche contenuti nell’RU sull 'Italia ..., onde evitare possibili errori o un disallineamento
rispetto all 'opinione di FI”.

Come risulta evidente il Panichi, temendo che possano esserci errori nel R.U. sull’Italia,
chiede di “condividere” gli eventuali riferimenti alle banche, per “prevenmire” errori o
disallineamenti rispetto al Financial Institutions.

Il riferimento a possibili errori nel RU evidenzia i profili di incompetenza degli analisi e di
quelli del debito sovrano in particolare: gli stessi profili di criticitd evidenziati dalla Pierdicchi
al presidente mondiale di S&P, Deven Sharma nel corso della conversazione di cui al
progressivo n. 1022 del3 agosto 2011, il quale dunque & consapevole della inadeguatezza

degli analisti del debito sovrano:

‘ --—---Messaggio originale--—--

‘ Da: Panichi, Renato
|

|

|

Inviato: Donnerstag, {2 gennaio 2012  20.12
A: Zhang, Eileen

Ce: Harrison, David; Kraemer Moritz
QOggetto: RU sull’Italia

Ciao Eileen,

Ti prego di tenere presente che vorrei condividere con te eventuali riferimenti alle banche contenuti nell’RU
sull’italia, se ve ne sono, onde evitare possibili errori o un disallineamento rispetto all’opinione di FI. Domani
sono in ufficio e disponibile. Grazie.

Renato
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- la seconda mail (della mail 18) & stata inviata da Moritz Kraemer la sera del 12.1.2012 alle

ore 9.00 P.M. a Renato Panichi ed Eileen Zhang e per conoscenza a David Harrison.

Dalla mai! indicata emerge che il Comitato e gli analisti del debito sovrano avevano necessita
di condividere i riferimenti alle Banche contenuti nel RU con il settore FI (cioé Financial
Institutions), come confermato dalla circostanza che I’imputato Kraemer invita il Panichi a
comunicare se avesse ricevuto I’autorizzazione da parte della compliance, atteso che lo stesso

deteneva titoli di Stato italiam o, in caso contrario, ad indicare il soggetto con il quale avviare

I’interlocuzione:

-—---—--Messaggio originale--———

Da: Kraemer, Moritz

Inviato: 12 gennaio 2012 9.00 PM
A: Panichi, Renato; Zhang, Eileen
Cc: Harrison, David

Oggetto: RE: RU sull’Italia

Ciao Renato,

Visto che detieni titoli di Stato italiani, hai ottenuto una specifica autorizzazione da parte di Compliance che ci
consentirebbe di condividere il testo con te prima della sua pubblicazione? Se no, chi altro dovrebbe riceverlo al
posto tuo?

Buonanotte,

Moritz

- la terza mail (della mail 18) € stata inviata da Eileen Zhang la stessa sera del 12.1.2012 alle
ore 22.19 a Moritz Kraemer e a Renato Panichi e, per conoscenza, a David Harrison.
Con la mail indicata la Zhang comunica che ha letto a Panichi le due frasi del RU in cui sono

menzionate le banche e che lo stesso non ha suggerito modifiche:

Da: Zhang, Eileen

Inviato: 12 gennaio 2012 22.19

A Kraemer, Moritz; Panichi, Renato
Cc: Harrison, David

Oggetto: RE: RU sull'ltalia

Ho letto a Renato due frasi in cui vengono citate le banche, senza fare riferimento ad altro testo. Niente di nuovo,
simile a quanto abbiamo pubblicato in precedenza. Renato non ha suggerito modifiche.

Eileen

- la quarta mail (della mail 18) ¢ stata inviata da Renato Panichi alle 11.16 AM del 13.1.2012
a Eileen Zhang e Moritz Kraemer e per conoscenza a David Harrison.

Trattasi di una mail, cui ¢ stata assegnata priorita Alta, che il Panichi per la sua rilevanza ha
classificato anche nell’oggetto “molto importante™.

Il Panichi, consapevole che era imminente la pubblicazione del downgrade, dopo aver provato

a contattare per telefono senza esito gli analisti Zhang e Kraemer - che hanno redatto il R.U.
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sull’Ttalia che portato al doppio declassamento - destinatari della mail, senza esito, ha affidato
alla mail in oggetto le proprie preoccupazioni.

In primo luogo, contesta la frase in cui ¢ scritto “Crescente vulnerabilitd dell’Italia ai rischi
legati ai finanziamenti esteri, dato 1’elevato livello di debito pubblico e del settore finanziario
detenuto da soggetti stranieri”.

In secondo luogo, contesta che Eileen - che nella mail precedente aveva assicurato a Kracmer
di avergli letto due frasi in cui venivano citate le banche, senza aver ricevuto alcun
suggerimento di modifiche - gli avesse letto la frase oggetto di contestazione con la mail in
esame.

Appare quanto meno singolare che Eileen Zhang il giorno prima non avesse letto la frase del
R.U. sull’ltalia - che conteneva il riferimento alle banche - al Panichi ¢ che questi I’abbia
ritenuta cosi rilevante al punto da farlo intervenire contestando la correttezza del contenuto:
“non é corretto dire che vi ¢ un elevato livello di debito del settore finanziario detenuto da
soggetti stranieri. In reaita é proprio il contrario: uno dei punti di forza delle banche italiane
¢ stato il limitato ricorso ai ﬁnanz"iamenri esteri e wholesale™.

Il Panichi, quindi, chiude la mail con un’accorata richiesta ai due analisi: “Per favore togliete

il riferimento alle banche!™*":

----—--Messaggio originale--—---

Da: Panichi, Renato

Inviato: 13 gennaio 2012 11.16 AM
A Zhang, Eileen; Kraemer, Moritz

Ce: Harrison, David

Oggetto; Molto importante: RU sull’ltalia
Importanza: Alta

Ciao Eileen e Moritz,

Ho provato a chiamarvi entrambi,

Ho qui il RU sull'Italia e vedo una ftase, all’inizio, dove dite: “Crescente vulnerabilita dell’Italia ai rischi legati
ai finanziamenti esteri, dato I’elevato livello di debito pubblico e del settore finanziario detenuto da soggetti
stranteri”.

Eileen, ieri non mi hai letto quella frase e non & corretto dire che vi ¢ un elevato livello di debito del settore
finanziario detenuto da soggetti stranieri. [n realti & proprio il contrario: uno dei punti di forza delle banche
italiane ¢ stato il limitato ricorso ai finanziamenti esteri e wholesale.

47 Testo della mail in inglese: “Eileen and Moritz, I tried to call both for you.

| have the ltaly RU and [ see a sentence at the beginning where you says: “Italy increasing vuinerability to
external financing risks, given the high foreign ownership of its government and financial sector debt”.

Eileen, you did not read that sentence to me yesterday, and it is not correct to say that there is a high foreign
owmneship of financial sector debt. Actually it is the contrary, one of the strength of Italian banks has been the
limited recourse to external and wholesale funding.

Please remove the reference to banks!
Thanks

Renato
119

il Presid, % ensore

‘

g ek



Tribunale di Trani - Sezione Unica Penale

Per favore togliete il riferimento alle banche!
Grazie

Renato

- la quinta mail (della mail 18) & stata inviata da Eileen Zhang alle ore 12.49 del 13.1.2012 a
Renato Panichi e a Moritz Kraemer e, per conoscenza, a David Harrison.

Con la mail indicata la Zhang rammenta a Panichi che ne avevano discusso per telefono € che
aveva 1 numeri.

Chiede, quindi, al Panichi di inviarle i dati relativi, per usarli al posto di una “qualificazione”:

Da: Zhang, Eileen

Inviato: venerdi 13 gennaio 2012 12.49
A; Panichi, Renato; Kraemer, Moritz
Cc: Harrison, David

Oggetto: RE: Molto importante: RU sull’ltalia
Contr, completamento: Completare

Stato contrassegno: Contrassegnato

Categotie: Categoria rossa

Ne abbiamo discusso telefonicamente e io ho chiesto i numeri, ti ricordi? Puoi mandarmi i dati relativi?
Potremmo usare i dati anziché ... una qualificazione

Eileen

4. Mail 17 venerdi 13 gennaio 2012 ore 13.10

La *‘mail 17 si compone di n. 3 mail che sono state scambiate tra il 12 ed il 13 gennaio 2012
tra alcuni componenti votanti nel Comitato che ha deliberato I’azione di rating sui debiti
sovrani dell’Eurozona del gennaio 2012.

Attraverso le predette mail sono resi noti punteggi finali deliberati dal Comitato in ordini ai
debiti sovrani dei Paesi europei, oltre alla composizione del Comitato che ha deliberato
|’azione di rating sulla Repubblica italiana.

La peculiarita & che i1 punteggi valutano unicamente 1 fattori di “rischio di debito”, di “rischio
esterno” ¢ di “rischio monetario”, non anche agli altri due, ovvero quello politico, e della
struttura dell'economia, che .sembrerebbero, invece, fattori valutati nei verbali interni al
Comitato - non consegnati da S&P al F.S.A. ed alla CONSOB che ne aveva fatto richiesta nel
mese di gennaio 2012 - prodotti dalla difesa nel corso dell’istruttoria dibattimentale, che
verranno analizzati in altra parte della motivazione.

Testo della prima mail (mail 17):

La mail indicata ¢ stata inviata da Amy M. Brown, Administrative Assistant Sovereign
Ratings Group Standard & Poor’s- New York, anche agli imputati Gill Frank, Kraemer

Moritz e Zhang Eileen:
Da: Brown, Amy
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Inviato: jueves, 12 de enero de 2012 22.45

A: DeSaintMarcq, Sophie; GChayrigues, Veronique; Dimitrijevic. Alexandra; Bugie,
Scott; Bjorklund, Lars; Moulton, Curt; Gill, Frank; Mates, Ana; Kraemer, Moritz;
Cavanaugh, Marie; Chambers, John; Zhang, Eileen;, Fernandez De Heredia,
Myriam; Strasser, Alois; Mrsnik, Marko; Morozov, Ivan; Cullinan, Trevor;
Young, Benjamin; Sakhuja, Aarti; Rybnikov, Maxim; Butt, Leila

Oggetto: Punteggi decisi durante il comitato sull’eurozona dell’11/1

Ciao a tutti,
Perché restino agli atti, qui di seguito sono riportati i punteggi decisi durante il comitato di ieri, elencati
nell’ordine indicato dal comitato nell’invito del calendario.

Austria:

Rischio di debito:
Punteggio finale: 5
1 variazione negativa per passivitd potenziali

Rischio esterno:

Iniziale: 3, Finale; 2, Variazione positiva per Valuta attivamente scambiata con eccedenza delle partite correnti;
Variazione negativa per Valuta attivamente scambiata con disavanzo nelle partite correnti superiore al 10% o al
20% del CAR oppure con debito estero a breve > 100% del CAR; Variazione positiva per Selida posizione netta
sull’estero

Rischio monetario:
Iniziale: 1, Finale: 2, Componenti: 1, 1 e 1; Variazione negativa di | per Unione Monetaria

Punteggio finale:
Valuta estera: AA+/Neg/A-1+
Valuta locale: AA+/Neg/A-1+

Finlandia:

Rischio di debito:
Punteggio finale: 1
Nessuna variazione negativa per passivita potenziali

Rischio esterno;

Iniziale: 4, Finale: 3, Variazione positiva per Valuta attivamente scambiata con eccedenza delle partite correnti;
Variazione negativa per Valuta attivamente scambiata con disavanzo nelle partite correnti superiore al 10% o ai
20% del CAR oppure con debito estero a breve > 100% del CAR; Variazione positiva per Solida posizione netta
sull’estero

Rischio monetario:
Iniziale: 1, Finale: 2, Componenti: 1, | e 1; Variazione negativa di | per Unione Monetaria

Punteggio finale:
Valuta estera: AAA/Neg/A-1+
Valuta locale: AAA/Neg/A-1+

Francia:

Rischio di debito:
Punteggio finale: 5
Nessuna variazione negativa per passiviti potenziali

Rischio esterno:
Iniziale: 3, Finale: 2, Variazione positiva per Selida posizione netta sull’estero
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Rischio monetario:
iniziale: 1, Finale: 2, Componenti: 1, | e 1; Variazione negativa di | per Unione Monetaria

Punteggio finale:
Valuta estera: AA+/Neg/A-1+
Valuta locale: AA+/Neg/A-1+

Germania;

Rischio di debito:
Punteggio finale: 4
Nessuna variazione negativa per passivit3 potenziali

Rischio esterno:
Iniziale: 2, Finale: 1, Variazione positiva per Valuta attivamente scambiata con eccedenza delle partite correnti;
Variazione positiva per Solida posizione netta sull’estero

Rischio monetario:
iniziale: 1, Finale: 2, Componenti: 1, | e 1; Variazione negativa di | per Unione Monetaria

Punteggio finale:
Valuta estera: AAA/Stabile/A-1+
Valuta locale: AAA/Stabile/A-1+

Lussemburgo:

Rischio di debito:
Punteggio finale: 1
Nessuna variazione negativa per passivita potenziali

Rischio esterno:

Iniziale: 4, Finale: 3, Variazione positiva per Valuta attivamente scambiata con eccedenza delle partite correnti;
Variazione negativa per Valuta attivamente scambiata con disavanzo nelle partite correnti superiore al 10% o al
20% del CAR oppure con debito estero a breve > 100% del CAR; Vartazione positiva per Solida posizione netta
sull’estero

Rischio monetario:
Iniziale: 1, Finale: 2, Componenti: [, 1 e 1; Variazione negativa di 1 per Unione Monetaria

Punteggio finale:
Valuta estera: AAA/Neg/A-1+
Valuta locale: AAA/Neg/A-1+

Paesi Bassi:

Rischio di debito:
Punteggio finale: 3
Nessuna variazione negativa per passivitd potenziali

Rischio esterno:

Iniziale: 3, Finale: 2, Variazione positiva per Valuta attivamente scambiata con eccedenza delle partite correnti;
Variazione negativa per Valuta attivamente scambiata con disavanzo nelle partite correnti superiore at 10% o al
20% del CAR oppure con debito estero a breve > 100% del CAR; Variazione positiva per Solida posizione netta
sull’estero

Rischio monetario:
Iniziale: 1, Finale: 2, Componenti: 1, [ e 1; Variazione negativa di 1 per Unione Monetaria

122




Tribunale di Trani - Sezione Unica Penale

Punteggio finale:
Valuta estera: AAA/Neg/A-1+
Valuta locale: AAA/Neg/A-1+

Belgio:

Rischio di debito:
Punteggio finale: 5
Nessuna variazione negativa per passivita potenziali

Rischio esterno:

Iniziale: 2, Finale: 2, Variazione positiva per Valuta attivamente scambiata con eccedenza delle partite correnti;
Vartazione negativa per Valuta attivamente scambiata con disavanzo nelle partite correnti superiore al 10% o al
20% del CAR oppure con debito estero a breve > 100% del CAR; Variazione positiva per Solida posizione netta
sull’estero; Variazione negativa per Rischio di rapido deterioramento del mercato

Rischic monetario:
Iniziale: 1, Finale: 2, Componenti: 1, 1 e 1; Variazione negativa di 1 per Unione Monetaria

Punteggio finale:
Valuta estera: AA/Neg/A-1+
Valuta locale: AA/Neg/A-1+

Estonia:

Rischio di debito:
Punteggio finale: 1
Nessuna variazione negativa per passivita potenziali

Rischio esterno:
Iniziale: 2, Finale: 2, nessuna variazione

Rischio monetario:

Iniziale: 1, Finale: 3, Componenti: 1, 1 e 1; Variazione negativa di I per Unione Monetaria; Variazione negativa
di 1 per Membro dell’unione monetaria con andamento prolungato dei prezzi e dei salari che risulta fortemente
divergente rispetto alla media dell’unione monetaria

Punteggio finale:

Valuta estera: AA-/Neg/A-1+
Valuta locale: AA-/Neg/A-1+
Slovenia:

Rischio di debito:

Punteggio finale: 3

Nessuna variazione negativa per passiviti potenziali

Rischio esterno:
Iniziale: 2, Finale: 3, Variazione negativa per Rischio di rapido deterioramento del mercato

Rischio monetario:
Iniziale: 1, Finale: 2, Componentt: 1, 1 e 1; Variazione negativa di | per Unione Monetaria

Punteggio finale:
Valuta estera: A+/Neg/A-1
Valuta locale: A+/Neg/A-1

Spagna:
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Rischio di debito:
Punteggio finale: 4
Nessuna variazione negativa per passivitd potenziali

Rischio esterno:

Iniziale: 4, Finale: 5, Variazione negativa per Valuta attivamente scambiata con disavanzo nelle partite correnti
superiore al 10% o al 20 % del CAR oppure con debito estero a breve > 100% del CAR,; Variazione positiva per
Solida posizione netta sull’estero; Variazione negativa per Rischio di rapido deterioramento del mercato

Rischio monetario:
Iniziale: 1, Finale: 2, Componenti: 1, | e |; Variazione negativa di 1 per Unione Monetaria

Punteggio finale:
Valuta estera: A/Neg/A-1
Valuta locale: A/Neg/A-1

Slovacchia:

Rischio di debito:
Punteggio finale: 3
Nessuna variazione negativa per passivita potenziali

Rischio esterno:
Iniziale: 2, Finale: 2, Nessuna variaZione

Rischio monetario: o
Iniziale: I, Finale: 2, Componenti: 1, 1 ¢ |; Variazione negativa di I per Unione Monetaria

Punteggio finale:
Valuta estera: A/Stabile/A-1
Valuta locale: A/Stabile/A-1

1talia:

Rischio di debito:
Punteggio finale: 6
Nessuna variazione negativa per passivita potenziali

Rischio esterno:

Iniziale: 4, Finale: 5, Variazione negativa per Valuta attivamente scambiata con disavanzo nelle partite correnti
superiore al 10% o al 20 % del CAR oppure con debito estero a breve > 100% del CAR; Variazione positiva per
Solida posizione netta sull’estero; Variazione negativa per Rischio di rapido deterioramento del mercato

Rischio monetario:

Iniziale: 1, Finale: 3, Componenti: 1, | e 1; Variazione negativa di | per Unione Monetaria; Variazione negativa
di 1 per Membro dell’unione monetaria con andamento prolungato dei prezzi e dei salari che risulta fortemente
divergente rispetto alla media dell’unione monetaria

Punteggio finale:
Valuta estera: BBB+/Neg/A-2

Valuta locale: BBB+/Neg/A-2
Malta:
Rischio di debito:

Punteggio finale: 5
1 variazione negativa per passivita potenziali

Rischio esterno:
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Iniziale: 1, Finale: 3, Variazione negativa per Valuta attivamente scambiata con disavanzo nelle partite correnti
superiore al 10% o al 20 % del CAR oppure con debito estero a breve > 100% del CAR; Variazione negativa per
Incoerenza dei dati

Rischio monetario:

Iniziale: 1, Finale: 3, Componenti: 1, I ¢ 1; Variazione negativa di 1 per Unione Monetaria; Variazione negativa
di | per Membro dell’unione monetaria con andamento prolungato dei prezzi e dei salari che risulta fortemente
divergente rispetto alla media dell’unione monetaria

Punteggio finale:
Valuta estera: A-/Neg/A-2
Valuta locale: A-/Neg/A-2

Irlanda:

Rischio di debito:
Punteggio finale: 6
1 variazione negativa per passivita potenziali

Rischio esterno:

Iniziale: 4, Finale: 5, Variazione negativa per Valuta attivamente scambiata con disavanzo nelle partite correnti
superiore al 10% o al 20 % del CAR oppure con debito estero a breve > 100% del CAR; Variazione positiva per
Solida posizione netta sull’estero; Variazione negativa per Rischio di rapido deterioramento del mercato

Rischio monetario:

Iniziale: 1, Finale: 3, Componenti: 1, | ¢ 1; Variazione negativa di 1 per Unione Monetaria; Variazione negativa
di I per Membro dell’unione monetaria con andamento prolungato dei prezzi e dei salari che risulta fortemente
divergente rispetto alla media dell’unione monetaria

Punteggio finale:
Valuta estera: BBB+/Neg/A-2
Valuta locale: BBB+/Neg/A-2

Cipro:

Rischio di debito:
Punteggio finale: 6
3 variazioni negative per passivita potenziali

Rischio esterno:

Iniziale: 3, Finale: 5, Variazione negativa per Valuta attivamente scambiata con disavanzo nelle partite correnti
superiore al 10% o al 20 % del CAR oppure con debito estero a breve > 100% del CAR; Variazione negativa per
Rischio di rapido deterioramento del mercato

Rischio monetario:

Iniziale: 1, Finale: 3, Componenti: 1, 1 e 1; Variazione negativa di | per Unione Monetaria; Variazione negativa
di 1 per Membro dell’'unione monetaria con andamento prolungato dei prezzi e dei salari che risulta fortemente
divergente rispetto alla media dell’unione mornetaria

Punteggio finale:

Valuta estera: BB+/Neg/B

Valuta locale: BB+/Neg/B

Recovery rating [cioé valutazione della capacita complessiva di un prestatore di rientrare del capitale, N.d. T J:
4

Portogallo:

Rischio di debito:
Punteggio finale: 6
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1 variazione negativa per passivitd potenziali

Rischio esterno:

Iniziale: 4, Finale: 6, Variazione negativa per Valuta attivamente scambiata con disavanzo nelle partite correnti
superiore al 10% o al 20 % del CAR oppure con debito estero a breve > 100% del CAR; Variazione negativa per
Rischio di rapido deterioramento del mercato

Rischio monetario:

Iniziale: 1, Finale: 3, Componenti: 1, I e I; Variazione negativa di | per Unione Monetaria; Variazione negativa
pari a | per Membro dell’unione monetaria con andamento prolungato dei prezzi e dei salari che risulta
fortemente divergente rispetto alla media dell’'unione monetaria

Punteggio finale:

Valuta estera: BB/Neg/B
Valuta locale: BB/Neg/B
Recovery rating: 4

Qui di seguito & inoltre riportato ’elenco degli osservatori con i rispettivi ruoli all’interno del

Comitato:

Ana Mates (votante per Finlandia, Paesi Bassi, Slovenia e Slovacchia; osservatore per tutti gli altri)
Marie Cavanaugh (votante per tutti)

John Chambers (votante per tutti)

Pete Rigby (osservatore)

Amy Brown ( osservatore)

Scott Bugie {osservatore)

Ben Young (votante per Lussemburgo, Estonia, Malta, Irlanda e Cipro; osservatore per tutti gli altri)
Eileen Zhang (votante per Finlandia, Francia, Paesi Bassi, Belgio, Estonia, Slovacchia, Italia, Malta e
Portogallo; osservatore per tutti gli altri)

Ivan Morozov (osservatore)

Frank Gill (votante per tufti)

Curt Moulton ( osservatore)

Maxim Rybnikov (osservatore)

Aarti Sakhuja (osservatore)

Lars Bjorklund (osservatore)

Harm Semder (osservatore)

Alexander Ekbom (osservatore)

Markus Schmaus (Osservatore)

Veronique Chayrigues (osservatore)

Alois Strasser (osservatore)

Alexandra Dimitjevic (osservatore)

Moritz Kraemer (votante per tutti)

Sophie-Aurore DeSaintMarcq (osservatore)

Jesus Martinez (osservatore)

Pierre Gautier {osservatore)

Elisabeth Grandin (osservatore)

Dhruv Roy (osservatore)

Arnaud de Toytot (osservatore)

Stefan Best (osservatore)

Myriam Fernandez de Heredia (votante per tutti)

Marko Mrsnik (votante per Austria, Francia, Belgio, Slovenia, Spagna; osservatore per tutti gli altri ECCETTO
I’Italia — & uscito dalla sala in occasione di ogni e qualsiasi discussione sull’ltalia)

Ana Lozmann (osservatore)

Trevor Cullinan (votante per Germania, Spagna, Italia, Irlanda, Cipro e Portogallo; osservatore per tutti gli altri)
Leila Butt (votante per il Lussemburgo; osservatore per tutti gli altri)

Taos Fudji (osservatore)

Grazie
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Amy

Amy M. Brown

Administrative Assistant

Sovereign Ratings Group

Standard & Poor’s

55 Water Street

New York, NY 10041-0003

(212) 438-2396

amy brown@standardandpoors.com

Testo della seconda mail (n. 17):
L.a mail indicata risulta inviata da Myriam Fernandez De Heredia a David Harrison e a Louise
Lundberg e, per conoscenza a Lars Bjorklund, con invito a prendere visione dei punteggi

decisi durante il Comitato in esame.

La mail ha carattere riservato:

Da: Fernandez De Heredia, Myriam

Inviato: 13 gennaio 2012 09.06

A: Harrison, David; Lundberg, Louise

Cc: Bjorkiund, Lars

Oggetto: RISERVATOQ Punteggi decisi durante il comitato sull’eurozona dell’ i 1/1
Sensibilita: Riservato

David, Louise,

Vi prego di prendere visione dei punteggi definitivi e delle variazioni riportati qui di seguito. Si tratta di
informazioni riservate. Vi prego di inoltrarle soltanto in base al principio della necessita di sapere.

Grazie

Myriam

Mpyriam Fernandez de Heredia

Managing Director, Lead Analytical Manager

Head of Sovereigns & Public Finance, FEurope Middie East and Africa
Standard & Poor’s

Marqués de Villamejor, 5 - Planta la

28006 Madrid, Spain

Tel: +34913896942

Mob: +34627490942

Fax: +34917887220

myriam_fernandez@standardandpoors.com

Testo della terza mail (n. 17):
La mail indicata, di carattere riservato, & stata inviata da David Harrison agli analisti bancari,

tra cui compare Renato Panichi:

Da: Harrison, David

Inviato: venerdi |3 gennaio 2012 13.10

A Martinez, Jesus; Schmaus, Markus; Best, Stefan; Iparraguirre, Elena; Panichi,
Renato; Fernandez, Alicia

Oggetto: FW: RISERVATO Punteggi decisi durante il comitato sull’eurozona dell*11/1

Riservatezza: Riservato

Contr. completamento: Completare

Stato contrassegno: Contrassegnato
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Categorie: Categoria rossa

Vi prego di inoltrarli soltanto ad analisti selezionati.
Grazie
David

David Harrison

Managing Director, Financial Services Ratings
Standard & Poor's

20 Canada Square

Canary Wharf

London E14 5LH

United Kingdom

Direct tel : +44 (0) 2071767064
Fax: +44 (0) 20 71767003
david_harrison{@standardandpoors.com

5. Mail 16 venerdi 13 gennaio 2012 ore 18.57

La mail indicata ¢ composta da due mail, entrambe inviate da Matthew Mcadam ai
responsabili della comunicazione, tra i quali figura per 1’Italia Paola Valentini.

Le mail risultano inviate il 12 e il 18 gennaio 2012 e hanno per oggetto rispettivamente la
bozza e il testo definitivo del EU (European) Corporate Credit Outlook, con l'invito a
conoscere eventuali domande da parte dei destinatari.

Testo della prima mail (della mail 16):

Da: McAdam, Matthew

Inviato: 12 gennaio 2012 16.38

A: Kjellme, Michaela; Sens, Armelle; Grimprel, Violaine; Keicher, Doris; Lehnert,
Susanne; Javier Cantavella Nadal, Valentini, Paola; Pavlova, Ekaterina

Cc: Winn, Martin; Tiemney, Mark; Beach, Sharon; Melaniphy, Philippa

Oggetto: BOZZA — EU Corporate Credit Gutlook

Ciao a tutti,

Allego I"ultima bozza del nostro European corporate outlook, che sara pubblicato la prossima settimana, perché
possiate cominciare a farvi un’idea del contenuto. Esso sard accompagnato da un commento separato che
esaminerd quanto avvenuto in Europa, con riferimento alle insolvenze, sino alla fine dello scorso anno ¢ il nostro
default outlook [cioé le prospettive di insolvenza, N.d.T.] per I’'anno 20]2.

A questo punto, entrambi i commenti saranno resi pubblici a RD entro mercoledi pomeriggio, cioé prima del
nostro briefing con i media di giovedi mattina a Londra; li fard girare non appena saranno disponibili. Potete
tranquillamente inviare ai vostri contatti copia di questi PDF definitivi sotto embargo embargo fcioé con divieto
di divulgazione, N.d.T.]; 'orario di embargo ¢ fissato per le ore 11.00 (ora di Londra) di giovedi, in modo da
coincidere con il termine del briefing con la stampa a Londra. Sto lavorando anche al comunicato stampa e spero
di essere in grado di condividerlo con voi all’inizio della prossima settimana.

Fatemi sapere se ci sono domande.
Grazie
Matt

<< File: 2012 Corporate Qutlook_2012Jan]0.doc >>

Testo della seconda mail (della mail 16):
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Da; McAdam, Matthew

Inviato: mercoledi 18 gennaio 2012 19.28

A: Kjellme, Michaela; Sens, Armelle; Grimprel, Violaine; Keicher, Doris; Lehnert,
Susanne; Javier Cantavella Nadal; Valentini, Pacla; Pavlova, Ekaterina

Cc: Winn, Martin; Tierney, Mark; Beach, Scharon; Melaniphy, Philippa

Oggetto: DEFINITIVO - EU Corporate Credit Outlook

Categorie: Categoria rossa

Ciao a tutti,

Ecco qui la versione definitiva pubblicata dei due commenti, pill una copia della presentazione che sara utilizzata
durante il briefing con i media di domani a Londra ¢ del comunicato stampa definitivo. Anche se non lo
pubblicheremo prima delle ore 11 GMT di domani, potete tranquillamente trasmettere sotto embargo tutto questo
materiale ai vostri contatti domani come prima cosa.

Fatemi sapere se ci sono domande.
Grazie

Allegati:

FINAL PR — European Corporate
EMEA 2012 Corp OutlookFinal.pp...
EuropeanCorporateDefaultsLikel...
EurozoneRisks WillWeighOnCorpor...

6. Mail 28 giovedi 19 gennaio 2012 ore 10.34.
Con la mail indicata la Valentina - come da indicazioni ricevute da Matthew Mcadam - ha

trasmesso “sotto embargo” 1l Corporate Credit Outlook ai propri contatti, avvertendo che

trattasi di un articolo molto importante per S&P:

Valentini, Paola

Inviato: giovedi 19 gennaio 2012 10.34

A: Roberto Patriarca — Community Group Srl; Elisa Mondadori
Oggetto: - EU Corporate Credit Outlook

Categorie: Categoria gialla; Categoria rossa

Allegati:

FINAL PR - European Corporate
EuropeanCorporateDefaultsLikel. ..
EurozoneRisks WillWeighOnCorpor...

Elisa, Roberto

Ecco il corporate credit outlook che verra distribuito alle ore 12 al termine della conferenza stampa che si tiene a
londra. L’ho dato sotto embargo all’ansa e ora chiamo reuters.

Alle 12 lo disseminiamo urbi e torbi e facciamo un giro di telefonate per assicurarci la copertura. E un articolo
molto importante per noi,

Grz
Paola

8. La testimonianza della general manager di S&P Maria Pierdicchi.
All’udienza del 29.1.2016 ¢é stata acquisita la testimonianza di Maria Piericchi,

amministratore delegato e responsabile regionale per il Sud Europa di S&P,
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Va premesso che all’udienza indicata [’avv. Sangiorgio ha chiesto che la Pierdicchi - che
intendeva deporre - fosse sentita come teste assistito con le conseguenti garanzie difensive,
rappresentando che la stessa era stata inizialmente iscritta in qualitd di legale rappresentante
dell’ente Standard & Poor's Italy, ai sensi del d.1gs n. 231 del 2001.

Successivamente, il reato di manipolazione di mercato (art. 185 TUF), alla stessa contestato in
concors0 con gli odierni imputati, era stato riqualificato nei suoi confronti come
favoreggiamento personale, ex art. 378 c.p..

I PM., a seguito della riqualificazione del reato nei confronti della Pierdicchi, aveva
trasmesso gli atti alla Procura di Milano, competente per territorio.

Il procedimento a carico della Pierdicchi per il reato di manipolazione di mercato era stato
successivamente archiviato.

Secondo la prospettazione del difensore, sussistendo connessione ex art. 12 lett, b) c.p.p. e
considerato che I’archiviazione era intervenuta per il reato di favoreggiamento personale,
essendo perdurante il rischio di incriminazione a carico della dichiarante [a stessa avrebbe
dovuto essere ascoltata con [’assistenza del difensore.

11 P.M., pur non condividendo tale assunto, poiché I’iscrizione dell’ente era stata effettuata ex
art. 55 d.Igs n. 231 del 2001 e la posizione della Pierdicchi, per il reato di favoreggiamento
personale per cui era intervenuta iscrizione a su¢ carico - a seguito delle intercettazioni
acquisite dopo che la stessa aveva gia reso sommarie informazioni - era stata archiviata, non
si € opposto all’audizione assistita della stessa.

Neppure le parti civili hanno formulato opposizione e, pertanto, & stata consentita la presenza
del difensore.

Cionondimeno, la Pierdicchi deve essere considerato teste puro, non potendo trovare
applicazione la disciplina limitativa della capacita di testimoniare prevista dall'art. 197 ¢.p.p.,
comma 1, lett. a) e b), artt. 197 bis e 210 c.p.p., dettata per l'imputato, posizione alla quale &
equiparata quella della persona sottoposta alle indagini nonché quella del soggetto gia
imputato, salvo che sia stato irrevocabilmente prosciolto per non avere commesso il fatto
(Cass. Sez. U. n. 12067 del 17.12.2009, Rv. 246376, conforme, piu di recente, Cass. sez. 2,
sentenza n. 4123 del 9.1.2015, Rv. 262367).

Costituisce, infatti, orientamento ormai consolidato quello secondo cui la disciplina limitativa
della capacita testimoniale - di cui all'art. 197, comma 1, lettere a) e b), all'art. 197-bis e

all'art. 210 c.p.p. - prevista per le assunzioni testimoniali degli imputati di reati connessi o
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collegati, non & applicabile alle persone sottoposte a indagini o nei cui confronti sia stato
emesso provvedimento di archiviazione.

Ne consegue che in relazione alle dichiarazioni testimoniali rese dalla Pierdicchi al
dibattimento non pud neppure operare la disposizione di cui al comma 6 dell'art. 197-bis
C.p-p..

Cio comporta evidentemente che la deposizione resa come testimone ordinario dalla
Pierdicchi ¢ pienamente utilizzabile.

La teste, amministratore delegato di Standard&Poor's s.r.l. per I’Italia dal 2003 al marzo 2015
e, dunque, inserita nella governance della societa, nonostante le risultanze delle conversazioni
intercettate che 1’hanno vista comnvolta, ha mamfestato un atteggiamento su alcuni aspetti
reticente, nel tentativo di rappresentare la sussistenza di una netta linea di demarcazione tra
processi e ruoli analitici e processi e ruoli manageriali.

Nel delineare il proprio ruolo all’interno dell’agenzia di rating, la teste ha riferito di essere
stata amministratore delegato di Standard&Poor's s.r.l. dal 2003 al mese di marzo 2015,
aggiungendo che come managing director aveva anche la responsabilita regionale per il sud
Europa e, quindi, della sede di Madrid.

Come general manager aveva un ruolo “esclusivamente gestionale, cioé di gestire le attivita
di Standard & Poor’'s, tutte le relazioni con i clienti, gli intermediari, gli investitori, con gli
enti regolatori, le risorse operative e via dicendo....ma non possono in alcun modo entrare in
processi analitici”.

La teste ha giustificato le proprie competenze in materia di analisi finanziaria, avendo in
precedenza svolto funzioni di analista senior in Citibank, nel settore di fusione, acquisizioni e
Corporate Finance per tre o quattro anni.

La teste ha inteso rimarcare, quindi, che all’interno di S&P era prevista una netta separazione
del ruolo analitico da quello gestionale, ancor prima che intervenisse la regolamentazione
europea, proprio per garantire la indipendenza dei giudizi di rating.

Nel riferire in ordine ai rapporti con Deven Sharma, all’epoca in cui aveva reso le sommarie
informazioni al P.M. nel mese di maggio del 2011, la teste ha precisato che i suoi rapporti con
I’tmputato erano dettati dal fatto che lo stesso, oltre a svolgere il ruolo di responsabile ‘globale
della societd, svolgeva temporaneamente il ruolo di responsabile europco dei manager
regionali:

“Al 25.7.11 rispondevo in quel momento a Deven Sharma, che era...era respansabile globale

di Standard &Poor's, con base a New York. Era un reporting un po’ eccezionale, dovuto al
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Jatto che il responsabile europeo dei manager regionali, quindi dei manager con competenze
gestionali, aveva lasciato da poco Standard & Poor's e quindi ad interim Deven Sharma
aveva assunto il direct reporting dei managers regionali.. Deven Sharma é venuto in Italia un
po’ di volte, lo abbiamo accompagnato a vari incontri, ci sentivamo... oppure ci
incontravamo in meeting regionali o, diciamo, di... si, meeting con gli altri colleghi delle
regioni (...) Spessissimo no, pero ogni due, tre mesi, cosi, dipende...”.

La teste, nel descrivere 1 ruoli all’interno di S&P, ha riferito che ’analista pit senior, cui
riportavano tutti gli analisti del debito sovrano, era Myriam Fernandez, mentre il loro
Responsabile gestionale di Corporate and Government era Yan le Pallec, general manager
gestionale, 1l quale non entrava nei processi e nel merito delle attivita di rating, ma aveva il

compito di supervisionare delle attivita:

Omissis:

PUBBLICO MINISTERQ -- Va bene. Ascolti, chi & il responsabile, o chi era, parlo sempre della situazione alla
data del luglio 2011 quando io la ascoltai. To fard riferimento, per essere pill preciso, prima alle sommarie
informazioni del 25 luglio e poi a quelle del 30 gennaio 2012, va bene? Quindi adesso sto guardando un attimo
le questioni poste nella prima sessione. Ascolti, chi era il responsabile degli analisti europei a luglio 20117

DICH PIERDICCHI — Allora, tutti gli analisti europei sono divisi per area analitica e hanno dei responsabili
analitici, che si chiamano General Manager analitico, per funzione; quindi per ogni funzione area-area ¢'é un

responsabile analitico. Quindi il responsabile analitico, dipende per che area analitica, per {'area del Sovrano

era Myriam Fernandez, che era l'analista piit Senior a cui riportavano tutti gli analisti.
PUBBLICO MINISTEROQ - No, il responsabile europeo di Corporate chi era?
DICH PIERDICCHI — Di Corporate, dunque le funzioni sono: Sovrano, Corporate, e Financial Services. Di

Corporate credo fosse Blaise Ganguin non ricordo molto bene, di Corporiate.

PUBBLICO MINISTERQ — Ascolti, io...

DICH PIERDICCHI — Ah, forse lei si riferisce di Corporate and Government,

PUBBLICQO MINISTERO — Esatto, esatto.

DICH PIERDICCHI - Allora, le tre funzioni analitiche, Sovrano & settore pubblico, Financial Services e
Corporate riportavano... si chiamano Corporate and Government. !/ responsabile gestionale di Corporate and
Government era le Pallec, responsabile gestionale, non analitico.

PUBBLICO MINISTERQ -- Esatto, esattamente un suo omologo.

DICH PIERDICCHI — Esattamente. ..

PUBBLICO MINISTERQ — Ciog, esattamente la figura, diciamo cosi, a livello...

DICH PIERDICCHI -- La persona che gestisce a livello le attivita solo di rating.

PUBBLICO MINISTERO — Esatto.

DICH PIERDICCHI - Ma non ha competenze analitiche.

PUBBLICO MINISTERQ — Cosi come lei, non aveva funzioni.

DICH PIERDICCHI — Non ha funzioni analitiche.

132

Il Pregidente estehsore
(153 P



Tribunale di Trani - Sezione Unica Penale

PUBBLICO MINISTERQ — Esatto, & giusto? Magari le competenze ce le avevate, ce le aveva, lei ce le aveva,
per esempio, perd non esercitava quelle. ..

DICH PIERDICCHI — Be, in Standard & Poor's credo che pit o meno ce le hanno quasi wuti le
competenze un po’ analitiche.

PUBBLICOMINISTERO ~ lo sto riportando quello che ha detto lei, ciod nel senso, lei ha detto che
aveva competenze come analista, ma non faceva funzioni di analista e non gestiva gli analisti, quindi & questo
che lei ha detto prima.

DICH PIERDICCHI - Di chi sta parlando? Di me?

PUBBLICO MINISTERQO  — Di lei, dottoressa Pierdicchi, non di lui, maschile.

DICH PIERDICCHI — Ah si certo, io non ho mai avuto ruoli analitici.

PUBBLICO MINISTERQ - Esatto, esatto. Li aveva svolti in passato in Citibank, ma non in Standard & Poor's.
DICH PIERDICCHI — Si, completamente diversi.

PUBBLICO MINISTERO — Completamente diversi, certamente. Ascolti. dunque Yann le Pallec era colui che
gestiva a livello. ..

DICH PIERDICCHI - Era il General Manager gestionale.

PUBBLICO MINISTERO -- Si. )

DICH PIERDICCHI — Quindi anche lui si occupava delle antivita gestionali e non entrava in alcun modo nelle

attivita analitiche.

PUBBLICO MINISTERQ — Certamente.

DICH PIERDICCHI - [responsabili analitici che partecipavano al  processo, gestivano gli  analisti,
Papplicazione delle metodologie e via dicendo, erano per ciascun settore, vari;  per il settore Sovrano
Myriam Fernandez de Heredia, basata a Madrid, responsabile per tutta l'Ewropa, sia del rating sovrano
che del rating del settore pubblico.

PUBBLICO MINISTERO - Ascolti, dottoressa, dunque chi cra il responsabile degli analisti del debito
sovrano?

DICH PIERDICCHI — Myriam Fernandez.

PUBBLICO MINISTERO - Ascblti, io le contesto che nell’interrogatorio del 25.7.2011 a pagina 8, siamo al
sestultimo rigo, parlando di Yann le Pallec, lei dice: “Lui non fa nessun rating perché & un General
Manager”, io e rispondo: “E’ il responsabile degli analisti del debito sovrano”, non ¢’ punto
interrogativo, & una affermazione; lei dice: “Da Iui dipendono tre aree analitiche europee. Lui, a sua
volta, risponde ad un capo analitico globale”. Allora. ..

DICH PIERDICCHI - Ne, no, da lui dipendono...

PUBBLICO MINISTERO — Lei dichiara: “Da lui dipendono tre aree analitiche europee™, nel senso che quali
sarebbero queste tre aree analitiche?

DICH PIERDICCHI — Dal punto di vista funzionale certamente il reporting funzionale dei tre capi analitici,
Myriam Fernandez, credo Blaise Ganguin a quei tempi e David Harrison per Financial Services, riportavano a
Yann Ie Pallec. Ma Yann le Pallec aveva solo responsabilita gestionali.

PUBBLICO MINISTERO — Manageriali,

DICH PIERDICCHI — Non poteva in alcun modo... quindi lui era General Manager delle attivita di rating, e
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PRESIDENTE — E’ stata chiara.

DICH PIERDICCHI - Perd non entrava nelle funzioni analitiche, nei processi analitici, perché i General
Manager in S&P per policy, che se volete ho anche qui, non pud in alcun modo entrare nei processi, nelle
atiivitg analitiche. Pud solo supervisionarle.

PUBBLICO MINISTERO - Benissimo. In che cosa consiste la supervisione?

DICH PIERDICCHI — Vuol dire, per esempio, controllare che i team abbiano le risorse adeguate per svolgere
la loro funzione.

PRESIDENTE — Quindi sempre nel controllo gestionale, non dell’analisi.

DICH PIERDICCHI - Gestionale, si, tutto quello che... che abbiano le risorse, che siano ben staffati, che le
compelenze...

PRESIDENTE - Non un controllo di merito.

DICH PIERDICCHI - No, assolutamente.

PUBBLICO MINISTERO — E quindi questa supervisione mi vuole spiegare in che cosa consisteva? Quindi
anche lei aveva,..?

DICH PIERDICCHLI - Attivita gestionali, come per me le attivita gestionali sono assicurare che I'ufficio abbia
tutte le... sia in linea con le regolamentazioni, sia staffato adeguatamente, che rutti i contratti...

PUBBLICO MINISTERQ — Ma diciamo che questa & ’attivita gestionale, appunto.

DICH PIERDICCHI - E anche di sviluppo delle attivita di rating.

PUBBLICO MINISTERO - Ecco, ecco.

DICH PIERDICCHI - Per esempio lanciare nuovi prodotti, pensare a che cosa gii investitori hanno pitt bisogno
raccogliere il feedback degli investitori, andare a trovare tutti gli enti istituzionali, i regolatori, tutta questa
attivita gestionale.

PUBBLICO MINISTERO - Mi perdoni, poiché lei ha parlato di supervisione, dunque, ¢’¢ qualcuno che fa la
visione ¢ le Pallec faceva la supervisione. A quale visione facevamo riferimento?

DICH PIERDICCHI — Quande parliamo di supervisione parliamo del fatto che gli analisti siano delle persone
che hanno svoito bene il lore lavoro, che hanno le competenze necessarie, clie abbiane pubblicate, che
quando incontrano... civé, wtto quello che ¢ la normale supervisione, ripeto, di performance delle
persone...

PUBRLICO MINISTERO — Chiarissimo, grazie.

DICH PIERDICCHI - Di come le persone hanno lavorato.

PUBBLICO MINISTERO — 1l rispetto delle policy, insomma, & questo.

DICH PIERDICCHI - Certo, ci sono anche questi.

Onmissis.
La teste ha chiarito, inoltre, che i rating riguardanti I’emittente sovrano Italia venivano
elaborati ed emessi in Standard & Poor's principalmente a Londra, presso la sede di Canary
Wharf.
L’analista “principale” (Primary Analyst) era Eileen Zhang (che come anzianitd era una
“mid”, non “senior”), ’analista “secondario” (Backup Analyst) era Frank Gill; entrambi

avevano come supervisore Moritz Kraemer, responsabile pil senior del team analitico.
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Tutti i soggetti indicati riportavano a Myriam Fernandez, responsabile analitico del feam
sovrano ¢ settore pubblico, basata a Madrid.

In ordine al declassamento del 13 gennaio 2012, la Pierdicchi ha riferito che il giomo
precedente aveva incontrato a Roma (dove si era recata per un’audizione alla Camera o al
Senato) Renato Panichi (analista “senior” e con molta esperienza...” e “un gradino piu alto
come esperienza” rispetto all’analista principale del debito sovrano italiano Eileen Zhang);
mentre andavano in aeroporto, nel tardo pomeriggio o in serata, il Panichi I’aveva informata
del Comitato sul declassamento dell’Ttalia.

Nel corso del proprio esame, il P.M. in pil punti ha contestato alla teste la difformita con le
dichiarazioni predibbattimentali, soprattutto con riferimento ai tempi e alle modalita di
divulgazione del rating.

L’esame della teste & risultato, quindi, laborioso, come emerge dal testo integrale del verbale
trascrittivo, nella parte che segue:

omissis;

PUBBLICO MINISTERQ — Ascolti, i rating riguardanti 1’emittente sovrano Italia da chi vengono, da chi

venivano emessi in Standard & Poor's?

DICH PIERDICCHI - Dunque, come per tutte le aree analitiche, ci sono dei team regionali, dei gruppi
regionali di analisti localizzati in varie parti, che lavorano poti...

PUBBLICO MINISTERO — Io parlo di quelli per I’Italia.

DICH PIERDICCHI — Quelli per I'ltalia in quel momento erano basati soprattutto a Londra, perché I’analista

principale era Eileen Zhang, basata a Londra e Frank Gill, basato a Londra, i quali avevano come
supervisore...

PUBBLICO MINISTERO — A Londra dove?

DICH PIERDICCHI — Nella nostra sede di Londra, Canary Wharf.

PUBBLICO MINISTERQ - Canary Wharf, si.

DICH PIERDICCHI — Poi, scusate, loro riportavano a loro volta per precisione a Moritz Kraemer, come
responsabile piiy Senior del team analitico, e a loro volta tutti riportavano a Myriam Fernandez, responsabile

analitico del team sovrano e setiore pubblico, basata o Madrid.

PUBBLICO MINISTERO — Benissimo. Ascolti, quando venivano deliberati dei rating dal comitato che
riguardavano ['ltalia, Jei come responsabile per I'Italia veniva messa a congscenza prima?

DICH PIERDICCHI — Allora, come General Manager venivo messa a conoscenza del fatto che ci sarebbero
state delle azioni importanti di rating, perché avevano un impatic importante, soprattutio da un punto di vista
di comunicazione, di rappresentazione delle nostre analisi, di comunicazione.

PUBBLICO MINISTERC — No, scusi, mi perdoni, non ho colto. Pud ripetere?

DICH PIERDICCHI — §j, dipende. In alcuni casi venivo messa al corrente di importanti azioni, che ci

sarebbero stati degli importanti comitati...
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PUBBLICO MINISTERO — No, guardi, io ho fatto la domanda secca. Quando si delibera una azione di rating,
non report, commenti, special comment, quando veniva compiuta una azione di rating che riguardava I’ltalia. ..
DICH PIERDICCHI — Ah, I'Italia, scusi, scusi..,

PUBBLICO MINISTERO — Lo ripeto ancora, I'Italia, lei come responsabile per |'ltalia di Standard & Poor's,

veniva a conoscenza prima?

DICH PIERDICCHI — Certo, certo, venivo messa a conoscenza che ci sarebbe...

PUBBLICO MINISTERQO — Le contesto, scusi. ..

DICH PIERDICCHI — No, scusi, potrei essere pil precisa,

PUBBLICO MINISTERO — Ah, perché ha detto: “Si”, io le dico che invece ha detto: “No”.

PRESIDENTE - Facciamo finire, un momento.

PUBBLICO MINISTERO - Prego.

DICH PIERDICCHI - Scusi, volevo rappresentare ai Giudici un pe’ piit in dettaglio come funziona,
perché la nostra & un'attivita un po’ complessa. Venivo di solito messa al corrente che ci sarebbe stata
un'azione di rating sul rating sovrano italiano o spagnolo e che bisognava... soprattutto perché il mio
ruolo era quello di aiutare nella parte di comunicazione e di espressione poi di quelle che erano le
nostre analisi verso { media e verso il pubblico. Ma non sapevo assolutamente quando e come il comitat'o
sarebbe stato composto, ecco. La mia era una informazione, di, diciamo, di conlascenza preliminare di
importanti fatti che riguardavano la mia area geografica.

PUBBLICO MINISTERQO - Presidente, io faccio una gontestazione formale.

PRESIDENTE - Prego.

PUBBLICO MINISTERO — La domanda che ponevo alla teste al 25.7.2011 era la seguente. Pagina 12,

sestultimo rigo circa. “Senta, quando vengono fatti dei rating che riguardano !'ltalia da analisti che sono in

Londra, lei come responsabile rappresentante legale di Standard per ['ltalia, viene messa a conoscenza?”,

esattamente la_stessa che ho fatto oggl: risposta: “No, lo apprendo delle azioni di rating auando veneono

diffuse”. punto.

- AVVOCATO BORGOGNO — No, no, Presidente, no, scusi, no scust, la contestazione non &...
PUBBLICO MINISTERO — Fate finire, fate finire.

PRESIDENTE -- Un momento...

AVVOCATO BORGOGNQ — No, no, ma voglio solo dire...

PUBBLICO MINISTERO — Posso chiedere di finire ancora, Presidente?

PRESIDENTE - Facciamo finire, non ha concluso. Dopadiché lei... prego.

PUBBLICO MINISTERO - Si aggiunge,io dico: “Come me, che non lo so prima?”, risposta:
“Ovviamente so che sta uscendo un comunicato e questa...”.

AVVOCATO BORGOGNO - E mi pare non ci sia contraddizione.

PRESIDENTE - Avvocato, ma se non ha finito!

AVVOCATO BORGOGNO -E  quanto c¢i mette? Ha finito la contestazione?

PUBBLICO MINISTERO — Ma perché deve essere lei a decidere quanto ci metto io, Avvocato?
PRESIDENTE — Avvocato, ma questo non & consentito, “quanto ci mette”!

AVVOCATO BORGOGNQ — Ma scusi, aveva letto il brano che vuole contestare, io dico che non ¢’é, non

[}
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PRESIDENTE — Eh, ma noi non abbiamo inteso, perché lei conosce gli atti, noi il verbale della Pierdicchi. ..
_AVVOCATO BORGOGNO - Ma ha appena finito la lettura.

PRESIDENTE — Ma non I’ha finita, Avvocato.

PUBBLICO MINISTERQO — Ha dimenticato I’ Avvocato alcune regole.

AVVOCATO BORGOGNO — Ma allora se ha qualcosa ulteriormente da leggere. ..

PRESIDENTE -Ma selei interrompe, come fa a finire di leggere?

AVVOCATO BORGOGNO — Ma se non interrompo poi la teste risponde.

PRESIDENTE — La teste non deve rispondere, aspetti un attimo. Ha capito che non deve rispondere,

immagino. Facciamo fare la contestazione, dopodiché...

DICH PIERDICCHI — Non ¢’é problema.

PRESIDENTE - Prego.

PUBBLICO MINISTERO - Ribadisco, alla domanda che io facevo la prima risposta &: “No, io apprendo delle

azioni di rating quando vengono diffuse, non ho...”.

PRESIDENTE — Questo abbiamo capito.

PUBBLICO MINISTERO - lo rispondo: “Come me?”, “No, ovviamente so che sta uscendo un comunicato”,

io dico: “E’ questa la domanda”, riposta: “Perd I'ufficio italiano non ¢ assolutamente coinvolto nella gestione

del rating”.

DICH PIERDICCHI — Nella gestione del rating.

PUBBLICO MINISTERO -- Allora, torno a chiedere, visto che mi & sembrata diversa la risposta, quando

I’azione di rating viene emessa, lei ha in anticipo conoscenza dell’azione di rating? Del rating? Ciog, di quello

che viene valutato? Del giudizio finale? Si 0 no?

AVVOCATO BORGOGNO - Posso oppormi?

PRESIDENTE — La teste ha gid risposto, ha detto: “Il contenuto no, solo la notizig”,

DICH PIERDICCHI — Ne, ic so solo che ci sard, in un certo periodo...

AVVOCATO BORGOGNO -- Scusi Presidente, perd se poi non mi lascia intervenire... a questo punto

vorrei intervenire io.

PRESIDENTE - Prego.

AVVOCATO BORGOGNO -- Per dire che basta continuare... a parte che quello che il Pubblico Ministero ha

letto non ¢ in contraddizione con quello che la teste ha detto, ma basta continuare a leggere la

contestazione per ritornare... adesso le risparmio, se vuole gliela leggo, ma basta leggere le righe

successive per ritornare esattamente a quello che la teste ha detto poco fa. Quindi ripeto, non c¢'8

contraddizione. Se poi vogliamo introdurre delle contestazioni che non servone a nulla. ..

PUBBLICO MINISTERO - Presidente, io continuo a non aver capito se il contenuto del rating la. Pierdicchi lo

conosca in anticipo o no.

DICH PIERDICCHI — Nessuno pud conoscere il contenute di un rating in anticipo. ..
PUBBLICO MINISTERO — Benissimo.
DICH PIERDICCHI -... perché & deciso da un comitato e non pud essere in alcun modo conoscinto da
nessuno, neanche dagli stessi analisti perché il comitato che...
PRESIDENTE — Quindi lei sapeva che ci sarebbe stato il rating,
PUBBLICO MINISTERO — Quindi qual ¢ il momento...?
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DICH PIERDICCHI -- La mia conoscenza si riferisce, e di solito proviene da un manager gestionale o
addirittura dall’attivita di comunicazione, che informa che in una certa settimana o giorno...

PRESIDENTE — Ci deve essere il rating.

DICH PIERDICCHI —... ci sara un comitato e che pertanto dovremo prepararci a gestire la comunicazione
relativa a quel comitato. Io non so in alcun modo, se non dai documenti pubblici, le analisi precedenti,
Posso fare le mie speculazioni, ma non ho la minima idea di quello cle il comitate potrd decidere, perché il
comitate decide a maggioranza.

PUBBLICO MINISTERO — Va bene.

DICH PIERDICCHI — Quando poi i comitate decide, ¢’e un comunicato stampa che viene diffuso e io
apprendo a fine comitato quale sard, df solito dal comunicatoe stampa, qual & Pesito.

PUBBLICO MINISTERO — Quindi scusi, lei non conosce mai il contenuto del rating prima del momento

ufficiale di uscita del rating stesso?.
PRESIDENTE — Pubblico Ministero, la teste ha gia risposto.
PUBBLICO MINISTERO - Presidente, ma se io faccio questa domanda ¢ perché devo fare una nuova

contestazione.

DICH PIERDICCHI - Attenzione, signor Giudice, é importante, la comunicazione ufficiale al mercato
avviene dope dodici ere da questa...

PUBBLICO MINISTERO - Esatto, io dico prima di quelle dodici ore. !

PRESIDENTE - Facciamo spiegare.

DICH PIERDICCHI -- Mi fa spiegare?

PUBBLICO MINISTERO — Prego.

DICH PIERDICCHI - Allora, il comitato finisce, notifica allemittente specifico la decisione di rating e
la bozza del comunicato. Dopo dedici ore per regolamentazione questo deve essere comunicate. In quelle
dodici ore, chiamate cosiddette “black period”, perché sono di alta confidenzialiti, fo posso venire a sapere
dalla comunicazione o da un responsabile che mi comunica, Pazione di rating e che verrd pubblicata
presumibilmente a quelle ore, quel giorno.

PRESIDENTE — Quindi si tratta di un_anticipo di ore.

DICH PIERDICCHI — 8%, di ore di solito. Certo, per forza, perché sono dodici ore di solito, perd lo posse
sapere, ovviamente, in massima confidenzialita. E chiaro che lo posso sapere perché devo anche io
predisporre, perd al momento in cui, ripeto, in quel periodo limitato tra quando il comitato ha emesso il
rating e quando viene pubblicato. E chiaro che sia la comunicazione che le persone che vi lavorano, devono
sapere.

PUBBLICO MINISTERQ — Quindi, mi scusi, lei ha detto: “Lo posso sapere in massima confidenzialita®,

quindi che cosa pud sapere?

DICH PIERDICCHI — Tutte é massima confidenzialita.

PUBBLICO MINISTERO - Certamente, che cosa lei pud sapere in massima confidenzialita?
PRESIDENTE — 1l contenuto del rating. I’ha detto.

DICH PIERDICCHI — I communicate stampa del’azione df rating.

PRESIDENTE - L’ha detto la teste.

PUBBLICO MINISTERQO - Ascolti, nel caso...
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DICH PIERDICCHI - L’esito del rating viene sintetizzato in un comunicato stampa che viene emesso alla
Jine di un comitato, dopo averlo inviato all’emittente. Quello stesso... be’, ovwiamente magari viene
anticipata la sola azione di rating, Pesito del comitato é quello, segue il comunicato stampa che viene poi
diffuso e la preparazione dell’attivita di media, di contafti,

PRESIDENTE — Serve un po” anche...

DICH PIERDICCHI — Anche a prepararsi, a sapere come rappresentare Panalisi,

PUBBLICO MINISTERO -- Quindi lei conosce...? Ma il comunicato riporta I’esito dell’azione di rating?
DICH PIERDICCHI - Certo.

PUBBLICO MINISTERO — Quindi lei conosce in anticipo, diciamo cosi, Uesito dell’azione di rating?
DICH PIERDICCHI - In anticipo, ripeto, in quel periodo che...
AVVQOCATO GOLINO - Credo abbia risposto tre volte, Presidente.

PUBBLICO MINISTERO - Ho capito, Presidente, io volevo solo sapere se prima che il pubblico sappia I’esito
dell’azione di rating. ..

DICH PIERDICCHI - Certo.

PUBBLICO MINISTEROQ - ...lei conosce gia ’esito dell’azione di rating.

PRESIDENTE - In quel margine di tempo, anche a quel fine ulteriore.

PUBBLICO MINISTERO - Cio¢ quale margine di tempo? Dodici ore prima?

AVVOCATO GOLINO - Presidente, pero ripetere quattro volte la stessa domanda per avere {a stessa

risposta. ..

PUBBLICO MINISTERO - Presidente, io_voglio tentare, ¢ non ci sto riuscendo questa mattina perché
probabilmente, diciamo cosi. sono io infelice nelle mie domande, ma poiché abbiamo affrontato questo
problema con la Pierdicchi, anche nella successiva sessione dell’ascolto, dove ¢i sono le risposte. io

pregherei, Presidente, di farmi insistere un_attimo su questo perché io voglio che sia chiaro. Abbiamo detto,

Iesito dell’azione di rating. Italia bocciata, per intenderci, non_il comunicato intero, non ’azione, non il

rapporto, 'esito, quindi il credit score assegnato a seguito dell’azione di rating, lel lo congsceva in
g

anticipo?
DICH PIERDICCHI - Le cenosco quande me lo comunica, dopo, alla chiusura di un comitato, dopo un

comitato, quando me lo comunicano in gquelle dodici ore...

UBBLICO MINISTEROC — Ah, quindi nelle dodici ore in cui, insomma, si comunica al governo?
AVVOCATO BORGOGNO ~ Presidente, perd I'insistenza del Pubblico Ministero non pud significare ripstere
dei concetti. ..

DICH PIERDICCHI —- Non ¢’é nessun problema.

PUBBLICO MINISTERG -~ Mi spieghino loro quando ha Pierdicchi ha conoscenza dell’esito del comitato.
DICH PIERDICCHI - Quande mi viene comunicato, di solito...

PUBBLICO MINISTEROQO —~ Quando?

DICH PIERDICCHI — Quando mi viene comunicato o dal responsabile della comunicazione, o dal un...
PRESIDENTE — Di regola le veniva comunicato?

DICH PIERDICCHI — H rating sovrano direl di si, e anche altri rating importanti di regola mi vengono

comunicati,
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PUBBLICO MINISTERO -- Quindi le veniva comunicato prima, cio2, che fosse comunicato al governo

dell’entitd valutata?

DICH PIERDICCHI — No.

PUBBLICO MINISTERO — No. Benissimo, Presidente, faccio una contestazione.

AVVOCATO BORGOGNO — Presidente ci opponiamo a questo tipo di domande, scusi Presidente, posso...?
PRESIDENTE -- Non si pud opporre alla domanda perché la teste sta precisando. Ma facciamo precisare alla

teste, che & quella che conosce com’e andata.

AVVOCATO BORGOGNO — Mi scusi, Presidente, se mi fa parlare, mi scusi Presidente, ci opponiamo a
questo metodo perché la teste risponde in maniera che ¢ chiara a tutti ¢ il Pubblico Ministero insiste con
domande che cercano di sviare le risposte.

PRESIDENTE - No, adesso non ripeteva la domanda, era diversa.

AVVOCATO BORGOGNO - Non so se... non ho mat sentito una teste pin chiara nelle risposte.
PRESIDENTE —~ Avvocato!

DICH PIERDICCHI - Come responsabile del mio ufficio, io ho diritto di sapere Pesito del comitato. Il

periodo & quello che va dalla chiusura del comitato a cui viene subito... subito dopo il quale viene

ngotificato ovviamente anche Uemittente, ma questo io non so a che ora viene comunicato ail’emitiente

perché se ne occupanc gli analisti, c'é poi la diffusione del comunicato stampa e quindi poi la

predisposizione dell’attivita di comunicazione. Io di questo vengo informata a chiusura del comitato. Poi che

sia subito dopo, unt’ora dopo, due ore dopo, per noi & irrilevante perché io non ho comunque... non mi

occupo della questione analitica, devo solo predisporre Uattivita di comunicazione. Quindi non é...
PUBBLICO MINISTERO - Presidente...

PRESIDENTE — Prego.

PUBBLICO MINISTERO — Allora, nelle dichiarazioni che la dottoressa Pierdicchi ha rilasciato il 25.7.2011,
dalle risposte che io prima ho usato per la contestazione si diceva: “Apprendo delle azioni di rating quaﬁdo
vengono...”.

AVVOCATO CASTAGNO - A che pagina?

PUBBLICO MINISTERO — Sempte pagina [2: “So che sta uscendo un comunicate™, questa & la risposta che

viene data. Oggi ci sta dicendo che conosce anche il contenuto del comunicato e che 1’esito dell’azione di
rating. E corretto o mi sbaglio.

DICH PIERDICCHI — Allora, P’esito dell’azione di rating & il titolo del comunicato, perché & quello stesso...
PUBBLICO MINISTERO - Benissimo, benissimo.

DICH PIERDICCHI - Allora, Peslto del comunicato lo conosco, e quasi sempre é subito dope associato ad

un comunicato stampa di cul ci dobbiaino occupare. Che sia dieci minuti, un’ora o due vre dopo, non
cambia assolutamente nulla, perché il comunicato deve essere rivisto dagli analisti, dagli editori, a volte
arriva prima, a voite arriva dopo, non mi ricordo neanche quando ¢ arrivato.

PUBBLICO MINISTERO -~ Bene, molto bene. E ascolti, che cosa & successo il 12 gennaio 20127 Perché
quando lei & stata ascoltata il 30 gennaio 2012 da me, parlando del momento in cui lei aveva conosciuto Iesito
del comitato che aveva esercitato 1’azione di rating nei confronti dell’Italia. ..

AVVOCATO FRANCESCO ISOLABELLA - Chiedo scusa, questa non & una domanda, & una contestazione

senza domanda. Prima faccia la domanda e poi...
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PUBBLICO MINISTEROQ — Presidente, io faccio una domanda, quando ha conosciuto. ..

PRESIDENTE — L.a domanda secca, Pubblico Ministero.

PUBBLICO MINISTERO — Certo, quando ha conosciuto 1’esito dell’azione di rating dell’Italia nel gennaio

20127

DICH PIERDICCHI — Gennaio 2012, se non sbaglio, era giovedi ed io ero..,

PUBBLICO MINISTERO -- No, era venerdi, era 13 gennaio.

DICH PIERDICCHI — Ne, ma io il giovedi prima, il gioved] prima...

PUBBLICO MINISTERO — Ci sono tutti gli orari.

DICH PIERDICCHI - ...ero @ Roma per un’audizione alla Camera o al Senato, scusate ma non

ricordo.

PRESIDENTE ~- In che giormno era a Roma?

DICH PIERDICCHI — Era giovedi se non shaglio, perché il giorno dopo era venerdi.

PUBBLICO MINISTERO - Si.

DICH PIERDICCHI — Nei sapevamo cle quella settimana si risolveva un importante credit watch, messa

sotfo osservazione di sedici Paesi europei, quindi ci attendevamo clie le notizie arrivassero entro gioved,

perché venerd] sera, a mercati chiusi, si sarebbe pubblicato. Io ero @ Roma con Renato Panichi, uno degli

analisti Senior di banca, a fare una audizione su Basilea Il, e vientirando da Roma, Renato Panicli, non so

se parlando o vedende le sue maltl, mi disse che il comitato era avenuto, dellltalia e che era
stato... c’era stata quell’azione.

PUBBLICO MINISTERO — Che ora era in quel momento?

DICH PIERDICCHI ~ A#h, io non ricordo, stave andando all’aeroporto, penso fosse tra le cinque e le sei, le

sette, non ricordo, quell’audizione era...

PUBBLICO MINISTERO - Quindi...bene, ascolti, il governo italiano aveva avuto conoscenza di guella
azione di rating?

DICH PIERDICCHI — Non lo so, non lo so.

PUBBLICO MINISTERO - Come non lo sa? Lei non sa...? Scusi, mi faccia capire una cosa...

DICH PIERDICCHI — lo non entro nel processo analitico, sono gli analisti...

PUBBLICO MINISTERO — Certamente, perd lei ha la supervisione sul rispetto delle policy e delle regole che
sovrintendono e delie regole che sovrintendono. ..

DICH PIERDICCHI — Neo, no, no.

PUBBLICO MINISTERO - No, fatemi finire, Pierdicchi, mi faccia finire la domanda. Mi faccia finire. A che

ora viene pubblicato sul sito internet di Standard & Poor's I’azione di rating?
DICH PIERDICCHI - Alfora, la pubblicazione avviene venerdi a mercati chiusi.
PUBBILICO MINISTERO - A che ora? Non si ricorda?
DICH PIERDICCHI — L’ora precisa non la ricordo.
PUBBLICO MINISTERO — All’incirca?
DICH PIERDICCHI -- Non o so, perché io non ero neanche in ufficio, I’ho sentito aila radio la notizia.
PUBBLICO MINISTERO - Va bene, lo possiamo verificare.
DICH PIERDICCHI — Comunque sara stato a mercati chiusi.
PRESIDENTE -- Approssimativamente?
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DICH PIERDICCHI — H venerd successivo, cipé ventiguattrore dopo, circa. A mercati chiusi.

PUBBLICO MINISTERO — Si, a mercati chiusi per 1’ ltalia,

DICH PIERDICCHI — Be’, si.

PUBBLICO MINISTERO — Eh, per I’ltalia, ecco, quindi parliamo dopo le quattro del pomeriggio?

DICH PIERDICCHI — Tuite le azion; di rating sovrano venivano sempre emessi a chiusura dei mercati, e
queste riguardavano sedici paesi europei, quindi erano...

PUBBLICO MINISTERO - Si, Presidente, possiamo chiedere di rispondere alla domanda precisa? Altrimenti

poi allarghiamo... io voglio sapere in questo momento se si & verificato, nel caso del declassamento del

gennaio 2012, che la dottoressa Pjerdicchi ha avuto conoscenza dell’esito dell’azione di rating cosi come ha

descritto prima. Abbiamo detto che a mercati chiusi il 12 gennaio alle 16:00 ¢’era. ..

PRESIDENTE -- Chiediamo, in questo caso lei ha avuto conoscenza anche...?

DICH PIERDICCHI — Non ho capito la domanda, io ho avuto conoscenza il giovedi sera. Il venerdi matiina
c’2 stata una conference call per informare tutti, presenti anche i responsabili di quatity, che sono quelli che
intervengono nel periodo black period per garantire che la comunicazione sia il pitc possibile chiara,
eccetera, secondo le regole. Venerdi mattina ho saputo tutte le azioni di rating dell’Europa che sarebbero
state pubblicate il venerdi sera...

PUBBLICQO MINISTERQ — Quelle dell’ltalia lei guando le ha sapute?

DICH PIERDICCHI — Be’, era un unico comunicato per tutta i’Europa.

PRESIDENTE - Sedici Paesi, ha detto.

PUBBLICO MINISTERQ — No, scusi, lei ha detto che ha saputo giovedi sera da Panichi...

DICH PIERDICCHI — Dell’ Italia.

PUBBLICO MINISTEROQO - ...che Pltalia veniva declassata.

DICH PIERDICCHI — 83, s, perché Panichi essendo un analista, vorrei rappresentare...

PUBBLICO MINISTERO -- Esatto, si, si.

DICH PIERDICCHI — Essendo un analista ed essendo le banche sempre parte di quel comitati, perché c'é

un coordinamento analitico tra la parfe banca e la parte sovrano, aveva saputo, penso da un suo collega, che
il comitato si era chiuso con quell'esito.

PRESIDENTE ~ Quindi lei lo ha saputo casualmente?

DICH PIERDICCHI - E io ’ho sapuito da lui, ma é normalissimo, pué succedere. Poi ['ho saputo anche
daglii altri miei colleghi.

PUBBLICO MINISTERQ - Ma succede sempte? Succede sempre che quindi lei abbia...?

PRESIDENTE - Pubblico Ministero, faccia finire la teste.

DICH PIERDICCHI — fo siccome ero con Iui in quel momento, I’ho appreso da i, ma non so se uno...
dopo 'avrei saputo dal mio responsabile o di comunicazione o da aliri.

Cioé, non era un problema, é normalissimo che io possa sapere dal mio colfega che ha una immediata...
perché per tui, siccome ha un immediato impatto, perché tutti gli analisti delle banche appena apprendona di
un cambiamento sovrano, devono mettersi al lavoro sulla revisione di “N” banche, quindi avrebbe lavorato
probabilmente la notte Panichi per cominciare gia il lavoro, lo ho appreso casualmente da i, ma 'avrei
potuto apprendere da altri, non & un problema questo. £’ ancora una volta la separazione tra attivita analitica,

che partecipa al processo e quindi é dentro a delle comunicazioni analitiche che io non conosco, e invece io
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che ero... avrel ricevulo la stessa notizia probabilmente o dalla comunicazione o dal responsabile gestionale
che mi avrebbe informato, basta.

PUBBLICO MINISTERQO -- Quindi prendo atto del fatto che abbiamo cominciato con il dire che il General
Manager...

PRESIDENTE - Pubblico Ministero...

PUBBLICO MINISTERO - Presidente, ma io devo fare il mio lavoro

anche evidenziando a mio avviso, sara sbagliato, delle contraddizioni...

PRESIDENTE - Ma dopo lo fara in sede di discussione.

PUBBLICO MINISTERO — Presidente, ma io devo farlo anche perché sia dato atto a verbale.

AVVOCATO GOLINO — 8e ci sono delle domande, bene. Ma spiegare le risposte non ¢ ammissibile.
PUBBLICO MINISTERO - Io faccio una domanda nuova, e cioé...

PRESIDENTE — Faccia la domanda.

PUBBLICO MINISTERO -- Poiché & emerso che lej conoscesse solo che stava uscendo un comunicato, ora Jei

sta dicendo che in questo caso, nel caso del declassamento del 2012, lei lo viene a conoscere quasi

ventiguattrore prima, cioé giovedi sera. Lei ha detto che venerdi pomeriggio a_mercati chiusi, immagino dopo
le 16:00. fosse stato pubblicato il declassamento, lei invece lo ha saputo giovedi pomeriggio ¢ giovedi sera.
Omissis;

PUBBLICO MINISTERO — §i Presidente. faccio la contestazione. Andiamo al verbale del 30 gennaio 2012, il
Pubblico Ministero chiede a che ora aveva avuto...

AVVOCATO CASTAGNO — A che pagina?

PUBBLICO MINISTERO — Pagina 16 ho detto.

AVVOCATO FRANCESCO ISOLABELLA — No, non lo ha detto.

PUBBLICO MINISTERO - Mi scuso, pagina Il Pubblico Ministero vuole sapere a che ora la dottoressa

Pierdicchi ha conosciuto I*esito del comitate con il declassamento: “Giovedi sera? 11 127, risposta; “Si”, “A
che ora?”, “‘Stavamo tornando da Roma, sara stato pomeriggio tardi, quasi sera”. 16, metad pagina circa.
PRESIDENTE —Cost ha detto.

PUBBLICO MINISTERO - Presidente, mi faccia...

PRESIDENTE — Oggi Pubblico Ministero...

PUBBLICO MINISTERO - Presidente, & delicato, non & facile, Presidente.

PRESIDENTE —E lo so, perd la domanda...

PUBBLICO MINISTERO -- Mi consenta allora di fare. .. allora, siccome io sto cercando di capire se la norma

che prevede che si debba comunicare dodici ore prima, non ventiquattrore prima, all’entitd valutata, al

governo...
PRESIDENTE —E si, la rilevanza, in modo tale da. ..

PUBBLICO MINISTERO - Voglio sapere la Pierdicchi guante ore prima lo sa.
AVVOCATO FRANCESCO ISOLABELLA — Ma ha risposto.

PUBBLICO MINISTERO — Ma devo poter parlare, Presidente!

PRESIDENTE -- Prego. Quindi, la rilevanza?
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PUBBLICO MINISTERO - La rilevanza, Presidente, & che la dottoressa Pierdicchi mi risponde in quella
data, pagina 16 di quel verbale: “Stavame tornando da Rema, sara stato pomeriggio tardi, quasi sera, sei

e mezzo, sette”.

AVVOCATO GOLINQ — Quella & la risposta.
PRESIDENTE — Un attimo.
PUBBLICO MINISTERQ — Presidente. questa & la risposta che all’epoca ha dato. chiedo. voglio sapere,

conferma che ha dato...

AVVOCATO BORGOGNO — Ma I’ha detto prima!

AVVOCATO FRANCESCO [SOLABELLA — L’ha gia detto, Presidente.

PUBBLICO MINISTERO — Conferma che & stato ascoltato alle sei e mezzo, sette? Non ha dato questa risposta

ancora, non ha specificato |*orario perché ha detto che non ricordava.
AVVOCATO FRANCESCO ISOLABELLA — Presidente, perd posso chiedere...

PUBBLICO MINISTERQ - Vogliamo sapere se conferma I'orario che ha detto ali’epoca.

AVVOCATO BORGOGNO — Ma I’ha detto prima.

AVVOCATO FRANCESCO ISOLABELLA -- L’ha detto prima, tra le cinque, le sei, le sette...

PRESIDENTE -~ Mase confermanon  succede niente.

PUBBLICO MINISTERO - No, facciamolo dire alla teste.

AVVOCATO  FRANCESCO ISOLABELLA —Lo ha gia detto, Presidente.

DICH PIERDICCHI — Confermo che era in serata, non ricordo se erano le sei, le sei e mezzo, le
cinque e mezzo.

PRESIDENTE — Mentre andava in aereo.

DICH PIERDICCH! — Rientravo a Milano ed era del tutto normale che ci fossero I comitati in quei giorn!, in
quel giorno. Non & una cosa... era una cosa normalissima.

PRESIDENTE — Non era insolito.

DICH PIERDICCHI - Ne, assolutamente, perclié quando c¢’2 la...

PUBBLICO MINISTERO - Va bene, quindi allora se lei mi sta confermando che 1’ha ascoltato alle sei e
mezzo. sette, del 12 gennaio, di giovedi 12 gennajg...

Omissis;

DICH PIERDICCHI - 81, piie 0 meno si, perché andavo... tornave a Milano per cena, avevamo fatto 'udienza
in Camera fino al tardo pomeriggio, poi abbiamo preso il taxi e siamo andati subito. Poi ip sono andata a
cena.

PRESIDENTE — Lei sa... si ricorda a che ora ¢ arrivata a Milano?

DICH PIERDICCHI — Per cena, penso verso le nove, cosi, pift 0 meno, nove, nove e mezzo, perché sono
arrivata che le ersone a cena erano gia sedute.

PRESIDENTE — Va bene, & quello I’orario, ¢i siamo arrivati.

PUBBLICO MINISTERO ~ Va bene, faccio solo notare, Presidente, he la dottoressa Pierdicchi indica
quell’orario, sei e mezzo, sette, a tredici giorni dal declassamento. Avvenne il 13 gennaio il declassamente, lei fu

sentita dopo diciassette giomi, penso che la memoria fosse piil fresca di ogel.

PRESIDENTE — Quindi all’epoca ricordava con maggiore precisione, all’epoca ricordava forse con precisione

i*orario.
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DICH PIERDICCHI — 8i, si, ma & super-presumibile che fosse pit per le sei e mezzo che sette, adesso non
ricordo in questo momento.

PRESIDENTE - Va bene, va bene.

PUBBLICO MINISTERO — Va bene. La successivamente domanda ¢ la seguente: dunque, se la pubblicazione,

la diffusione al pubblico dell’azione di rating avviene nel pomeriggio di venerdi, a mercati chiusi, diciamo che

quindi lei conosceva |’esito di quella azione di rating ventiquattro ore prima circa?

DICH PIERDICCHI — A chiusura del comitato, sl, non so se fossero ventiquattro. ..
PUBBLICO MINISTERO - Lei quindi conosce sempre ventiquattrore prima...

DICH PIERDICCHI — Dipende da quando me lo comunicano,

PUBBLICO MINISTERO - ...gli esiti delle azioni di rating?

DICH PIERDICCHI — Dipende quando Ie comunicano.

PUBBLICO MINISTERO — Quindi non esistono policy che prevedono...

DICH PIERDICCHI — No.

PUBBLICO MINISTERO - ...che lei debba avere, diciamo, comunicazione solo quando & reso pubblico il
rating?

DICH PIERDICCHI - Come ho gia spiegato, io posso saperlo prima che sia reso pubblico.
PUBBLICO MINISTERO - Poi lo vedremo, lo conosciamo le norme.

PRESIDENTE — Perd ha detto in un margine di dodici ore, prima.

DICH PIERDICCHI - No, dodici ore ¢ [a notifica all’emittente, signor Giudice.

PUBBLICO MINISTERQ -- Certo.

DICH PIERDICCHI — Sono due cose diverse.

PRESIDENTE - Ovvero?

PUBBLICO MINISTERO - Ecco, quindi cerchiamo di capire lei invece quanto tempo prima?

DICH PIERDICCHI - Posso spiegare il processo?

PRESIDENTE — Spieghi, spieghi.

DICH PIERDICCHI — C’& un comitato.

PRESIDENTE - St.

DICH PIERDICCHI - Finisce il comitato. Poi gli analisti devono lavorare alla rifinitura del comunicato
stampa, passare per gli editors, fave delle prassi, che io non conosco neanche in dettaglio. Dopodiché viene la
notifica all'emittente. La notifica-all'emittente e scattano le dodici ore, secondo la regola, che non so se sono
lavorative, mi sembra, vorrei ecco dire lavorative, per ... alla fine delle dodici ore, dobbiamo comunicare.
Quindi Quindi gli analisti tengono conto di queste dodici ore di notifica per calcolare i tempi di uscita. Perd io
non so quando gli analisti notificano all’emittente, perché ¢’¢ sempre un lavoro, il cosiddetto follow up del
comitato, quindi questo io non lo so.

PRESIDENTE — E nel case di specie cosa si era verificato? Perche lef viene a conoscenza in anticipo?

DICH PIERDICCHI - Perché a chiusura del comitato gli analisti comunicano ai loro superiori, che loro volta
comunicano alle persone interessate che il comitato ¢ chiuso e che si & chiuso con questo esito. 1l mio collega lo
sapeva perché ovviamente il suo collega, compagno credo, uno dei suoi compagni di team, era seduto nel
comitato e gli avra detto: “Il comitato & finito cosi™.

PRESIDENTE -- Va bene.
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DICH PIERDICCH! - “Quindi mettiamoci al lavoro, perché se c¢’¢ questo esito dobbiamo fare...”; ’aveva
saputo...

PUBBLICO MINISTERO - Quindi gli esiti dei rating dei singoli Paesi li conoscono sia gli analisti che li hanno
deliberati, sia i General Manager, come lei?

DICH PIERDICCHI — Be’ no, allora...

PUBBLICO MINISTERO — In anticipo rispetto ai governi.

DICH PIERDICCHI - Gli analisti che li hanno deliberati, per definizione...

PUBBLICO MINISTERO - Chiedo scusa, dottoressa, finisco la domanda, per essere piii preciso.

DICH PIERDICCHI — Non ftutti i General Manager, ma il General Manager dell’Italia lo viene... cio&
certamente.

PUBBLICO MINISTERO - Finisco un attimo ta domanda, mi perdoni. Quindi a conoscere nel lasso temporale

antecedente a quello dell’entita valutata, diciamo cosl, I’esito del rating sono sia gli analisti che lo deliberano, sia

lei come General Manager?
DICH PIERDICCHI — Io come General Manager si, I'hho appreso.

PUEBLICO MINISTERO — Qual & la previsione che contempla questa prassi? C’¢ una previsione nelle vostre
policy che prevede che lei debba saperlo anche prima che venga comunicato?

DICH PIERDICCHI — Certo, c’¢ la previsione che...

PUBELICO MINISTERO — Me la vuole indicare?

DICH PIERDICCHI - E’ possibile, sono possibili comunicazioni ai General Manager, riguardanti attivita di
rating...

PUEBBLICO MINISTERO — L’esito del rating proprio.

DICH PIERDICCH! ~ L esito del rating, certo.

PUBBLICO MINISTERO — Va bene, io aspetto che lei ¢i produca magari qual & questa previsione nelle vostre
policy.

AVVOCATO GOLINO - La produrremo noi.
Omissis;

Affrontando il tema della divulgazione del comunicato, la teste ha chiarito il ruolo svolto da
Paola Valentini, spiegando che la stessa in qualitd di responsabile della comunicazione per
I'ufficio di Milano, curava i rapporti con i giomalisti, la diffusione di comunicati stampa, le
attivita di follow up sui comunicati stampa, gli incontri e le conference cail con i giomalisti, la
traduzione e la diffusione dei comunicati del rating sovrano:

Omissis;

DICH PIERDICCHI - Paola Valentini era sia responsabile della comunicazione per Pufficio di Milano, che
anche delle relazioni con gli investitori dal punto di vista, diciamo, di marketing, ecco.

PUBBLICO MINISTERO — Quindi che cosa curava la Valentini?
DICH PIERDICCHI — I rapporti con i giornalisti, la diffusione di comunicati stampa, le attivita di fotlow up

sui comunicati stampa, eventuali organizzazioni di incontri con i giornalisti, eventuali partecipazioni
conference call dei giornalisti, diffusione dei nostri... ricerche, tutto questo.
PUBBLICO MINISTERO — Ascolti, ¢i sono...
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DICH PIERDICCHI — Ci portava anche il team analitico nella messa a punto del comunicato in maniera piii
adeguata. Queste cose qui.

PUBBLICO MINISTERO — La traduzione in italiano dei comunicati stampa chi la curava?

DICH PIERDICCHI — Dipende, allora, abbiamo introdotto un comunicato in italiano, la traduzione in

italiano per il rating sovrano per facilitare la miglior comprensione da parte dei giornalisti. Essendo un
linguaggio molto tecnico, spesso i giornalisti fuorviavano un po’ il significato e allora introducemmo qualche
anne fa... parecchi anni fa, la traduzione, che veniva curata a volte dalla stessa Paola Valentini, in
collaborazione magari con i legali, oppure da altri specialisti di traduzione interni.

PUBBLICO MINISTERQO — Lei non partecipava a queste traduzioni? -

DICH PIERDICCHI — Qualche volta Paola mi ha cliesto dei consigli, siccome conoscevo Uinglese un po’

meglio di lei, mi chiedeva qualche consiglio di... riguardave, diciamo, la Iraduzione perché volevamo essere
molto precisi, ma il comunicato usciva sempre in inglese e in italiano. L’italiano era fatto sopratiuttp per i
media, e ci ha aivtate molte a far capire le nostre analisi...

(cfr. fogli 10 e ss. del verbale trascrittive dell’udienza del 19.1.2016)

Omissis;

La teste ha spiegato, inoltre, che I’azione di rating veniva pubblicata con il Research Update

seguito da un comunicato stampa, in lingua italiana.

Seguivano le FAQ (Frequenily Asked Questlions).

Nel corso dell’esame effettuato dai difensori e in sede di controesame, la Pierdicchi si é
ulteriormente diffusa sull’organizzazione di S&P, sulle policy, sui ruoli esclusivamente
manageriali degli imputati Deven Sharma e Yann Le Pallec*®.

Quanto al contenuto delle intercettazioni in precedenza esaminate, la teste si € preoccupata di
fornire una giustificazione sul tenore delle stesse conversazioni, adducendo che I’apertura
delle indagini della Procura di Trani aveva determinato all’interno di S&P una serie di

tensioni anche in ragione della pressione mediatica.

9. Le condotte oggetto di specifica contestazione: dal taglio dell’outlook del 21maggio
2011 al doppio declassamento del 13 gennaio del 2012.

Corﬁe in precedenza evidenziato, Il P.M. ha contestato al capo a) dell’imputazione agli
imputati Deven Sharma (presidenie della Standard & Poor’s Financial Services dal 2007 al
23 agosto 2011}, Yann Le Pallec (Managing Director Head of Insurance Rating Londra),
Ehileen Zhang (Associate Director, Sovereign Ratings dipendente di S&P'S Europe a
Londra), Franklin Crawford Gill (Senior Director of European Sovereign Ratings,
dipendente S&P'S Europe) ¢ Moritz Kraemer (Managing Director European Sovereign

Ratings) il delitto di manipolazione del mercato continuato e pluriaggravato previsto e punito

8 Cfr. fogli 52-82 del verbale trascrittivo dell’udienza del 29.1.2016
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dagli artt. 110, 81 cpv.,, 61 n. 7cp. e 185 co. 1 e 2 D. Lgs. 24/2/1998 n. 58 (art. 185:

Manipolazione del mercato: “Chiungue diffonde notizie false o pone in essere operazioni

simulate o altri artifizi concretamente idonei a provocare una sensibile alterazione del prezzo
di strumenti finanziari, é punito con la reclusione da uno a sei anni e con la multa da euro

ventimila a euro cinque milioni.) perché, dipendent: apicali dell’Agenzia Standard & Poor’s,

esercente attivita di rafing (attivita con cui I’Agenzia formula e rilascia valutazioni sul merito

creditizio/affidabilitd creditizia di un’entitad emittente titoli di debito fungendo, cosi, da
intermediaria di informazioni tra gli investitori e coloro — come gli Stati sovrani — che
emettono titoli di debito), nelle qualita rispettivamente di presidente mondiale e responsabile
per I'Huropa dell’Agenzia (Sharma e Le Pallec responsabili dell’organizzazione e gestione
dell’attivita di rating, il primo dal 2007 fino al 23.8.201 1), nonché di analisti “senior” del

debito sovrano (Zhang, Gill e Kraemer: fautori delle attivitd di rating del debito sovrano
anche italiano, oltre che di quelle altre attivita ad esse connesse, quali le previsioni di medio,
lungo e breve termine: c.d. “Outlook” e “credit watch™: attivita di valutazione della solvibilita,

ossia del rischio di credito dell’entita emittente titoli di debito), in concorso fra loro, con pilt

azioni esecutive di un medesimo disegno criminoso ed in tempi diversi (compresi tra il

maggio 2011 ed il gennaio 2012), “ponevano in essere_una serie di_artifici” (di seguito

partitamente evidenziati) - tanto npell’elaborazione, quanto nella “diffusione”

(comunicazione ai Mercati Finanziari) dei “rating” sul debito sovrano italiano -

“concretamente idonei a provocare”: 1) una destabilizzazione dell’immagine, prestigio e
affidamento creditizi dell’Italia sul mercati finanziari nazionali ed internazionali; 2) una
sensibile alterazione del valore dei titoli di Stato italiano, segnatamente un loro
deprezzamento); 3) un indebolimento della moneta italiana ed europea “Euro”.

Attraverso 1 descritti “artifici”, anche a carattere “informativo” (posti in essere in occasione

delle iniziative adottate dall’Agenzia e di seguito partitamente descritte) - costituenti
condotte solo in apparenza lecite, ma effettivamente illecite (ai sensi e per gli effetti di cui
all’art. 185 T.U.F.) per come combinate fra loro, con modalita ¢ tempi accuratamente

pianificati - fornivano_intenzionalmente ai Mercati finanziari (quindi agli Investitori)

un’informazione tendenziosa e distorta (come tale, anche “falsata™ in merito

all’affidabilitd creditizia italiana ed alle iniziative di risanamento e rilancio _economico

adottate dal Governo italiano, per modo di disincentivare I’acquisto di titoli del debito

pubblico italiano e deprezzarne, cosi, il valore.
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Artifici consistenti: a) in_fase di elaborazione dei “rating”: nell’affidare le attivita di
analisi del debito sovrano italiano, nonché quelle ad esse connesse (¢ summenzionate) -
attivita ufficialmente riconducibili agli analisti “senior” e apicali Zhang, Gill ¢ Kraemer
(che ne assumevano formalmente la paternita) - ad analisti (non identificati) inesperti ed

incompetenti (con conseguente violazione dei canoni di cui al Regolamento comunitario

1060/2009 in materia di attivita di rating: canoni prescrittivi, fra I’altro, di trasparenza,
metodologie rigorose e qualitd adeguata delle analisi e delle informazioni ai Mercati); b)

in fase di diffusione dei “rating”: nel comunicare ai Mercati finanziari

analisi/previsioni/declassamenti inerenti la Repubblica Italiana (sempre di segno negativo)

non gia - come da Regolamento comunitario 1060/2009 - in maniera “tempestiva”, bensi

in maniera “selettiva e mirata” in relazione ai momenti di maggiore criticita della situazione
politico-economica italiana, con una tempistica diretta - per un verso - ad amplificare gli
effetti negativi di analisi/previsioni/declassamenti inerenti I’Italia e - per ’altro - a minare
Paffidabilita creditizia del Paese.

In particolare:

1. il venerdi 20 maggio 2011 divulgavano in un report I’avvenuto “taglio” dell’Outlook del
debito sovrano dell’Italia da stabile a negativo (“Republic of Italy Outiook Revised to
Negative On Risk Of Persistent High Debt Ratio; “A+/A-1+7), diffondendo non

contestualmente/tempestivamente, ma solo il successivo lunedi 23 maggio 2011 (giomo di

riapertura deil mercati), un ulteriore report esplicativo delle “motivazioni” del “taglio”

dell’Outlook (“Why we revised the Outlook on Italy To negative”): valutazioni
artificiosamente comunicate/diffuse ai Mercati con una tempistica sfalsata e tale da
generare sui mercati una volatilitd ed un’incertezza che (con)causava sensibili perdite su
titoli azionari, obbligazionari e titoli di Stato nazionali. Detti giudizi negativi “diffusi”

dall’Agenzia erano, peraltro, da ritenere - nel merito - infondati e tendenzigsi (forieri,

dunque, di informazioni false ai Mercati) giacché in contrasto con i dati macroeconomici

ufficiali menzionati dal Ministero dell’Economia in data 21/5/2011 con il comunicato
stampa n. 72;

2. il giomo venerdi 1 luglio 2011, poco dopo le ore 13.00 (dunque, a_mercati “aperti” ed a
contrattazioni in corso), elaboravano e divulgavano una nota (“Despite Announced
Austerity Measures, Italy Still Faces Substantial Risks to Debt Reduction”), con artificio di

diffondere valutazioni negative sulla manovra finanziaria correttiva presentata dal

Ministro del’Economia prima ancora che il testo della stessa fosse reso ufficiale ¢
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pubblicato in Gazzetta Ufficiale (condotta che determinava I’intervento della CONSOB),
determinavano ulteriori turbolenze sul mercato dei titoli di Stato italiani, con pericolo
concreto di deprezzamento degli stessi;

3. il giorno lunedi S dicembre 2011 (ossia all’indomani della conferenza stampa domenicale
tenuta dal Presidente del Consiglio prof. Marioc Monti per presentare un programma di
riforme strutturali, arginare ’ondata di sfiducia montata nei giorni precedenti sui Mercati
finanziari nei confronti dell’Italia e fornire cosi, ad inizio di settimana, un segnale positivo

agli investitori) ponevano il c.d. “credit watch negative” sull’ltalia, cosi adottando un

ulteriore “artificio” temporale-informative (quello di preannunziare il declassamento -
q

pur senza decretarlo - in_un momento storico particolarmente critico del Paese, di
“ripartenza” agli occhi della Comunitd internazionale) concretamente idoneo a

predisporre negativamente i mercati finanziari, nonostante [’intervenuto cambio di

leader alla guida del Governo e le riforme strutturali preannunziate (in conferenza

stampa);
4, il giono venerdi 13/1/2012 operavano il declassamento/taglio del rating (di_ben due
gradini, c.d. “notch”: da “A” a “BBB+”) del debito sovrano della Repubblica Italiana,

confermando I’ Outlook negativo: tanto facevano nonostante il responsabile del “Bank Team”
per I'Italia di Standard & Poor’s Renato Panichi, avesse segnalato in un’ e-mail diretta (nella
mattinata del 13.01.2012, prima della comunicazione ufficiale) agli analisti Zhang e Kraemer
che il giudizio dai medesimi espresso sul sistema bancario italiano (ed alla base del doppio
taglio di rating del debito sovrano da essi elaborato) fosse errato, addirittura

“esattamente contrario” alla situazione reale, e li avesse per questo invitati perentoriamente

a rimuovere quell’informazione dal comunicato: rimozione avvenuta solo parzialmente e

sul solo testo in lingua inglese, non invece su quello trasmesso ~ come per legge — alla
Repubblica Italiana (in persona della dr.ssa Maria Cannata dirigente del Ministero

dell’Economia) né su quello in lingua italiana e diffuso in Italia (con ulteriore confusione e

distorsione delle informazioni rese alla Repubblica Italiana, ai mercati, agli analisti ed

agli__investitori). Detto declassamento, inoltre, decretavano aila _ stregua _di

argomentazioni incoerenti e incongruenti sia rispetto alle motivazioni poste a base del

precedente declassamento dell’Italia del 19 settembre 2011 (declassamento da A+ ad A,

fondato prevalentemente su valutazioni di carattere non economico, segnatamente sulla
condizione di “stallo” politico del Paesc: “stallo” superato nel novembre 2011 con il cambio

alla guida del Governo e I’effettivo avvio delle riforme strutturali preannunziate il 4/12/2011),

Il Prm eéasore
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sia per U'intervenuto sensibile calo dello spread tra i titoli di debito italiani e i Bund

tedeschi; cosi facendo, adottavano I’enmesimo “artificio informative” concretamente

idoneo a predisporre negativamente i mercati finanziari ed a provocare una sensibile
alterazione del prezzo dei titoli di Stato (alterazione effettivamente registrata dall’aumento
dello “spread” - a seguito della notizia del declassamento - da 482 punti base a 505 punti
base).

Fatti da ritenere aggravati sia ai sensi dell’art. 185 cpv. T.U.F. perché di ‘rilevante
offensivita” (giacché commessi in danno dello Stato sovrano italiano), sia ai sensi dell’ art. 61
n. 7 c.p. per avere cagionato alla Repubblica Italiana un danno patrimoniale di rilevantissima
gravita.

[ fatti oggetto dell’imputazione - come & evidente - hanno diversa connotazione e
costituiranno oggetto di disamina nel prosieguo della motivazione.

I1 P.M.,, inoltre, al capo b} dell’imputazione ha contestato al rappresentante legale di Standard
& Poor’s — Londra I’illecito amministrativo dipendente dal reato di cui all’art. 185 co. 1 e
2 D. Lgs. 24/2/1998 n. 58 (aggravato ex art 61 nn. 7,9 ¢ 11 c.p.) come contestato al capo a) (e
previsto dall’art. 25 sexies D. Lgs.vo 8/6/2001 n. 231), commesso nell’interesse e a
vantaggio della predetta societa dai summenzionati dirigenti analisti senior (art. 5 co. 1 D.
Lgs.vo cit).

Fatti-reato commessi interamente all’estero (Londra — Francoforte) tra il maggio 2011
ed il gennaio 2012, con competenza del Tribunale di Trani ex artt. 7 co. 1 n. 5) c.p., 182
T.U.F. e 10 co. 2 c.p.p..

Occorre pertanto, procedere ad esaminare le condotte correlate alle azioni di S.P. — dal taglio
dell’outlook del maggio del 2011 al declassamento del 13 gennaio del 2012, contestate agli
imputati e verificare, quindi, se in relazione alle predette condotte o a taluna di esse si
configura il reato di manipolazione di mercato e se residua, quindi responsabilita per I’illecito

amministrativo a carico di S&P.

10. 11 taglio dell’Outlook del debito sovrano del 20 maggio 2011.
L’addebito consiste: a) nel taglio dell’Qutlook del debito sovrano dell Italia da stabile a

negativo (“Republic of Italy Outlook Revised to Negative On Risk Of Persistent High Debt
Ratio; “A+/A-1+7), venerdi 20 maggio 2011; al) nella successiva divulgazione delle
motivazioni del taglio dell’outlook, con un report esplicativo (“Why we revised the Outlook

on Italy To negative™) il successivo 23 maggio (giorno di riapertura dei mercati), con condotta

i
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artificiosa che, per effetto della tempistica sfalzata, avrebbe generato sui mercati una volatilita
ed un’incertezza che (con)causava sensibili perdite su titoli azionari, obbligazionari e titoli di
Stato; b) nella infondatezza del giudizio di S&P poiché in contrasto con i dati
macroeconomici ufficiali del MEF ed in particolare con il comunicato stampa n. 72.
L’imputazione, dunque, si focalizza principalmente sul profilo del “timing” dell’outlook in
oggetto, attraverso cui sarebbero state diffuse al mercato informaziont price sensitive che
integrerebbero, dunque, un artificio jnformativo.

Ebbene, sulla irrilevanza penale della contestazione in esame ¢ sufficiente osservare che il
Regolamento del 2009, all’art. 3 disciplinava unicamente il “rating del credito” e non anche la
“prospettiva di rating” (“rating outlook), la cui previsione & contenuta nell’art. 3 lett.
paragrafo 1 lett. w), individuata in “ur parere relativo alla probabile evoluzione del rating
del credito nel breve, nel medio termine o in entrambi”.

Ne consegue che, risultando le previsioni del Regolamento del 2009 riservate al solo “rating
del credito”, deve escludersi che siffatte previsioni possano estendersi alla “prospettiva di
rating” e, dunque, al taglio dell’outlook, che si sottrae, quindi, alla disciplina dell’art. 10,
relativa alla comunicazione e presentazione del rating del credito e della sezione B, relativa ai
requisiti operativi.

La norma indicata - rubricata “Comunicazione e presentazione di raring del credito” -
prevede, infatti, che “un’agenzia di rating del credito comunica qualsiasi rating del credito e
qualsiasi decisione di abbandono di un rating su base non selettiva e in modo tempestivo”,
dimostrando I’attenzione del legislatore europeo, non solo al contenuto dei giudizi, ma alle
modalitd di estrinsecazione e comunicazione dei rafing al mercato; specularmente,
nell’Allegato I (al Regolamento) “Indipendenza e Prevenzione dei Conflitti di Interesse” -
“Sezione B” (Regquisiti operativi) comma 3 ultima parte - & prescritto che “un’agenzia di
rating del credito valuta inoltre immediatamente se vi siano | presupposti per emettere un
nuovo rating o revocare il rating del credito esistente”.

Il dovere di intervento tempestivo e I’importanza delle comunicazioni ai mercati sono
rafforzate dalla previsione inserita nell’Allegato I, “Sezione C”, comma 3 lett. “b”": “le
Agenzie di rating del credito garantiscono che le persone di cui al punto 1 (analisti di rating,
dipendenti dell agenzia di rating del credito e qualsiasi altra persona fisica i cui servizi sono

messi a disposizione o sono sotto il controllo dell’agenzia di rating e che partecipano

“® Che tratta delle “Disposizioni in materia di analisti di rating e di altre persone che partecipano direttamente

alle attivita di rating del credito”.
Il Presidente esferyore

152



Tribunale di Trani - Sezione Unica Penale

direttamente alle attivita di rating) non divulghino alcuna informazione in merito ai rating
emessi 0 a possibili rating futuri dell’agenzia, salvo che all’Entita valutata o a terzi
collegati”.

La ratio di questa disposizione risiede nella necessita di scongiurare che la tempistica delle
azioni di rating sia artatamente “pilotata” e che, in alfri termini, possa essere attuata una
strategia di comunicazione dei rating secondo una determinata tempistica, strumentale
all’ottenimento di un determinato effetto sui mercati; per questo occorre che 1’agenzia
proceda non gid su base selettiva, ma in modo “tempestivo”, divulgando il rating solo a
seguito di una formale delibera assunta dal Comitato (di rating).

In conclusione, la irrilevanza penale della condotta afferisce al solo dato temporale, avendo il
legislatore europeo successivamente colto la necessita di sottoporre a disciplina pit stringente,
estendendo le regole sui tempi e sulle modalitd di comunicazione anche alle azioni che
rientrano nella c.d. prospettiva di rating, quale appunto I’outlook.

Del resto, in linea con quanto auspicato de iure condendo, anche a seguito delle indagini
condotte dalla Procura di Trani, ¢ di quanto emerso a livello mondiale in ordine alla
inadeguatezza delle agenzie di rating ad emettere giudizi trasparenti e indipendenti nei
confronti degli Stati sovrani, il Regolamento n. 462 del 2013 - che ha modificato i
Regolamento n. 1060 del 2009 - ha apprestato una disciplina specifica per i rating sovrani,
introducendo I’art. 8 bis, in cui rientrano anche le prospettive di rating, correlate al rating
sovrano,

Il Regolamento del 2013, infatti, sin dal considerando n. 1 ha rilevato che “... Nel frattempo,
lattuale crisi del debito sovrano ha evidenziato la necessita di rivedere i requisiti di
trasparenza e procedurali, nonché la tempistica di pubblicazione inerenti in modo specifico

ai rating sovrani”.

Inoltre. nei successivi considerando & stato enunciato:

(39) Al fine di contribuire all'emissione di ratin

comprensione_da parte degli utenti, & importante riesaminare regolarmente tali rating, E inoltre necessario

migliorare la trasparenza in merito alle ricerche svolte, al persongle incaricato della preparazione del rating

sovrani e alle ipotesi su cui sono basati | rating del credito emessi dalle agenzie di ratine del credito in relazione

al debito sovrano,

(40) E fondamentale che gli invesiitori dispongano di informazioni adeguate per valutare il merito di credito

degli Stati membri. Nel quadro della sua attivita di vigilanza sulle politiche economiche e fiscali degli Stati
membri, la Commissione raccoglie e tratta dgti relativi alla situazione e ai risultati economici, finanziari e
Siscali di tutti gli Stati membri, la maggior parte dei quali sono pubblicati dalla Commissione e possono pertanto

essere utilizzati dagli investitori per valutare il merito di credito potenziale degli Stati membri. Ove opportuno e
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disponibile, e farte salve le norme pertinenti in materia di riservatezza applicabili nel quadro della sua attivitg
di vigilanza sulle politiche economiche e fiscali degli Stati membri, la Commissione dovrebbe integrare le
informazioni esistenti relative ai risultati economici degli Stati membri con eventuali fattori o indicatori
supplementari che possano aiutare gli investitori a valutare il merito di credito degli Stati membri, Tali fattori
dovrebbero essere resi disponibili al pubblico, integrando le pubblicazioni esistenti e altre informazioni diffuse
pubblicamente, al fine di fornire agli investitori ulteriori dati al fine di aivtarli a valutare il merito di credito
delle entita sovrane e le loro informazioni in materia di debiti. Alla luce di tali considerazioni, é opportuno che
la Commissione valuti la possibilita di sviluppare una valutazione europea del merito di credito al fine di
permettere agli investitori di effettuare una valwazione imparziale e obiettiva del merito di credito degli Stati
membri, tenendo conto dello sviluppo economico e sociale specifico. Se necessario, la Commissione dovrebbe
presentare adeguate proposte legislative.

(41) Le norme attuali prevedono che i rating del credito siano annunciati all’entité valutata dodici ore prima

della pubblicazione. Al fine di evitare che tale notifica avvenga al di firori dell’orario di lavoro e al fine di

lasciare all’entitd valutata il tempo sufficiente per verificare la correttezza dei dati alla base del rating del

credito, 'entita valutata dovrebbe essere inmformata con almeno una giornata lavorativa piena in anticipo

rispetto atla pubblicazione del rating del credito o della prospettiva di rating. L.’elenco delle persone abilitate a

ricevere detta notifica dovrebbe essere limitato e chiaramente identificato dall’entita valutata.

(42} In_considerazione delle specificitd dei rating sovrani ¢ al fine di ridurre il rischio di volatilita_ é opportuno

e proporzionato che le ggenzie di rating siano tenute a pubblicare tali rating solo dopo la chiusura delle attivita

delle sedi di negoziazione stabilite nell’Unione e almeno un’ara prima della loro apertura. Per lo stesso motivo,
¢ altreftanto opportuno e proporzionato che aila fine di dicembre le agenzie di rating del credito siano tenute a

pubblicare un calendario dei dodici mesi successivi fissandg le date di pubblicazione dei rating sovrani e le date

corrispondenti delle relative prospettive di rating, ove applicabile. Tali date dovrebbero cadere di venerdi.

Unicamente per i rating sovrani non richiesti il numere di pubblicazioni nel cqlendario dovrebbe limitarsi a due

o tre. Se necessario per conformarsi ai loro obblighi giuridici, le agenzie di rating del credito dovrebbero
potersi discostare dal calendario annunciato, presentando nel contempo una spiegazione dettagliata dei motivi
di tale scostamento. Tuttavia, tale scostamento non si dovrebbe verificare abitualmente.

(43) Sulla base dell’evoluzione del mercato, la Commissione dovrebbe presentare al Parlamento europeo e al

Consiglio unq relazione sull'apportunita e le modalita per sostenere un’agenzia di rating del credito ewropea

preposta_alla valutazione del merito creditizio del debito sovrano_degli Stati membri e/o di una Fondazigne

europea di rating del credito per tutti gli alwri rating del credito. Se necessario, la Commissione dovrebbe

presentare adeguate proposte legislative,
(44) Viste le specificita dei rating sovrani e onde prevenire il rischio di contagio all’interno dell’Unione, é
opportuno vietare il rilascio di dichiarazioni che annunciano una revisione di un determinato gruppo di paesi

qualora non siano corredate di relazioni sui singoli paesi. Inoltre. al fine di_rafforzare la validita e

P'accessibilita delle fonti di_informazione utilizzate dalle agenzie di rating del credito nelle comunicazioni

dalle prospettive di

ubbliche relative a modifiche potenziali dei rating sovrani che siano diverse dai ratin

rating e da qualsiasi comunicato stampa che le accompagna, tali comunicazioni dovrebbero sempre basarsi su

informazioni che rientrano neila sfera dell’entité valutata e rilasciate con il consenso di quest 'ultima salvo che

{'informazione sia disponibile da fonti comunemente accessibili. Qualora il quadro normativo che disciplina
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Uentita valutata preveda che quest’ultima non debba rilasciare tali informazioni, come nel caso di
un'informazione privilegiata di cui all'articolo 1, punto 1, della direttiva 2003/6/EC del Parlamento europeo e
del Consiglio, del 28 gennaio 2003, relativa all’abuso di informazioni privilegiate e alla manipolazione del
mercato (abusi di mercato) ( 1), 'entité valutata non deve dare il suo consenso.

(45) Ai fini della trasparenza, quando pubblicano i rating sovrani, le agenzie di rating del credito dovrebbero
essere tenute a spiegare, nei loro comunicati stampa o nelle loro relazioni, gii elementi fondamentali sotlesi ai
rating. Tuttavia, la trasparenza dei rating sovrani non dovrebbe indurre a formulare conclusioni sugli indirizzi
delle politiche nazionali (economiche, in materia di lavoro o altre). Di conseguenza, sebbene tali politiche
possano costituire per I'agenzia di rating del credito un elemento per la valutazione del merito di credito di

un'entita sovrang o dei suol strumenti finanziari e possano essere utilizzale.

I rating sovrani hanno trovato apposita regolamentazione neli’art. 8 bis:

1. ! rating sovrani sono emessi in modo da garantire che la specificita _individugle di un determinato Stato

membro sia stata analizzatg. Sono vietati gli annunci di revisione per un determinato gruppo di paesi, se non

sono corredati di relazioni su singoli paesi. Tali relazioni sono messe a disposizione del pubblico.
2. Ogni

comunicati stampa o dalle relazioni che li gccompagnano, di cui all’allegato | sezione D, parte.l punio 5.

relativa a modifiche potenziali dei rating sovrani, non si basa su informazioni che rientrano nella sfera dell’ente
oggetto di rating che sono state divulgate senza il consenso di quest’ultimo_salvo che tali informazioni siano

disponibili da fonti comunemente accessibili o che non sussistano legittimi motivi che giustifichino il diniego

dell ‘entita a divilgarle,
3. Un'agenzia di rating del credito, tenuto conto dell'articolo 8, paragrafo 5, secondo comma, e conformemente

orma di comunicazione pubblica diversa dai rating del credito, dalle prospettive di rating o dai

all’allegato I, sezione D, parte IIl, punto 3, pubblica sul sup sito Internet e trasmette all’ AESFEM ogni anno

alla fine del mese di dicembre un calendario per i dodici mesi successivi che fissi le date per la pubblicazione di

rating sovrani non richiesti e delle prospettive di rating correlate, limitandole g un massimo di tre. nonché le

date per la pubblicazione dei rating sovrani richiesti ¢ delle prospettive di rating correlate. Tali date cadono di

venerdi.

4. La pubblicazione di rating sovrani o prospettive di rating correlate puo discostarsi dal calendario annunciato
solo ove necessario per permettere all’agenzia di rating di conformarsi agli obblighi di cui all'articolo 8,
paragrafo 2, all'articolo 10, paragrafo 1, e all articolo 11, paragrafo 1, ed é accompagnata da una spiegazione

dettagliata dei motivi dello scostamento.

Neila sezione D del Regolamento ¢é stata aggiunta la parte seguente:

- IIL. Obblighi aggiuntivi in relazione ai rating sovrani

1. L'agenzia di rating del credito, quando emette un rating sovrano o una prospettiva di rating correlata,

fornisce contestualmente una relazione dettagliata che illustra tutte le ipotesi_ i parametri_ i limiti e le incertezze

e_qualsiasi altra informazione presa in considerazione al fini della determinazione del rating sovrano o della

rospettiva di rating, La relazione é pubblicamente accessibile, chigra e facilmente comprensibile.

2. Una relazipne pubblicamente accessibile a corredo di un cambigmento rispetto al rating sovrano precedente

o alla prospettiva correlata comprende almeno:
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a) una valutazione dentagliata dei cambiamenti delle ipotesi quantitative che giustificano | motivi del
cambiamento del rating ¢ la loro ponderazione relativa, La valutazione suddenta dovrebbe includere una
descrizione dei seguenti elementi: reddito pro capite, crescita del PIL, inflazione, saldo di bilancio, saldo dei
conti con ['estero, debito estero, un indicatore dello sviluppo economico, un indicatore di fallimento e qualsiasi
altro elemento pertinente considerato. A questo va aggiunta la ponderazione relativa di ciascun elemento;

b) una valutazione dettagliata dei cambiamenti delle ipotesi qualitative che giustificano | motivi del
cambiamento del rating e la loro ponderazione relativa;

c) una descrizione dettagliata di vischi, limiti e incertezze legati al cambiamento di rating; g

d) una sintesi dei verbali di riunione dei comitati di rating che hanno deciso il cambiamento di rating.

3. Fatto salyo 'allegato [ sezione D, parte I punto 3, ['agenzia di rating del credito, quando emette rating

sovrani o prospettive correlate_Ii pubblica in conformitda deli'articolo 8 bis. La pubblicazione avviene al termine

dell 'orario di attivita dei mercati regolamentati e almeno un’ora prima della loro apertura,

4. Fatto salvo I'allegato |, sezione D, parte I, punto 5, in base al quale, quando annuncia un rating del credito,
{'agenzia di rating del credito & tenuta a spiegare nei suoi comunicati stampa o nei suol rapporti di rating gli
elementi fondamentali sottesi al rating del credito, sebbene le politiche nazionali possano costituire un elemento
alla base di un rating sovrano, le raccomandazioni politico-economiche, le prescrizioni o le linee guida rivolte
alle entita valutate, fra cui gli Stati o le loro autorita regionali o locali, non sono incluse all’interno dei rating

sovrani o delle prospettive di rating del credito.

E stato modificato, altresi, ’art. 8 (Metodologie, modelli e ipotesi fondamentali di rating).

con_sostituzione del paragrafo 2., con il preciso intento di rafforzare il rispetto delle

metodologie:

2. Un’agenzia di rating del credito adotta, applica e garantisce il rispetto delle misure adeguate a garantire che

i rating del credito e le prospettive di rating che emette siano basati su un'gnalisi accurata 'di tutte le
informazioni di cui dispone e che sono rilevanti per I'analisi da essa condotta in base alle metodologie di rating
applicabili. Essa adotta tutte le misure necessarie affinché le informazioni che usa ai fini dell’assegnazione dei
rating o delle prospettive di rating siano di qualita sufficiente e provengano da fonti affidabili. L' agenzia di
rating del credito emette rating e prospettive di rating stabilendo che il rating rappresenta il parere dell’agenzia
di rating del credito ed & opportuno farvi affidamento entro certi limiti.

2 bis. Le modifiche ai rating del credito sono emesse in conformiti delle metodologie di rating pubblicate

dall’agenzia di rating del credito.

Ulteriori modifiche sono state apportate all’allegato III (Sezione I, II e IIT) del Regolamento
del 2009, prevedendo specifiche violazioni a carico delle agenzie di rating per condotte non
conformi alle prescrizioni del Regolamento sia per le azioni rating che per le prospettive di
rating.

Come risulta documentato, il taglio dell’outlook in contestazione - che non integra un’azione

di rating, ma configura una prospettiva di rating - divulgato dalla “primary credit analyst”

*® L’allegato 111 del Regolamento n. 1060 del 2009 contiene I"elenco delle violazioni di cui all’art. 24 paragrafo

I, e all’art. 36 bis, parafo 1.
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Eileen Zhang (Londra) e dal Senior Director of European Sovereign Frank Gill (Londra),
come indicato nella nota CONSOB? ', invero, ¢ riconducibile al Comitato.

I nomi dell’analista primario e secondario (che avevano preso parte al Comitato) riportati
nella prima pagina del Reaseach Update costituivano, come & pacifico, dei meri contatti
informativi per il pubblico e per gli investitori.

In punto di fatto, sulla base delle risultanze probatorie, puo ritenersi provato che:

- il RU in contestazione - che aveva ad oggetto la Revisione Negativa dell’Outlook del

Debito Sovrano Italiano (“Republic of Italy Outlook Revised To Negative On Risk Of

Persistent High Debt Ratio; “A+/A-1+" Rating Affirmed”) - & stato diffuso venerdi
20.5.2011 dalla filiale londinese di S&P;

- Standard & Poor’s ha modificato ’outlook sul rating della Repubblica italiana da stabile a
negativo a causa del rischio che l’elévato indebitamento pubblico potesse persistere nel
tempo.

Nel Rationale del Reaseach Update in oggetto (riprodotto nel Comunicato Stampa, tradotto in

italiano), contenente la motivazione analitica - anticipata in sintesi nella c.d. Overview™” - &

3! “Report di S&P'S del 20 maggio 2011

Venerdi 20 maggio 2011 la filiale londinese di Standard & Poor's ha diffuso, a mercati chiusi, un Report avente
ad oggetto la revisione negativa dell'Cutlook del debito sovrano italiano "“Republic of Italy Cutlook Revised To
Negative On Risk Of Persistent High Debt Ratio; 'A+/A-1+' Rating Affirmed". Tale decisione (rating action) é
stata determinata, sulla base della elaborazione degli analisti Eileen X Zhang e Frank Gill (cfr. all. 5), dai
seguenti fattori:

-le deboli prospettive di crescita dell'economia italiana ("ltaly's current growth prospects are weak");

- il fatto che l'impegno politico nei confronti di riforme volte a favorire l'aumento della produttivita appaia
incerto ("the political commitment for productivity-enhancing reforms appears to be faltering”);

- la situazioni di paralisi politica, che potrebbe determinare un allentamento deile politiche fiscali di
consolidamento ("Potential political gridlock could contribute to fiscal slippage");

- il rischio nel lungo periodo di un ridotto tasso di crescita anche a causa della dinamica demografica ("In the
longer term, we believe that growt prospects could dim further as a result of Italy's unfavorable demographic
profile”).

11 peggioramento delie prospettive sul rating sovrano italiano da stabili a negative implicava, secondo S&P’s una
probabilitd del 33% che il rating venisse ridotto entro i successivi 24 mesi.

In proposito,_si osserva che il report diffuso il 20 maggio u.s. riportava motivazioni piuttgsto sintetiche ed
esclusivamente qualitative in merito alla decisione di rating; non veniva infatti riportato alcun dato quantitativo a
supporto della decisione.

Nel corso della successiva seduta di borsa di lunedi 23 maggio u.s.. S&P’s, alle ore {0:44. ha diffuso un ulteriore
report avente ad oggetto le motivazioni deila decisione di rivedere in senso negativo ['Cutlook del debito sovrano
italiano dal titolo “"Why We Revised The Outlook On ltaly To Negative”. In_tale Report si ribadivano le
summenzionate criticitd, descritte tuttavia in_modo pid approfondito, e si fornivano tsluni dati_guantitativi in

ordine alla sitnazione macroeconomica dell'lizlia™.

52

Il RU, infatti, & suddiviso in paragrafi:
- Overview;

- Rationale,;

- Outlook;

- Related Criteria and Research,

- Ratings List;




Tribunale di Trani - Sezione Unica Penale

stato spicgato che 'outlook sul rating della Repubblica italiana del 20 maggio 2011
(Unsolicited rating) riflette I’opinione di S&P di maggiori rischi legati al piano di riduzione
del debito pubblico a causa di una crescita economica debole, all’incertezza sulle riforme e al
possibile stallo politico, che potrebbe contribuire ad uno slittamento delle riforme fiscali.
S&P, pertanto, ha rivisto le prospettive sul rating della Repubblica italiana da “stabili a
negative”, per i maggiori rischi legati al piano di riduzione per I'indebitamento per il periodo
2011-2014; con una probabilita del 33% che i rating potrebbero essere abbassati entro i
prossimi 24 mesi.

Allo stesso tempo S&P ha confermato il rating del credito sovrano dell’Italia ‘A+A-1+" (“We
have also affirmed the ‘A+/A-1+’ sovereign credit ratings on Italy™).

Lunedi 23.5.2011 8&P ha diffuso il credit FAQ (“Why we revisited the outlook on Italy to
negative™), fornendo risposte alle possibili domande degli investitori in merito alla revisione
dell’ Qutiook.

La motivazione del taglio dell’outlook, dunque, & stata resa nota venerdi 21 maggio, posto che
al successivo lunedi sono state rinviate le sole FAQ (Frequently Asked Questions), in cui stati
introdott1 alcuni dati quantitativi, come rilevato nella nota della CONSOB.

Come ¢ emerso nel corso dell’istruttoria dibattimentale, il RU e le credit FAQ hanno finalita

diverse: il primo documento, con il rationale fornisce la motivazione analitica del comitato e

posta a fondamento del giudizio adottato; il secondo raccoglic tutte le possibili domande degli
mmvestitori in relazione alla revisione dell’outlook e al merito creditizio dell’Italia (Here, we
address some investitor questions related to the outlook revision and our view of Italy 's credit
quality), gid motivati nel reseache update ed in vista della teleconferenza tra analisti ed
investitori>-.

Nessuna contestazione, peraltro, in ordine alla pubblicazione differita del credit FAQ ¢ stata
sollevata dall’allora direttore generale del Ministero del Tesoro, prof. Vittorio Grilli,

informato nel corso di una conversazione intercorsa con Motitz Kraemer la sera del 20

- Additional Contact.

%% Cft. sulla diversa finalitd dei due documenti, cfr. testimonianza della general manager Maria Pierdicchi
all’udienza del 29.1.2016, ai fogli 58-59 del verbale trascrittivo (esame avv. Castagno); cfr conformi e coerenti
sul punto anche le testimonianze dei consulenti delle difese (prof. Ugo Panizza: “... E’ uno strumento che viene
usato spesso. Non tutte le azioni di rating richiedono un documento FAQ, ma 'azione di rating dove le agenzie
pensana che occorra fornire alcuni dettagli in pifi, vengono accompagnati questi documenti FAQ, vengono usati
da tutte le agenzie di rating, vengono usate da Standard&Poor's, Fitch, Moody's...”; fogl 14 e segg. verbale
trascrittivo dell’udienza del 15.9.2016; prof. Luigi Zingales, udienza del 2.12.2016, fogli 66 ¢ segg. del verbale
trascrittivo); la presentazione a firma del c.t. prof. Panizza, depositata in data 9.9.2016 (slides n. 170-173); all. n.
3 (RU e credit FAQ Moody’s) alla nota di produzione documentale depositata.in data 8.1.2017 nell’interesse di
tutti gli imputati.
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maggio 2011: “... prevediamo di pubblicare la notizia appena dopo mezzanotte, fornendo un

maggior contesto all’inizio della prossima settimana con delle FAQ e attraverso una

.. ey e . . 54
conferenza con gli investitori ¢ i media ...””".

Quanto al profilo della falsitd dei giudizi negativi diffusi da S&P, perché in contrasto con i

dati macroeconomici ufficiali del MEF ed in particolare con il comunicato stampa n. 72, va
rilevato in primo luogo che non risulta contestato in modo specifico il contrasto con i dati
macroeconomici elaborati dalla Commissione e dall’OCSE.

Nel merito. infatti, il P.M. in relazione al taglio dell’out/ook di cui si discute, si & limitato a
contestare che “detti giudizi negativi ‘diffusi’ dall’agenzia erano, peraltro, da ritenere
infondati e tendenziosi (forieri, dunque, di informazioni false ai mercati) giacché in contrasto
con i dati macroeconomici ufficiali menzionati dal Ministero dell’Economia in data
21/5/2011 con il comunicato stampa n. 72”.

La contestazione, non solo ¢ posta a “chiusura™ della condotta ritenuta tipica - costituita dal
taglio dell’outiook - che si sottrae ratione temporis al Regolamento n. 1060 del 2009, ma non
enuncia nel dettaglio i dati posti da S&P a fondamento del RU, che si porrebbero in contrasto
con i dati macroeconomici ufficiali indicati dal MEF nel comunicato stampa n. 72 del
21.5.2011, né indica ulteriori artifici informativi potenzialmente idonei ad alterare il normale
corso dei mercati, diversi dall’artificio relativo al #iming, sulla cui irrilevanza penale si & gia
argomentato.

Cionondimeno, nonostante la formulazione dell’imputazione, occorre comunque procedere
all’esame del merito del taglio dell’outlook operato da S&P, per verificare se I’analisi dei
documenti prodotti dal P.M. e acquisiti al fascicolo del dibattimento, nonché delle
testimonianze di esponenti qualificati del mondo politico ed economico, consenta di rilevare
profili di falsitd o comunque qualsiasi “altro artificio”, anche di carattere informativo,
connotato di  potenzialitd decettiva e ingannatoria, idonei a provocare una sensibile
alterazione dei mercati.

Ebbene, ritiene il Collegio che I’esame delle copiose risultanze dibattimentali, imponga di
escludere sia la sussistenza della ipotizzata falsita dei dati richiamati nel rationale da S&P sia
il carattere altrimenti artificioso (fraudolento) della informazione ai mercati.

Va esaminato in primo luogo il Comunicato Stampa del Tesoro n. 72 del 21.5.2011,

richiamato nel punto 1 del capo di imputazione.

** Cfr. nota di produzione documentale depositata in data 2.12.2016 (allegato n. 4) e nota di produzione
documentale depositata in data 8.1.2017 nell’interesse di tutti gli imputati (all. 3a e 3b).

159




Tribunale di Trani - Sezione Unica Penale

Nel testo del predetto comunicato si legge:
Tesoro: I’Italia rispettera gli impegni presi
Le valwtazioni espresse e confermate nei giorni scorsi dulle principali organizzazioni imernazionali

(Commissione Europea. Fondo Monetario Internazionale, Ocse etc,) sono molto diverse da quelle espresse
oggi du S&P’s.

Le valutazioni futte dal Governo ltaliano sono stale sempre estremamente prucenziali,
[ dati 1anto delia crescita economica. gnanto del bilancio pubblico sonv siati costahlemente igliori del
previsto. Cosi é appena stato anche per il 2010. [ molto positivi datt ISTAT di ieri ne sono conferina.

[ dati imacroeconomici sulla base dei quali 'agenzia S&P's ha confermata il proprio giudizio lo scorso
dicembre, non solo non hanno subito variazioni sfavorevoli nel corso del primo trimeswe 2011, ma in alcuni
casi sono state migliori,

L’unico elemento nuovo, pare costituito dal rischio di una possibile “paralisi” politica (political gridloek).
Quesia é da escludere in assoluto.

Per quanto riguarda ["economia, il Governo ha avviato ed intensifichera il ciclo di interventi riformatori; per
quanto riguarda i bilancio pubblico, sono in avanzata fuse df prepurazione i provvedimenti mirari ol rispetto
dell’obiettive di pareggio di bilancio per il 2014, Questi avranno entro luglio I'approvazione da parte def
Parlamenta.

Come ha dimosirato negli anni passati, e da wltimo negli anni di questa crisi, I'Tialia é stata, é e sard un Paese
con risorse economiche e politiche tali da fargli sempre rispertare gli impegni presi,

Roma 2] maggio 201 1.

Come risulta documentato, il MEF con nota del 27.10.2011, a firma della dott. Maria
Cannata, ha trasmesso alla Polizia tributaria le valutazioni macroeconomiche delle tre
istituzioni internazionali menzionate nel comunicato stampa n. 72 del 21 maggio 2011,
contenute nelle rispettive relazioni (“Economic Outlook”, maggio 2011, OCSE; “Furopean
Economic Outlook”, primavera 2011, Commissione europea; “World Economic Qutlook”,
aprile 2011, FMI), posto che nel comunicato del Tesoro era stata utilizzata la tecnica del
rinvio a dati elaborati da altre Istituzioni, non essendo stato menzionato alcun dato
macroeconomico.

Ancor prima di verificare la sostanziale convergenza dei dati, delle previsioni e delle
conclusioni finali rappresentate nel Research Update, al fine di attribuire la giusta rilevanza al
comunicato stampa n. 72 del Tesoro, va osservato che nella finestra delle c.d. dodici ore -
intercorrente tra I’invio della bozza di R.U. al MEF e la sua pubblicazione, al fine di evitare
eventuali errori materiali - sono intercorse due interlocuzioni tra Fileen Zhang, Moritz
Kraemer (membro votante del comitato, al pari dei coimputati Gill e Zhang, di David Beers e
di John Chambers, chiamato a presiedere il Comitato) e il Ministero del Tesoro.

Risultano, infatti, prodotte le due mail che la dott. Maria Cannata il pomeriggio del 20 maggio

ha inviato a Moritz Kraemer.
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Con la prima mail (ore 18:52:22) la dott. Cannata ha invitato il dott. Kraemer a contattare il
professor Grilli (** Moritz. il professor Grilli vorrebbe pariarti. Puoi chiamarlo per coriesia al
cellulare?. If suo numeroé ...").

La mail ¢ stata trasmessa per conoscenza anche a Vittorio Grilli.

Con la seconda mail (ore 19:49), indirizzata sempre a Moritz Kraemer - inviata per
conoscenza ad Eileen Zhang - la dott. Cannata ha sollecitato Kraemer di rinviare la

pubblicazione del comunicato sull’Italia:

“Ciao Moritz,

Non so se sei consapevole del grande nervosismo dei mercati europei negli ultimi due giorni, non solo per la
Grecia ma anche per la Spagna.

Se in questo contesto, pubblicate il comunicato stampa sull'ltalia, che & totalmente inatteso, non posso
immaginare quali potrebbero essere gli effetti sul mercato defl’Eurozona nel complesso.

Infatti I'ltalia viene percepita come un paese davvero pill solido rispetto ad altri paesi periferici, proprio per i
motivi che continuate a riconoscere.

Inoltre, I'stat ha pubblicato oggt nuovi dati molto positivi sughi ordinativi industriali: 8,1% mese su mese e
+6,3% rispetta al trimestre precedente (vedi allegato).

In ultimo, ho parlato con il Ministro, che mi ha autorizzato a dirti che il governo sta lavorando alacremente a un
nuovo decreto legge che sard presentato entro 10 giorni, che prevede una forte manovra proprio per tenere sotto
stretto controllo i conti pubblici. Quindi assolutamente nessun timore di scostamento di bilancio.

Potresti rivalutare I'opportunita di pubblicare il comunicato ora, considerate le potenziali conseguenze a livello
europeo?

Maria”,

In data 23 maggio 2011 (ore 2:49) il Kraemer ha inviato alla Zhang una mail per informarla del

contenuto della conversazione intercorsa con il prof Grilli:

Eileen, ti allego per I’archivio il riepilogo della conversazione telefonica avuta con Vittorio Grilli (VG),
Direttore generale del tesoro della Repubblica ltaliana venerdi scorso alle ore 20:30 CET. La conversazione &
durata una trentina di minuti e si & svolta in un clima teso ma professionale (m/ conosce da molti anni);

VG ha espresso sorpresa per I'azione di outlook e il timore che, nell'attuale contesto di mercato I'ltalia possa
essere penalizzata dai mercati con un aumento dei costi di rifinanziamento. La nostra decisione & stata reputata
"non utile” e ¢i ha esortato ad attendere ancora una decina di giorni in modo che il governo dia prova delle nuove
misure. Ha sottolineato inoltre che gli attori del mercato potrebbero associare la situazione alla crisi greca.
Secondo VG non sussiste "alcuna probabilitd che il governo vacilli”". Restano "fermamente impegnati verso la
riforma".

Ho spiegato cosa significa la variazione di outlook illustrandola con Ie statistiche di tipo "weathervane” dei
sovrani, sottolineando la differenza tra outlook e CW. Gli ho anche ricordato che il nostro ruolo non & tanto
quello di essere "utili”, ma di dire agli investitori i rischi che vediamo. In questo momento ritenjiamo che il
livello del debito, molto pill elevato di quello pre-crisi, rappresenti sempre pidt un freno al merito creditizio
sovrano, in particolare nel caso in cui [a crescita resti deludente come nell'ultimo decennio. Sebbene lui dichiari
the non & cambialo assolutamente nulla, gli ho parlato dell'ultima pubblicazione ISTAT sul PIL., e della scarso

risultato raggiunto dalla coalizione alle elezioni amministrative della settimana scorsa, che indicano il probabile
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permanere di una crescita estremamente modesta ¢ un indebolimento della posizione del governo per attuare le
riforme necessarie ad aumentare il potenziale di crescita. In termini dl procedure, ho chiarito che gli outlook non
sono appellabili ¢ che prevediame di pubblicare la notizia appena dopo mezzanotte CET, -fornende un maggior
contesto all'inizio della prossima settimana con le FAQ e una conferenza con gli investitori € i media. In termini
di confronto con la Grecia, gli ho ricordato che la Grecia si colloca in una categoria di rating completamente
diversa e che diamo atto della risposta fiscale relativamente ferma dell’Italia alla crisi finanziaria, avendo
mantenuto invariati i rating e I’outlook. Crediamo tuttavia che si tratti ora di gettare le fondamepta per aumentare
la crescita e riportare il rapporto del debito ai livello pre-crisi e, su questo fronte, riteniamo prevalgano allo stato
attuale i rischi negativi (down side).

Moritz Kraemer”*’.

Nell’ambito della citata corrispondenza il MEF, pur esprimendo una certa “sorpresa”, non ha

eccepito alcun errore o imprecisione sulla bozza di RU ricevuta, avendo chiesto unicamente di
valutare la possibilita di rinviarne la pubblicazione poiché il Governo era in procinto di varare
misure volte a tenere sotto controllo i conti pubblici e ad evitare o scostamento di bilancio.

Sostengono 1 difensori che il taglio dell’outlook - da stabile a negativo - fosse una

conseguenza diretta della precedente azione di rating del mese di novembre del 2010, in cui
il Comitato, pur dando atto degli effetti positivi della riforma delle pensioni, di recente varata,
aveva tuttavia evidenziato che il rischio chiave per il consolidamento fiscale in Italia era
costituito dalla instabilitd politica, con necessitd di correlato monitoraggio e possibile
“revisione del credito entro sei mesi 0 anche prima in caso di svilyppi sul piano politico”
(“we will review the credit within the next six month or sooner if there is any development on
the political front™)*®.

Nel RU pubblicato in data 2 novembre 2010, peraltro, S&P aveva spiegato la conclusione
raggiunta nel Comitato, appuntando la propria attenzione sulla instabilitd del quadro politico
(“... I rating a breve e lungo termine dell’ltalia potrebbero essere soggetti a una pressione
negativa (downward) se l'instabilita politica dovesse ostacolare I'attuazione del programma
attuale o se il governo non riuscisse a realizzare ulteriori significativi aggiustamenti in
seguito al mancato conseguimento degli obiettivi fiscali, determinando un ulteriore
incremento del rapporto debito/PIL anche dopo il 2011...”)".

Nel periodo di osservazione, nel corso del primo e del secondo trimestre del 2011, erano

sopravvenuti elementi nuovi che avevano determinato il taglio dell’outlook.

% Cfr. nota di produzione documentale depositata in data 2.12.2016 (allegati 3e4).
% Cfr. produzione documentale depositata in data 9.9.2016 nel corso dell’esame del c.t. prof, Panizza; verbale di
sintesi dei rating (Rating Summary Record-RSR,; allegato n. 2).
%7 Cfr. RU,allegato n. 4 della produzione documentale del 9.9.2016.
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S&P aveva utilizzato dati identici a quelli delle maggiori organizzazioni internazionali, sia i
dati consuntivi sia le previsioni.

La motivazione contenuta nel Rationale dell’RU, peraltro, non solo era articolata, ma
comprendeva |’ analisi sia dei dati qualitativi che di quelli quantitativi.

I fattori che avevano condotto al taglio dell’outlook erano sostanzialmente due: 1) la
debolezza delle attuali prospettive di crescita; 2) I’incertezza dell’impegno politico in
direzione di una tempestiva attuazione di riforme strutturali piu incisive a sostegno della
crescita.

Nessuna criticita S&P, di contro, aveva espresso né nel RU né nelle credit FAQ in ordine al
tema della stabilita finanziaria (“ ... We also believe the Italian banking sector has recently
been strengthened by additional capital issuance and is in a stronger financial position than it
was six moths ago. We do not expect the government will provide direct assistance to the
Italian banking system in the near term; on the contrary, we expect most of the Tremonti
Bonds, which provided four banks’ Tier I capital during the 2008-2009 recession, will be
;'épaid this year”).

Proseguendo nella trattazione, ritiene il Tribunale che per formulare un giudizio sulla
sussistenza del terzo profilo relativo all’addebito di cui al punto n. 1 dell’imputazione, in
riferimento al taglio dell’outlook del maggio del 2011, sia sufficiente confrontare il Rationale
del RU con i documenti che il Ministero del Tesoro ha trasmesso alla Polizia Tributaria con la
nota del 27 ottobre 2011, per concludere che il comunicato stampa n. 72 del MEF, anche per
il suo contenuto - del tutto privo di concreti riferimenti alla situazione economica e politica
de] Paese - costituisca un manifesto politico per affermare che I’[talia avrebbe rispettato gli
impegni presi e realizzato I’obiettivo di pareggio del bilancio, sconfessando altresi il rischio di
una paralisi politica.

Siffatta conclusione, contrariamente a quanto prospettato dal P.M., & confortata anche dal
tenore delle valutazioni dell’allora Ministro del Tesoro, prof. Giulio Tremonti, riportate dal
Corriere della Sera e dal Sole 24 ore sulla tenuta dei conti pubblici, sulla stabilita del Governo
e sul rispetto degli impegni presi, cui ha fatto eco il Commissario degli affari monetari, Olli
Rehn,

3% Cfr. articolo di Mario Sensini, sul Corriere della Sera del 24.5.2011. Si legge che secondo il portavoce del
Commissario Europeo agli Affari Monetari Olli Rehn, “la Commnissione non ritiene che in Italia ci siano segnali
di indebolimento della volonta politica di procedere al consolidamento dei conti pubblici. Non commentiamo i
gindizi delle agenzie di rating, ma il commissario Rehn — ha sottolineato a Bruxelles il suo portavece — ha gié
riconosciuto che 'ltalia sta attuando politiche economiche prudenti e nelle ultime previsioni é stato sonvlineato
il miglioramento del deficit registrato nel 2010 a conferma del fatro che I'ltalia sta fucendo bene il suo lavoro®.
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Quanto alla testimonianza resa dal prof. Tremonti al dibattimento, va osservato che - anche se
il teste si & assunto la paternitd del comunicato n. 72 del Tesoro, confermando che la
valutazione di S&P contrastava con i dati ufficiali - non ha fornito elementi sufficienti per
supportare |’artificio informativo, a contenuto decettivo, e tanto meno la falsita dei dati che
sarebbero stati posti a fondamento del RU relativo al taglio dell’outlook in contestazione,
trattandosi di un giudizio semplicemente non condiviso dal Tesoro.

Omissis;

DICH TREMONTI — Ero Ministro dell'Economia e delle Finanze.

PUBBLICO MINISTERO - Aveva altri incarichi oltre quello di Ministro dell’Economia all’interno di comitati o

altro?

DICH TREMONTI - Ero membro del Parlamento della Repubblica e non avevo specifici — per quanto ricordi —
non avevo specifici incarichi in sede di Eurogruppo.

PUBBLICO MINISTERO — Lei era nel comitato per la salvaguardia della stabilita finanziaria?

DICH TREMONTI — /I comitato per la stabilita e la solveguardia finonziaria é previsto dai criteri europei.

Paese per Paese.
PUBBLICO MINISTERO — Lei ne faceva parte?

DICH TREMONT]! - Certo, ma ¢ una funzione del Ministro, non & una cosa...
Omissis:

PUBBLICO MINISTERO - Le faccio questa domanda, perché lei poi mi ha consegnato in data 29 marzo 2011

una serie di verbali delle riunioni del comitato per la salvaguardia della stabilitd finanziaria, che adesso produrrd
al Tribunale, il comunicato stampa 118 del 29 luglio 2008, 141 del 22 settembre 2008; 66 del 30 aprile 2009;
178 del 25 novembre 2009; 150 del 22 settembre 2010; 193 del 1° dicembre 2010, comunicati nei quali rilevo,
leggo, veniva sempre assicurata I’intrinseca solidita del sistema bancario e finanziario italiano™.

DICH TREMONTI - Ripeto, il comitato...

PUBBLICO MINISTERO - Io produco questi documenti, Giudice, perché ovviamente le ragioni per le quali il
professor Tremonti & qui sono rappresentate dal fatto che il professor Tremonti ha, anche come Ministro
dell’Economia, oltre che come componente di questo comitato per la salvaguardia della stabilitd finanziaria,
ritenuto che le bocciature, chiamiamole in maniera molto sintetica, che I'ltalia ha subito per effetto delle
valutazioni, declassamento, previsioni negative dell’outlook eccetera, non fossero giustificate e giustificabili
sulla base di quelli che si chiamane molto semplicemente “i fondamentali®, diciamo cosi, gli elementi di

macroeconomia e allora per questo motivo il...

% Risulta in effetti documentato che:

- nel Comunicato Stampa n. 193 del 1/12/2010 si “conferma la solidité intrinseca del sistema bancario e
Sfinanziario italiano e la sua eapacito di fronteggiare sitnazioni di tensione™,

- nel Comunicato Stampa n. 150 del 22/9/2010 “rorn si evidenziano rischi di rilievo per il sistema bancario e
Sinanziario italiane™;

- nel Comunicato Stampa n. 178 del 25/11/2009 si conferina *“fa sostanziale solidita del sisiema finanziario
italiano dove si registrano segnali positivi di ripresa™,

- nel Comunicato Stampa n. 66 del 30/4/2009, si conferma “/a sostanziale solidita del sistema finanziario

italiano™.
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AVVOCATO GOLINO - (fuori microfono)

PUBBLICO MINISTERO — Facciamo parlare il testimone, ma spieghiamo. Voi siete al corrente di quelli che
sono gli atti de! Pubblico Ministero, il Tribunale non lo &. Allora devo spiegare perché produco questi. Perd devo
essere messo nelle lcondiziom' di poter spiegare perché introduco un documento al Tribunale. Poi voi direte che
non & ammissibile e vi oppoirete, facciamo, diciamo, sempre questo tipo di interlocuzione.

PRESIDENTE -- Va bene.

PUBBLICO MINISTERO —~ Dungue Presidente, & per questo motivo. Allora dico, professore, lei ricorda di
avermi fornito questi comunicoti, questi verbali di riunione del comitato?

DICH TREMONTI — Allora, se posso, un flashback. Io ricordo di avere avuto quell’incontro a ridosso di un
episodio di degrado, di nota elaborata da Moody 's, agenzia di rating, sul sistema bancario italiano. Ricordo di
avere chiarito che le dichiarazioni a me attribuite erano una interpolazione  giornalistica; in parallelo stavo
parlando in aula sul casc della Grecia, e il testo éagli atti del Parlamento. Furono estratte alcune parti
di quel mio intervento, che era sulla Grecia e non sul sistema bancario italiano e preciso, anche un testo
con un qualche rilievo di visione, e spiegai che non avevo fatto inferventi di nessun tipo, o commenti
sull'agenzia Moody's, ritenendo sufficiente quanto notato a poche ore di distanza in modo ufficiale, da
Banca d'ftalia.

L’episodio _Moody's_era_specificamente sulla struttura del sistema bancario e finanziario italiano (n.d.e.

ritenuto “/n a stronger financial position” anche da S&P nel Rationale del taglio dell’outllook in esame).
L’iniziativa di, come dire, di contrasto a quella agenzia fu di Banca d'ltalia. L ho ritenuta sufficiente...
PRESIDENTE - Adeguata.

DICH TREMONT! — Ed in effetti non c’é stato alcun successivo intervento, né di stampa, né di governo. Ci fu la

riunione del comitato, comitato composto, ripefo, in base ad uno standard europeo, composto dal Ministero
dell’Economia, dal direttore generale del Tesoro, da Banca d'ltalia, da Consob e da Istat. | verbali sono
agli atti, ma i comunicati che sintetizzanoi verbali, sono pubblici. E sono quelli di cui ha parlato il dottor
Ruggiero.

PUBBLICO MINISTERO - Ascolti, professore, nella nostra conversazione del gennaio 2011, lei insistette sul
fatto che lei condivideva appieno quello che sul sistema bancario italiano affermava la nota ufficiale di Banca
d'ltalia, la quale recitava: “Il sistema bancario italiano & robusto; il deficit di parte corrente & basso; il risparmio &
alto; il debito complessivo di famiglia, imprese e Stato ¢ basso rispetto ad altri paesi; il debito netto nei confronti
dell’estero & basso e tutto cid rende il caso dell’Italia diverso da quello di altri Paesi”. E ancora: “La reazione dei
mercati & del tutto ingiustificata; 'esposizione delle Banche italiane verso la Grecia & pari allo 0,2% del totale
delle attivitd del nostro sistema, le Banche italiane, in ogni casg, song in _gradoe di fronteggiare eventuali

fensioni, anche di notevole entitd”.

PRESIDENTE — Pubblico Ministero, ma siccome non ¢ contestazione, facciamo dire se ricorda quello che ha
detto?

PUBBLICO MINISTERO — Presidente, quella ¢ la frase che io rappresentai al professor Tremonti, chiedendogli
s¢ la condividesse o meno. Lei condivideva e condivide quella frase?

DICH TREMONTI — Essendo capace di intendere € di volere a quella data, 5i.

PUBBLICO MINISTERC — Bene, ascolti professore, andiamo avanti adesso e affrontiamo quelle che sono state
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PRESIDENTE - Pubblico Ministero...

PUBBLICO MINISTERO - Prego.

PRESIDENTE - Facciamo la domanda, ciog, non & una contestazione.

PUBBLICO MINISTEROQ -- Presidente, sto andando al primo punto della imputazione di oggi.

PRESIDENTE - Si, abbiamo inteso che & al primo punto, ma il teste nella sua qualita...

AVVOCATO GOLINO - Parliamo di Moody's I’anno prima.

PUBBLICO MINISTERQ — Per ora abbiamo parlato di questo._QOra, Presidente. ioc voglio conoscere il

comunicato stampa che noi indichiamo nel capo di imputazione, al punto 1, il comunicato stampa numereo 72 del

21 maggio 2011, é un comunicato che il Tesorp emetie guando lei & Ministro?

DICH TREMONTI - Si.

PUBBLICO MINISTERO — Glielo mostro.

PRESIDENTE — Ne ricorda il tenore?

AVVOCATO ALLEVA - L’ha gia prodotto.

PUBBLICO MINISTERO — i, si, I'ho gid prodotio. Professore, vuole, in un certo senso, I'ha visto, spiegarci il

contenuto df questo comunicato e, sopraitutto, dirci se lei condivideva nel suo ruolo istituzionale, le valutazioni
che avevano portato la revisione dell ‘outlook in negativo da parte di Standard & Poor's; ergo, poiché lei, come
poi adesso andremo a vedere, si manifesta nelle reazioni che i giornali riportano, sorpreso per quella revisione,
e dice: “L'ltalia rispetterd gli impegni presi”, e in un certo senso smentisce quella svalutazione o quella
valutazione, cf spieghi perché. Dunque, lei condivideva il taglio dell'outlook da parte di Standard& Poor’s, visto
che lei ha comunicato per lo state sovrano italigno una smentita?

PRESIDENTE - Pubblico Ministero, il teste ha inteso la domanda, deve dire il fatto.

AVVOCATO ALLEVA - Che cosa & accaduto, che & una cosa diversa da...

PUBBLICO MINISTERQO — Presidente, lasciamo fare in controesame questa domanda all’ Avvecato Alleva. lo

oggi voglio sapere, visto che ha riconosciuto come suo il comunicato, se ¢i spiega che cosa significa questo

comunicato e se era dunque d’accordo, quindi, o meno....

AVVOCATO ALLEVA - Essere d’accordo & un’altra cosa, & una opinione.

PUBBIICO MINISTERO — E’ pleonastica la domanda, mi sembra che non fosse d’accordo, dal contenuto di

questo comunicato. Perd ce lo spieghi in maniera pill semplice,

AVVOCATO ALLEVA - Saranno valutazioni, queste, che faremo.

PUBBLICO MINISTEROQ — Certo, certo, non influenziamo un cosi autorevole teste.

PRESIDENTE — Non penso si lasci influenzare.

DICH TREMONTI - fo la risposta la vorrel formulare nei seguenti termini: i conti patrimoniali e di

Slusso, privati e pubblici di un grande Paese, sono...- e l'ltalia & un grande Paese, é un Paese fondatore

dell'Unione, ha una economia importante, & nel G7 - sono oggetio di considerazione quasi continua da decine di

organismi, pubblici e privati, interni e internazionali, yfficiali o la stampa. Posso fare un elenco credo utile per

dare una rappresentazione...

PRESIDENTE - Di quello che & accaduto quella volta.

DICH TREMONTI — Allora, lei deve mettere in conto, dobbiamo mettere in conto gii uffici analisi di bilancio

della Camera, del Senato, della Corte dei Conti, la Banca d'ltalia, ¢ I'Istat. Bancg d'lItalia e Istat | terminali

nazionali del sistema economico, E questi elaborano documenti in continuo, Poi ci sono altre entitd che fanno
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pit 0 meno lo stesso tipo di rilievo, che sono la Commissione Europea, la Banca Centrale Europea, il Fondo
Monetario Internazionale, 'OCSE, la World Bank, e altre entitd. Poi deve anche aggiungere sedi ¢ osservatori
di grande prestigio nazionale, a volte accademici, a volte vicini all’accademia. In piti, anche il centro studio.
Quindi & una platea molto vasta di soggetti, rispetio ai quali, naturalimente, si rappresentano e si presentano

anche le agenzie di rating. Allora, per rispondere su questa base, diciamo, di scenario sistematico alla

domanda, per molti anni, certo durante la crisi, tutto il consenso espresso da questi oreanismi era mediamente

positivo sull'ltalia. Era naturalmente con varianti secondo [a fonte o secondo i tempi di quel triennio di crisi, ma

fondamentalmente lo scenario insieme dei dati era abbastanza convincente, e credo che - poi agli atti lo potete

dequisire — gli ultimi rapporti, faccio un esempio di OCSE o di Fondo Monetario. Questo &, diciamo, |'avvio del

primo_semestre del 201 1. Se posso aggiungere, guesto pud anche in qualche modo spiecare la reazione non

normale — di solito ai miei tempi il Tesoro non ha mai commentato nulla_ai tempi di Moody’s non ha

commentato — questa agenzia determina una reazione ufficiale. ..
PUBBLICO MINISTERO ~ Quale agenzia?

DICH TREMONTI — Quella che lei sta...

PUBBLICO MINISTEROQO - Standard & Poor’s.

DICH TREMONTI — 8i. Allora, per dare una idea del contesto, se posso - e comungue soko cose che ho scritto

- se quel lesto ¢ della opinion e del 20 maggio, ebbene il 31 maggio 2011, dalle considerazioni finali della
Banca d'ltalia, del Governatore, si legge quanto segue: “In Italia il disavanzo pubblico, prossimo quest’anno al
4% del P.LL., & inferiore a quello medio dell'area ... appropriati sono 'obiettivo di pareggio di bilancio nel
2014; grazie ad una prudente gestione della spesa durante la crisi, lo sforzo che ci ha richiesto é minore di
quello richiesto in altri Paesi avanzati”. Se possoc aggiungere, questa é a una fonte meno ufficiale, il 14 luglio
del 2011, su Corriere della Sera un autorevole opinionista, professore Monti, scriveva: “La manovra del
Ministro dell’Economia e delle F inanze, Giulio Tremonti, pur criticata sotto altri profili — la criticava dal punto
di vista dello sviluppo, poi si é visto che contributo é riuscita a dare allo sviluppo del Paese, prese le relative
responsabilita — pur criticata sotto altri profili e considerata necessaria per assicurare ['unione ai mercati, ¢
essenziale insistere sulla linea della disciplina fiscale, che il Ministro sta perseguendo con determinazione”.
Ultimo punto, credo il piii rilevante, il 21 luglio 2011, nel comunicato ufficiale del Consiglio dei capi di stato dei
governo europei, si legge: “In questo contesto accogliamo con favore il pacchetto di misure di bilancio
recentemente presentato dal governo italiano, che gli consentira di portare al di sotto del 3% nel 2012 e di
raggiungere il pareggio di bilancio nel 2014”. Questo ¢ contesto, diciamo, generale dei dati...

PRESIDENTE - In cui si inserisce quel. ..

DICH TREMONTI — ...nefle quali il governo della Repubblica italiana ha operato fino ala fine di luglio.
Contesto valutato nel suo insieme, positivo e credibile. Devo chiudere, ma il fatto, credo, oggetto possibile di
altre considerazioni, if 6 di agosto la Banca Centrale Europea invia una leltera confidenziale al governo
italiano, quindi non destinata ad essere resa pubblica, nella quale chiede di impegnarsi, dopo una
conferenza stampa del signor Trichet che diceva che se no non avrebbe comprato titoli italiani, ebbene quella
lettera diceva: "Entro 36 ore dovete dirci si o no. Se dite di si, entro sessanta giorni dovete adottare una
impressionante quantita di provvedimenti, in sessanta giorni anche una piccola modifica della Costituzione e

comungue, {'anticipo del pareggio di bilancio dal 2014 al 20137
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fo credo che per valutare nell’insieme quello che é successo, si deve tenere conto fortemente e soprattutio di
quella iniziativa.

PUBBLICO MINISTERO - Ascolti professore, io voglio tornare un attimo al testo di quel comunicato stampa
numero 72 del 21 maggio 201 1, che lei ha riconosciuto, per dire in maniera un po’ pit sintetica, ma chiara, qui di
dice: “Le valutazioni espresse e confermate dalle principali organizzazioni internazionali: Commissione
Europea, Fondo Monetario, CCSE eccetera, sono molto diverse da quelle espresse oggi da Standard & Poor's —
molto diverse. E ancora, continuate — Le valutazioni fatte dal governo italiano sono sempre state estremamente
prudenziali. 1 dati, tanto di crescita economica, quanto del bilancio pubblico sono stati costantemente migliori
del previsto. 1 dati macroeconomici sulla base dei quali 1’agenzia Standard & Poor's ha confermato il proprio
giudizio lo scorso dicembre, non solo non hanno subite variazioni sfavorevoli nel corso del primo trimestre
2011, ma in alcuni casi sono risultati migliori”. Le domando, a fronte di una cosl netta divergenza del Ministero
dell’Economia rispetto a quella valutazione di cambio dell’outlook dell’agenzia Standard & Poor's, perché, se
avete visto mistificati i dati ufficiali...

AVVOCATO ALLEVA - No, no, Presidente.

PUBBLICO MINISTERO — Fatemi fare la domanda. Se avere visto deformati, mistificati, calpestati i dati
ufficiali non del Ministero, ma di OCSE, Fondo Monetario e Commissione Europea, perché non avete preso
delle iniziative a tutela della Repubblica italiana, che in quel momento veniva, ripelo, negativamente valutata
sui mercati finanziari e, in un certo senso, avete soltanto operato questa presa di distanza con questo
comunicato?

DICH TREMONTTI — Credo che la spiegazione sia in sé nel comunicate stampa. Noi in quel tempo pensavamo

che fossero rilevanti e decisivi tutti i dati espressi dalle maggiori organizzazioni di governance e di controlio

dell’economia, francamente ci sembrava sufficiente una nota di stampa.

PUBBLICO MINISTERO — Ascolti professore, ma Pagenzia di rating, secondo il regolamento eurcpeo sul
rating, ¢ tenuta a conoscere i dati delle principali organizzazioni internazionali, come Commissione Europea,
Fondo Monetario, OCSE?
DICH TREMONTI — Be’, credo che stiano sul sito.
PUBBLICO MINISTERO — Nel momento in cui vengono disattese, lei dichiara, non ci sono, diciamo cosi...
AVVOCATO ALLEVA - Sl, perd vorrei chiedere, Presidente, al Pubblico Ministero per favore di precisare
quali dati. Quali!
PUBBLICO MINISTERO — Avvocato Alleva, quelli che abbiamo gia prodotto prima. )
AVVOCATO ALLEVA - Quali?
PUBBLICO MINISTERO - Li abbiamo prodotti, dopo li faremo espungere dal fascicolo, abbiamo dato i dati
che come Guardia di Finanza chiedemmo al Ministero dell’Economia, e che fossero I'alimento di questo
comunicato. Perché a noi non bastava, ma non perché non ci fidassimo, sapevamo che potevamo evolvere
in un processo penale, non bastava un semplice comunicato del Tesoro, volevamo avere i famesi dati sulla
scorta dei quali la posizione del Tesoro era molto, diversa, uso testuali parole, da quella espressa da Standard &
Poor's in quel giomo. Le dico anche un’altra cosa, professore. Sempre in quel comunicato estremamente
interessante, let scrive...
DICH TREMONTI - L ‘ufficio stampa.
PUBBLICO MINISTEROC — L’ufficio stampa, ma penso ci fosse qualcuno.
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DICH TREMONT! — Non é la mia prosa, perd...

PUBBLICO MINISTERO — Bene, ma lei I’ha riconosciuto.

PRESIDENTE — Ne riconosce [a paternita?

PUBBLICO MINISTERO — Lei scrive una cosa molto interessante. “L’unico elemento nuovo — dice lei — pare

costituito dal rischio di una possibile paralisi politica”, political gridlock, che lei ricordera, fu una delle ragioni
del declassamento del settembre 2011; political gridlock che, evidentemente, si sciolse quando poi passd di
mano il governo. E dunque, come giudica lei. ..

PRESIDENTE — Facciame dire...

PUBBLICO MINISTERO — No, la domanda sta arrivando, come giudica lei le successive valutazioni negative
da parte di Standard & Poor's, di gennaio 2012, il doppio declassamento, nonostante si fosse sciolto il famoso
stallo politico, la paralisi politica a cui si riferiva quella comunicazione, e che costituiva 1’unico elemento di
novita che avrebbe potuto, in un certo senso, alimentare 1’analisi dell’agenzia? Quindi Presidente, & questa la
domanda, lo stallo politico a che cosa era riferito? Era stato sciolto quel passaggio di consegne al nuovo
Presidente del Consiglio nominato? E perché Standard & Poor's dunque continua a declassare di due gradini,
addirittura, I'}talia?

AVVOCATO BORGOGNO - Perd il concetto, scusi Presidente se miintrometto, il concetto di paralisi
politica, non ¢ detto che si sciolga con il passaggio di governo, ciog, questa & una interpretazione.

PUBBLICO MINISTERO — Ha parlato il Ministro di paralisi politica.

AVVOCATO BORGOGNO - Perd vorrei segnalare che questa & una interpretazione del Pubblico Ministero.
PRESIDENTE — Adesso facciamo dire...

AVVOCATO ALLEVA - Noi stiamo chiedendo...

PUBBLICO MINISTERO — Presidente, assolutamente no! Io sto usando le parole del Ministro. “L’unico
elemento nuovo pare costituito dal rischio di una possibile paralisi politica”. Ci facciamo spiegare che cosa vuol
dire paralisi politica e, nella ipotesi in cui ce lo spiega, ci facciamo dire se la paralisi si & sciolta?

PRESIDENTE — Pubblico Ministero, un attimo.

AVVOCATO BORGOGNO - Quello che intendevo dire, soltanto ¢ che il fatto che la paralisi politica si sciolga
con il passaggi di governo ¢ una interpretazione del Pubblico Ministero, perché se per paralisi politica significa
la possibilita. ..

PUBBLICO MINISTERO — Ah, questa si... chi parla di paralisi & il Tesoro.

PRESIDENTE — Un attimo, facciamo finire il teste su questa parte del comunicato. Intanio lei ha detto che non

& la sua prosa, diciamo, non é il suo lessico, é un comunicato. Pero lei ne riconosce la paternita.
DICH TREMONTI — Assolutamente.
PRESIDENTE — Allora, su quest ultima parte, vuole riferire?

DICH TREMONTI — Allora, cerco di metierla git cosi, allora, forse adesso & piti facile, dopo molto tempo,
ma...

PRESIDENTE — Allora, dobbiamo collocare...

DICH TREMONT!I — No, uno adesso vede i dati. ..

PUBBLICO MINISTERO — Con il senno del poi.

DICH TREMONTI — Non ¢ if senno di poi. Nel 2010, ancora nel 2010 la crescita dell’economia italiana aveva

velocita superiore a quella della Francia o dell’Olanda, e questo risulta su mtti gli atti e sugli schermi, anche
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perché ho raccontato quali sono i soggetti, tutta questa realtd ha una evidenza giorno per giorno, aulomatica,

istantanea. Se lei va sulla rete, trova tutto in continuo, i dati dell ' OCSE, di tutto. Allora,_quel passaggio notava

la differenza tra la posizione, l'opinione espressa a fine anno, o ai primi del 2010 da Standard & Poor’s, rispetto

a questa successiva, che & del maggio, E, riprendendo quel testo, notava, rispetio ai dati, agli andamenti che

addirittura sono__pitt positivi di quanto_previsto, 'unico fattore_differenzigle, che nella logica dell ‘agenzia

glustifica quella posizione ¢é il cosiddetto political gridlock. Quindi non 'abbiamo mica inventato noi, Abbiamo

detto: “Dato il vostro testo, I'unica differenza rispetto al passato vostro e rispetto al presente e di tutti gli altri, é
questa ipotesi di paralisi politica”. Non entro nel merito delle valutazioni possibili da parte di una agenzia di

rating. Francamente nella realta Uipotesi di una paralisi politica dentro la compagine del governo, era pari a

zero. E se volete la prova del nove, leggete il libro di Zapatero sul vertice di Cannes del novembre 2011, e
vedrete che la posizione del governo italiano & di assoluta solidita e di attivita, Certo, per esser chiari, se si
prendi una lettera tipo quella della BCE il 6 novembre che ti dice: “Devi anticipare... ”. Forse avrete notato che
adesso tutta la politica economica & nel rinvio...

PRESIDENTE - Quella ufficiosa.

DICH TREMONTI — Adnche di fatto. (..inc...) Il governo si prende l'obbligo, se non compra i titoli, di
anticipare in sessanta giorni, anzi, con un consenso aul aut ad horas in 36 ore di un anno di pareggio di
bilancio, voi potete immaginare che qualche difficolta politica la crea. E tuttavia fu fatto un decreto legge, e
tuttavia fu gestito in un contesto accresciuto dalfle difficolta, pero. Torno a dire, i dati del 201 1... adesso anche
abbastanza in fretta dicono: “"Siamo tornati al 2013", che ¢ una cosa molto carina, ma in realtd i dati
del 2013 sono molto peggiori dei dati che ¢ erano nel 2011, Poi cosa é stato il gridlock il nuovo
governo, francamente non lo so. Secondo me era in sé nel fatio che non fai governare un grande paese da
un governo che non é eletto dal popolo, ma quello ¢ un aitro discorso.

PRESIDENTE — Non ci interessa quello.

PUBBLICO MINISTEROQ — Ascolti professor, abbiamo parlato dunque del 21 maggio € articoli di stampa, per

esempio Corriere della Sera 22 maggio 2011: “Il retroscena. Tremonti sorpreso - da quel famoso, appunto, taglio

di outlook - andiamo avanti con la manovra”. Lei ha smentito questo articolo? Questo articolo riproduce, per

’appunto, il comunicato del Tesoro del 21 maggio. Lei ha mai smentito questo articolo?
DICH TREMONTI — lo non credo che Ministro debba...

PUBBLICO MINISTERO — Rappresentava un_Tremonti sorpreso.

DICH TREMONTI - Un Ministro della Repubblica non smentisce gli articoli.
Omissis. (Fogli 76-89 del verbale trascrittivo dell*udienza del 24.9.2015).

Le spiegazioni fornite dal prof. Tremonti in ordine alla scelta del Tesoro di contestare il taglio
dell’outlook effettuato da S&P attraverso un comunicato (*...Credo che la spiegazione sia in
sé nel comunicato stampa. Noi in quel tempo pensavamo che fossero rilevanti e decisivi tutti i
dati espressi dalle maggiori organizzazioni di governance e di controllo dell’economia,
Jrancamente ci sembrava sufficiente una nota di stampa...”) conferma che il Ministero si era
limitato ad esternare genericamente che il giudizio dell’agenzia di rating non appariva

congruo con i dati ufficiali espressi dalle Istituzioni economiche e governative,
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In altri termini, il Tesoro ha ritenuto sufficiente ricorrere ad un comunicato per lanciare ai
Mercati una notizia di segno opposto, al fine di neutralizzare i possibili effetti dell’outiook
non atteso, come & agevole desumere dalle regole che governano 1 Mercati, ampiamente
illustrate dal direttore del debito pubblico dott. Maria Cannata nel corso della sua
testimonianza all’udienza del 19.11.2015.

La teste, infatti, con una posizione altamente qualificata all’interno del MEF sin dal 1980, ha
illustrato il ruolo di assoluta rilevanza che le agenzie di rating svolgono nel mondo della
finanza e la sua evoluzione; i rapporti contrattuali che le agenzie hanno con gli Stati, la
differenza per gli emittenti sovrani tra rating solleciato e unsolicited rating; gli effetti delle
valutazioni delle agenzie sui Mercati attraverso la valutazione del merito creditizio e
I’attribuzione della “categoria di rating”, condizionati almeno nell’immediato da fattori
imponderabili, come si era verificato, ad esempio, in occasione dell’asta dei titoli di Stato nel
mese di luglio del 2012, in concomitanza con il downgrade di due notch (non atteso),
comunicato da Moody’s la mattina a mercati aperti, che non aveva alterato 1’andamento
dell’asta.

Quanto al Comunicato n. 72 del 21 maggio del 2011, la teste - che aveva rapporti istituzionali
con gli analisti primari del debito sovrano (Kraemer, Gill e Zhang) sin dal 2000 - ha reso
dichiarazioni sostanzialmente coerenti con |’allora Ministro del Tesoro, prof. Giulio
Tremonti,

Ha precisato, infatti, che allorquando aveva riferito al P.M. nella fase delle indagini che S&P
aveva “un pregiudizio negativo molto forte nei confronti della Repubblica italiana”, aveva
espresso unicamente la propria opinione, fondandola sul rilievo che ’agenzia aveva assunto
un atteggiamento di assoluta ipercriticita nei confronti del nostro Paese, non coerente, a suo
avviso, con la situazione economica € politica esistente.

In tale contesto si inseriva il taglio dell’outlook del maggio 2011, adottato in presenza di un
quadro, a suo parere, immutato.

La teste ha spiegato, inoltre, che il rapporto contrattuale tra lo Stato italiano ¢ S&P era durato
dal 1993 al 2010, epoca in cui, a seguito di una serie di interlocuzioni critiche tra le parti - il
rapporto si era interrotto e [’Italia aveva aftidato il servizio all’altra agenzia di rating Firch,
senza perd fornire concreti elementi per ritenere che le azioni di rating nei confronti dello
Stato italiano, dal taglio dell’outolook del 21 maggio del 2011 al doppio declassamento del 12
gennaio del 2012, siano state in qualche modo determinate dalla intervenuta risoluzione del

contratto di prestazione professionale.
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Dalla testimonianza della dott. Cannata emerge, in ogni caso, che S&P nel periodo cui si
collocano i fatti oggetto di contestazione, ha comunque enfatizzato le criticita dello Stato
italiano, con riverberi negativi sui credit score attribuiti, come il Tesoro aveva avuto modo di

apprezzare, esaminando i singoli RU:

Omissis

PUBBLICO MINISTERO - Dottoressa, vuole dire al Tribunale che incarico lei riveste, da quando e ci parli un
po’ della sua collocazione attualmente nell’ambito del Ministero dell’Economia e Finanze.

DICH CANNATA - /o dalla fine del 2000 sono dirigente generale, capo della direzione del Debito Pubblico
nell’ambito del Dipartimento del Tesoro, al Ministero dell’Economia e Finanze. Mi occupo dell attivita di
emissione e gestione del debito dei titoli di Stato.

PUBBLICO MINISTERQ — Senta, dottoressa, lei & laureata in...?

DICH CANNATA — Matematica.

PUBBLICO MINISTERQ — Ha detto che dal 2000 ha questo ruolo dirigenziale?

DICH CANNATA - Dal dicembre del 2000.

PUBBLICO MINISTERQO — Dal dicembre del 2000. E prima de] 2000 dove ha lavorato?

DICH CANNATA - Quasi sempre al Ministero, ho fatto quasi tutta la mia carriera al Ministero. Sono entrata nel
1980 con un concorso per funzionario statistico.

PUBBLICO MINISTERO — Benissimo, quindi dall’80 lei & nel Ministero dell'Economia e che incarichi ha avuto
fino al 2000? Faccio queste domande giusto per individuare I’area di competenze della dirigente, dottoressa
Cannata.

DICH CANNATA — Allora, inizialmente, dall’80, diciamo, fino al 1992, stavo in un osservatorio economico

Jinanziario e mi sono occupata di aralisi, diciamo, dell’andamento del Debito Pubblico, del costo del debito e

delle variabili che lo influenzavano. A latere ho anche avuio ruoli, partecipato a gruppi di lavoro, comitati
statistici per definire I'inguadramento di determinate operazioni ¢ classi di attivita in ambito statistico. Poi dal
1992 ho cominciato ad essere piit direttamente coinvolta nella strategia dell'attivitd di emissione, ma con un
Sfocus specifico sul debito interno. E quest’attivita, insomma, con diverse graduazioni, ma sostanzialmente

questa, & durata fino a quando, appunto, nel dicembre del 2000 sono stata indicata come responsabile
della direzione del Debito Pubblico. Faccio presente, nel 2000, dal 1° dicembre 2000 é stata comunicara

I"assunzione del ruolo, pero la formalizzazione del contratto & stata fatia poco prima di Narale.

PUBBLICO MINISTERO — Va bene.

DICH CANNATA — Ciog, giusto per essere precisi, ecco, e poi ho avuto i poteri di firma circa un mese dopo, ad
avvenutza registrazione della Corte dei Conti del contratto.

PUBBLICO MINISTERO — Quindi lei, dottoressa, dirige le aste dei titoli di Stato?

DICH CANNATA - Si.

PUBBLICO MINISTERO - Senta, dottoressa, lei ricordera che noi ci siamo incontrati in fase di indagine per tre
volte. ’

DICH CANNATA - Si.

PUBBLICO MINISTERO ~ Per quanto riguarda i procedimenti inerenti le agenzie di rating.

DICH CANNATA — Si.
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PUBBLICO MINISTERO - Voglio ricordare, ad ausilio della

difesa, faccio riferimento alle dichiarazioni che adesso utilizzerd per fare I'esame, ci siamo visti e sentiti il 29
Tuglio del 2011, poi il 15febbraio 2012 e infine il 5 maggio del 2014.

DICH CANNATA - Si.

PUBBLICO MINISTERO - Allora, lei ha detto che dall’80, e quindi dal 1992, dal 2000 in particolare
ha diretto a livello, diciamo cosi, apicale, il Ministero del Tesoro, nella funzione del Debito e dunque delta
gestione, appunto, delle aste. Ascolti, i rapporti con le agenzie di rating li ha avuti anche lei?

DICH CANNATA — Da quando ho assunto il mio ruolo attuale, si.

PUBBI.ICO MINISTERQ — Quindi dal 2000. .

DICH CANNATA — Dalla fine del 2000.

PUBBLICO MINISTERO — Senta, per spiegare al Tribunale in maniera semplice, come lei & capace di fare e ha
fatto

anche con me in passato, che ruolo svolgono le agenzie di rating in relazione all'informazione e ai
mercati

finanziari?

DICH CANNATA — Allora, le agenzie di rating svolgono un ruolo abbastanza importante nel mondo della
finanza, e guesto ruole nel tempo si é andato, diciamo, ad ampliare, cioé, é diventato piii importante,_perché la

regolamentazione bancaria e la regolamentazione di settore_attribuisce una _funzione _molto importante _alle

valutazioni _espresse da queste agenzie indipendenti, In particolare, tutti gli investitori istituzionali in qualche
misura guardang alla valutazione delle agenzie di rating,
PUBBLICO MINISTERO — Chi sono gli investitori istituzionali?

DICH CANNATA — Sono i grandi fondi di investimento, ce n'é di ogni tipo, insomma, senc fondi pensione,

assicurazioni, fondi di investimento di varia natura.

PUBBLICO MINISTERO — Internazionali, di tutto il mondo.

DICH CANNATA - Diruto il mondo, italiani e di tutto il mondo, ovviamente. E allora, molti di questi
Jondi hanno dei limiti  di esposizione verse un determinato emittente, che sono legali al rating dei titoli che
questi emettono. C'e da dire che non proprio tutti gli investitori, ma comunque molti, richiedonoe non solo il
rating cosiddetio unsolicited, che & quello che si da, che le agenzie di rating danno senza una particolare
relazione contrattuale, ad un...

PUBBLICO MINISTERQ - Quindi, chiedo scusa dottoressa, perché poi la stenotipista deve tradurre in italiano,
unsolicited, civé, non sollecitato. -

DICH CANNATA —Non sollecitato, esatto.

PUBBLICO MINISTERO - Prego.

DICH CANNATA - Quindi_non gli basta quello generico sull'emittente, ma vogliono che cisia ___un

rating specifico per ognititolo emesso da quell ‘emittente. Ed é_in_questa funzione che fin dal 1993, ’lialia
il Tesoro _decise di richiedere un rating sollecitato, quindi contrattualizzato, e questo venne fatto all’epoca con
Standard & Poor's.

PUBBLICO MINISTERO - Perd adesso ci arriviamo, non precorriamo. Quindi volevo sapere, la domanda

mia era: gual é il ruolo svolto in relazione alla informazione agli investitori, ai mercatl finanziari da parie delle

agenzie. E lei ha detto: "E’ un ruolo importante”™,
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DICH CANNATA — E’' un ruolo importante. No, voglio, se permette, aggiungere. che guindi guando un
emittente & molto spesso presente sul mercato e non sempre in una posizione di forza, é opportuno che abbig

anche _un rating sollecitato, non __solo quellp generico, unsolicited_ non_sollecitato, che hanno altri grandi

emittenti. che perd non hanng mai_avuto problemi perché sono considerali estremamenie solidi, come la

Germania.

PUBBLICO MINISTERO - Diciamo, gli emittenti pid importanti sono gli emittenti sovrani? Stati?

DICH CANNATA - 8i, sto parlando di  emittenti sovrani, non credo che esistano  rating non sollecitati
di soggetti non sovrani.

PUBBLICO MINISTERO - Di emittenti privati.

DICH CANNATA - Esatto.

PUBBLICO MINISTERO - Quindi emittenti, titoli obbligazionari, intendiamo dire.

DICH CANNATA - Si.

PUBBLICO MINISTERO - Giusto perché io mi permetto di semplificare e chiarire.

DICH CANNATA — Precisare tutto, si, sl.

PUBBLICO MINISTERO -- Quindi Stati sovrani che emettono titoli dello stesso Stato. Senta, dottoressa,
proprio perché lei prima parlava di importanza per gli investitori istituzionali di investire, per I’appunto, in titoli
che siano retati in un certo modo, le risulta che ci sono dei limiti statutari per alcuni investitori istituzionali
a investire in titoli che abbiano un certo credit score? Un certo punteggio di rating?

DICH CANNATA — 8i, ¢ una cosa abbastanza comune. Non proprio universale, perd molti investitori
istituztonali hanno dei [imiti di esposizione nel toro portafogli legati al rating delle agenzie.

PUBBLICO MINISTERO - Spiegandolo ancora meglio, per esempio, gli emittenti sovrani che hanno un credit
score B, per esempio, sono meno o pill preferiti a chi ha un rating A?

DICH CANNATA — No, assolutamente meno. Poi dipende quante B, perché se si va sotto la tripla B, ci sono
problemi serissimi,

PUBBLICO MINISTERO — Si, ¢ con la serie B, diciamo, la serie che abbiamo adesso, I’attuale credit score...
anzi, chiedo scusa, il credit score dell’epoca, del 2011...

DICH CANNATA - 2011...

PUBBLICO MINISTEROQO — Chiedo scusa, 2011 e poi 13.1.2012, quando ¢’ it declassamento di due gradini.
DICH CANNATA - St

PUBBLICO MINISTERO — Ecco, la serie nella quale si finisce...

DICH CANNATA — Si passa dalla singola 4 alla tripla B.

PUBBLICO MINISTERO - Alla tripla B. Dico, questo per gli investitori istituzionali e internazionali significa

qualcosa?

DICH CANNATA - §i, certo, certo.

PUBBLICO MINISTERO — Cosa significa?

DICH CANNATA — Allora, prima di tutto bisogna vedere se é solo un'agenzia che lo attribuisce o sono due o
tre delle tre grandi. E poi dipende dai criteri che adottano i fondi, perché ci sono quelli che si basano sul rating
pitt basso e sulla base di questo possono decidere di disinvestire, o quelli che si basano sul second best,
cosiddetto, quindi secondo migliore rating, e in quel caso un solo downgrade, da una classe all'altra, non crea
ancora problemi. Perd, insomma, dipende. C'é una varieta di criteri seguiti per gqueste cose e, di sicuro, molti,
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specialmente quelli che usano dei benchmark e quindi hanno una attitudine all’investimento abbastanza passiva,
sia in una categoria, sia in determinati indici che rappresentano il benchmark e quindi guidano le scelte
d’investimento, ci passono essere influenze diversamente graduali.

PUBBLICO MINISTERO — Molto bene, grazie. Ora, andando avanti sempre su questo tipo di discorso, le
informazioni che provengono dalle agenzie di rating, in particolare i mutamenti in negativo di outlook,
declassamenti ¢ simili tipi di valutazioni, con riguardo ad un emittente sovrano, che effetti producono sugli
strumenti negoziati sui mercati finanziari?

DICH CANNATA — Allora, dipende molto dal contesto, Di sicuro un'azione negativa ha nel medio/lungo
periodo un effetto sicuramente negativo. Che abbia effetti immediati, non é detto, perché bisogna vedere in
quale contesto si colloca, come & diciamo, I'umore del mercato in quel momento, quanto attesa o inattesa &
l'eventuale azione di rating.

PUBBLICO MINISTERO - Senta, dottoressa, ma queste informazioni delle agenzie di rating ai mercati
finanziari, anche e soprattutto di tipo, diciamo, negativo, producono un effetto sullo spread? Diciamo che cos’é
lo spread, spieghiamolo, chi pin di lei sa.

DICH CANNATA — Lo spread é il differenziale di rendimento quotato sul mercato secondario dei titoli di Stato
di un Paese, e in Europa tipicamente verso un altro, che tipicamente in Europa ¢ la Germania, che é quello
considerato il pitr sicuro. Allora, ['effetto sullo spread ci pué senz'altro essere, ma dipende, come ho detto
prima, anche da altri fattori contingenti.

PUBBLICO MINISTERO -- Certo, perd pud anche innescare, ovviamente, delle variazioni nello spread tra BTP
e BUND?

DICH CANNATA — Pud innescarle, ma non é detto che le inneschi immediatamente. E,_ripeto_se l'azione era

attesa,_magzari non si verifica niente.

PUBBLICO MINISTERO — Certo, noi tanto abbiamo i grafici che poi dicono che cosa & successo. Perché, per

esempio, le chiedo: oltre agli effetti conseguenze sullo spread e, chiedo scusa... anche sui rendimenti di titoli di
Stato?

DICH CANNATA — Se lo spread non ¢ altro che I’espressione di un differenziale di rendimento. ..

PUBBLICO MINISTERO -- E quindi questo significa?

DICH CANNATA -- E quindi, se si muove... lo spread puo significare. ..

PUBBLICO MINISTERO - Spieghiamo al Tribunale, se aumenta lo spread, che cosa vuol dire?

DICH CANNATA — Significa lo spread, 'aumento dello spread puo essere determinato o dall aumento del

rendimento del titolo italiano_per esempio, e da una stabilita del titolo tedesco,_o...

PUBBLICO MINISTERO — Che vuol dire aumento del rendimento?

DICH CANNATA - Vuol dire che le quotazioni dei prezzi di mercato di un determinato titolo, esprimono un
rendimento.

PUBBLICO MINISTERO — Eh, perd per spiegarlo pill semplicemente?

DICH CANNATA -- Se il rendimento, per dire, del titolo italiano qumenta, mentre quello del titolo tedesco

rimane stabile o gumenta di meno, ¢'é un aliargamento dello spread.

PUBBLICO MINISTERO — Ma quando diciamo rendimento, significa quello che lo Stato paga a c¢hi compra i
titoli di Stato?

DICH CANNATA — Diciamo, quello che... rappresenta il costo... questo avviene solo in occasione dell’asta.
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PUBBLICO MINISTERO - Si.

DICH CANNATA — In occasione dell’asta ¢'¢ una influenza diretta tra il rendimento del corso e quello che poi
lo Stato finisce per pagare. Se non ¢’é un’asta, non necessariamente.

PUBBLICO MINISTERO — Ecco, sec’® un’asta e si ha in prossimita dell’asta una informazione negativa
sull'emittente dei titoli in asta, che cosa succede ai rendimenti pagati da quell’emittente ai soggetti che
acquistano quei titoli di Stato?

DICH CANNATA - Allora, in realtd non & cos] automatico,

PUBBLICO MINISTERO - E ci spieghi un po’ allora, lei.

DICH CANNATA - Ecco, perché uno potrebbe dire: “C'é stato un downgrade, allora sicuramente il

Tesoro si trova a pagare di pitt”". E’' successo piit di una volta che c’é stato downgrade e in realta, o perché

era atieso, o perché magari era in concomitanza con_gualche altra notizia di segno opposto,_in realta Uasta é

andata anche meglio rispetfo ai corsi...
PUBBLICO MINISTERO — Ma ¢ normale che vada meglio o & normale che vada peggio?

AVVOCATO ALLEVA - Be’ no, Presidente...

PUBBLICO MINISTERO — E no, chiedo scusa, siccome stiamo individuando dei casi che sono..,

AVVOCATO ALLEVA - Forse dovremmo attenerci ai fatti, noi non abbiamo fatto obiezione perché la
dottoressa Cannata ¢ assolutamente autorevole.

PUBBLICO MINISTERO — SI, certo che non & un consulente, ma forse la dottoressa...

AVVOCATO ALLEVA - Forse dovremmo stare ai fatti del processo e questa domanda francamente, sulla quale
c’é opposizione formale, quindi...

PUBBLICO MINISTERO — Allora, Presidente, c’¢ opposizione, perd posso replicare. Poiché il mio obiettivo, e
credo anche della difesa, & far capire al meglio a tutti quali sono gli effetti di informazioni e valutazioni
negative. ..

PRESIDENTE — Ma deve rispondere in relazione ad un capo specifico, perché in astratto ha gia detto, i fattori
sono molteplici.

PUBBLICO MINISTERO — Allora, nelle aste... la domanda allora ...

PRESIDENTE ~ La risposta I’ha data, aliora riformuliamo la domanda.

PUBBLICO MINISTERO — Riformulo la domanda, se ¢ stata generica, tento di renderla piu precisa. Dottoressa,
lei dirige le aste dei titoli di Stato, come ha gia detto. E normale - non eccezionale — ¢ normale che se ¢'¢ un
declassamento di un emittente, in particolare dell’emittente  Repubblica Italiana, in sede di asta possa
esserci quale tipo di conseguenza?

AVVOCATO ALLEVA - C’2 opposizione a questa domanda, Presidente.

PRESIDENTE — Non & cambiata, Pubblico Ministero.

PUBBLICO MINISTERO - Presidente, allora...

PRESIDENTE —~ Non & che pud dire: “E’ normale”, deve...

PUBBLICO MINISTERO - No, che tipo di conseguenza si genera normalmente...

AVVOCATO ALLEVA - Cosa & avvenuto!

PUBBLICO MINISTERO — Dopo arriveremo.

PRESIDENTE - In astratto ha detto cosa avviene.
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PUBBLICO MINISTERO — Dopo arriveremo a questo, Vorrei sapere, dottoressa, in caso di declassamento del
rating dell’ltalia, che cosa accade in sede di asta?

DICH CANNATA — Come ho detto prima, pud accadere di tutto.

PUBBLICO MINISTERO — Pud accadere di tutto?

DICH CANNATA - Allora_se mi devo attenere ai fatti, noi abbiamo visto in qualche caso che ¢’é stato un

peggioramento, per esempio rispefto all'asta precedente. In aliri casi 'asta & andata anche meglio dell 'asta

precedente.
PRESIDENTE — Perché i fattori contingenti...

PUBBLICO MINISTERO — Quali sarebbero i fattori che fanno andare meglio? Quindi il declassamento dello

Stato italiano in che termini pué diventare un vantaggio per l'ltalia?

DICH CANNATA — No, non pud diventare un vantaggio.

PUBBLICO MINISTERO - Allora mi spieghi lei, delle due, l'una.

AVVOCATO ALLEVA —No, Presidente, chiedo scusa...

DICH CANNATA —Scusi, lei mi ha chiesto gli effetti sull’asta.

PUBBLICO MINISTERO —E certo, sull’asta.

DICH CANNATA - Allora, se io parlo di effetti sull’asta, gli effetti sull’asta abbiamo verificato che non ci sono

immediatamente.
PRESIDENTE — Pud fare un esempio per rendere piil... un fattore che guarda...
DICH CANNATA - Mah per esempio, guardi, io mi ricorde molto bene un caso del declassamento di

Moody’s, nel  luglio del 2012, perché quello fu abbastanza clamoroso perché uscirono _la __matting

dell’asta, poco prima dell'asta. Non era ancora entraia in vigore la regolamentazione che impone di uscire a

mercati chiusi del venerdi, e quindi non era un fatto di per sé illegittimo. Perg la mattina di guell'asta di luglio,

Moody's ci comunico il downgrade di due notch, guindi una cosq mollo inattesa__abbastanza pesante e noi

avevamo l'asta due ore dopo. In quella occasione, sorprendentemente l'asta ando bene. Devo dire, mi sono

sorpresa, si, perché due notch di per sé significano un qualcosa di molto negative. Se mi chiede il perché, io non

loso.

PRESIDENTE - 1l perché non lo sa spiegare.

DICH CANNATA - I fattori che influenzano i mercati...
PRESIDENTE — Non ha fatto uno studio su quello, lei.

DICH CANNATA - Noi abbiamo provalo _a _vedere se c'erano evidenze che supporiassero un trend

confermato e statisticamente significativo. Questo non ¢’é_ Poi se la domanda é: ma ha un effeito positive o

negativo nel medio e lungo termine sul costo del debito? E sicuro che un’azione negativa ha un effetto negativo,

perché,_per come ho detto prima, allontana gli investitori, Ma non & detto che questo effeito negativo si evidenzi

immediatamente, nel momento stesso_anche perché sul mercato ci sono moltissime variabili_specialmente nei

2011, 2012 _dove qualsiasi titolo di giornale, o anche rumor, che poi si rivela scorretto, ma lanciato nelle

agenzie di stampa, crea turbativa. Quindi_in un contesio del genere_enucleare gqual é ['effetto, & piutiosto

difficile. No, secondo me é impossibile, noi ci abbiamo anche provaio, ma dalle nostre evidenze non _abbiamo

mrovalao...
PRESIDENTE — Va bene, & stata chiara.
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PUBBLICO MINISTERQ - Senta dottoressa, lei mi ha detto la verita nel 20117

DICH CANNATA - Certo.

PUBBLICO MINISTERQ — Ascolti, lei ha dichiarato che Standard&Poor's ha un pregiudizio negativo molto
forte nei confronti della Repubblica italiana. Pagina 16, primo rigo.

DICH CANNATA — Lei mi ha chigsto un’opinione.

PUBBLICO MINISTERO — Certo, infatti, ma I’opinione ¢ di Maria Cannata, non & mica del quisque de populo.
Vogliamo sapere come alimenta ¢ da che cosa alimenta questa opinione. Per le difese, fate...

Omissis;

PUBBLICO MINISTERQ - Presidente, prima la dottoressa Cannata ha detto che abbiamo avuto un rapporto
contrattuale con Standard & Poor's, & vero?

DICH CANNATA - Si.

PUBBLICO MINISTERO — 1l Ministero dell’Economia.

PRESIDENTE - Ecco, il rapporto contrattuale.

PUBBLICO MINISTERO - Vuole raccontare I'evoluzione di questo rapporto e poi spieghera quella

impressione soggettiva di cui mi ha detto all’epoca e mi spigghera le ragioni.

PRESIDENTE - Cioé, lei & teste, non € un consulente, quindi valutazioni non ne pud dare. Le sue opinioni, per
quanto qualificate, devono essere legate al rapporto che il suo ufficio ha avuto con 'ente. Nei fatti, quindi deve
essere. ..

DICH CANNATA - Allora, intanto le espongo i fatti, dopodiché, ripeto, jo... la mia opinione 'ho espressq

come discorso di opinione. lo posso...

PRESIDENTE — Poi le chiederemo se ¢ fondata su uno studio, gia gliel’ho chiesto poc’anzi.
DICH CANNATA — Okay, io norn disconasco la mia opinione dell’epoca, perd guesta & una opinione e ung

opinione non é un fatto.
PUBBLICO MINISTERO - E ¢i mancherebbe altro, tutto & opinione.

DICH CANNATA — Allora, riguardo al rapporto contrattuale, il rapporto contrattuale...
PRESIDENTE - Io ie ho chiesto prima c’2 stato uno studio? Perché se ¢’& una opinione su dati, lei capisce bene
che & qualcosa. ..
DICH CANNATA - §i, ¢ diverso, certo.
PRESIDENTE — Allora cerchiamo di capire intanto cosa & avvenuto e poi su cosa lei fonda la sua opinione.
DICH CANNATA — Allora, per quel che riguarda il rapporto contrattuale, come ho detto, nacque nel 1993,
quando 'ltalia usci dalla crisi del 1992 e si volle andare sui mercati internazionali, avendo un rating sollecitato
e di qualita. Quindi all'epoca si scelse Standard & Poor's, ritenuta la piut prestigiosa delle agenzie, e questo
rapporto contrativale continuc fino al 2010. Perché fino al 2010? Diciamo che andd praticamente in
automatico, perd cosa implica, come dicevo prima, il rating sollecitato? Implica che gli investitori possano
sempre vedere sulle piattaforme degli information providers, Bloomberg, Reuters, guesti qua, possano sempre
vedere il rating attribuito al singolo titolo. Ora, a partire dal 2009, 2010 noi constatavamo che spesso ¢'erano
alcuni titoli che risultavano non retati, non avevano rating attribuito. Ora, siccome noi pagavamo Standard &
Poor's per questo servizio, abbiamo cominciato una interlocuzione con loro per capire come mai questo non
avveniva. E loro ci hanno deito: “Ma queste cose a Bloomberg non é detto che siamo tenuti noi a comunicarle”,
abbiamo cominciato a sentire anche Bloomberg e Bloomberg ci disse: “Ma a noi qualche voita ce lo dicono le
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banche”, dico: “Va be’, ma questo é un ruolo che dovete fare voi agenzia e abbiamo un contratto praticamente
per questo”. E loro perd ci hanno risposio che per avere questo, volevano che per ogni singola asta, emissione,
noi gli facessimo una comunicazione ad hoc. Allora, siccome le nosire aste, a parte qualche singola operazione,
ma sono pochissime, che hanno natura di piazzamenti privati, e allora in quel caso ¢ logico che noi forniamo la_
comunicazione all’agenzia, ma per tutto il resto, & tutto pubblicato sul sito, esce sugli schermi di Banca d’ltalia,
le aste sono pubbliche, veramente ci sembrava un onere eccessivo caricarci noi di una informativa a Standard &
Poor's, che non poteva per questo indicare lei. Allora, verso la fine del 2010 facemmo una sollecitazione alle tre
maggiori agenzie, chiedendo come prima cosa - questo pre-requisito — di assicurarci questo servizio, pitt oltre
una indicazione delle metodologie dettate, delle fonti a cui si ricorreva, eccetera. E ¢’era anche un fatiore di
costo, ovviamente, peré non prioritario. E vinse Fitch questa sollecitozione. Soprattutto... non solo, ma
soprattutto perché fu quella che pitt chiaramente si prese l'impegno in questo senso. Quindi abbiamo fatfo un

contratlo, cessato il contratio con Standard & Poor's, e iniziato il rapporto contrattuale con Fitch. Dopodichd,

dopo quattro anni, I’anno scorso, abbiamo ripetuto, anche perché nel frattempo era entrata una guarta agenzia,
anche se onestamente devo dire che il mercato non le attribuisce lo stesso valore rispetto alle altre tre, alla
valutazione delle altre tre, che é riconosciuta datla Banca Centrale Europea come rating valido per stabilire i
limiti di operativitd che la stessa Banca Centrale Europea adotta. E quindi abbiamo ripetuto la

sollecitazione, estendendola anche a quest’altra agenzia, che si chiamg DBRS e di nuove ha vinto Fitch. Quindi
questi sono i rapporti contrattuali.

PUBBLICO MINISTERO — Bene, senta, vorrei sapere una cosa, dungue I'ltalia ha un rapporto difficile, ha
avuto un rapporio difficile con Standard & Poor's?

PRESIDENTE - Che rapporte ha avute?

DICH CANNATA — Allora, i rapporti con le agenzie di rating si configurano cosi.

PUBBLICO MINISTERO - Voglio sapere con Standard & Poor's, dottoressa, mi scusi.

DICH CANNATA -- Si, si, perd la inquadro perché tanto & comune con tutti.

PUBBLICO MINISTERO - Si, prego, certo.

DICH CANNATA - Ci sono... le agenzie di rating periodicamente, tipicamente un paio di volte I'anno, ci

chiedono aggiornamenti sugli andamenti di finanza pubblica, sul’andamento del mercato, sulle misure adottate
dal Governo per risolvere determinati problemi strutturali. Con Standard&Poor's, ma anche da prima del 2010,
noi notavamo che, insomma... ma questa ¢ una percezione nostra, voglio dire...

PUBBLICO MINISTERO — Nostra di chi? DICH CANNATA — Nostra del...

PUBBLICO MINISTERO - Dell’ufficio che lei dirige?

DICH CANNATA - 8, esatto, nostra di noi che abbiamo relazioni con le agenzie.

PUBBLICO MINISTERO - §j, si.

DICH CANNATA — Che, insomma, c’é sempre una enfatizzazione degli aspelti critici maggiore rispetto a

quello che fanno gli altri.

PUBBLICO MINISTERO - Si pud dire che...?

DICH CANNATA — Questo motiva la mia opinione.

PRESIDENTE - Rispetto alle altre agenzie o nei confronti degli altri Stati?
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DICH CANNATA — No rispetto... io parlo per Ultalia_ rispetio...nef rapporti con !'fialia, ci sembra che

loro siano particolarmente critici e che, una volta che si risolve un problema sul quale magari hanno battuto per

maolto tempo, si rifocalizzano su gualcos 'altro. Questa & la mia percezione.
PUBBLICO MINISTERO — Scusi, dottoressa, lei ha detto la sua opinione. ..

DICH CANNATA — E in questo senso io confermo quello che avevo detto.

PUBBLICO MINISTERO -- Sj, certo, abbiamo molte cose ancora da affrontare su questo. Siccome lei ha detto
che & la sua opinione, perd poi ha detto “noi”, ¢ sua o vostra? Cio#, & sua, dottoressa Cannata, o del suo ufficio?
Perché lei ha detto: “Noi abbiamo ritenuto®. Se lei si da del plurale maiestatis & un discorso, vuol dire solo lei, se
invece lei si riferisce alla valutazione che anche il suo staff, e quindi parlo del direttore generale del
Tesoro ed altro, condividano questo...

DICH CANNATA — Il direttore generale del Tesoro non ¢ il mio staff, & il mio capo.

PUBBLICO MINISTERO - E’ il suo capo. E il suo capo ha la sua stessa opinione.

DICH CANNATA — Non lo s0, glielo deve chiedere,

PUBBLICO MINISTERO — Allora mi chiarisca se il “noi” & riferito alla sua valutazione o al suo ufficio.
AVVOCATO GOLINO - C’¢ opposizione, e se vuole, la qualifico.

DICH CANNATA - [o posso parlare per me.

AVVOCATO GOLINOQ - Esatto.

PRESIDENTE - E’ stata fatta una riunione in cui si & discusso di questo? Andiamo ai dati oggettivi.

DICH CANNATA - In cui si ¢ discusso?

PRESIDENTE - Dell’atteggiamento negativo. Oppure & stato rilevato...?

DICH CANNATA - Sono commenti che vengono spontanei quando si leggono i rapporti.

PRESIDENTE - E i rapporti li leggeva lei e chi altro?

DICH CANNATA — Allora, all’inizio quando arrivano, io e la dirigente incaricata, che ha un ufficio che tra le
sue competenze, ha esattamente questa relazione,

PRESIDENTE - E nel caso di specie & la dottoressa, all’epoca...?

DICH CANNATA - Si. PRESIDENTE - E chi era?

DICH CANNATA — L’'attuale, la dottoressa De Simone.

PRESIDENTE — Che faceva una lettura preliminare?

DICH CANNATA - No, guardi, quando arrivane questi rapporti, vengono trasmessi via e-mail a me e alla
dottoressa De Simone.

PRESIDENTE - Quindi poi 1i leggete entrambi.

DICH CANNATA - Li vediamo entrambi.

PRESIDENTE —E lei ¢ Ia Simone avete per caso verificato, commentate questo? Non so.

DICH CANNATA — Be’, diciamo, noi quando vediamo delle cose... adesso non mi faccia dire che cosa pud
aver detto la dottoressa De Simone.

PRESIDENTE - Io le faccio un esempio. ..

PUBBLICO MINISTERQO - lo voglio solo sapere, Presidente...

DICH CANNATA — La sensazione comune, era...

PRESIDENTE - Dottoressa, se io ho un difensore che presenta diecimila istanze di rinvio, lo verifico e dico,

insomma...
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DICH CANNATA — Si, no, noi abbiamo verificato...
PRESIDENTE - Ciog, I'ha apprezzato lei questo fatto. I’ha apprezzato?

DICH CANNATA — Si._si._certo, commeniando guesti rapporti abbiamo detto: " Insomma, qui vedono sempre il

bicchiere mezzo vuoto”.
PRESIDENTE - E non pud far riferimento a qualche rapporto? Oggettivizzare questa valutazione?
PUBBLICO MINISTERO - Presidente, adesso li mgéiungiamo perché ci sono, diciamo cosl.
DICH CANNATA — Adesso non me li ricordo, dovrei andarmeli a riguardare.
PUBBLICO MINISTERO — Adesso si ricordera. Chiedo scusa, quindi il “noi” che lei ha usato prima, si riferisce
a lei e al suo staff?
AVVOCATO ALLEVA — Ha appena risposto.
PUBBLICO MINISTERO — I non ho capito.
DICH CANNATA — Ho detto di si.
PUBBLICO MINISTERO — Quindi si.
DICH CANNATA - Senta, ma qua stiamo parlando di commenti, non lo so, devo riferire di commenti...?
PUBBLICO MINISTERO - Io chiedo di dirci se lei ha avuto I'impressione... e la risposta & stata: “Noi abbiamo
avuto quest’impressione”.
DICH CANNATA - S}, si.
PUBBLICO MINISTERO — Se il “noi” era solo lei o il suo staff.
DICH CANNATA - fo credo che sia conine al mio staff.
PUBBLICO MINISTERO - Benissimo. Quindi si pud dire, chiedo scusa, che per I'ltalia Standard & Poor's ¢ la

bestia nera?

AVVOCATO ALLEVA — Ma & suggestiva! Faccia domanda non suggestive.

PUBBLICO MINISTERO — Allora contesto, verbale. ..

AVVOCATO GOLINO — Ma ¢ la stessa cosa, scusi, che non ha fatto la domanda e non ha dato una risposta.
PUBBLICO MINISTERO — La domanda era...

AVVOCATO GOLINO - Scusi, Presidente...

PRESIDENTE - L.a domanda I’ha fatta.

PUBBLICO MINISTERO — Se I’ Avvocato Golino mi permette di fare la domanda, io faccio la domanda.
AVVOCATO GOLINO - Perd suggerisce.

PUBBLICO MINISTERQ — Ho detto, a fronte di queste impressioni di cui sta riferendo la dottoressa Cannata,

ho detto, si pud dire... lei ha detto che é la bestia nera, poiché questa frase é stata detta dalla dottoressa
Cannata.

AVVOCATO GOLINO - C’¢ opposizione.

AVVOCATO ALLEVA - C*¢ opposizione formale, Presidente.

PUBBLICO MINISTERO — Presidente, devo fare una contestazione.

PRESIDENTE - Ma contestazione su cosa?

PUBBLICO MINISTERO — Su questa domanda, Presidente.

AVVOCATO GOLINO — Ma quale? La domanda non £ stata fatta.

PUBBLICO MINISTERO — Presidente, la domanda era se c’era, diciamo cosl, serenita da parte di Standard &

Poor's nelle valutazioni.,.
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PRESIDENTE - E ha detto in che termini...

PUBBLICO MINISTERO — Perd io vorrei che ci fosse...

PRESIDENTE — Va bene, in sintesi, Pubblico Ministero, ha detto...

PUBBLICO MINISTERO — Presidente, io non voglio una risposta in sintesi, la voglio precisa. Allora, io faccio
una contestazione ¢ poi lei Giudice dira se & ammessa o meno questa contestazione.

AVVOCATO ALLEVA - Contestazione su che cosa?

PUBBLICO MINISTERO - Lei ha dichiarato: “Per quel che riguarda 'ltalia,_perché poi devo dive - pagina 4

del verbale — nella mia esperienza, ogni sovrano in Europa ha la sua bestia nera,_ecco. £ noi abbiamo un

rapporto difficile con Standard & Poor's, tipicamente”. Queste sono le sue parole. Che vuol dire che ogni stato

ha la sua bestia nera?

DICH CANNATA - Che guesta sensazione che noi _abbiamo _avuto nei confronti di Standard & Poor's,

confrontandomi con colleghi di altri Stati, altri ce 'avevano non con questa agenzia, ma con altre.

PUBBLICO MINISTERO - Scusi, e perché lei dice che Standard & Poor's poteva essere la bestia nera per

I'[talia?

DICH CANNATA — L’ho detto prima.

PRESIDENTE — Pubblico Ministero, ha spiegato in che termini.

DICH CANNATA - Ho detto prima che mi sembrava che una volta che si fosse risolto un problema...
PRESIDENTE — Quel problema economico.

DICH CANNATA — Loro si focalizzavano su un altro.

PUBBLICO MINISTERO — Cioé, let ha rilevato una ipercriticita da parte di Standard & Poor's?

PRESIDENTE - Cosi ha detto.

PUBBLICO MINISTERO - Si, e perché?

DICH CANNATA — E non lo so.

PUBBLICO MINISTERO - Allora le rispondo, le dico, con contestazione. Alla sua affermazione: “E’ sempre
ftata ipercritica”, dice: "Proprio perché ci da rating pi basso e, tutto sommato, 'ftalia durante questa crisi —

eravamo nel luglio del 201 gquandp si rendevano queste dichiarazioni — aveva mantenuto meglio il controllo

della finanza pubblica aveva avuto si un aumento del debito, ma inferiore a molte gltre situazioni. Non partiva

da una situazione nel settore privato cosi critica come ['avevano in molti altri Stati. Invece,_ad un certo punto,

hanno deciso di dire: "No, la crescita é troppo bassa e non ci convince”'”. A guesto punto,_lei ricorda di avermi

detto queste dichiarazioni?

DICH CANNATA - Certo.

Omissis.

PUBBLICO MINISTERO - lo voglio solo sapere se, avendo assodato che lo staff della Cannata riteneva che

Standard & Poor's fosse ipercritica, questo facesse loro immaginare che ci fosse un pregiudizio, perché...
PRESIDENTE - Gii effetti sono stati valutati? Ci sono stati, intanto - primo dato, intanto — effetti negativi, se
sono stati valutati dal suo ufficio, e a cosa sono riferibili?

DICH CANNATA — Allora, mi scusi, qui forse c’é un fraintendimento lessicale. Per me un soggetto che é

ipercritico, nella stessq definizione di ipercritico, lascia presupporre che non ci sig una...

PRESIDENTE - Serenita nel giudizio, vuole dire?
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DICH CANNATA — Mg pitt che serenita, _ci _sia una tendenza a valutare con mgggiore_enfasi gli aspetti

negativi...
PRESIDENTE — E non apprezzare quelli positivi,

DICH CANNATA — lo queste lo chiamo pregiudizio. Mi sembra che il Pubblico _Ministero _attribuisca _a

questa definizione di pregiudizio un significato che va oltre...

PRESIDENTE — Al suo dire.

DICH CANNATA ~ A quello che, non lo 50, pigliamo il vocabolario.

PUBBLICO MINISTERQ — Se prendessi il vocabolario, saremmo rovinati perché lei ha dichiarato che avevano

un pregiudizio negativo molto forte, lo ha dichiarato lei, per due volte.
AVVOCATO ALLEVA — Ma ha spiegato che cosa intende.
DICH CANNATA - o intendo per pregiudizio negativo il fatio che. come ho detio, tendano sempre ad

enfatizzare gli aspetti negativi rispetto a quelli positivi. Questo per me é pregiudizio.

PRESIDENTE —Ha detto anche che. anche se c’era la soluzione di un profilo, diciamo_economico,_la loro

attenzione si appuntava Sempre su altri elementi negativi.

DICH CANNATA - Esatto, e tendono a cambiarlo ung volta... perché. _ adesso non ricordo con estrema

precisione, Sono _passati tanti_anni,_ma per molto tempo insistevano... adesso non ricordo... insistevano su

determinati aspeiti e poi dopo questi aspetti diventavano meno rilevanti perché in gqualche modo 1'ltalia aveva

risolto o si era attivata per risolvere questo problema e loro si focalizzgvano su altro.

PUBBLICO MINISTERO — Va bene. Fatta questa premessa...

DICH CANNATA — Quesio &, per me ¢ il pregiudizio yuol dire questo e non c’¢ altro.

PUBBLICO MINISTERO - Ho capito, benissimo. Adesso, andiamo all’inizio delle domande che io le ho fatto

in quel verbale. lo le chiesi di esaminare all’epoca i fatti che andavano dal maggio 2010 al maggio 2011. Con
riferimento ai fatti del maggio 2011, lei si ricorda che cosa era successo nel maggio delf 2011?

DICH CANNATA — L outlook negativo.

PUBBLICO MINISTERO — Esatto. Che cosa significa I’outlook negativo? Sono a pagina 3 del verbale.

DICH CANNATA - E be’, la pagina del verbale non me la posso ricordare.

PUBBLICO MINISTERO — Lo dico non a lei, ma per la difesa.

DICH CANNATA — Allora, l'outlook negativo significava che la agenzia cominciava a mettere..,

PUBBLICO MINISTERO — Dj che agenzia parliamo?

DICH CANNATA — Parliamo di Standard & Poor's, no?

PUBBLICO MINISTERO — §i, si.

DICH CANNATA - Metteva sotto osservazione I'ltalia con una prospettiva di peggioramento dei fondamentali
economici, dovuta al fatto che la crescita economica era stata debole, non particolarmente forte, per molto
tempo. E quando c’¢ un outlook negative, significa che nell’arco di 18, 20 mesi, di norma, perché non c'é una
regola fissata, ma normalmente vuol dire che nell’arco di 18, 20 mesi, se non si correggono | fattori che
l'agenzia ritiene critici, si pud arrivare ad un declassamento.

PUBBLICO MINISTERO - Senta, ma lei lo condivideva questo cambio di outlook?

AVVOCATO GOLINO — C*¢ opposizione.

PUBBLICO MINISTERO ~ Presidente, questa & la domanda precisa che ha fatto il Pubblico Ministero la volta

scorsa.
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AVVOCATO GOLINO - Esatto, ed era valutativa la volta scorsa ed & valutativa...

PRESIDENTE — C ‘erang | presupposti?

PUBBLICO MINISTERO — Ecco, c’erano i presupposti per il cambio di outlook?

DICH CANNATA - La situazione economica non era cambiaia in maniera tale da farmi supporre che cf

ZOSSG. o
AVVOCATO GOLINO - Presidente, perd forse. ..

PUBBLICO MINISTERO - Presidente, non I’ho capita la risposta, ho capito la domanda...

PRESIDENTE —~ La domanda I’abbiamo fatta, ["ho fatta io, ho chiesto alla teste se ci fossero t presupposti...
PUBBLICO MINISTERO — Del cambio di outlook.

DICH CANNATA -~ Io non avevo notato nessun cambiamento rispetto ad un giudizio precedentemente
espresso.

PRESIDENTE - La situazione economica era stabile,

DICH CANNATA — Era la stessa di tre mesi prima, quando c’era stato un...

PUBBLICO MINISTERO - Cioé, che cos’era cambiato quando poi era intervenuto outlook negativo?

DICH CANNATA - Secondo me nulla. Perd siamo sempre sulle oplnionl, secondo me non era cambiato
nulla,

PUBBLICO MINISTERO — Certo, ma ripeto, la sua opinione per noi é importante, dottoressa. Senta,
dottoressa, lei conosce il comunicato stampa numero 72 del 21 maggio 2011? Quello che fu, per intenderci
diramato dal Ministero dell’Economia proprio dopo questo cambio di outlook del 20 maggio 2011?

DICH CANNATA — Non me lo ricordo, cioé mi ricordo che ci fu un comunicato stampa, ma non me lo ricordo.
PUBBLICO MINISTERO — Allora va bene, Presidente, se li abbiamo acquisiti, io ad abundantiam, visto che

sono stati gia ammessi, ve li ridd daccapo. Senta, dotioressa, quando il Ministro Tremonti emise il famoso

comunicato numere 72 del 21 maggio 201 [, contests, in un certo senso,_appunto, quel cambio di outlook.

PRESIDENTE ~ Lei conosce quel comunicato?

PUBBLICO MINISTERO - Let conosce quel comunicato?

DICH CANNATA - Allora, mi ricordo che ci fu un comunicato, ma se devo dire che so esattamente il
contenulo, o che ne sono pienamente consapevole adesso, no. Dovrei rivederlo. All'epoca so che ['ho letto,
quello lo lessi.

PRESIDENTE -~ E allora quello glielo possiamo mostrare.

PUBBLICO MINISTERO - Senta, all’interno di quel comunicato,venivano fatti dei riferimenti, che poi
alimentavano un comunicato che andava, diciamo cosi, a smentire il cambio di outlook, riferimenti ai dati del
Fondo Monetario, Commissione Europea e OCSE, che erano del tutto diversi da quelii, appunto, espressi da
Standard & Poor's. Si ricorda questi documenti, se lei ce li ha forniti? Queste fonti di quel comunicato?

Omissis;

PUBBLICO MINISTERO — Presidente, poiché il comunicato faceva riferimento ai dati Fondo Monetario, OCSE

e Commissione, li chiesi al Ministero dell'Economia e me 1i forni la dottoressa Cannata. Tutto qui.
PRESIDENTE — Va bene, ma la teste sta confermando.
DICH CANNATA — Certo.
PUBBLICO MINISTEROQ — Possiamo quindi produrli.
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DICH CANNATA — Sono passati quattro anni e mezzo.

PUBBLICO MINISTERO — Se li € letti questi dati? O ce |i hatrasmessi senza conoscerli?
DICH CANNATA -- Quelli non sono dati, sono documenti.

PUBELICO MINISTERO — Sono documenti. Sono documenti che contengono dati.
DICH CANNATA — Non ricordo se li ho letti tutti oppure no.

PUBEBLICO MINISTERO - Eh.

DICH CANNATA — Ne conoscevo la sostanza. Se mi chiede se me li ricordo adesso.
PUBBLICO MINISTERO —No, no, volevo sapere all’epoca lei li conosceva?

DICH CANNATA - Si.

PUBBLICO MINISTERO - Si.

PRESIDENTE — Quantomeno il contenuto.

DICH CANNATA — Quantomeno i contenuto, la sostanza del contenuto.

PUBBLICO MINISTERO - Esatto, giusto per capire se quel comunicato di Tremonti era campato in ariz o si
alimentava di dati. Questo voglio capire.

DICH CANNATA - Non credo che si facciano comunicati campati in aria.

PUBBLICO MINISTERO -- Esatto.

AVVOCATO GOLINO - Perd se non [’ha scritto lei, non capisco... ancora una volta.

PRESIDENTE ~ Ha fornito quei documenti su cui si baserebbe il comunicato di Tremonti.

PUBBLICO MINISTERO - Senta dottoressa, parliamo sempre... allora, possiamo produrre questo.
PRESIDENTE -- Quelli li ha forniti in sede di informazioni o glieli ha mandati?

PUBBLICO MINISTERO — Me li ha mandati, ¢’& la sua firma.

DICH CANNATA -- Me li aveva richiesti e glieli ho mandati.

PUBBLICO MINISTERO — Si, certo, certo.

PRESIDENTE - Va bene, non li disconosce.

PUBBLICO MINISTERO — Allora, senta dottoressa, sempre con riferimento ai fatti del 20 maggio del 2011.
PRESIDENTE — Sono pure in inglese, Pubblico Ministero. No, c’¢ la parte in italiano.

PUBBLICO MINISTERO — Senta, avete riscontrato se nelle aste di titoli di Stato che ci sono state nei giorni
subito successivi al 20 maggio 2011 ci siano stati dei contraccolpi?

DICH CANNATA — Non ci sono stati.

Omissis.

PUBBLICO MINISTERO — Dungue, alla domanda se_ci fossero state nelle aste dei contraccolpi_la risposta &

che lei dice sul mercato secondario, si.
DICH CANNATA - Ma non & un’asta, mi scusi. Lei mi ha chiesto all’asta, se mi chiede...
PUBBLICO MINISTERO - Lei ha detto questo, allora benissimo, vuole spiegare questo al Tribunale? Vuole

spiegare questo al Tribunale? Grazie.

DICH CANNATA — dllora, I'asta si tiene con cadenza regolgre a date prefissate. Se lei mi fa la domanda se

avele registrato effetti negativi sulla prima asta successiva, la prima asta successiva é avvenuta a fine mese,
adesso non se quale sara il giorno, il 28, il 29 maggio, i questi effetti non li abbiameo visti. Quello che ho detto

& che siccome probabilmente questo negative outlook era avvenuto di venerdi presumo,_ perché li parlo del

funedi successivo, all’apertura dei mercati secondari, quindi del mercato secondario del lunedi, ci sono stati dei
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movimenti di spread che si poteva pensare fossero attribuibili a guel fattore, perché comunque sia, diciamo, era

il primo outlook negativo che veniva fuori dopo tanto tempo, e quindi una cosa che il mercato avrd registrato

come un fattore di sorpresa, e certamenie positivo e non negativo. Poi perd, come lef ha letto, ho deito che

questo momento di volatilita si é chiuso abbastanza presto, nel giro di poche ore. Quindi, seleimi fa  la
domanda sull'asta, 'asta & avvenuta giorni dopo e sull'asta non ['abbiamo registrato. Poi francamente,
mi lasci dire che se io adesso devo ricordare per filo e per segno quello che é successo quattro anni e mezzo fa,

HOnN... -

Omissis (fogli 7-40 del verbale trascrittivo dell’udienza del 19.11.2015).
Nel solco indicato si collocano le dichiarazioni rese alla stessa udienza da Giuseppe Vegas.

presidente della CONSOB dal 2011 - gia vice ministro dell’Economia e vice presidente della
commissione bilancio - il quale riferendo in ordine all’affidabilita creditizia dell’Italia nella
primavera del 2011 ha parlato di crescita moderata, di stabilita del debito pubblico (anche se

attestato a livelli alti), e di finanza pubblica che non destava particolari preoccupazioni:

0INissis:

PUBBLICO MINISTERO — Senta, presidente. che ruolo svolge la Consob in relazione al imercato finanziario?
DICH VEGAS - La Consob ha sostanzialmente tre funzioni: una di regolamentazione, perd adesso in
applicazione della normativa europea, quindi regolamentazione secondaria di attuazione, poi di controllo del
mercate ¢ anche eventualmente un'azione di carattere sanzionatoric nei confronti dei comportamenti
antigiuridici.

PUBBLICO MINISTERO - Senta Presidente, che ruolo svolgono le agenzie di rating in relazione alla
informazione ai mercati finanziari?

DICH VEGAS ~ Svolgono una agenzia di informazione, nel senso che danna un giudizio relativo allua solidita
degli emittenti.

PUBBLICO MINISTERC — Alla soliditd degli emittenti...?

DICH VEGAS — Entittenti che possono essere emittenti privati, societa, fondi, oppure emittenti sovrani.
PUBBLICO MINISTERQ — Quindi Stati.

DICH VEGAS — Stati.

PUBBLICO MINISTERO — Nazioni. Senta, lei conosce, ¢ in caso positivo ce le riferisce. quali erano le
condizioni dell’ltalia, le condizioni economiche dell'ltalia, nella primavera del 2011? Quando si dice “i
Jondamentali” dell'economia del nostro  Paese, nel 2071, nella primavera 2011, anche secondo i dati ufficiali
QOCSE, Fondo Monetario, Commissione Europea, dati, tra ['altro, le voglio rappresentare, menzionati nel
comunicato del Ministro dell'Economia Tremonti del 21.5.2005, e poi ribaditi dalla stessa Banca d'ltalia?
PRESIDENTE — Vediamo quello che conosce lui.

PUBBLICO MINISTERO - Si, questa & la domanda.

DICH VEGAS — Si, g memoria, nella prima parte del 2011 i dati dell’economia italiana_erano sostanzialmente.

ualche differenza, ovviamente, in linea rispetto ai dati degli altri Paesi enropei. Era,_se non shaglio.

prevista_una moderata crescita, devo dire, intorno all'l%. } debito era sostanzialmente stabile_ancorché a

Iivelli elevati_La finanza pubblica all’epoca non destava particolari preoccupazioni. Ma ovviamente ¢ ’era nello

Spirito la fine della parte della crisi relativa al subprime, che poi si trasformd in debito sovrano_e ¢ 'era la
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questione_Grecia, perché era stata da paco, diciama, affrontata_e non risolta (fogli 114-116 del verbale

trascrittivo dell’udienza del 19.11.2013).
Quanto al contrasto tra i fattori posti a base del RU nella valutazione effettuata da S&P

nell’outlook di cui si discute (“prospettiva di rating”™) - diverso dal c.d. “‘credit watch”
(probabile evoluzione a breve termine di un rating del credito)®® - ¢ gli stessi fattori
diversamente valutati dalle Organizzazioni nazionali e internazionali richiamate nel
comunicato n. 72 del Tesoro, va in primo luogo ribadito che il contrasto non solo ¢ stato
riferito dai testi qualificati in precedenza indicati, ma 1’esame dei documenti ne attesta la
sussistenza, confermando la politica “sospetta”, intrapresa da S&P con le azioni di rating nei
confronti dell’ltalia, posto che nel periodo temporale cui si riferisce 'imputazione ha
mostrato di prnvilegiare 1 fattori negativi del Paese, enfatizzandoli e trascurando quelli
positivi, sino a giungere al declassamento del 12 gennaio 2012, in relazione al quale risulta
provato - per le ragioni che verranno indicate nel seguito della motivazione - un profilo di
falsita idoneo ad integrare la condotta materiale del reato di manipolazione di mercato.

Nella condotta in esame, invece, in mancanza di elementi, non risultando neppure contestato
nello specifico i dati che s1 assumono non veritieri, non si colgono informazioni decettive,
idonee ad essere inquadrate negli schemi del reato di manipolazione di mercato per il quale si

procede.

Va comunque rimarcato come - tranne la valutazione concorde sulla soliditd del sistema
bancario e finanziario - le altre Istituzioni abbiamo posto l’accento non solo sui punti di
debolezza ma anche sui punti di forza del sistema economico del Paese, concludendo al piil in
termini di bilanciamento dei rischi, evidenziando in definitiva un quadro tale da destare
sorpresa al taglio dell’outlook del 20 maggio del 2011,

Oltre a quanto rappresentato a beneficio dell’Italia, nel Rapporto sulla stabilita finanziaria del

2 novembre del 2011%!- che sara oggetto di specifico esame nel seguito della motivazione -

 Cfr. Considerando (6) del Regolamento (UE) n. 462 del 2013.

¢\ Cfr, in particolare, foglio 12 del Rapporto indicato: “ Nef giudizio degli investitori I'ltalia é penalizzata
dall’elevato debito pubblico e dalla bassa crescita... tuttavia presemta numerosi punti di forza (cfr. il riguadro:
La sostenibilita dei conti pubblici)...

Secondo 1 Fondo Monetario (nternazionale (FMI) nel prossimo biennio il rapporic tra debito pubblico e
prodotto interno lordo continierebbe a salire in tutti i principali paesi, con eccezione dell’ltalia e delfa
Germania... ‘

Gli indicatori tradizionali di sostenibilita del debito pubblico segnalano inolre per !'ltalia una situazione
relativaimente favorevole. La Comumissione Europea, ad esempio, valula che il miglioramento dell avanzo
primario necessario a stabilizzare il rapporto debito/Pil sarebbe pari a 2.3 punti percentuali di Pil per |'ltalia,
contro 6,4 per il complesso dell'area euro e 9,6 per il Regno Unito.

Un indicatore analogo calcolato dal FMI conferma la posizione favorevole per 'Mialia anche rispetto a Srati

Uniti e Giappone....
i Prg‘de@e eﬁ%sore
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deve darsi atto che valutazioni positive, contrastanti con quelle piu stringenti di S&P, sono
state espresse dalle altre Organizzazioni internazionali richiamate nel Comunicato del Tesoro.

In particolare, la Commissione Europea nell’analisi economica etfettuata (“Euwropean

Commission Forecasl”) nella primavera del 2011 (Directorate General For Economic And
Financial Affairs), ha evidenziato i fattori di crescita dell’economia, il miglioramento della

finanza pubblica e, in previsione, la diminuzione del deficir:

“Continua la fenta ripresa - Avviate una crescite moderata

L economia italiana sta vivendo un moderato recupero... una forte espansione della domanda esterna, in
particolare nella prima mneta dell'anno, ha generato un rimbalzo del volume delle esportazioni che hanno
portato alla ripresa...

Esportazioni, la principale spinta di crescita anche nel 201 1-2012

E’ prevista una crescila del PIL reale di un punto perceniuale nel 2011 e di 1.3 punii percentuali nel 2012....in
iermini trimestrali, si prevede una crescita del PIL reale nel primo trimestre del 2011, poi un’accelerata dello
0.3-0.4 % fino aila fine del 201 2.

Una lieve crescita occupazionale

Anche a livello occupazionale I'analisi della Commissione Europea rileva una crescita anche se lieve.

If consolidamento fiscale fa da traito

... la situazione delle finanze pubbliche italiane & migliorata nel 2010. Il debite pubblico si & avvicinato al 4.6%

def PIL nel 2010, dal 5.4% nel 2009, per fo piit grazie alla diminuzione della spesa ed af saldo primario rimasto

solo marginalmente negativo...Si prevede che il deficit continui a diminuire nel periodo di riferimento di circa %
punto percentuale del PIL nel 201ie di un uiteriore % di pintfo percentuale nel 2012. Il presente Outlook
incorpora il pacchetto di consofidamento multiannuale previsto che eopre if 2011 ¢ il 2012... La spesa toiale per
gli inferessi & destinata o diminuive del 50% circa del PIL nel 2011, Le entrate dovute a imposte correnti
dovrebbero aumentare ampiomente in linea con il PIL nominale nel 201 1.. Di conseguenza si prevede che il
saldo primario ritorni al surplus nel 2011 a circa % % del_ PiIL mentre si precede che il disavanzo nominale
diminuisca ol 4% del PIL. Nel 2012 il disavanzo & destinato a diminuire vlteriormente al 3.2% del PIL ¢

lavanzo primario ad aumentare a quasi i 2% del PIL...".

L analisi delle condizioni di un paese richiede, inolire, la vahitazione di fattori non specificatamente di finanza
pubbliea che includono. fra gli altri, V'esposizione debitoria del settore privaio e la posizione netta verso
{'estero.

In ltalia il debito finanziario complessivo di famigiie ed imprese non finanziagrie ammonta al 126% del PIL,
contro il 168 dell'area euro. il 166 negli Stati Uniti e olire il 200 % nel Regno Unita.

Per "ltalia la quota del debito pubblico detenuto da non residenti & pari al 42%. a fronte del 52 in media per
{area dell'enro. Una bassa quota di debito detenuto da operotori esteri é generalinente considerata
positivamente nella valurazione del rischio sovrano, sia per ina maggiore predisposizione degli investitori
nazionali a mantenere ['esposizione nei confranti del proprio paese, sia per un maggiore incentivo dei governi a
onorare gli impegni presi con i creditori nazienali,

La posizione debitoria netta dell halia verso l'estero é pari al 24 per cenfo del PIL, superiore alla media
nell‘area dell’enro (13 per cento}, ma molto inferiore a quella di Portogallo (107), Grecia ((96). Irlanda (81) e
Spagna (89)...7.
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1! Fondo Monetario Internazionale, nel World Economic Cutlook di aprile 2011 ha espresso valutazioni simili a

quelle della Commissione Europea, evidenziando che vi & stata una debole ripresa e che I'ltalia si colloca fia le
“ecanomie che hanno adottato misure di conteninento della spesa pubblica™.

Complessivamente positivo anche il giudizio sulle “politiche e proiezioni di bilancio™ con previsione “dopo il
2013 di un saldo primario strutturale costante”,

L*OCSE nella Versione Preliminare dell’Outlook economico (Ecomomic Cutiook Preliminary Version) del
maggio 2011, ha dato atto di una ripresa lenta, ma in crescita e del consolidamento fiscale:

“... la lenta ripresa dell '[talia dovrebbe continuare con il rafforzamento della crescita vicina all’l e ¥ % nel
2012...Dopo avere raggiunto un deficit di bilancio piir basso di quello pianificato nel 2010, il Governo sta
mantenendo § suoi precedenti obieitivi fiscali per il 201 e {1 2012... I rapporto debito/P(L destinato a diminuire
nel 2012... Il consolidamento fiscale ha aiutoto a contenere gli spread dei tassi di imeresse... questa buona
performance ha aiutato a confenere lo scarto fra i tassi di interesse nei confronti della Germania, sebbene ci
Josse della volatilita... ll consolidamento fiscale continuera: H muovo programma di stabilita del Governo
conferma gli obiettivi del precedente programma. Ora dovrebbe essere pin facile raggiungerli, dato il
miglioramento gia visto nel 2010. La crescita & in ripresa grazie al commercio mondiale...nel breve termine la
crescita é proiettata ad aumentare dopo un inizio anno (2011) debole...”.

Ha concluso, afferimando:

L’outlook ¢ incerto, ma i rischi sono bilanciati.

In conclusione, in riferimento alla condotta in esame, potrebbe al pilt configurarsi la
diffusione di informazioni che hanno fornito e comunque idonee a fornire, segnali fuorvianti,
contemplata nel divieto generale di manipolazione di mercato solo nel Regolamento (UE) n.
596 del 2014 (Considerando 44) all’art. 12 lett. a) -sub 1), lett. ¢) e lett. d) sulla manipolazione
di mercato.

Alla stregua di tutte le considerazioni sin’ qui svolte, in ordine al fatto-reato relativo al taglio
dell’outlook, pertanto, va emessa nei confronti di tutti gli imputati sentenza di assoluzione per

insussistenza del fatto.

11. La nota di commento alla manovra finanziaria del 1° luglio 2011.

L’addebito consiste nell’aver divulgato una nota di commento alla manovra finanziaria, con
Iartificio di diffondere valutazioni negative, a mercati aperti, ancor prima che il testo della
manovra fosse reso ufficiale e pubblicato nella Gazzetta Ufficiale:

“il giorno venerdi 1 luglio 2011, poco dopo le ore 13.00 (dunque, @ mercati “aperti” ed a

contrattazioni_in corso), elaboravano e divuigavano ung nota (“Despite Announced

Austerity Measures, ltaly Still Faces Substantial Risks to Debt Reduction”) che, con

l'artificio di diffondere valutazioni negative sulla manovra finanziaria correttiva presentata

dal Ministro dell’Economia prima _ancora che il testo della stessa fosse reso_ufficiale e
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pubblicato in Gazzetta Ufficiale (condotta che determinava ['intervento della CONSOB),

determinavano ulteriori turbolenze sul mercato dei titoli di State italiani, con pericoclo

concreto di deprezzamenio degli stessi™.

Come & agevole desumere dall’imputazione non viene contestata la falsitd del commento, né
il merito, ma solo il timing.

La diffusione del commento non era vietato dal Regolamento n. 1060 del 2009 e, all’epoca,
non sussisteva neppure il divieto per I’agenzia di intervenire a mercati aperti, essendo stato
introdotto siffatto divieto in epoca successiva ai fatti per i quali si procede con il Regolamento
n. 462 del 2013, che all’allegato II - che ha modificato 1’allegato III del Regolamento n.
1060 del 2009 - al punto n. 57, come aggiunto, ha previsto che “L’agenzia di rating del
credito viola l'articolo 10, paragrafo 2, in combinato disposto con l'allegato I, sezione D,
parte I, punto 3, quando pubblica un rating sovrano o una prospettiva di rating relativa
durante ['orario di ufficio dei mercati regolamentati o meno di un'ora prima della loro
apertura”.

Sostiene, inoltre, il P.M. che con il Comme)nto di cui si discute - denominato dalla stessa
agenzia “unsolicited rating”- S&P ha mascherato una vera e propria azione di rating,
attraverso cui ha declassato la manovra finanziaria correttiva del Governo, in violazione delle
stringenti violazioni regolamentari in tema di affidabilita delle fonti informative
(Considerando n. 35 del Regolamento n. 1060 del 2009 e art. 8 dello stesso Regolamento,
nonché allegato I, Sezione D, commi 1 e 4), volte a garantire la qualita del rating del credito.
Rimarca, appuntando [’attenzione sul timing, che questo “sostanziale declassamento,

interviene in un momento topico e critico per ['Italia”, a poco pit di yn mese di distanza dal
p

taglio dell’Qutlook sul debito sovrano; il “declassamento” interviene con un report - diffuso
al mercati:

1) in un momento politico-economico critico per I’Italia, quale I’apprestamento della
manovra correttiva da 47 miliardi di euro in 4 anni che puntava ad un sostanziale
pareggio di bilancio nel 2014;

2) nella giomata di chiusura della settimana (venerdi) ma a mercati aperti: il che aveva
determinato I’intervento immediato della CONSOB;

3) in un momento in cui il testo di quel delicatissimo decreto non aveva un “crisma” di
ufficialita/definitivita.

Sottolinea, peraltro, che il predetto declassamento & stato “elaborato con metodiche quanto

meno atipiche (trattandosi sostanzialmente di un’azione di rafing, essendo stata nel corpo di
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quel documento denominata da S&P’s proprio con le parole “this unsolicited rating”, senza
che ne fosse seguita la procedura standard della preventiva comunicazione al Dipartimento
del Tesoro, in contrasto con la normativa di settore”.

Sostengono, di contro, i difensori che:

- il documento rientra nella categoria dei commenti e non quella delle azioni di rating;
- tali tipologie di pubblicazione, all’epoca dei fatti contestati non erano ricompresi nell’ambito
di applicazione del Regolamento n. 1060 del 2009, limitato alle sole azioni di rating, con la
conseguenza che non era neppure astrattamente possibile porre in essere “artifici informativi”
attraverso (insussistenti) violazioni o clusioni di tale normativa (non applicabile);
- I'utilizzo dei commenti costituiva una prassi di mercato diffusa tra le agenzie di rating,
inclusa S&P, disciplinata nelle policy interne della societa gia all’epoca dei fatti;
- S&P aveva utilizzato fonti pubblicamente disponibili, ivi compresa la bozza della manovra
finanziaria a firma del Ministro Tremonti - che circolava in rete sin dal 28 giugno 2011 - ed
attendibili;
- la clausola standard apposta in calce al commento rispondeva al requisito regolamentare di
indicare in maniera esplicita i Paesi aventi un rating non sollecitato.
In punto di fatto risulta provato che il commento in oggetto®® & stato diffuso da Londra il
giorno venerdi 1 luglio 2011 con una nota intitolata “Despite Announced Austerity Measures,
Italy still Faces Substantial Risks To Debt Reduction™ (“Nonostante le annunciate misure di
austerity, I'Italia continua a fronteggiare un sostanziale rischio sul fronte della riduzione del
debito”).
In premessa nella nota. in oggetto, ¢ stato evidenziato:

e [l governo italiano ha introdotto ulteriori misure fiscali per il periodo 2011-2014;

¢ Le deboli prospettive di crescita dell’Italia rimangono il principale rischio per il piano di riduzione del
debito.

Nel testo sono state indicate le ragioni che consigliavano di confermare I’ outiook negativo per
P'Italia:
“Londra, 01 Luglio 2011 - - feri il Governo Italiano ha introdotto misure fiscali di austerity supplementari dirette
a ridurre il deficit pubblico con una manovra complessiva da 47 miliardi (3% del PIL 2011) entro il 2014.
Malgrado queste misure, tuttavia, riteniamo che sui piani di riduzione del debito dei governo continuino a pesare
consistenti rischi dovuti soprattutto alle deboli prospettive di crescita dell'Italia.
Numerose delle misure annunciate, a nostro parere, potrebbero avere un effetto benefico indiretto sulla

competitivitd italiana: in particolare le misure per contenere gli aumenti salariali nel settore pubblico e la

%2 Ai fini dei contatti nel documento acquisito sono indicati gli analisti Sovereign Ratings Eileen Zang e Frank
Gill.
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razionalizzazione pianificata del complesso sistema italiano della detrazione fiscale. Se saranno attuate le misure
per anticipare l'etd del pensionamento nel 2014 anziché nel 2015, come pianificato inizialmente, potrebbero
rinforzare la nostra opinione che I'Ttalia ha passivita fra le pill basse in Europa legate all’invecchiamento della
popolazione. Anche gli accordi stretti fra i sindacati ¢ Confindustria sono un importante passo in avanti verso la
flessibilita salariale.

Tuttavia, alla luce della debole crescita italiana (crescita media PiL pro capite meno 0.9% tra il 2005¢eil 20t 1) e
nostra opinione che saranno necessarie riforme microeconomiche ¢ macroeconomiche molto pill importanti per
incentivare gli investimenti privati e adeguare i salari alla produttivitd. Senza tali misure, riteniamo che il
potenziale economico dell'ltalia non si realizzera. Cid implicherd una creazione di ricchezza insufficiente per
conseguire un significativo declino del rapporto debito/Pil. che era un alto 119% alla fine del 2010. Di
conseguenza, continuiamo a credere che ci sia una probabilita su tre che il rating italiano possa essere tagliato
entro i prossimi 24 resi, come riflesso dal nostro outlook negativo.

Per quel che riguarda il pacchetto fiscale, riteniamo che I'ultimo-piano del governo sia generalmente credibile, in
particolare per quel che riguarda le misure di contenimento dei salari nella pubblica amministrazione e della
spesa pensionistica. Riteniamo, tuttavia, che il governo sia stato eccessivamente ottimista sui risultati attesi dalla
lotta all'evasione fiscale. Anticipiamo che il govermo probabilmente manterra la sua impostazione fiscale
restrittiva e risponderd ad ogni potenziale divergenza fiscale con misure addizionali. i governo ha anche
introdotto un pacchetto di riforme fiscali che include la semplificazione delle imposte sui redditi personali, sui
servizi e sulle operazioni finanziarie, mentre aumenta I'I'VA di un punto percentuale.

L'outlook negativo sull'Italia riflette-l'opinione di Standard & Poor's che ci siano determinati rischi per il piano di
riduzione del debito pubblico per il periodo 2011-2014 e che c¢i sia una probabilita su tre di un taglio del rating
entro i prossimi 24 mesi. Secondo noi, i rischi sono legati ad una crescita inferiore rispetto alla nostra odierna
prospettiva di crescita media del PiL pari a 1,3% durante il periodo 2011-2014. Inoltre riteniamo che uno stallo
politico esteso possa contribuire ad una divergenza fiscale. Se uno di questi rischi si avverasse, il debito pubblico
dell'ltalia potrebbe ristagnare all'attuale elevato livello. In questo caso potremmo abbassare i rating di lungo e
breve periodo sull'ltalia. Dall’altra parte, se il governo riuscisse a raccogliere sostegno politico per l'attuazione
delle riforme strutturali che migliorino [a competitivita, aprendo la strada ad una crescita economica pin forte e

ad una riduzione piil veloce del debito, i rating potrebbero rimanere all'attuale livello”.

In chiusura & stato precisato che fondandosi la valutazione non sollecitata unicamente su
informazioni disponibili a livello pubblicitario avrebbe potuto escludersi la partecipazione
dell’emittente; le fonti garantivano comunque gli standard previsti nelle Credit Ratings
information e Data Policy, ma non poteva essere garantita “/’accuratezza, adeguatezza e

completezza delle informazioni usate”™:

“Questo rating non sollecitato ¢ stato inoltrato da Standard & Poor's. Pud essere basato unicamente su
informazioni disponibili a livello pubblicitario ¢ pud o meno coinvolgere la partecipazione dell'emittente.
Standard & Poor's ha utilizzato fonti di informazioni ritenute attendibili e basate su standard previsti nelle nostre
Credit Ratings Information ¢ Data Policy, ma non garantisce l'accuratezza, adeguatezza o la completezza delle

informazioni usate™.
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Disattendendo la prospettazione del P.M., deve escludersi non solo che la valutazione di S&P
nel caso di specie integri una véra e propria azione di rating, ma avuto riguardo all’orizzonte
temporale di osservazione indicato nella nota va escluso altresi che ricorra un credit warch®.
Trattasi, invero, della conferma dell’ outlook negativo di recente adottato di S&P, che avrebbe
dovuto comunque essere comunicato al Tesoro, poiché nel confermare il giudizio gia reso,
riteneva insufficiente le nuove misure del Governo, ponendo I’accento sul rischio del ristagno
del debito pubblico a livelli elevati e di uno stallo politico esteso, fattori che se diventati
concreti avrebbero imposto di abbassare i rating di lungo e breve periodo sull’Italia; solo nel
caso in cui il Governo fosse riuscito ad ottenere il sostegno politico per I’attuazione delle
riforme strutturali, voite “a migliorare la competitivita, aprendo la strada ad una crescita
economica piti forte e ad una riduzione piit veloce del debito, i rating” avrebbe potuto, infatti,
essere confermato 1’attuale livello dei rating. ’

Come ¢ agevole desumere, nella motivazione si sottolinea che la riforma fiscale non era
accompagnata da riforme strutturali volte a migliorare la competitivita, difficili da attuare in
presenza di uno stallo politico esteso.

In definitiva, trattasi sostanzialmente di un intervento che censura la riforma fiscale, il che
giustifica la reazione del Tesoro e della CONSOB - che nella Relazione per la Commissione
del 12 luglio 2011 aveva efficacemente rilevato che S&P non aveva ben definito i criteri in
base ai quali, specialmente in presenza di nuove informazioni valutava se ricorressero i
presupposti per produrre un giudizio di rating o un semplice report o press release® - e
conferma il “sospetto” espresso dalla dirigente del debito pubblico dott. Maria Cannata, da up
osservatorio altamente qualificato, in ordine al “pregiudizio” e alla “ipercriticitd” di S&P nei
confronti del nostro Paese.

La teste, infatti, ha ribadito i rilievi gia mossi dal Tesoro nei confronti di S&P in merito al
taglio dell’outlook nel precedente mese di maggio, sottolineando che aveva personalmente
contestato la scorrettezza dell’intervento sulla Manovra del Governo, ancor prima che la

stessa fosse ufficialmente varata, a Frank Gill nel corso di un successivo incontro a Buxelles,

® Come & noto la differenza tra la decisione di porre un rating outlook negativo, rispetto a quella di porre un
rating watch negativo, consiste nell’orizzonte temporale del futuro cambiamento del rating; pur esprimendo
entrambe una prospettiva di downgrading, infatti, I’orizzonte temporale relativo a un outlook negativo & pii di
medio periodo (il possibile downgrading pud avvenire in un arco temporale di | o 2 anni), mentre I’orizzonte
relativo a un rating watch

¢ molto pili di breve termine (la revisione, che pud concludersi con un downgrading termina nell’arco di alcune
settimane o al massimo di pochi mesi).

 Cfr. foglio 23 della Relazione di Consob acquisita nel corso dell’esame del presidente Vegas all’udienza del

19.11.2015 (foglio 132 del verbale trascrittivo).
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il quale aveva giustificato la pubblicazione del Commento per le sollecitazioni di giornalisti e
di economisti.

La teste ha ribadito inoltre che, proprio perché il Governo stava varando importanti misure
fiscali, si era rafforzato il proprio convincimento che S&P nell’emettere i rating non valutasse
adeguatamente i fattori positivi che I’Ttalia aveva il suo attivo:

omissis:

PUBBLICO MINISTERO — Dottoressa, un altro episodio su cui dobbiamo soffermarci é quello del 30
giugno/1® luglio 201 1. Ricorda se si é arrabbiata in quel giorno?

DICH CANNATA - Quello lo ricordo.

PUBBLICO MINISTERQ — Eh, che cosa era successo? Perché lo ricorda bene?

DICH CANNATA -~ Lo ricordo bene perché ¢i fu un consiglio dei Ministri il 30 giugno, dove venne

praticamente varato un pacchetto di misure e venne fatto un comunicaio stampa.

PRESIDENTE — Perché? Cosa era successo?

DICH CANNATA -- C'era stato un consiglio dei Ministri dove si prendevano determinate misure per affrontare
le...

PUBBLICO MINISTERO — Misure di consolidamento fiscale, precisamente.

DICH CANNATA - Si infattii quel fipo di misure §i. C'era... adesso la _tempistica é tutta cambiata

ma insomma, era il momentq in cui si produceva il documento di economia e finanza, e _quindi _si

elaboravang le _misure_ in preparazione poi deél ciclo autunnale di legge finanziaria e qugnt’altro. E

vehnero prese delle misure

E fu_emanaro... cioé, fu emanato un comunicalo stampa.

Sullg base di quel...
PUBBLICO MINISTERO — Ma era uscita la manovra? Cioé, il testd della manovra era venuto fuori?

DICH CANNATA — No, il testo non era perd stato ancora depositato, perché c'erano alcuni, diciamo,

affinamenti, rifiniture da fare, eccetera, e quindi questo testo non era disponibile. Il giorno dopo, a metd

giornata, uscl un commento da parte di rappresentanti di Standard & Poor's,_che strohcavano un provvedimento

il cui testo non era ancora disponibile.

PUBBLICO MINISTERO — E come facevano a stroncare un documento che non era ancora disponibile?

DICH CANNATA - Ouesto perché lei ha citato che io mi sono arrabbiata_io mi sono grrabbigtg perché ho

trovato che questo fosse un comportamento poco professionale.

PUBBLICO MINISTERO — Ma scusi, quindi questo ha ulteriormente alimentato quella sua convinzione sul
pregiudizio in negativo per 'ftalia?

AVVOCATO ISOLABELLA -- C’& opposizione, Presidente, su questo.

PUBBLIC(O MINISTERO - Cio&, capitano tutte a Standard & Poor's? O forse tutte all’ltalia? Ciod, perché
accadeva che senza che fosse stato reso noto ufficialmente un comunicato relativo a misure di consolidamento
fiscale, ci fosse stata gid una stroncatura, come lei ["ha detto, di Standard & Poor's? Come poteva essere
accaduto questo?

AVVOCATQ GOLINO — C’¢ opposizione, Presidente.
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PUBBLICO MINISTERQ — Perché ¢’® opposizione? Presidente, & la risposta che ha gid dato la dottoressa
Cannata.

AVVQOCATO ALLEVA —E allora se I’ha gia data, perché rifare la domanda?

PUBBLICO MINISTERO — No, deve spiegare bene, Avvocato Alleva.

DICH CANNATA — Quello che poleva essere accaduto, anzi, guello che ci era stato dato come spiegazione

gualche giorno dopo, fu che c’erano state molte richieste da parte di giornalisti, analisti finanziari eccetera, che

chiedevano g Standard & Poor's_come vedeva quello che era stato annunciato. E loro decisero di rispondere

coh questo tipo di commento immediatamente, il giorno dopo.

PRESIDENTE — Ancor prima che ci fosse Patto.

DICH CANNATA — Ancor prima pero di vedere il testo dei provvedimenti. Ecco, quello a mio avviso non era...
PUBBLICO MINISTEROQO - Ciog, non ce I'avevano neanche gli uffici del Ministero la manovra?

DICH CANNATA — No, noi di sicuro no. Credo che aleuni uffici la stessero...

PRESIDENTE — Non era stata varata, Pubblico Ministero.

DICH CANNATA — Non erg stata ancora perfettamente definita.

PRESIDENTE - Perd si discuteva.

DICH CANNATA - Stavano affinando i particolari, quindi non ce "aveva nessuno. Salvo, probabilmente, non

so, il Ministro, presumo.
PUBBLICQO MINISTERQ — Ma [ei ha sollecitato anche !’intervento della Consob?

DICH CANNATA — Onestamente non mi ricordo, Trovai abbastanza improprio questo tipo di commento cosi

tempestivo su qualche cosa_che non si era avuto modo di vedere. Questo senz'altro si.

PUBBLICO MINISTERC — Senta, chi & che aveva scritto quella stroncatura, come la dice lei? Chi era

I'analista? Non si ricorda se era Frank Gill?

AVVOCATCO ALLEVA - Presidente, per¢ che domanda?

PUBBLICO MINISTERQ -- Lei si & incontrata...?

AVVOCATO GOLINO - Vediamo se ¢’¢ la firma sul documento.

DICH CANNATA — E si, non lo so, mi devo ricordare chi I’ha firmato?

PUBBLICQO MINISTERQ — Ascolti, lei ha parlato con Frank Gill di quel fatto?

DICH CANNATA — Si, si,_io poi ci ho parlate.

PUBBLICO MINISTEROQO — E che cosa vi siete detti?

DICH CANNATA — Ci vedemmo...

PUBBLICO MINISTERQ - Lei gliel’ha contestato il fatto che era una cosa disdicevole?

DICH CANNATA - Si,_pochi giorni dopo ci trovammo a Bruxelles insieme, in una conferenza di guelle che

organizza 'AFME, che é ’associazione delle_banche che hanno un ruclo importante nel mercato dei titoli

governativi, e venne nel dibattito e _io_glielo contestai. Gli_dissi: “Ma perché?”, ed é in _qguel _modo

che seppi che erano stali fortemente sollecitati da giornalisti._analisti economici.

PRESIDENTE - E la spiegazione la ottenne in quella sede.

DICH CANNATA — La ottenni in guella sede. E la risposta fu questa: “Non sapevamo bene come reagire,

pensammo che fosse meglio fore un comunicato pubblico, cosi, piuttosto che metterci a rispondere_uno per uno

alle richieste che ci_venivano fatte”, E io gli replicai: “Si_perd scusate, non mi sembra corretto dare

i Presi%re gtensore
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opinioni su qualche cosa che non si é visto, solo sulla base di una conferenza stampa di carattere generale. E

dopo basta,
PUBBLICO MINISTERO - Vuole essere pit precisasu quello che lei ha detto a Frank Gill?

DICH CANNATA — Questo gii ho detto.

PUBBLICO MINISTERO — Presidente, in aiuto delia memoria, perché sono importanti le cose che lei ha
dichiarato al Pubblico Ministerc di aver defto a Frank Gill.

DICH CANNATA — E non sono quelle che le ho detto adesso?

PUBBLICO MINISTERO - Diciamo grossomodo, perd vorrei un attimo maggiore precisione.

DICH CANNATA — Ma lei non pud pretendere che io mi ricordi le parole esatte.

PRESIDENTE - Dottoressa, ma adesso siccome quelle dichiarazioni ce le hanno le parti, noi non ne disponiamo,
il Pubblico Ministero le utilizza in aiuto della sua memoria, e lei conferma se ha detto quello.

DICH CANNATA — Certo.

PUBBLICO MINISTERO - Pagina 20, “Gli ho chiesto che fretta avevano, che urgenza avevano mezza
glornata dopo dif uscire, peraltro a mercati aperti. Sulla stovia dei mercati aperti si sono difesi dicendo: "“Eh, ma
non & una rating action”; dico: “Si, ma voi siefe un'agenzia di rating”; “Eh, ma la nostra é un’opinione come
ur’altra” — risposta deila dottoressa Cannata — “No, scusate, non pud essere una opinione come wn’altra. Il
mercato, la regolamentazione... il mercato sa che siefe un’agenzia di rating. La regolamentazione
internazionale vi atfribuisce un ruolo che impatta suile regole di valutazione del rischio delle banche. La
stessa BCFE adotta le vostre valutazioni come benchmmark, che perdefinive cosa accettare e cosa non
accettare come collaterali nella definizione della politica monetaria, gli investitori di ttto il mondo fanno
riferimento a voli Non potete dire che la vostra opinione & una opinione come quella dell’'uomo della strada
che va li con il micrafono: “Che ne pensi della manovra?”. No, questo & un discorso, secondo me,
inaccettabile”. Sono le sue parofe.

DICH CANNATA - Si.

PUBBLICO MINISTERO — Le conferma?

DICH CANNATA — Si.

PUBBLICO MINISTERO — Grazie. Vado avanti, Senta, ma dunque il fatfo della stroncatura della manovra
avvenne a mercali aper{i?

DICH CANNATA - 8i, avvenne intorno ail ‘una.

PUBBLICO MINISTERO — E si pud?

DICH CANNATA - Non c'era nessuna regolameniazione che impedisse di farlg. _all’epoca. Lag

regolamentazione é enfrata nuova, che impedisce di fare questo tipo di azioni peraltro, devo dire, riferita alle

vere azioni di rating, Questo era un commento. Ancora oggi la regolamentazione sui commenti non si pronunciq

e gquindi & ancora futfo da vedere.
PRESIDENTE - Ognuno fa quel che ritiene.

DICH CANNATA — Si. Diciamo che forse oggi c'é piu cautela pero su guesto fronte_ All’epoca non c’era

nessun divieto di esprimersi a mereaii apertl. La regolamentazione che introdusse il divieto per le gzioni, per le

rating action, é stata inirodotia nel giueno del 2013,

PUBBLICO MINISTERO — Senta, che altro le ha detto Frank Gill a quel proposito? Se lo ricorda?
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DICH CANNATA -~ Nient'altro, queflo che ho detto adesso. Dopo che io glireplicai che perd non

mi_sembrd _un atteggiamento... non disse nulla,

PUBBLICO MINISTERO — Quindi quando disse: “Da piit parti ci hanno chiesto di pronunciarci
‘comungue” ...
DICH CANNATA — 8i_lui disse: "Da piti parti ci hanno chiesto di dire gqualcosa”.
PUBBLICO MINISTERO — E quindi le fonti di questa stroncatura gquali erano?
DICH CANNATA - La conferenza stampa, immagino.
PUBBLICO MINISTERO — La conferenza stampa.
DICH CANNATA — Loro si sono basati sulla conferenza stampa.

Omissis.

PUBBLICO MINISTERQ — Senta, ma avete chiesto provvedimenti sanzionatori per questa condotta?

DICH CANNATA — Non & nei nostri poteri chiedere provvedimenti sanzionatori.

PUBBLICO MINISTERO — E che avete fatto? Lei si & arrabbiata, perd si & esaurita 13 la vicenda? La sua
arrabbiatura?

DICH CANNATA — Onestamente non ricordo, perd se me [ 'ha chiesto altra volta,_forse lo troverd scritto nel

verbale.

PUBBLICO MINISTERO - Esatto, lo trovo scritto a pagina 24, terzo rigo. La domanda é: “Da parte vostra
avete chiesto afla Consob provvedimenti sanzionatori? ', "No, noi abbiamo chiesto semplicemente alla Consob
di valutare se questo comportamento fosse illegittimo o in qualche modo sanzionabile. Noi francamente non lo
sappiamo. lo ho semplicemente segnalato al Presidente Vegas se aveva visto questo comunicato. Non mi aveva
visto e mi ha detto: “Va be’, allora adesso vediamo e Ii convechiamo”.

DICH CANNATA -E si allora feci una telefonata probabilmente,

PUBBLICO MINISTERO - Ah bene.

DICH CANNATA — Erg tutto guello che potevo fare.

PUBBLICO MINISTERO — Ma in prossimiti di quel 1° luglio c'erano state altre aste?

DICH CANNATA — Be’_sicuramente gualche giorno prima cf sard stata un 'asta.
PUBBLICO MINISTERO - Ng, dopo.

DICH CANNATA — Dopo? A meti mese ¢i sara stata un 'altra asta._Non mi chieda com’é andata, perché non lo

ricordp.

PUBBLICO MINISTERO — No, non glielo chiedo, dottoressa Cannata. Leisiccome alla mia domanda ha

risposto: “Fortunatamente no”, Perché dice “fortunatamente”?

Omissis;

DICH CANNATA - Comungque ho detto “fortunatamente” perché é chiaro che un’asta che avviene subito dopo

un qualcosa di negativo...

PRESIDENTE - Potrebbe...

DICH CANNATA — E” potenzialmente un’asta che potrebbe non andar bene,
PUBBLICO MINISTERO — Grazie, I ‘ha detto chiaro finalmente.

DICH CANNATA — E che é comunque yn fattore di ansia.

AVVOCATOQ GOLINO - Comunque stiamo parlando di un’asta ipotetica.
PUBBLICO MINISTERO - S, si. Ma voi parlavate con questi di Standard & Poor's?
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Omissis;

PUBBLICO MINISTERO - E infatti voglio sapere se essi si incomtravano con gli analisti o con i responsabili di
Standard & Poor's.

DICH CANNATA — Ho detto che regolarmente con le agenzie di rating noi ¢i incontriamo in genere un paio di

volte all’anno.

PUBBLICO MINISTERO — Ma vi ascoltate reciprocamente?

DICH CANNATA --To loro li ascolto.

PUBBLICO MINISTERO — E loro vi ascoltano?

DICH CANNATA — E secondo lei come faccio a dirlo, scusi?

PUBBLICO MINISTERO -- Me !’ha gia detto, dottoressa Cannata. Mel’ha gid detto. Le contesto, pagina 28,
penultimo rigo: “Con Standard & Poeor's & come parlarecon if vento”. Perché lei dunque dice cosi?
PRESIDENTE - Usd quella espressione. .

PUBBLICO MINISTERO - Ha usato questa espressione. E importante, perché prima ha usato Uespressione

che hanno un pregiudizio negativo molto forte, poi che sono ipercritici, poi ha detto che sono stati scorretti, che
il comportamento era disdicevale, qui dice che parlare con loro era come parlare con il vento. Ci vuole
spiegare?

AVVOCATO ALLEVA — Presidente, le dispiace interrompere questo cahiers de doleances e lasciare alla
dottoressa dare la sua risposta?

PUBBLICO MINISTERO — Si, certo, vogliamo una risposta.

PRESIDENTE -- Ha inteso, Pubblico Ministero, ha inteso.

DICH CANNATA — Perché a me & sembrato che quando nol rappresentavama i progressi che erane stati
Jfatti, le misure intraprese...

PRESIDENTE —Non venivano apprezzati.

DICH CANNATA — Da loro venivano tenuti in pochissima considerazione. Quindi, allora in quel colloguio
che noi abbiamo avuto. ..

PRESIDENTE -- Quello che ha detto prima.

DICH CANNATA — ... nel luglio del 2011, io si, era una cosa formale, peré era una chiacchierata, non sapevo
che ogni parola che dovevo usare, dovesse essere perfetta, liscia, non pensavo di dover parlare come un libro
stampato. Quindi. ..

PRESIDENTE - Non & che deve parlare come un libro stampato, perd lei riveste un ruolo istituzionale e parla

davanti ad un Pubblico Ministero.

DICH CANNATA — Va bene, lo rivesto un ruolo istituzionale, per me pariare al vento vuol dire che noi
esponiame le nostre ragioni, dall’altra ci sembra che quellp che abbiameo rappresentato...
PRESIDENTE — Non & stato ;:onsiderato.
DICH CANNATA — Non venga ritenuto in dovuio conto.
PRESIDENTE — Ma questo ’ha gia spiegato.
PUBBLICO MINISTERO -- Benissimo. Bene, molto bene.
PRESIDENTE --E all’inizio ha detto il perché.
DICH CANNATA - Esatto.
PRESIDENTE - Noi abbiamo inteso.
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DICH CANNATA -- Magari Pespressione & un po’ colloquiale, perd non é...
PUBBLICO MINISTERO - Ma quella espressione ¢ molto importante.
DICH CANNATA — Non lo so.

PRESIDENTE - Lei intendeva dire quello che ci ha spiegato adesso.
DICH CANNATA - Io intendevo dire quello che ho cercato di spiegare (cfr. fogli 40-50 del verbale trascrittivo

dell’udienza del 19.11.2015).
Il presidente di CONSOB Giuseppe Vegas, nel corso della sua testimonianza alla stessa

udienza, ha confermato che a seguito del Comunicato sulla manovra emanata dal Governo, il
cui testo non era ancora disponibile, la CONSOB per la prima volta si era determinata a
convocare la general manager di Milano di S&P®, per valutare la coerenza di quell’azione
con la disciplina allora esistente sul rating, poiché sotto il profilo degli effetti il Commento si
era tradotto sostanziamente 1n un giudizio di rating. ‘

A seguito della convocazione avevano avuto modo di comprendere che in realta si trattava di
una sorta di cutlook, che aveva formulato una valutazione sui probabili effetti economici della

manovra:
omissis;
DICH VEGAS — Qui c’era stata, nella pronuncia di Standard & Poor's del 1° luglio del 201 | qualche livello di

confusione, nel senso che quello che quello che poteva sembrare un rating, in realtda é una sorta di outlook. E fi

il mativo per cui noi abbiamo...

PUBBLICO MINISTERO - No, ¢ il contrario, quello che sembrava un outlook sostanzialmente era un rating.
PRESIDENTE - Facciamolo dire a lui.

PUBBLICO MINISTERO — Allora, spieghiamo bene.

DICH VEGAS -- Spieghiamo bene. Il [° luglio viene emesso un giudizio da parte di Standard & Poor's circa la

manovra economica che era stata emanata il giorno prima dal Governo. Noi abbiameo convocato Standard &

Poor’s, é stata la prima volta,_credo, che ci sia stata una convocazione di questo genere, perché, come dire, ci

ha lasciati un po’ sorpresi questo fatio._tenendo conto che la manovra economica aveva avulo una illustrazione

sommaria sui giornali, ma il testo ancora non era ancora disponibile,

PRESIDENTE - Quindj avevano espresso il giudizio prima che fosse disponibile il testo.

DICH VEGAS - Poteva essere, guesta era almenc ’apparenza_QOuindi [i abbiamo convocati perche se fosse

stato un rating, sarebbe stato..,
PRESIDENTE - [mproprio.

DICH VEGAS — Un rating espresso prima di conoscere il testo ufficiale, poi ¢ noto che...

% Cfr. nota di convocazione della general manager Maria Pierdicchi da parte del Presidente della CONSOB in
data 1 luglio 2011 a seguito del Report di S&P in pari data.

Si precisa nella nota in oggetto: “A{ riguardo, anche tenuto conto dell’andamento dei mercati finanziari nella
giornata di oggi, si ritiene opportuno ricevere chiarimenti in merito alla tempistica’ di diffusione del suddetto
Report e agli elementi informativi sulla base dei quali sono state espresse le valutazioni contenute nello stesso™.
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AVVOCATO GOLINO - lo lo posso affrontare in controesame, ma forse perché c’¢ stato un qui pro quo.
Stiamo parlando del comunicato stampa o dell’azione di rating di maggio? Perché il 1° luglio ¢’¢ un comunicato
stampa.

DICH VEGAS - No, stiamo parlando del comunicato stampa del 1° luglio.

AVVOCATO GOLINO -- Quindi ¢ un commento, ¢ un... & un commento, non & un’azione di rating, giusto?

DICH VEGAS — E’ un commento, peré guesto lo abbiamo visto dopo aver convocato, per avere undg...

PRESIDENTE — Voi come lo avevate interpretato? Consob come I'aveva interpretato?
DICH VEGAS — Allora, noi l'abbiamo interpretato che sotto il profilo degli effetti era sostanzialmente un

giudizio di rating, dal punto di vista degli effetti, perché I'effetto principale...

PRESIDENTE - Tant’é che avete convacato...

DICH VEGAS - Li abbiamo convocati il giorno stesso o il giorno dopo, perché? Perché allora - e dico allora,
poi il mondo & cambiato - lo spread si elevd di circa 5 punti e mezzo percentuali, da 180 e gqualcosa a 186 che,
per quel momento, sembrava un salto, un gradino di enorme altezza. Poi abbiamo visto, neanche troppo
tempo dopo, ci siamo abituati a variazioni dello spread nell’ordine di trenta punti al giorno. cose di questo

genere.
PUBBLICO MINISTERO — Perd in que! momento...

DICH VEGAS - Ma all’epoca sembro francamente tanto, e quindi ovviamente siamo rimasti sorpresi.

Li abbigmo convocati per valutare principalmente la coerenza di guesta azione rispetto alla disciplina allora

esistente dei meccanismi di rating. A seguito di questa convocazione, abbiamo

avuto modo di capire meglio che non era un vero e propric giudizio di rating, neanche una sorta di

outlook, ma una interpretazione, mettiamola cosi, un giudizio secondo il quale... che si occupava di dare una

valutazione ai probabilieffetti economici della manovra.

PRESIDENTE — Ma gliel’aveva chiesto qualcuno questo giudizio? Perché proprio in quel momento e in maniera

cosi atecnica?

DICH VEGAS — Appunto_guesto... guesto era l'oggetto della convocazione. All'epoca, parliamo di un mondo

completamente diverso dall'attuale.
PRESIDENTE - Ci caliamo in quel contesto.

DICH VEGAS — Molti si stupirono del fatto che noi avessimo convocato un’agenzia di rating perché non era
mai successo. Perd, siccome riguardava,” diciamo, guesta differenza di spread, sembrava a noi il caso di capire

meglio. E jn effetti abbiamo capito meglio perché ci é stato spiegato che non era un’azione di rating. ma un

comunicato stampa, un chiarimento che si rifaceva sostanziglmente a quello che era stato preannunciato a

maggio, perché a maggio era stato preannunciata una sorta di caveat, “Attenzione che potremmo arrivare ad un

downgrade nei prossimi, se non sbaglio, 24 mesi”.
PUBBLICO MINISTERO - Ecco, peré nel paragrafo di cui parlavo prima, a pagina 23, voi

individuate un profilo  di criticita, che poi fate, infatti, oggetto di prescrizione, e ciod? Vuole un attimo dire
lei, Presidente? Cioé, la differenza tra le due tipologie di documenti, report o rating, é sostanziale la differenza.

DICH VEGAS - La differenza é sostanziale.
PUBBLICO MINISTERQ — Perché?

DICH VEGAS - Perché il rating é sottoposto ad una regolamentazione molto piit puntuale.
PUBBLICO MINISTERO - Richiede 1’approvazione da parte di un comitato.
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DICH VEGAS — Richiede !'approvazione da parte di _un comitato di_senior. di cui non dovrebbero

far_parte coloro che stilano il rapporto; richiede certi dati di tempestivité. Tra 1'altro questa comunicazione

era_avvenula a borsa aperta, e _guindi tutto cio _che avviene a borsa aperta ci desta sempre gualche

preoccupazione.
PUBBLICO MINISTERQ — Cioé mentre le contrattazioni erano in corso, arriva...?

DICH VEGAS — E effetto sostanziale che abbiamo verificato quel giorno era stato questo incremento dello

spregd.
PUBBLICO MINISTERO — Senta Presidente, andiamo poi a pagina 30 della bozza di decisione. Il terzo

capoverso dice: “Pertanto...”, quelle sono, diciamo, le conclusioni. Che cosa sostanzialmente obietta, rileva,
segnala la Consob?

DICH VEGAS - Nella sostanza noi in questo documento lamentiamo il fatto che non erano stati adeguatamente

chiariti i criteri in base al quale viene emesso questo. ..

PUBBLICO MINISTERO - [ criteri di valutazione.

DICH VEGAS - Criteri di valutazione,

PUBBLICO MINISTERO - E gquesto in che cosa si traduceva? C'é scritto qui, a pagina 307 "In un

sostanziale aggiramento della normativa", lo scrivete voi.

DICH VEGAS — E’ guello che ho detto prima, cioé, dal punto di vista dell 'effetto concreto, che si tratlasse df un

rating verg e proprio, oppure di un...

AVVOCATO ALLEVA — Non ¢ scritto cosi, perd, non & scritto cosi.

PUBBLICO MINISTERO - Lo facciamo leggere.

AVVOCATO ALLEVA — Facciamo leggere il testo esatto, tutta la frase, non & scritto cost.
PUBBLICO MINISTERO - Tanto sara acquisito il documento.

AVVOCATO ALLEVA - Ecco, benissimo, sard acquisito.

DICH VEGAS - Quindi, guello che & scritto _é&: “Pertanto_ come emerso anche dalla recente attivita di

vigilanza svolta su Standard & Poor's in merito al rapporto sull’ftalia in cui & stato cambiato 'outlook in

negativo il 20 maggio 2011, e in merifo ol comunicato stampa con cui é stato diffuso un giudizio sulla manovra

economica del Governo _italiano _in data 1° luglio 2011, _al fine di evitare che situazioni di questo tino

possano determinare un sostanziale aggiramento... .

PUBBLICO MINISTERO - “A! fine di evitare che situazioni di questo tipo possano determinare un sostanziale
aggiramento... "

DICH VEGAS “Possano_determinare sostanziale ageiramento delia normativa,_appare opportuno chiedere a

Standard & Poor's_di fornire i criteri sulla base dei guali essa decide,_in presenza di nuove informazioni

Su_un emitlente o su_un litolo,_quale tipologia di documento produrre”.

PRESIDENTE — Va bene, avete chiarito il motivo per cui...

PUBBLICO MINISTERO — Esatrto.

DICH VEGAS — Esatto.

PUBBLICO MINISTERO - Senta, e quali erano le nuove informazioni che avevano quando ci fu, appunto,

quella valutazione del 1° luglio 20117
DICH VEGAS — Le nuove informazioni...
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PUBBLICO MINISTERO — Siccome lel ha detto prima che la manovra che riguardava... la manovra correttiva
sul consolidamento fiscale non era ancora stata, diciamo cosi, resa pubblica, era ancora... non era comunicata
ancora al Presidente della Repubblica, questi da dove avevano preso le informazioni? E queste informazioni
avevano il crisma dell affidabilita secondo i canoni del regolamento europeo?

DICH VEGAS — Probabilmente le informazioni erano state prese dalla stampa.

PUBBLICO MINISTERO — Questa metodologia risponde ai canoni del regolamento europeo che abbiamo
detto prima? La affidabilita delle fonti?
DICH VEGAS - L affidabilita_delle fonti, certo, dipende dal fatto se la stampa riferisce correttamente o

meno, Quindi.. . pud _essere una fonte affidabile o non affidabile.
PUBBLICO MINISTERO — Va bene.

DICH VEGAS — Questo credo che sia un giudizio relativamente soggettivo,

PUBBLICO MINISTERO — Ho capito. Presidente, produco questa relazione per la commissione, o bozza di

decisione.

Il_Tribunale ne dispone I’acquisizione al fascicolo del dibattimento (fogli 127-132 del verbale trascrittivo

dell’'udienza del 19.11.2015).

Ad integrazione di quanto sin qui esposto, va osservato che Ja CONSOB, nella nota tecnica
del 9.2.2012 a seguito del downgrading del precedente 13 gennaio, nell’effettuare la
segnalazione al’ESMA ai sensi dell’art. 31 del Regolamento n. 1060 del 2009 e successive
modifiche, ha evidenziato quanto segue:

omissis;

3.2. Report di S&P'S del 1° luglio 2011
“1IF 1°luglio 2011 S&P’S ha pubblicato un Report dal titolo "Despite Announced Austerity Measures. ltaly

Stifl Faces Substantial Risks To Debt Reduction” (cfr. all. 6). Tale Rapporto non ha avuto ad oggetto un
cambiamento di rating (o di Outlook o di Rating watch) ma conteneva valutazioni negative in merito alla
manovra economica appena presentata dal Governo italiano, ma non ancora definitiva e di cui non era ancora
pubblico il testo scritto.

Al riguardo, lo scrivente Ufficio ha convocato per il 4 luglio 2011 i rappresentanti legali dell'agenzia di
rating al fine di acquisire informazioni e chiarimenti in merito al suddetto Report. Nel corso di tale audizione , &
stato evidenziato da S&P’s che tale Report rappresentava una semplice nota di carattere macroeconomico,
redatta per far fronte alle esigenze del mercato di avere valutazioni da parte di S&P’S in merito alla manovra di
consolidamento fiscale allo studio da parte del Governo Italiano®. S&P’S, in una successiva risposta scritta del 7
luglio 2011, ha precisato che - benché la pubblicazione non fosse stata sollecitata da alcun soggetto terzo- essa
derivava dalla constatazione, da parte dei propri analisti, che il comunicato stampa diffuso dal Geverno Italiano

"rappresentasse un fatio di interesse per il mercato, meritevole dimque di un commento”

% La diffusione di tali report secondo quanto rappresentato da S&P nel corso dell’audizione, sarebbe usuale in
occasione di nuovi eventi o del mutamento del contesto informativo concernente un emittente. S&P ha sempre
sottolineato che il Report in oggetto, contenente una sintetica valutazione della manovra di consolidamento
fiscale allo studio da parte del Governo italiano, era stato deliberato e diffuso a mercati aperti al fine di non

creare asimmetrie informative sul mercato.
Il Prgsidente nSore
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Sebbene vi fosse stato un mutamento di scenario®” lo stesso report tuttavia, secondo quanto rappresentato
da S&P’S, non conterrebbe nuovi elementi di giudizio rispetto a quanto rappresentato nell'ultima revisione
dell'Gutlook del 20 maggio 2011.

S&P’S ha altresi precisato di non considerare tale tipologia di report quale "attivita di rating del
credito” ai fini del Regolamento (CE} 1060/2009. Pertanto lo stesso non & stato assoggettato alle misure previste
in materia di approvazione dei rating, quale, ad esempio, l'esame da parte di un Comitato rating. Tuttavia si
evidenzia che lo stesso report ripotta "This unsolicited rating(s) was initiated by Standard & Poor’s [..J"
lasciando quindi intendere che 'agenzia stessa potesse ritenere tale report come un giudizio di rating.

Al riguardo, si rappresenta che un primo elemento di criticita del suddetto Report & costituito dal fatto
che, in presenza ‘di elementi informativi in qualche modo "nuovi", I'agenzia di rating deve valutare con
attenzione quando questi determinano l'esigenza di produtre un nuovo rating, piuttosto che un semplice Report
Inacroeconomico.

Inoltre, con riferimento alle informazioni esaminate, un ulteriore elemento di criticitd & rappresentato
dal fatto che, in presenza di un giudizio di rating, 'agenzia deve valutare "se considera soddisfacente la qualiti
delle informazioni disponibili sull'entita valmtata e in che misura ha verificato le informazioni fornitele
dall'entita valwtata o a terzi collegati’ ¢ che "Laddove la mancanza di dati qffidabili [...] o la qualita
insoddisfacente delle informazioni disponibili suscitano seri dubbi circa la capacita dell'agenzia di rating del
credito di emettere un rating credibile, 'agenzia si astiene dall'emettere il rating o ritira il rating esistente”
{Allegato I, Sezione D, Par. 4, del Regolamento (CE) 1060/2009). )

Anche a seguito di tale analisi, & stato chiesto alle agenzie di rating, in fase di registrazione, di
prevedere esplicitamente nelle proprie procedure che talc; verifica della "novitd" e dell'affidabilita delle
informazioni dovesse essere fatta sempre, al fine di valutare la necessitd di emettere o meno un giudizio di
rating, nonché che tale attivitd di verifica non fosse posta in essere dal solo analista, ma fosse condivisa da un
esponente