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1. L’informazione nei mercati finanziarie e il ruolo delle
Agenzie di Rating: la manipolazione “informativa” del

mer cato
l.a Importanza dell’informazione nei mercati finanziari

Illustre Presidente, illustri Giudici,
nel presente processo discutiamo del reato di manipolazione del
mercato e di un caso particolare — ma soprattutto inedito — di

manipolazione “informativa” del mercato addebitata (per la prima volta

in sede penale, in Italia e non solo) ad una agenzia di_rating,

protagonista assoluta e professionale della “informazione” (finanziaria)

a mercati finanziari.

Ci occupiamo di “manipolazione informativa”: tanto di “diffusione di

notizie false”, quanto di utilizzo di “artifici” riguardanti la diffusione di

notizie, quindi di “artifici informativi” commessi da analisti e manager

apicali dipendenti dalla piu nota agenzia di rating al mondo, Standard &



Poor’s, che elaboravano e divulgavano ripetutamente nel 2011 (da

magoio 2011 a gennaio 2012) valutazioni negative sull’affidabilita

creditizia dell’ltalia (valutazioni costituenti e contenenti infor mazioni

finanziarie rilevanti per gli investitori) solo _apparentemente (ecco

I’artificio informativo ex art. 185 T.U.F. che connota sempre e

comunque tutte le condotte) in conformita alle regole poste a tutela

della_c.d. “integrita” dei _mercati finanziari (ossia a tutela della

correttezza e trasparenza delle transazioni nel mercati finanziari

costituenti bene giuridico protetto dall’art. 185 T.U.F.) ed a canoni

regolamentari_europei sull’attivita di rating del credito (a presidio

dellatutela del mercato e degli investitori), ma in realta scientemente e

continuativamente elaborate e divulgate in “sostanziale

aqggiramento” delle suddette regole, con conseguente “falsificazione”

e “manipolazione” sia dell’informazione finanziaria (fornita agli

Investitori presenti sul mercato), sia del mercato finanziario stesso nei

termini che appresso meglio spiegheremo.

Per comprendere appieno le articolate dinamiche sottese ai fatti che

tratteremo occorre svolgere qualche riflessione preliminare.

Cominciamo col dire che viviamo Iin un mondo dominato

dall’informazione e dalle informazioni.

L’informazione € necessario presupposto di ogni attivita dell’'uomo: e,
infatti, necessario presupposto della sua partecipazione alla vita culturale,

sociale, politica ed economica.



Essere informati, perd, non e solo acquisire una molteplicita di “notizie”,
ossia di nuove informazioni rilevanti su fatti o su avvenimenti precisi (di
cronaca, politica, economia, finanza ed atro), ma e anche (e, forse,
soprattutto) gestire il patrimonio di “notizie” acquisite a fine di operare

scelte consapevoli.

Essere informati ed essere correttamente informati e indispensabile
per il consumatore, per il risparmiatore, per I’investitore ed € — si usadire
— “strategico” soprattutto in quei luoghi dove € possibile acquistare o
vendere strumenti finanziari (azioni, obbligazioni, derivati, quote di
fondi ecc.): luoghi denominati mer cati finanziari, non piu ormai luoghi
fisici, ma piattaforme informatiche (“sedi di negoziazione”) dove si
incrociano proposte di acquisto e di vendita di strumenti finanziari

immesse tel ematicamente nel sistema.

Essendo, peraltro, i mercati finanziari luoghi dove si scambiano denaro e
valori economici, il loro regolare e trasparente funzionamento — anche e
soprattutto sotto il profilo dell’informazione - costituisce fattore

essenziale di crescita e di sviluppo.

Il motivo per il quale e proprio I'informazione a rivestire un ruolo
strategico in quel mercati € dato dalla tipicita dei beni oggetto di
negoziazioni: strumenti finanziari privi di utilita finae, ma dotati di
utilita solo strumentale ed il cui valore non é determinato dall’intrinseca

realta merceologica.

Ecco, alora, come nei mercati finanziari in cui i prodotti in vendita non si

pesano, non S toccano, non S assaggiano, Nnon S apprezzano con |o

sguardo, mail cui valore dipende in larga misura da vicende e prospettive



retro/sottostanti a tali prodotti, € di tutta evidenza che solo chi sara
correttamente informato su quelle vicende e prospettive, sara nelle
condizioni di valutare correttamente il valore del bene negoziato —
quindi, il corrispondente prezzo — ed operare scelte di investimento

oculate, tutelando razionalmente i propri interessi.

Come s vede, nel mercati finanziari s maneggiano e si scambiano non

solo danaro e valori ma, anzitutto, informazioni posto che gli operatori

finanziari basano ed orientano le rispettive scelte di investimento sulle

notizie in loro possesso.

Per le ragioni fin qui illustrate, la “pre-condizione” di un mercato

finanziario reamente efficiente e concorrenziale € un’informazione

completa, rigorosa, corretta, trasparente e tempestiva.

In questa prospettiva, e interesse del Legislatore scongiurare eventuali

asmmetrie, scompenst e distorsioni  “informative” tra gl

operatori/investitori presenti sul mercato.

Un concetto inestricabilmente intrecciato a quelli appena introdotti € il
concetto — essenziadle a fini del presente processo — di notizia

“rilevante”.

Trale “notizie/informazioni” di interesse nel mercato finanziario, ve ne
sono acune particolarmente “rilevanti”: tali sono - secondo il
“glossario” di Borsa Italiana — quelle notizie suscettibili di influenzareil
prezzo del titolo/strumento oggetto di emissione e successiva
negoziazione, poiché riguardano i soggetti che emettono gli strumenti

finanziari o direttamente questi ultimi. Al riguardo s parla di



notizie/informazioni “price sensitive” o di notizie/informazioni dotate di
“price sensitivity” (concetto presente anche nel Testo Unico
dell’Intermediazione Finanziaria — T.U.F. — laddove s fa riferimento a
guelle informazioni a pubblico su dati o statistiche idonee a influenzare

sensibilmente il prezzo degli strumenti finanziari).

1.b  Abusi di mercato e manipolazione “informativa” del mercato

Al fine di assicurare la correttezza e la trasparenza delle transazioni nei
mercati finanziari in un clima di reciproca fiducia — il che equivale a
garantire quella che s denomina la “integrita del mercato” - €
intervenuta, in ambito europeo, la Direttiva 2003/6/CE - “Direttiva del
Parlamento europeo e del Consiglio relativa all’abuso di informazoni

privilegiate e alla manipolazione del mercato — Abusi di mercato”.

Nel rimarcare il principio secondo cui (testuale) “un mercato finanziario
efficiente non pud esistere senza che se ne tuteli I’integrita”, la direttiva
in parola si focalizza su quelle condotte che, ostacolando la reale e piena
trasparenza delle contrattazioni, danno luogo ai c.d “abusi di mercato” ed
individua due fattispecie tipiche: I’abuso di informazioni privilegiate e
la manipolazione del mercato.

Obiettivo delle previsioni normative contemplate in queste fattispecie di

abuso € tutelare la correttezza delle negoziazioni in relazione ai

meccanismi_di formazione del prezzo dei titoli oggetto di negoziazione:

prezzo che, nell'ottica di un mercato efficiente, dovrebbe costituire il

valore di equilibrio determinato dall'incontro della domanda e dell'offerta

sulla base delle informazioni disponibili.




La suddetta direttiva comunitaria 2003/6/CE € stata recepita dal nostro

Legislatore con I’art. 9 della Legge 18/4/2005 n. 62 (c.d. legge

comunitaria 2004).

S sono, cosi, introdotte diverse modifiche a nostro Testo Unico
dell’Intermediazione Finanziaria di cui a D. Lgs.vo 24/2/1998 n. 58
(sinteticamente denominato con la siglia T.U.F.) ed abrogate |le norme
contenute negli artt. da 180 a 187 bis con corrispondente inserimento,
nella Parte V (del citato T.U.F.), di un Titolo | Bis rubricato “Abuso di

informazioni privilegiate e manipolazione di mercato”.

E’ stato, quindi (fra le altre cose), reintrodotto il reato di manipolazione

del mercato (art. 185 del T.U.F.), cui si € accompagnata la riscrittura del

reato di aggiotaggio di cui all’art. 2637 del codice civile, accanto ad una

previsione di illecito amministrativo (art. 187-ter del T.U.F.).

Il reato di cui s discute in questo processo e quello di manipolazione del
mer cato (c.d. aggiotaggio finanziario, previsto e punito dall’art. 185 del
T.U.F.) che, come riscritto dopo la menzionata direttiva 2003/6/CE,

punisce “chiungue diffonde notizie false, 0 pone in_essere operazioni

simulate o altri_artifici concretamente idonei a provocare una sensibile

alterazione del prezzo di strumenti finanzari”.

Il reato ex art. 185 T.U.F. puo essere, dungue, realizzato da chiunque (si
parla percio di “reato comune”) mediante due tipi di condotte: la
manipolazione operativa (market based manipulation) e la

manipolazione infor mativa (information based

manipulation):fattispecie, quest’ultima (che viene in rilievo nel presente

processo) che s realizza — s badi bene - attraverso la “diffusione di

notizie false”, ovvero attraverso il ricorso ad “artifici” che, laddove




abbiano ad oqgetto proprio la diffusione di notizie/infor mazioni,

possono denominarsi (come si e fatto nell’inedito caso che qui ci occupa)

“artifici informativi”.

In linea generale deve rammentarsi che il reato di manipolazione di
mercato ha, quale oggetto giuridico, la tutela dell'integrita del mercato
finanziario (nel senso di cui si € detto in precedenza), nonché la tutela
degli investitori da quelle condotte “manipolative” in grado di alterare la

regolare formazione del prezzo degli strumenti finanziari.

La questione della competenza teritoridle del giudice nella
manipolazione “informativa” del mercato (questione oggetto di ampia
ed approfondita discussione nel presente processo, sia in udienza
preliminare sia in dibattimento, definitivamente risolta con ordinanze
che hanno affermato la piena competenza del Tribunale di Trani), va
affrontata alla luce della “struttura” propria del reato e delle
considerazioni svolte dalla Suprema Corte di Cassazione la quale ha

chiarito che in questa fattispecie «l’illecito s consuma nel momento

stesso in cui la notizia, foriera di scompenso valutativo del titolo, viene

comunicata e diffusa e, cioé, esce dalla sfera del soggetto attivo» (Cass.,
sez. V, 20 luglio 2011, ud. 4 maggio 2011, n. 28932).

Non sarebbe corretto, a parere dei supremi giudici, distinguere «il
momento dell’invio della notizia rispetto a quello della possibilita della
rilevante alterazione del corso dei valori», prendendo in considerazione

«un successivo tempo della condotta illecitax.

Tale soluzione — ragione sempre la Suprema Corte di Cassazione (che, si

badi bene, non s € mai finora occupata di manipolazione informativa di



mercato con riguardo all’informazione finanziaria fornita ai mercati dalle
Agenzie di rating) — discende dalla struttura del reato in oggetto: un
reato di c.d. mera condotta (per lacui consumazione, ciog, non s richiede
Il verificars di un evento, bastando la concretizzazione della semplice
condotta) e di pericolo concreto (non occorrendo che si realizzi un danno
per il bene giuridico protetto, essendo sufficiente che tale bene venga
posto in condizioni di concreto pericolo di subire un danno) che s

consuma nel momento in cui haluogo la diffusione della notizia; un reato,

dunque, unisussistente, senza evento naturalistico (in specie, senza

produzione necessaria di un “inganno” nei confronti dei destinatari), bensi
con una sorta di «evento giuridico [...] costituito dalla distorsione del
gioco della domanda e dell’offerta sul mercato mobiliare, dipendente da
Situazione volutamente incidente sul corretto processo di formazione del

prezz», accertabile in base ad una prognos postuma.

A differenza dell’illecito “amministrativo” di manipolazione
informativa (art. 187 ter T.U.F.), I'accertamento del “reato” di
manipolazione informativa richiede che la verifica del requisito di
“idoneitd” della falsa notizia a produrre gli effetti distorsivi sul mercato
finanziario sia attuata in termini di concretezza come impone la norma (il

che comporta un’analisi della situazione complessiva del mercato).

In questa prospettiva di differenziazione della fattispecie di rilievo penale
da quella di rilievo solo amministrativo, deve evidenziarsi come la
fattispecie di reato di cui qui S tratta Si caratterizza per la necessaria

ricorrenzadi due elementi:



1. La concreta idoneita della condotta a influire sul prezzo degli
strumenti finanziari (proprio detta idoneita consente di parlare di

reato di pericolo concreto);

2. la sensibile alterazione del prezzo degli strumenti finanziari come

effetto concretamente possibile della condotta.

Questi due elementi caratterizzano la manipolazione di mercato come
illecito penale marcandone la differenza dalla figura, pur sostanzial mente
omogenea, dell’illecito amministrativo (art. 187 ter T.U.F.) che, invece, s
caratterizza come fattispecie di pericolo astratto sanzionabile a titolo

(non giadi dolo, ma) di mera colpa.

A ben riflettere, deve ritenersi che quella “idoneita ad alterare in modo
sensibile il prezzo degli strumenti finanziari” evochi proprio il concetto
di cui si e parlato primaa proposito della c.d. price sensitivity.

Si e detto — e lo s ribadisce nuovamente — che sono price sensitive (o
dotate di price senditivity) quelle informazioni/notizie particolarmente
“rilevanti” la cui divulgazione e successiva conoscenza da parte di una
platea di soggetti (gli investitori) pud “concretamente” incidere sui
processi valutativi degli strumenti finanziari emessi e, conseguentemente,

sul prezzo dei medesimi.

E’ fondamentale, poi, rammentare come la manipolazione
“informativa” di mercato possa avvenire — come recita il testo

normativo — non solo attraver so la diffusione di notizie false, ma anche

con la realizzazione di artifici che, giova ripetere, laddove abbiano ad

oggetto la diffusione di notizie/informazioni (finanziarie), potranno

denominarsi “artifici _informativi”: in questi casi non occorre una

condotta oggettivamente fraudolenta, potendo venire in rilievo anche una




condotta di per sé lecita, ma che tragga il carattere ingannatorio dal

contesto in cui S colloca o dalle modalita di realizzazione.

A ta riguardo, si e gia detto che il presente processo tratta di “artifici
informativi” ed affronta il caso di analisti e manager apicali dell’agenzia

di rating Standard & Poor’s che elaboravano e divulgavano ripetutamente

nel 2011 (da maggio 2011 a gennaio 2012) valutazioni negative

sull’affidabilita creditizia dell’Italia (valutazioni costituenti informazioni

price sensitive per gli investitori internazionali) solo apparentemente

(ecco Iartificio informativo ex art. 185 T.U.F.) elaborate in modo (da

apparire) conforme ale regole poste a presidio dell’integrita del mercato

(oggetto giuridico e bene protetto dal reato ex art. 185 T.U.F.) e ai canoni

regolamentari europel del rating, ma in realta consapevolmente e

sistematicamente elaborate in modo scorretto e divulgate a mercati

secondo tempistiche selettive e pilotate, con conseguente violazione del

Regolamento di  settore e “fasificazione/manipolazione” tanto

dell’informazione (al mercato), guanto del mercato stesso.

Deve, infine, precisarsi con riguardo alle caratteristiche della fattispecie
di cui qui s tratta che, sul piano dell’elemento soggettivo del reato, la
norma rubricata all’art. 185 T.U.F. s limita a richiedere il c.d. dolo
generico, non rilevando il perseguimento di finalita particolari per
I’integrazione del reato.

Sara, cioe, sufficiente ad integrare I’elemento psicologico della

manipolazione di mercato la coscienza e la volonta della condotta tipica

(diffondere notizie false, oppure porre in essere operazioni simulate o

atri artifici), unitamente ala piena consapevolezza dell'idoneita di tali
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condotte a cagionare una sensibile alterazione del prezzi degli strumenti

finanziari.

Puo qui anticiparsi come I’istruttoria dibattimentale abbia dimostrato la

palese ricorrenza del richiesto “dolo” in capo agli imputati (analisti e

manager apicali dell’Agenzia di rating Standard & Poor’s) nei quali e

agevole apprezzare, oltre ogni ragionevole dubbio, la piena ed evidente

consapevolezza che svolgere quel delicatissimo ruolo di intermediari di

informazioni ai mercati finanziari 1IN Ssostanziale agqgiramento

(artificio ex art. 185 T.U.F.) delle regole a tutela dell’integrita dei

mercati finanziari, nonché delle regole sul rating comportava, in

considerazione della loro elevata qualifica professionale, la previsione e

rappresentazione di trasmettere al Mercato valutazioni

sull’affidabilita creditizia dell’emittente Repubblica italiana (valutazioni

costituenti e contenenti informazioni finanziarie “price sensitive”) non

coerenti con |1 dati e le informazioni conosciute e conoscibili da un

operatore qualificato come S&P’S’s, quindi falsate, illegittime (per

contrasto con lo strumento regolamentare) ed artificiose: informazioni
concretamente idonee a deprimereil valore degli strumenti finanziari
di quell’Emittente (siatitoli di Stato italiani, chetitoli di banche italiane)

e, come tali, manipolative del mercato.

L e emergenze processuali hanno, dunque, evidenziato come gli imputati,
segnatamente gli analisti dell’agenzia di rating Standard & Poor’s — con
il tacito consenso dei loro responsabili apicali - resero

consapevolmente e continuativamente, da maggio 2011 a gennaio

2012, nei confronti della Repubblica Italiana — vuoi attraverso la

diffusione  di notizie/informazioni finanziarie  (sull’ltalia)
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oggettivamente “false” (ossia incoerenti sia con dati  ufficiali

universalmente conosciuti/conoscibili da un operatore qualificato

come S&P’s, sia con nozioni/categorie economiche universalmente

conosciute/conoscibili ed utilizzate/utilizzabili da investitori, emittenti

ed operatori economici e del mercato), vuoi attraverso “artifici”

informativi_di_vario genere (speciamente collegati alla tempistica) —

rating ben piu sfavorevoli di quanto avrebbero dovuto essere sulla base

di una valutazione indipendente, corretta e rispondente alle prescrizioni

del Regolamento europeo di settore n. 1060/20009.

Ed allora, avuto riguardo a sopra delineati elementi strutturali del reato
di manipolazione informativa del mercato, giova anticipare in questa sede

che sono risultate provate in corso di istruttoria

1) la (condotta) di diffusione continuativa di informazioni finanziarie

price sengtive fase/artificiose, concretamente idonee a incidere sul

prezzo del titoli di Stato italiani (diffusione attraverso azioni di rating,

report macroeconomici O commenti, costituenti e contenenti
notizie/informazioni  “rilevanti” sull’affidabilita creditizia di un
emittente sovrano, nella fattispecie sul merito di credito della

Repubblica Italiana) elaborate in Sistematico sostanziale aggiramento

delle prescrizioni regolamentari di settore, anche con riguardo ala

tempisticas condotta provata irrefutabilmente dal’intercettazione
delle conversazioni intercorse tra analisti e manager, dalle loro mail,
dalle censure della CONSOB, dai dati estratti dalle tabelle contenute
nel rapporti di Banca d’ltalia e di altre organizzazioni internazionali,
oltre che dalle testimonianze di autorevoli testi citati dal P.M. e Sfilati

dinanzi a Collegio giudicante;
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2) I’'idoneita concreta di quelle condotte a falsare I’informazione a

mercato, con conseguente concreto pericolo di sensibile aterazione

del prezzo degli strumenti finanziari (segnatamente, del titoli di

Stato italiani) negoziabili sul medesimo mercato finanziario.

3) la consapevolezza degli imputati — analisti @ manager apicali (questi
ultimi responsabili dei medesimi andisti e “garanti”” del rispetto delle

prescrizioni regolamentari di settore) — che porre in essere la condotta

di cui a punto che precede determinava sui mercati finanziari etragli

investitori uno  scompenso  informativo foriero (con €evata

probabilita, prossma alla certezza) di un deprezzamento dei titoli di

Sato della  Repubblica Italiana  (consapevolezza  provata

irrefutabilmente dalla lettura congiunta di intercettazioni e mall

Intercorse traanalisti e manager apicali di S&P’S’s).

1.c Le condizioni economiche ed i1 “fondamentali” dell’ltalia

all’epoca dei fatti di causa

Dopo avere fatto cenno ale previsioni normative di tutela contro le
condotte abusive e manipolative del mercato finanziario, giova tornare a
tema dell’informazione per comprendere quale sia la principale

informazione che, in mercati integrati e globalizzati, gli investitori

richiedono e s attendono per operare scelte consapevoli.

S e gia detto — e giova a questo punto ribadirlo — che tra le tante
“Iinformazioni” circolanti, ve ne sono alcune particolarmente “rilevanti”
(“price sensitive”): quelle (riguardanti i soggetti emittenti strumenti
finanziari, o riguardanti direttamente questi ultimi, ossia azioni,
obbligazioni, derivati, quote di fondi ecc.), capaci di influenzareil prezzo

dei titoli emessi poiché, una volta pubbliche a seguito di divulgazione,
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incidono sensibilmente sui process valutativi degli investitori e,
conseguentemente, sul livello della domanda e dell’offerta dei medesimi

strumenti finanziari oggetto di negoziazione.

Ebbene, un’informazione finanziaria sicuramente dotata di price
sensitivity nei mercati e quella sulla “affidabilita creditizia” (0 “merito

di credito”) di un emittente: ebbene, essa é fornita professionalmente

dalle Agenziedi rating.

Cosa s intende per affidabilita creditizia (0 “merito di credito”) di un
emittente e perché tale informazione € cosi importante a punto di essere

concretamente capace di influenzare il prezzo dei titoli di quell’emittente ?

Per rispondere compiutamente a questi interrogativi — cruciali nel
presente processo — occorre brevemente chiarire talune nozioni e termini
che con tutta probabilita ci capita di ascoltare quotidianamente e che

vanno chiariti per una migliore comprensione dei fatti in delibazione.

Trattas di nozioni di carattere macro-economico, peraltro, indispensabili
anche per una lettura consapevole e critica del dati inerenti 1 “fondamentali
economici” (ossia la situazione economica) del nostro Paese nell’anno 2011.:
dati riportati nelle tabelle prodotte dal Pubblico Ministero e dai difensori in

corso di istruttoriae che vale qui la penaesaminare.

Partiamo, allora, dalle nozioni di affidabilita creditizia o merito di

credito e di emittente.

Emittente € un’entita (una societa privata 0 uno Stato sovrano) che per
finanziarsi si “indebita” emettendo titoli obbligazionari, cioe chiedendo in

prestito agli investitori denaro che si obbliga arestituire con gli interessi.
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L affidabilita creditizia (o “merito di credito”) di un Emittente e, allora, la

capacita di quest’ultimo di rimborsare regolarmente, ale scadenze

prefissate, i titoli di debito sovrano emessi: orbene, ad “informare” il

mercato e gli investitori sull’affidabilita creditizia di un Emittente sono
proprio le Agenzie di rating che, all’uopo, esprimono delle valutazioni
(rating) attraverso I’assegnazione di punteggi.

Nel presente processo a venire in rilievo é I’affidabilita creditizia di un

emittente sovrano, ossia la capacita di uno Stato sovrano (nella

fattispecie, la Repubblica Italiana) di rimborsare a scadenza i propri titoli
obbligazionari (titoli di Stato, appunto) che emette per finanziars e che

costituiscono la gran parte di quello che si denomina debito pubblico o

debito sovrano.

Il debito pubblico o debito sovrano pud definirsi come il valore

nominale delle passivita finanziarie lorde di tutte le amministrazioni
pubbliche (ne fanno parte depositi e monete, titoli obbligazionari, prestiti;
non ne fanno parte i debiti commerciali delle amministrazioni pubbliche,
ossia le somme dovute a fornitori in cambio di beni o servizi e ancora
non pagate).

Detto piu semplicemente, il debito sovrano € il debito contratto dallo Stato

nel_confronti di soggetti residenti e di soggetti non residenti (individui,

imprese, banche, Stati esteri) che hanno acquisito un credito nei confronti
dello Stato sottoscrivendo titoli obbligazionari da esso emess (i c.d. titoli di

Stato) e destinati a coprireil fabbisogno di cassa statale.

L affidabilita creditizia dell’emittente sovrano (e del suo corrispondente
debito sovrano) viene fatta oggetto di “valutazione” (rating) da parte

delle Agenzie di rating e di successivainformazione ai Mercati.
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Ma perché e quando si fa ricorso al debito pubblico ed all’emissione di
titoli di Stato?

L’emissione di debito pubblico (quindi, di titoli di Stato) ha lo scopo di
procurare a settore pubblico mezzi di pagamento necessari a finanziare
(“coprire”) I’eccesso di spesa pubblica (compresi gli interessi sul debito
pubblico) rispetto alle entrate dello stesso settore pubblico, ossiail deficit

o disavanzo pubblico.

Il deficit pubblico o disavanzo pubblico € la situazione contabile dello
Stato che s verifica quando, nel corso di un esercizio finanziario, le
uscite superano le entrate.

Il disavanzo, dunque, € un’eccedenza delle uscite rispetto alle entrate; al

contrario ricorre un avanzo pubblico quando le entrate sono maggiori
delle uscite.

La differenza tra entrate ed uscite € detta saldo e se tale saldo € negativo
s parladi deficit, mentre se € positivo si parladi avanzo; se, infine, esso €

pari azero, sl parladi pareggio di bilancio.

Si denomina saldo primario la differenza tra entrate ed uscite a netto

delle spese per gli interessi passivi (pagati dallo Stato sui titoli di debito

emessi): se tale differenza € negativa, si parla di “disavanzo primario”,

mentre se € positiva di “avanzo primario”.

S denomina saldo primario (0 avanzo primario) la differenza tra entrate

ed uscite a netto delle spese per gli interessi passivi (quelli, ciog, pagati

dallo Stato sui titoli emessi).
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Se uno Stato sovrano gode sui mercati e tra gli investitori di “affidabilita
creditizia”, nel senso di essere “giudicato” — dalle Agenzie di rating (che

gli assegnano un punteggio) — “capace” di rimborsare “regolarmente” alla

scadenza i propri titoli di debito pubblico, s aimentera la fiducia

generale verso quell’emittente: aquel punto molti investitori affideranno i
loro capitali a quell’Emittente investendo nei corrispondenti titoli di Stato
e I’aumento di domanda di quei titoli comportera un vantaggio per
I’Emittente; quest’ultimo, infatti, potra collocare (agli investitori) quei
titoli a prezzi maggiori e — per converso — offrire agli investitori
rendimenti (costituenti interessi passivi per I’Emittente) pit bassi.

Ecco la grande importanza dei “giudizi” espressi dalle Agenzie di rating
che, dunque, forniscono infor mazioni finanziarie estremamente rilevanti

a mercati.

Con riferimento a nostro Paese, la massima parte del debito pubblico &

rappresentato da titoli di Stato, ossia titoli obbligazionari emessi dal
Tesoro sia sul mercato interno (BOT, CTZ, CCT, CCTeu, BTP e BTP

Italia), sia sul mercato estero: titoli che si differenziano per durata (da 3

mesi a 30 anni e piu) e rendimento (fisso o variabile).

E’ pure importante rammentare che il debito pubblico & espresso nella

valuta del Paese (quindi, nel caso dell’Italia, in euro) e che, normalmente,
il suo ammontare viene misurato in rapporto a prodotto interno lordo, il
c.d. PIL - ossia la ricchezza di un Paese, il risultato finale dell’attivita
produttiva dei residenti in un Paese in un dato periodo — con una

percentuale per valutarne la sostenibilita: sostenibilita che ricorre

quando lo Stato e in grado — non solo nell’immediato, ma anche in
prospettiva — di fare fronte a pagamento dei titoli emessi (capitale in

scadenza ed interessi), o di sostituire quei titoli con nuove emissioni.
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Nel 2011 il PIL dell’ltalia ammontava a circa 1.600 miliardi di euro,
mentre il debito pubblico a circa 1.900 miliardi, di tal che il debito
pubblico erapari acircail 120% del PIL.

Proseguiamo con altre fondamentali nozioni-chiave di questo processo.

Della massa di debito pubblico, una quota e detenuta da creditori (cioe

sottoscrittori dei titoli di debito emessi dallo Stato) residenti nello Stato (e

s parladi debito pubblico interno, che e la quota assolutamente maggiore

guanto al debito pubblico italiano), altra da creditori non residenti (e si

parla di debito pubblico estero/esterno, cioé contratto con creditori

residenti in atri Paesi).

Anche il settore bancario italiano, che svolge attivita di raccolta del
risparmio (per i successivi “impieghi”, ossia per poi prestarlo a famiglie
ed imprese) e di emissione di titoli obbligazionari, presenta un proprio
debito complessivo, una gquota del quale é detenuta da creditori residenti

(e s parla di debito bancario interno, che € la quota assolutamente

maggiore quanto al debito bancario italiano), atra da creditori non

residenti (e si parla di debito bancario estero/esterno, cioé contratto con

creditori residenti in atri Paesi).

Altra nozione che giova comprendere con chiarezza a fini della
comprensione del temi trattati nel presente processo e quella di posizione

patrimoniale sull’estero di un Paese: nozione cui S ricollegano i concetti

di posizione netta verso I’estero e di debito lordo estero.
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Per I’approfondimento di queste nozioni, un po’ piu tecniche delle
precedenti, si fa riferimento alla pubblicazione della Banca d’ltalia
“Manuale della bilancia dei pagamenti e della posizione patrimoniale
sull’estero dell’Italia” — Marzo 2016 prodotta al Collegio giudicante dal
P.M. (cfr. pag. 8 e ss. e pag. 114), ma liberamente accessibile e

consultabile on line dal sito istituzionale di Banca d’ltalia.

In questo manuale si chiarisce anzitutto il concetto di bilancia dei

pagamenti, che € uno schema contabile che registra le transazioni tra i

residenti in un’economia ei non residenti, in un dato periodo di tempo.

S indica, poi, come posizione patrimoniale sull’estero lo “schema

statistico che mostra, al termine di ogni periodo di riferimento, il valore

delle attivita e delle passivita finanziarie dei residenti in un’economia nei

confronti del non residenti”.

La differenza tra attivita e passivita finanziarie dei residenti in

un’economia nel confronti dei non residenti € la posizione netta

sull’estero (PNE) che rappresenta, a seconda del segno del saldo

(positivo 0 negativo, cioé un + 0 un -), un credito netto ovvero una

passivita netta verso i non residenti.

Una “componente della posizione patrimoniale sull’estero e il debito

lordo estero che e costituito dall’ammontare del debito contratto dai

residenti in un Paese verso i non residenti. L’impegno assunto dal

debitore deve essere effettivo e non eventuale e si sostanzia nella

restituzione a una futura scadenza di capitale e/o interessi.

La consistenza del debito estero lordo e coerente con il passivo della

posizione patrimoniale sull’estero, della quale rappresenta un
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sottoinsieme: il debito estero ne esclude la componente azionaria, gli

utili reinvestiti e la posizione in strumenti derivati.

A pag. 114 del manuale in questione si chiarisce ulteriormente che debito

estero lordo consiste nell’ammontare complessivo delle passivita di un

Paese (dunque, debito pubblico, debito bancario, debito di famiglie e

imprese, N.d.A.) che prevedono il pagamento effettivo e non eventuale di

un capitale /o interessi ad una data futura a controparti non residenti.

Sempre con riferimento al concetto (di cui si € ampiamente discusso in
dibattimento) di debito estero/esterno lordo, giova evidenziare quanto
indicato nella nota 3 di pag. 9 del predetto “Manuale della bilancia del

pagamenti e della posizione patrimoniale sull’estero dell’Italia” — Marzo
2016, ove si dice che “per maggiori informazioni sul concetto di debito
estero cfr. IMF (2014) External Debt Statistics Guide for Compilers and
Users”.

Ebbene, cliccando su tale link (che richiama la Guida dell’International
Monetary Found IMF) s apre una Guida (in estratto prodotta al
Tribunale) composta di vari capitoli, il secondo dei quali intitolato “The
Measurement of External Debt: definition and core Accounting
Principles” contiene un secondo paragrafo che definisce il debito
estero/esterno  “Definition of External Debt” ed indica il debito

estero/esterno lordo con le parole “gross external debt”: tre parole che

tornera utile rammentare alorché si esamineranno le valutazioni operate
da consulenti di parte dell’agenzia di rating S&P’s sulla motivazione
ufficiale del declassamento dell’Italia del 13/1/2012.

Hanno sostenuto su quel punto detti consulenti — anticipiamolo qui per
comodita — che il riferimento fatto dall’agenzia di rating (per giustificare

il declassamento) alla “elevata titolarita del debito estero/esterno”
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dell’Italia (debito indicato con le sole due parole external debt, senza
I’aggiunta di alcun aggettivo), indicava il debito estero/esterno “lordo”
che invece, come emerge dalla definizione summenzionata, viene indicato

con I’aggiunta— alle due parole “external debt” — dell’altra “gross”.

Torniamo a concetto di debito lordo estero per chiarire ulteriormente

che individua una quota del debito totale di un Paese, sia pubblico

(cioé emesso dal Governo/Tesoro) che privato (cioe emesso da Banche o
contratto da Societa e Famiglie) contratto dai residenti in un paese (Stato,

Banche, Societd, Famiglie) verso i non residenti ed avente ad oggetto

I’effettivo pagamento di capitale e/o interessi ad una data futura (in

favore, appunto, del creditori non residenti).

Nel nostro Paese e componenti magaiori del debito lordo estero sono

rappresentate dal debito *“estero” pubblico/governativo (che identifica la

quota di debito pubblico detenuta da creditori non residenti) e dal debito

“estero” bancario (che identifica la quota di debito bancario detenuta da

creditori non residenti) che piu avanti tratteremo piu approfonditamente.

Sono, invece, componenti minori del debito lordo estero il debito estero

delle famiglie e quello delle imprese non finanziarie: famiglie ed imprese

che — come emerge dai dati (che appresso analizzeremo) contenuti nel
Rapporto sulla stabilita finanziaria dell’ltalia del novembre 2011,
pubblicato da Banca d’ltalia ed acquisito all’incarto processuale — si
indebitavano all’epoca dei fatti (e si indebitano tuttora) prevalentemente

verso soggetti residenti, ossia all’interno dell’Italia.
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Periodicamente (trimestramente e semestralmente) la Banca Mondiale
effettua un calcolo stilando una graduatoria del Paesi in relazione al
debito estero lordo.

Ebbene, secondo le informazioni ufficiali disponibili (conosciute e
conoscibili) in cima a tale graduatoria vi erano — negli anni 2011/2012 —
gli Stati Uniti, seguiti dalla Gran Bretagna, dalla Germania, dalla Francia,

dal Giappone, dall’Olanda, quindi dall’Italia: Italia che, a quell’epoca, si

caratterizzava per avere una guota di_debito pubblico e una quota di

debito bancario in mano a creditori non residenti “bassa” ed al di

sotto della media nell’area dell’euro: cid, contrariamente a quanto

sostenuto — come vedremo — da S&P’S’s nella motivazione ufficiale del

Research Update (R.U.) del doppio declassamento dell’Italia decretato il

13/1/2012 sul presupposto (assolutamente falso ed incoer ente con i dati

ufficiali, conosciuti e conoscibili) che I’ltalia avesse una “€evata

titolarita estera di debito pubblico e di debito bancario”.

khkkkkkhkkhkkkk*k

Esaminiamo ora — a riscontro dell’ipotesi accusatoria e per una migliore
lettura di tutte le informazioni sui “fondamentali” dell’economia italiana a
tutto il 2011 trattate in questo processo — alcuni importanti dati tratti da
fonti ufficiali (Banca d’ltalia, FMI, BCE, Commissione Europea, Eurostat)

e richiamati ndl “Rapporto sulla stabilita finanziaria” n. 2 del novembre

2011 pubblicato dalla Banca d’lItalia ed acquisito per estratto a fascicolo
dibattimentale su produzione del Pubblico Ministero (udienza 29/9/2016):
dati che — come ha chiarito il teste della difesa, nonché Capo del comitato
del rating sovrano per S&P’s John Chambers all’udienza dell’1/12/2016 —

I’Agenzia di rating S&P’s utilizzava nelle sue analisi.
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Daquel Rapporto emerge un guadro — a quella data (novembre 2011) -

del c.d. fondamentali economici dell’ltalia assolutamente antitetico

rispetto a quello tratteqoiato dall’agenzia di rating S&P’s agli investitori

di tutto il mondo sull’ltalia nelle azioni di rating, nei report

macroeconomici e nei commenti per cui € causa.

Di seguito riportiamo la tabella “Indicatori di sostenibilita finanziaria”

(pag. 13 del Rapporto in questione) da cui S evince una condizione

dell’ltalia migliore — s badi bene — di tutti gli altri Paesi dell’area

euro (fa, in acuni punti, meglio di noi solo la Germania), oltre che in

confronto con gli Stati Uniti, il Regno Unito eil Giappone.
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Nella presentazione (a pag. 5) di quel Rapporto del novembre 2011
(antecedente alle azioni di rating di S&P’S’s del dicembre 2011 e del
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13/1/2012!) il Governatore della Banca d’ltalia Ignazio Visco scriveva

(pag. 5) in ordine ai “numeros punti di forza della nostra economia” (frai

quali un *“contenuto debito estero”: dato, quest’ultimo, cruciale nel

presente processo con riguardo al declassamento dell’Italia del 13/1/2012).

Queste le parole del Governatore Visco: “Il sistema finanziario
internazionale e attraversato da tensioni profonde...le tensioni hanno

investito I’ltalia...nel giudizio degli investitori |a_nostra economia

risente dell’alto debito pubblico e della bassa crescita. Ma essa presenta

elementi _di _forza esaminati in questo Rapporto: la tendenza al

riequilibrio del conti pubblici; il basso indebitamento privato; I’assenza

di squilibri sul mercato immobiliare; il contenuto debito estero.

Il sistema bancario italiano non € fonte di instabilita. La sua posizione

patrimoniale e solida...”.

A pag. 8, nellasintes del Rapporto in questione, si rimarcano e valorizza

nuovamente “il contenuto livello del disavanzo di bilancio rispetto ad altre

maggiori economie, il basso indebitamento del settore privato, la solidita

delle banche, il limitato debito estero...la situazione finanziaria delle

famiglie € nel complesso solida. Il grado di indebitamento e contenuto...”.

In ordine a sistema bancario si chiarisce che “le difficolta che il sistema
bancario italiano si trova oggi a fronteggiare hanno origine al di fuori di

€ss0. L’esposizione verso i paes oggetto di programmi di sostegno

finanziario € molto bassa, sia sul mercato dei titoli, sia su quello dei

credit default swap...”.
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Sul tema (affrontato lungamente da testi a discarico e dai consulenti
tecnici degli imputati) della raccolta di provvista da parte del sistema
bancario e della crisi di liquidita esterna, s sostiene nel Rapporto, a
seguire con le enunciazioni precedenti (e con argomenti che

contraddicono le conclusioni di S&P’s), che “la prowvista al dettaglio S

espande a ritmi_costanti, ma I’illiquidita dei mercati internazionali dei

capitali condiziona la capacita di raccolta delle banche. Nel fronteggiare
queste tensioni gli intermediari italiani traggono sostegno dall’alto peso

della raccolta al dettaglio, caratterizzata da €elevata stabilita;

dall’assenza di titoli in scadenza con garanze pubbliche; dalla posizione

di liquidita equilibrata, pur sein calo”.

A pag. 9 del Rapporto, con riferimento al Mercato dei titoli di Stato s

dice che “sul mercato secondario dei titoli di Stato la liquidita si éridotta

significativamente nelle fasi di tensione. Sul mercato primario il

collocamento dei titoli € avwenuto con regolarita. Il rapporto fra quantita

domandata ed offerta di titoli & stato costantemente superiore all’unita,

registrando solo occasionalmente lievi riduzioni”.

Ancora, a paqg. 12-14 del documento di Banca d’ltalia del novembre
2011 (rapporto — si badi bene — conosciuto e conoscibile da S&P’S’s,
elaborato da Banca d’ltalia sulla scorta di dati aventi fonti autorevoli
come F.M.l., Eurostat, B.C.E, Commissione Europea), s indica la
“visione” dell’Italia da parte delle principali organizzazioni internazionali
(le stesse da cui S&P’S’s “avrebbe dovuto” attingere dati e informazioni)

Y

e s legge che (testuale) “I’ltalia e penalizzata dall’elevato debito

pubblico e dalla bassa crescita...tuttavia presenta numeros punti di

forza (cfr. il riquadro: La sostenibilita dei conti pubblici)...Secondo il

Fondo Monetario | nternazionale (FMI) nel prossimo biennio il rapporto
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tra debito pubblico e prodotto interno lordo continuerebbe a salire in

tutti 1 principali paesi, con I’eccezione dell’Italia e della Germania...Gli

indicatori tradizionali di sostenibilita del debito pubblico segnalano

inoltre per [I’ltalia una situazione relativamente favorevole. La

Commissione Europea, ad esempio, valuta che il miglioramento

dell’avanzo primario necessario a stabilizzare il rapporto debito/Pil
sarebbe pari a 2,3 punti percentuali di Pil per I’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 I’Italia anche rispetto a Stati Uniti e Giappone....

L’analisi delle condizioni di un paese richiede, inoltre, la valutazione di
fattori non specificatamente di finanza pubblica che includono, fra gli altri,

I’esposizione debitoria del settore privato e la posizione netta verso I’estero.

In Italia il debito finanziario complessivo di famiglie ed imprese non

finanziarie ammonta al 126% del PIL, contro il 168 dell’area euro, il
166 negli Stati Uniti eoltreil 200 % nel Regno Unito.

Per I’ltalia la quota del debito pubblico detenuto da non residenti e pari al

42%, a fronte del 52 in media per I’area dell’euro. Una bassa quota di

debito detenuto da operatori esteri e generalmente considerata
positivamente nella valutazione del rischio sovrano, sia per una maggiore
predisposizione degli investitori nazionali a mantenere I’esposizione nei
confronti del proprio paese, Sia per un maggiore incentivo del governi a
onorare gli impegni presi con i creditori connazionali.

La posizione debitoria netta dell’Italia verso I’estero e pari al 24% del

PIL, superiore alla media nell’area euro (13%), ma molto inferiore a
guella di Portogallo (107), Grecia (96), Irlanda (91), Spagna (89).

Con riguardo alla posizione netta sull’estero, nel Rapporto sulla Stabilita

finanziaria n. 3 dell’aprile 2012 edito da Banca d’ltalia si rappresenta — a
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pag. 12, ter zo capover so — che “in base alle statistiche ufficiali, I’Italia ha

una PNE negativa pari al 24 per cento del PIL nel 2010, dovuta ai disavanz
del conto corrente registrati nell’ultimo decennio. Varie considerazioni, fra
cui il cospicuo valore delle attivita estere emerse con gli scudi fiscali,
suggeriscono pero che le attivita del nostro paese verso il resto del mondo
siano fortemente sottostimate e che la PNE effettiva sia migliore di quella
ufficiale. Coerentemente con questa ipotesi, la PNE “corretta™ é stimabile in
unintervallofrail 16,4 edil 18,2 per cento del PIL™.

Operando un raffronto degli Indicatori di sostenibilita finanziaria (espressi

in percentuale del PIL) con riguardo all’ltalia ed agli altri Paesi europeli
Germania, Francia, Spagna, Grecia, Portogallo ed Irlanda, nonché a Regno

Unito, Stati Uniti e Giappone, rileviamo come la situazione economica

dell’ Italia sia praticamente semprela miglior e

Il “disavanzo pubblico” dell’ltalia, pari al 4,6% a 2010 (con previsione a
2,4% al 2012), ¢ al di sotto della media dell’area euro (6,2%) ed € piu basso
di quelli di tutti gli atri Paes sopra menzionati (ad eccezione della

Germaniache con il suo 4,3% s staccadal nostro Paese di unaincollatura).
L’avanzo primario” dell’Italia, pari al -0,1% a 2010 (con previsione al
2,6% al 2012), e al di sopra della media dell’area euro ed é di gran lunga

piu alto di quello di tutti gli altri Paesi sopra menzionati.

[l debito pubblico dell’Italia al 2010, sicuramente alto e pari al 118,4% del

PIL, pur essendo sopra la media dell’area euro (rappresentata dall’85,4

per_cento) cresce nelle previsioni di Banca d’ltalia a ritmo inferiore rispetto

aquello degli altri Paes sopraindicati (fameglio solo la Germania).
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La guota di _debito pubblico detenuta da non residenti nel 2011 (in

percentuale del debito dell’ltalia di circa 1.900 miliardi di euro), pari a
42,4 % del Pil (in nota si chiarisce che il dato &€ del 2010) mentre, piu

avanti nel medesimo Rapporto, a pag. 60 si parla - con riferimento al

giugno 2011 - del 39,2% del Pil (dunque il trend € di una riduzione

rispetto al 2010 della quota di debito pubblico “estero”) e s dice

testualmente che “nel giugno 2011 la consistenza del debito pubblico

italiano ammontava a 1900 miliardi. La quota detenuta da non

residenti pari al 39,2 per cento, e relativamente contenuta nel confronto

internazionale”. Dunque si tratta di una quota nettamente al di_sotto

della media dell’area euro (52,1), addirittura la piu bassa tra tutti i

Paesi sopra menzionati dell’area euro.

In ordine al debito privato di famiglie e imprese non finanziarie, I’Italia &

messa meglio di tutti i Paesi sopra menzionati, dell’area euro e non.
Il debito delle famiglie a fine 2010 e del 45,0 %, inferiore ala media

dell’area euro che reca un 66,3%.

Sulla “Condizione finanziaria delle famiglie e delle imprese” si sostiene,
a pag. 26 del documento in analisi, che “nel confronto internazionale la

ricchezza totale netta delle famiglie italiane € particolarmente elevata...il

valore delle attivita finanziarie delle famiglie in rapporto al reddito

disponibile e rimasto pressoché invariato e superiore a quello degli altri

principali paesi dell’area dell’euro...ll debito finanziario delle famiglie

italiane in rapporto al reddito disponibile & cresciuto negli anni piu

recenti...nel confronto internazionale rimane basso”.
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A pag. 40, in ordine all’esposizione delle banche italiane a rischio
sovrano nell’area dell’euro, si dice che “I’esposizione in crediti e titoli
delle banche italiane verso Grecia, Irlanda, Portogallo e Spagna,
ammontava a 36 miliardi, pari all’1,3 % delle attivita totali, un importo

molto contenuto nel confronto internazionale”.

A pag. 41 del Rapporto s rappresenta in tabella (Tavola 3.2)
I’esposizione delle banche italiane verso non residenti e,

segnatamente, verso residenti nei paesi dell’area dell’euro divers
dall’ltalia (disaggregando il dato per settore di controparte, ossia
indicando debito bancario nel confronti di settore pubblico, bancario,

famiglie eimprese).

Ddla Tavola 3.3 (pag. 42) sull’esposizione consolidata delle banche

italiane verso non residenti s rileva - con riferimento al 2011 - una

esposizione totale delle banche italiane verso residenti € non residenti

(debito lordo bancario) pari a 2.625,9 miliardi di euro ed una esposizione
totale verso non residenti pari a 668,2 miliardi di euro: slamo a circa il
25% del debito bancario totale, dunque una quota assol utamente contenuta
e non certamente “alta” come invece divulgato da Standard & Poor’s ali

Mercati nel Rapporto sul declassamento dell’Italia del 13/1/2012!

Osservando la tavola 2.2 di pag. 36 del Rapporto sulla stabilita

finanziaria n. 1 del dicembre 2010 di Banca d'ltalia, Sl osserva - con

riferimento al 30 giugno 2010 - una esposizione totale delle banche

italiane verso residenti e non residenti (debito lordo bancario) pari a

2.648,7 miliardi di euro ed una esposizione totale verso non residenti pari

a703,8 miliardi di euro; e poi - con riferimento al 30 giugno 2009 - una
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esposizione totale delle banche italiane verso residenti e non residenti

(debito lordo bancario) pari a 2.528,6 miliardi di euro ed una esposizione
totale verso non residenti pari a 702,6 miliardi di euro.

Evidente, osservando i dati ufficiali di Banca d’ltalia (tratti da fonti
universalmente conosciute e conoscibili) del 2009, 2010 e 2011 un trend

di progressiva riduzione della esposizione totale delle banche italiane

Verso i non residenti.

Ancora in ordine all’ammontare del Debito del Settore Bancario italiano

ed alla suaripartizione tra residenti e non residenti, a pag. 30 del Rapporto

sulla_sostenibilita finanziaria n. 3 del 3/4/2012 pubblicato da Banca

d’Italia si dice che a fine febbraio 2012 |a raccolta delle banche italiane era
costituita per il 47,5 % da depositi sull’interno, per il 253 % da
obbligazioni e per 1’8,4% da passivita nei confronti della BCE (fig. 3.12).

La parte restante (poco meno del 20%) era rappresentata da passivita

sull’estero.

Tornando a Rapporto sulla stabilita finanziaria del novembre 2011, a

pag. 42 s tratta il tema de “La prowvista delle banche, il rischio di
liquidita, il rischio di rifinanziamento” e si assicura che “la_raccolta

complessiva delle banche italiane ha continuato a espandersi...la

crescita del ricorso al rifinanziamento presso I’Eurosistema ha

compensato il rallentamento della prowvista estera. Quest’ultimo ha

riguardato sia i depositi da non residenti, sia i pronti contro termine

effettuati attraverso le controparti centrali...La raccolta al dettaglio é

cresciuta, in larga misura per I’aumento delle obbligazioni. A giugno di

quest’anno essa si collocava al 54,1 % della prowvista complessiva (nel

resto dell’area dell’euro tale quota si colloca in media al 48,8%)..Nei

primi mesi dell’anno i principali intermediari italiani hanno fatto un
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ricorso massiccio ai mercati obbligazionari all’ingrosso...nei mesi piu
recenti tuttavia i mercati internazionali all’ingrosso hanno cessato di
funzionare. Da luglio i collocamenti di obbligazioni da parte di
intermediari europei sono stati assai contenuti...nel fronteggiare
I’ingente volume di rimborsi, gli intermediari italiani trarranno

vantaggio da punti di forza quali: I’alto peso della raccolta

obbligazionaria al dettaglio, caratterizzata da elevata stabilita; assenza

di titoli in scadenza con garanzie pubbliche, che conterra I’onere di

rifinanziamento; la posizione di liquidita tuttora equilibrata”.

In ordine al “Mercato dei Titoli di Stato”, a pag. 59 e 60 del Rapporto si

dice che “il collocamento dei titoli di Sato italiani € proseqguito con

regolarita..i rendimenti di aggiudicazione sono stati generalmente

allineati a quelli registrati sul mercato secondario...”.

Infine, apag. 60, € fondamentale il riquadro “I detentori di debito pubblico

e di titoli di Stato italiani”” dove s evidenzia che nd giugno 2011 la

consistenza del debito pubblico italiano ammontava a 1.900 miliardi. La

guota detenuta da non residenti, pari al_39,2 per cento e relativamente

contenuta nel confronto internazionale. All’interno del debito pubblico

complessivo, |1 titoli di Sato rappresentano circa quattro quinti del totale.

Tra | detentori residenti, le famiglie sono le prime, sequite dalle banche,

dalle compagnie di assicurazione e dai fondi comuni”.
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Consultando, ora, i dati della Tabella presente nel Rapporto sulla
sostenibilita finanziaria n. 3 del 3/4/2012 pubblicato da Banca d’ltalia

(documento, anche questo, accessibile dal sito istituzionale on line di
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Banca d’ltalia) s confermano — a distanza di cinque mesi — i dati positivi

del precedente novembre 2011, addirittura con sensibili miglioramenti.

dal 2015 allo 0,7 per cente (4). Nel prime seenasio il rapporto debito/PIL scenderebbe al 99 per cene
10 el 2020 ¢ a cirea il 60 nel 2030; lavanao primario necessario per garantire il pareggio di bilancio si
ddurrebbe a meno del 4 per cénco nel 2020 ¢ a circa il 2,5 nel 2030, %ﬂ Fsecondo scenario il rapparto
debita/PIL. continnerebbe a scendere ma pii lentamente, ].'rnr:mdum sotta "800 per genta nel 2030
Favanzo primario rimarrebbe superiore al & per conro fine al 2021 per poi diminuire al 4,8 nel 2030,
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Ed invero, raffrontiamo gli Indicatori di sostenibilita finanziaria (espressi

in percentuale del PIL) con riguardo all’Italia ed agli altri Paesi europeli

33



Germania, Francia, Spagna, Grecia, Portogallo ed Irlanda, nonché a
Regno Unito, Stati Uniti e Giappone e rileveremo come la situazione

economica dell’Italia sia praticamente sempre la migliore!

Il “disavanzo pubblico” dell’ltalia, pari al 3,9% al 2011 (risulta
ulteriormente migliorato rispetto a 2010, quando — come emerge dalla
precedente tabella — era al 4,6) e al di sotto della media dell’area euro
(4,1) ed € piu basso di quelli di tutti gli atri Paesi sopra menzionati (ad

eccezione della Germania).

L’avanzo primario” dell’ltalia, pari all’1,0 % al 2011 (risulta
ulteriormente migliorato rispetto al 2010, quando — come emerge dalla
precedente tabella — era a -0,1), € al di sopra della media dell’area euro
(che reca un -1,1) ed e di gran lunga piu ato di quello di tutti gli altri

Paesi sopra menzionati, della zona euro e non.

Il debito pubblico dell’ltalia al 2011 (ammontante a circa 1.900 miliardi di
euro), sicuramente dto e pari d 120,1% del PIL, pur essendo sopra la media
dell’area euro (87,2), cresce nelle previsioni di Banca d’ltalia a ritmo inferiore

rigpetto aquello degli dtri Paes sopraindicati (fameglio solo la Germania).

La quota di debito pubblico detenuta da non residenti nel 2011 (in
percentuale del debito) dell’Italia, pari al 43,7 % € — si badi bene — a di
sotto della media dell’area euro (52,1) ed é la piu bassa (La Spagna ¢ al

42,6) tra tutti i Paesi sopra menzionati dell’area euro.

In ordine a debito privato di famiglie e imprese non finanziarie, I’ltalia e

messa meglio di tutti i Paesi sopra menzionati, dell’area euro e non.



Il debito delle famiglie a fine 2010 e del 45,4 %, inferiore alla media

dell’area euro che reca un 65,8.

Il debito delle imprese non finanziarie € dell’’82,0 %, inferiore alla media

dell’area euro che reca un 102,0.

La Posizione Netta sull’Estero dell’Italia: su questo dato (e sui fattori
distorsivi di esso) si € gia parlato: I’ltalia presenta una posizione netta
passiva (-23,3%), maggiore della media dell’area euro (che reca un -13,1),

ma nettamente inferiore aquelladi Spagna, Grecia, Portogallo ed Irlanda

khkkkkkhkkhkkhkk*k

In estrema sintesi:

Quanto al debito pubblico dell’Italia nel giugno 2011, lo stesso era di

circa 1.900 miliardi di euro con una quota di debito pubblico detenuta
da creditori non residenti del 39,2% del PIL, a di sotto della media

dell’area euro (52,1), addiritturala piu bassa tra tutti i Paesi dell’area euro.

Ne consegue, alla luce del dati ufficiali sopra richiamati (universalmente
conosciuti e conoscibili), che nonostante il nostro debito pubblico fosse
elevato, essendo la quota di debito pubblico italiana detenuta da creditori
non residenti particolarmente “contenuta”, essa risultava sostanzial mente

in linea con i Paesi dell’area euro.

Facciamo qualche calcolo semplice ed elementare per dimostrare questa

conclusione utilizzando i valori medi dell’area euro indicati a pagg. 13 e

60 (nella tabella “Indicatori di sostenibilita finanziaria”) del Rapporto

sulla stabilitafinanziarian. 2 del novembre 2011.
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Essendo nel 2011 la percentuale “media” di debito pubblico del Paes

dell’area euro 1’85,4 per cento del Pil elaquota media di debito pubblico

detenuta da creditori non residenti il 52,1 per cento del debito, laddove

I’Italia (come si e visto, con un PIL di circa 1.600 miliardi, un debito
pubblico di circa 1.900 miliardi ed una quota di debito pubblico estero
del 39,2 per cento del debito) avesse rispettato perfettamente la media
dell’area euro, avremmo dovuto avere un debito pubblico di (85,4 x
1.600:100) 1.366,4 miliardi ed una gquota estera di quel debito di
(52,1x1.366,4:100) 711,89 miliardi.

Avendo, tuttavia, I’Italia un debito pubblico di circa 1.900 miliardi (piu
alto della media dell’area euro), ma una quota estera notevolmente piu

bassa dell’area euro (39,2 rispetto al 52,1), si ha che la quota effettiva di

debito _pubblico “estero” dell’ltalia (cioe detenuto da creditori non

residenti) eradi (39,2x1.900:100) circa 744,8 miliardi: un ammontare che
— raffrontato con quello che avrebbe dovuto essere per rispettare
perfettamente la media dell’area euro, pari a 711,89 miliardi — deve
considerarsi nella media o pochissimo al di sopradi essa, ma certamente

non definibile come “alto” (come, invece, falsamente dichiarato ai

Mercati finanziari da S&P’s nel primo R.U. sull’ltalia in_occasione del
doppio downgrading del 13/1/2012).

Quanto al debito bancario dell’ltalia, dai menzionati Rapporti sulla

Stabilita Finanziaria del novembre 2011 (ove a pag. 42 s indica

un’esposizione totale delle banche italiane verso residenti e non residenti

come pari a 2.625,9 miliardi di euro ed una esposizione totale verso non

residenti come pari a 668,2 miliardi di euro, ossiacircail 25% del totale) e

del 3/4/2012 (ove alafine di pag. 30 nd riquadro “La Raccolta sull’estero

delle Banche Italiane” s indica che a fine dal 2011 le passivita estere lorde
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delle banche italiane ammontavano a 870 milioni di dollari, pari a 21% delle

passivita complessive) emerge un ammontare di_debito bancario estero

decisamente “basso” e certamente non definibile come “alto” (come, invece,

falsamente dichiarato a Mercati finanziari da S&P’s nel primo R.U.

sull’ltalia in occasione del doppio downgrading del 13/1/2012).

Il contribuze dei depasit delle Amministrazion]
pubbliche ¢ stara | ento negativo el cor-
sa del 2001, Il date of febbraie 2012 riflette un
detlusse per ole 4 miliardi, spiegao in larga
parte dal ripristing del regime di Tesoreria unica,
che sta determinando accentramento dei de-
positl bancarl delle Amministrazion! publliche
el contl detenud presso la Banea d'Talia, Gli
cffetti del provvediments, stabilito nell ambin
degli intervent! di copsolidamento dells finanz
pubblica (decreto legge 24 genmain 2013, n. 1),
sl protrarranng lino ad aprile {per wna cifra sil- ; .
mabile in afti 3 miliardi circal. : a0 T 3
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Alla fine df febhraio la raccolia delle banche fca-
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da depasiti sull'interna, per il 25,3 per cento da
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¥ eoslo dalla raceaa
scends llevemants

1 vicarsa al riinansiamente
presso |'Eurosisterma ha con-
senting alle banche di eidur
re lievemente il costo complessivo della raccala
rispetto a glugno 2011 (1,6 per cenio a febbrlo
2012, conme 1,74 1l cale dererminate dal bassa
costa del rifimmiamento presse la Banca centrale
& stare compensaie dall Tncrerente del tass cori-
spostl sui depositl 2 termine e sulle obbligaziond.

LA AACCOLTA SULL'ESTERD DELLE BANCHE ITALIANE
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Ed allora, anche solo consultando i dati e le tabelle fin qui presentate e
contenenti dati ufficiali inconfutabili, € possibile sostenere — anticipando
quanto emerso in esito all’istruttoria dibattimentale con riguardo &

declassamento decretato il 13/1/2012 ed alle sue motivazioni ufficiali

costituenti e contenenti informazioni finanziarie rilevanti e price sensitive

— che:

1) affermare ed informare il mercato e gli investitori — come S&P’s
faceva il 13/1/12 inizialmente e nella prima versione del Rapporto
sul nostro Paese fino al 16/1/2012 (data, quest’ultima, in cui era
ancora presente la prima versione del Rapporto) — che in Italia vi

fosse una 'crescente vulnerabilita ai rischi finanziari esterni

causata dall’elevata (“high” e il termine utilizzato in lingua
inglese dagli analisti di S&P’s) titolarita estera di _debito del

settore bancario' italiano non corrispondeva al vero ed era

oqgettivamente falso (ex art. 185 T.U.F.) ed incoerente con la

realta dei dati ufficiali conosciuti e conoscibili da un operatore

gualificato come S&P’s:. dati — ecco il profilo di massima gravita —

rappresentati a S&P’s dal proprio analista bancario di riferimento

Renato Panichi (che — come s vedra — sollecito i colleghi a

rimuovere quell’informazione finanziaria price sensitive

clamorosamente errata e contraria alla realta dal rapporto

sull’ltalia, prima che quest’ultimo fosse diffuso a livello

planetario), essendo la quantita di debito “estero” del settore
bancario non piu alta del 20% del debito bancario complessivo;

2) affermare ed informare il mercato e gli investitori — come S&P’s
faceva il 13/1/12 inizialmente e nella prima versione del Rapporto

sul nostro Paese — chein Italia vi fosse una 'crescente vulnerabilita
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ai rischi finanziari esterni causata dall’élevata (“high” ¢ il
termine utilizzato in lingua inglese dagli analisti di S&P’s)

titolarita estera di debito del settore pubblico' non corrispondeva

al vero ed era oggettivamente falso ed incoerente con la realta

del dati ufficiali conosciuti e conoscibili da un operatore
qualificato come S&P’S’, essendo la quota di debito “estero” del
settore pubblico (circa 744 miliardi di euro) largamente nella
media dell’area euro (circa 711 miliardi di euro);

3) affermare ed informare il Mercato e gli investitori — come S&P’S's
faceva successivamente al 14/1/2012 nella “seconda versione” del
Rapporto sul nostro Paese a seguito dell'intervento di Panichi (ma,
comunque, dopo che il primo rapporto era stato divulgato e diffuso
per alcuni giorni sui mercati) — che fosse “alta” la “guantita

assoluta di debito estero/esterno italiano detenuta da non

residenti”, non corrispondeva al vero e - come recita

I’imputazione - generava ulteriore confusione e distorsione

dell’informazione finanziaria poiché era egualmente falso e non

coerente con i dati ufficiali conosciuti e conoscibili, posto che del
debito lordo del Paese (debito di Governo, Banche, Famiglie e

Imprese) le quote parti estere/esterne assolutamente prevalenti

(ossia la quota “estera” di debito pubblico e di debito bancario)

erano (e restano) basse, precisamente molto al di sotto del 50%

del debito lordo totale, della media dell’Area euro e nel confronto

con altri grandi Paesi ed economie.
Agenzie di rating e Regolamento europeo n. 1060/20009:

violazioni regolamentari e manipolazione “informativa” del

mer cato.
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Operati questi approfondimenti sulle nozioni chiave di questo processo,
Sui concetti macroeconomici “base” e, soprattutto, sui “fondamentali
economici” del nostro Paese, torniamo ala questione delle

“Informazioni” price sensitive per i mercati finanziari e gli investitori.

E’ evidente come ogni informazione sull’affidabilita creditizia di un

soggetto emittente strumenti finanziari sia sempre e senz’altro dotata di

price senditivity poiché s tratta di informazioni “rilevanti” la cui

conoscenzaincide sul livello della domanda e dell’offerta degli strumenti

finanziari da parte degli investitori.

Ebbene, a fornire professionalmente agli investitori, quindi a mercati

finanziari, quelle preziose e “strategiche” informazioni sull’affidabilita
creditizia, o “merito di credito”, di un emittente o di un prodotto
finanziario, sono proprio le Agenzie di rating, ossia — come recitail
“Regolamento (CE) 1060/2009 del Parlamento europeo e dd
Consiglio del 16/9/2009 relativo alle Agenzie di rating del credito” —

tutte le persone giuridiche la cui attivitainclude I’emissione di rating del

credito a_livello professionale: queste Agenzie sono, dungue,

| ntermediarie di informazioni finanziarie rilevanti tra Emittenti ed

I nvestitori.

Le principali e piu note Agenzie di rating a livello planetario sono le
famose “tre sorelle”, le americane Standard & Poor’s, Moody’s e
Fitch.

Quelle rilevanti e strategiche informazioni sono, dungque, fornite

dall’Agenzie di rating a seguito di una attivita (come sancisce I’art. 3 del
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Regolamento 1060/09) di “analisi_di_dati e informazioni”, quindi di

“valutazione” o “giudizio” (il verbo “to rate” significa “valutare”) che

culmina in una formula Sintetica fatta di una scala di lettere e

standar dizzata (sia pure con delle differenze di simbologie nelle scale di

valutazione delle diverse Agenzie di rating).

Il “rating del credito” &, in altre parole, un “giudizio”, una valutazione —

operata dall’Agenzia di “rating” (il verbo “to rate” significa proprio

valutare) — della gia menzionata capacita del soggetto emittente, di

ripagarei titoli emessi: una valutazione costituente, dunque, la prima

e _principale informazione finanziaria — proprio per questo price

sensitive — richiesta dagli investitori per operare scelte consapevoli nel

mercati.

Nel gia citato Regolamento (UE) 1060/2009 il “rating del credito” e
definito come 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, emesso utilizzando un
sistema di classificazione in categorie di rating stabilito e

definito” (art. 3 paragrafo 1, lett. A Reg. 1060/2009).

Trattandosi, pero, di “pareri” fondati (ex art. 3 Regolamento) su

“attivita di analisi di dati e informazioni” svolte “a livalo

professionale”, essi hanno proprio per questo valenza di infor mazioni

finanziarie price sensitive (per le ragioni sopra indicate) ad altissima
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attendibilita per il Mercato e gli Investitori perché altamente

qualificate!

La price sensitivity dei rating emerge con chiarezza nel considerando

n. 1 del Regolamento 1060/2009 secondo cui: “.....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 del  principi di Integrita, trasparenza, responsabilita e

correttezza gestionale affinché i rating utilizzati nella comunita emessi

da tali Agenzie siano indipendenti, oggettivi e di qualita adeguata”.

Deve, peraltro, rilevarsi come I’aggettivo “significativo” che si

accompagna al termine “impatto” (sul mercato), equivalga all’aggettivo —

presente nella fattispecie di reato di cui all’art. 185 T.U.F. — “sensibile”

riferito all’alterazione (del mercato) conseguente alla condotta

manipolativa: il che significa (e dimostra) chei rating (e piu in generae

le informazioni finanziarie provenienti dalle Agenzie di rating in ogni

loro forma azioni di rating, report macroeconomici, 0 semplici

commenti) SONO intrinsecamente (quindi sempre) dotati di quella

“concreta idoneita a provocare una sensibile alterazione del prezzo

degli_strumenti finanziari negoziati nei mercati finanziari” di cui parla

I’art. 185 T.U.F.: la norma sopra richiamata, infatti, hon afferma che i

rating “possono avere un significativo impatto”, ma che senz’altro

“hanno un significativo impatto”, cosi fornendo assoluta certezza in

ordine alla significativa “influenza” sul mercato di quelle informazioni

finanziarie.
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L oggetto del rating puo essere I’affidabilita creditizia/merito di credito

complessivo di un emittente (issuer rating), il merito di credito di singoli

strumenti di debito (issue o debt rating), o ancora I’affidabilita

creditizia/merito di credito di uno Stato Sovrano o di una sua

Autoritaregionale o locale (sover eign rating).

| “rating” sul “merito di credito” di un emittente o di un titolo/strumento

finanziario sono, dungue, valutazioni sul “grado di rischiosita” degli

stessi titoli (intesa come probabilita di regolare pagamento di capitale ed

interessi da parte dell’emittente) e si distinguono in “investment grade”

(rischio debole) e “speculative grade” (rischio elevato): i primi rating

comprendono le dieci migliori tacche di giudizio (da AAA fino a BBB-;

nel caso di Moody’s Baa3), i secondi le tacche residue.

Proprio la caratteristica Sinteticita di giudizio/punteggio (credit score)

su di un emittente o su di un prodotto, espresso nella scala di lettere

standardizzata, ha reso il rating particolarmente attrattivo per gli

investitori che, in questo modo, vengono a disporre di un codice facile da
comprendere che SINTETIZZA INFORMAZIONI PRICE

SENSITIVE COMPLESSE e cheriduce I’asimmetria informativa con

gli emittenti, al tempo stesso evitando o riducendo i costi dell’attivita di

raccolta e elaborazione dell e stesse da svolgersi in via autonoma.

Ma laforza attrattiva del “rating” € — si badi bene — di immediato rilievo
anche per i Regolatori che, a ritmo serrato, hanno progressivamente

introdotto nellalegislazione sempre maggiori riferimenti al “rating”.



S assiste da tempo, infatti, all’attribuzione al rating di quello che s

denomina “valore regolamentare’: cid € riconosciuto anche

nell’Considerando n. 8 del nuovo Regolamento (UE) 462/2013 (che

modifica il Regolamento 1060/2009 relativo ale agenzie di rating) il

quale recita: “...] rating del credito, a differenza delle ricerche e

raccomandazioni in materia di_investimenti, NON SONO MERE

OPINIONI in merito al valore o al prezzo di uno strumento finanziario

o di un’obbligazione finanziaria. Le agenzie di rating del credito non

sono semplici analisti finanziari o consulenti in materia di investimenti. |

rating del credito hanno Valore Regolamentare per gli investitori

soggetti a regolamentazione, quali gli enti creditizi, le imprese di

assicurazione e altri investitori istituzionali...”.

Il “valore regolamentare” costituisce, quindi, un ulteriore elemento di

specialita del rating rispetto ale analisi, ricerche e raccomandazioni in

materia di investimenti: ne consegue che la trasparenza dell’attivita di

rating diviene ed e assunta ad obiettivo primario della normativa relativa

ale Agenzie di rating emanata a seguito della crisi dei mercati finanziari,

manifestatasi a partire dall’anno 2007.

Proprio in forza del “valore regolamentare” riconosciutogli (che

equivale a valore di legge, vincolante), il “rating” orienta ormai in

modo praticamente obbligato le scelte di Investitori istituzionali,

essendovi previsioni statutarie e regolamentari di Enti e Fondi di
investimento che obbligano questi ultimi a investire o disinvestire a

secondacheil giudizio di rating salga o scenda nella scala standardizzata.



In definitiva, deve ritenersi un dato pacifico ed incontrovertibile che nella
informazione a mercati finanziari le Agenzie di Rating esercitino

“professionalmente” un ruolo di protagoniste assolute e che i relativi

“giudizi” comunque denominati (rating, report macroeconomico o

comment) costituiscano e contengono _di_fatto “Informazioni

finanziarie” price sensitive che “EANNO NOTIZIA” e impattano in

modo significativo sui prezzi degli strumenti finanziari in quanto dette

Agenzie:

1) sono Entita private tecnicamente qualificate che fungono da

intermediarie di _informazioni tra Investitori (che detengono i

ca