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IN NOME DEL POPOLO ITALIANO

TRIBUNALE ORDINARIO DI MILANO
SECONDA SEZIONE PENALE

Il Tribunale, in composizione collegiale, in persona dei Magistrati:

DOTT.584  FLORES GIULIA TANGA PRESIDENTE
DOTT. SANDRO SABA GIURICE EST.
DOTT. ROBERTO CREPALDI GIUDICE

nel procedimento penale di primo grado in epigrafe indicato, alla pubblica
udienza del 15 ottobre 2020, ha pronunciato mediante lettura del dispositivo la
seguernte
SENTENZA
nei confronti di:

prorumo Aressanoro, [ - -ttivomente

domiciliato presso i difensori di fiducia, libero assente

VioLa FABRIZIO, nato a _ elettivamente domiciliato
presso 1 difensori di fiducia, libero assente

Assistiti e difesi di fiducia dagli Avv.ti Francesco Mucciarelli e Adriano Raffaelli,

locale Foro

I 1< & prescoic

Assistito e difeso di fiducia dall’Avv. Pier Matteo Lucibello, del Foro di Firenze

BaNcA MONTE DEI PASCHI DI SIENA S.P.A., in persona del legale rappresentante pro
tempore, costituita in data 21 lughio 2017 ai sensi dell’art. 39, comma 2, d.lgs. n.
231/01 ed elettivamente domiciliata presso I’Avv. Nicola Apa

Assistita e difesa di fiducia dagli Avv.ti Nicola Apa e Paola Severino, del Foro di

Koma

:‘w’ e




IMPUTATI

PROFUMO Alessandro, VIOLA Fabrizio e SALVADORI Paoclo

CAPO A)

delitto di cui agli artt. 81 cpv, 110 c.p. e 2622 co. 1, 3 e 4 c.c., con riferimento alle
relazioni e ai bilanci di BMPS dal 31.12.2012 al 31.12.2014,

per avere, in concorso tra loro, Profumo in qualitd rispettivamente di Presidente del
consiglio di amministrazione, Viola in qualith di amministratore delegato nonché direttore
generale, Salvadori in qualitd di Presidente del Collegio sindacale, avendo l'obbligo di
impedire Vevento ex art, 40 comma 2 c.p., con pilt azioni esecutive del medesimo disegno
criminoso,

quanto all’operazione SANTORINI impattante sui bilanci relativi agli esercizi 2012, 2013
(fino alla trimestrale settembre};

gquanto all'operazione ALEXANDRIA impattante sui bilanci relativi agli esercizi 2012,
2013, 2014,

con l'intenzione di ingannare 1 soci e il pubblico ed al fine di conseguire per sé e per altri
un ingiusto profitto, nei bilanci, nelle relazioni ¢ nelle altre comunicazioni sociali di BMPS
previste dalla legge, dirette ai soci e al pubblico, esponendo fatti materiali non
corrispondenti al vero, ancorché oggetto di valutazioni, nonché omettendo informazioni e/o
fatti materiali, la cui comunicazione € imposta dalla legge sulla situazione economica,
patrimoniale e finanziaria di BMPS, e del gruppo al guale essa appartiene, in modo
concretamente idoneo a indurre in errore i destinatari sulle predette situazioni, cagionavano
ad MPS, ai soci, ai creditori ed ai risparmiatori un danno patrimoniale di rilevante entita, ed
in particolare

capo Al)

nel bilancio di BMPS al 31.12.2012, approvato il 29.04.2013

+ in relazione alle operazioni SANTORINI e ALEXANDRIA, contabilizzavano le diverse
componenti delle operazioni di finanza strutturata sopra descritte a c.d. saldi aperti,
disgiuntamente, allocandole in portafogli diversi, omettendo una rappresentazione
unitaria delle stesse, a_c.d. saldi chiusi, che consentisse di coglierne leffettiva sostanza
economica di derivati su tassc d’interesse e derivati su rischio di credito {credit default
swap), secondo i principi contabili internazionali IAS/IFRS, in base ai quali 1a sostanza
dell’operazione economica deve prevalere sulla forma contrattuale adottata e
segnatamente:

> iscrivevano attivitd complessive per Pimporto di eure 5.370,% min, concernenti
Tacquisto di BTP 2031 per nominali euro 2 mld (SANTORINI) e l'acquisto di BTP
2034 per nominali euro 3,05 mld (ALEXANDRIA}, nell’attive dello stato patrimoniale
- voce ‘“aitivitd finanziarie disponibili per la vendita” (AFS) - e imputavano le
successive variazioni dei titoli, valutati a fair value, ad una “riserva di patrimonio
netto” (negativa), senza impatto alcuno a conte economico; fatto materiale non
corrispondente al vero, in gquanto:

— per SANTORINI lo scambio dei BTP con DB avveniva solo quale sottostante del
derivato concluso, senza determinare un effettivo attivo nel portafoglio titoli di
BMPS, e in quanto lliscrizione dei titoli da parte di BMPS avveniva in assenza di
una vendita da parte di un soggetto proprietario dei medesimi titoli, non avendo
DB mai avuto in proprieta i titoli che reperiva a prestito sul mercato e cedeva a
BMPS attraverso linterposta BGC BROKERS, onde non figurare quale parte
venditrice;
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— per ALEXANDRIA lo scambio con NOMURA dei BTP 2034 avveniva solo
figurativamente, quale sottostante del CDS concluso con NOMURA, senza
determinare un effettivo attivo nel portafoglio titoli di BMPS;

iscrivevano passivitd complessive per euro 5.868,3 min di cui:

- euro 2.489,7 min per SANTORINI conseguenti al finanziamento ricevuto a pronti
in TRS - nel passivo dello stato patrimoniale - voce “debiti verse banche”; fatto
materiale non corrispondente al vero in quanto loperazione di pronti contro
termine sui BTP era del pari solo figurativa, e non esistevano debiti verse DB per
detto importo;

- euro 3.378,6 min per ALEXANDRIA conseguenti al finanziamento ricevuto in
Repo - nel passivo delio stato patrimoniale - voce “debiti verso clienteld”; fatto
materiale non corrispondente al vero in quanto l'operazione di pronti contro
termine sul BTP 2034 era del pari solo figurativa, e non esistevano debiti verso
NOMURA,;

rilevavano a conto economico - voce “risultato netio dell’attivita di negoziazione” -
minori attivita su derivati di negoziazione per almeno eure 393,3 min, pari al mark
to market a fine anno deile due operazioni;

ed esponevano cosi, con superamento delle soglie di legge:

— nel bilancio consolidato di BMPS

una perdita d’esercizio al lordo deile imposte di eurc 3.667.3 min in luogo della
minor perdita effettivamente maturata pari a euro 3.286,1 min {dichiarando quindi
una perdita maggiore del 10,4% rispetto alla perdita reale come da pro-formay;

una perdita d'esercizio netto imposte di euro 3.170,32 min in luoge della minor
perdita effettivamente maturata di euro 2.914,6 min;

un patrimonio netto di eurc 6.454,6 min in luogo del patrimonio netto effettivo di
euro 6.350,4 min (dichiarando quindi un valore maggiore dell’l,6% rispetto al
patrimonio netto reale come da pro-formaj;

riserve da valutazione negative per euro 2.224.5 min in luogo di quelle effettive
negative di euro 1.027,4 min (dichiarando guindi un valore negative superiore del
53, 8% rispetto alle riserve da valutazione reali come da pro-forma);

riserve per eurc 4.128,5 min in luogo di quelle effettive di euro 2.571,5 min
{dichiarando quindi un valore maggiore del 37,7% rispetto alle riserve reali come da
pro-formal;

— nel bilancio individuale di BMPS

una perdita d’esercizio al lordo delle imposte di euro 3.679,2 min in luogo della
minore perdita effettivamente maturata pari a euro 3.298 min (dichiarando quindi
una perdita maggiore del 10,4% rispetto alla perdita reale come da pro-formaj;

una perdita d’esercizio netto imposte di euro 3.122,3 min in luogo della minor
perdita effettivamente maturata di euro 2.866,6 min;

un patrimonio netto di euro 5.142,7 min in luogo del patrimonio netto effettivo di
eurco 5.038,% min {dichiarando quindi un valore maggiore del 2% rispetto al
patrimonio netto reale come da pro-formayj;

riserve da valutazione negative per euro 2.211,2 min in lhuogo di quelle effettive
negative di euro 1.014,2 min (dichiarando quindi un valore negative superiore del
54, 1% rispetto alle riserve da valutazione reali come da pro-forma);

riserve per euro 2.758,1 min in luoge di quelle effettive di eurec 1.201,2 min
{dichiarando quindi un valore maggiore del 56,4% rispetto alle riserve reali come da

pro-formaj;

— in nota integrativa dei predetti bilanci:

dati relativi alla dimensione del patrimonio di base e del patrimonio supplementare
non corrispondenti al vero facendo apparire che BMPS aveva:
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¥ a livello consolidato un tier 1 ratio pari al 9,6% in hiogo di quello effettivo
pari all’8,14% e un total capital ratio pari al 13,8% in luogo di quello effettivo
pari al 12,26%;
v"  a livello individuale un tier 1 ratio pari al 13,3% in luoge di quello effettivo
pari all” 11,2% e un total capital ratio pari al 21,9% in Iluogo di quelle
effettivo pari al 19,77%,;
R dati relativi al VaR {Value at Risk) non corrispondenti al vero esponendo un valore
di euro 7,6 min in luogo di quello effettivo di euro 204,7 min (dichiarando quindi un
valore minore del 2.593% rispetto al VaR realej;

— nel verbale di assemblea ordinaria del 29.04.2013 di approvazione del bilancic BMPS
2012
m la copertura della perdita di esercizio individuale pari ad euro 3.122,3 min (laddove
la perdita effettiva era, come sopra indicato, pari ad € 2.866,6 min} utilizzando, tra
T'altro, la voce (160} Riserve per limporto di euro 2.733,0 min in luoge di quello
effettivamente utilizzabile pari ad euro 1.176,6 min con una maggiore, indebita,
copertura delle perdite citate per euro 1.557 min;

capo AZ2)

nel bilancio di BMPS al 31.12.2013, approvato il 29.04.2014

« in relazione all’operazione ALEXANDRIA, contabilizzavano le diverse componenti delle
operazioni di finanza strutturata sopra descritte a c.d. saldi aperti, disgiuntamente,
allocandole in portafogli diversi, omettendo una rappresentazione unitaria delle stesse, a
c.d. saldi chiusi, che consentisse di coglierne l'effettiva sostanza economica di derivati su
tasso d'interesse e derivati su rischio di credito {credit default swap), secondo i principi
contabili internazionali JAS/IFRS. in base ai quali la sostanza dell’operazione economica
deve prevalere sulla forma contrattuale adottata e segnatamente:

> iscrivevano attivitd complessive per Pimporto di euro 3.240,8 min, concernenti
l'acquisto di BTP 2034 per nominali euro 3.05C¢ min, nell’attivo dello stato
patrimoniale - voce ‘“attivita finansziarie disponibili per la vendita” {AFS) - e
imputavano le successive variazioni dei titoli, valutati a fair value, ad una “riserva
di patrimonio netto” (negativa), senza impattc alcuno a conto economico; fatto
materiale non corrispondente al vero, in quanto lo scambio con NOMURA dei BTP
2034 avveniva solo figurativamente, quale sottostante del CDS concluso con
NOMURA, senza determinare un effettivo attivo nel portafoglio titoli di BMPS;

> iscrivevano maggiori passivitd per euro 3.366,6 min alla voce “debiti verso clientela”
dello stato patrimoniale, conseguenti al finanziamento ricevuto in Repo; fatto
materiale non corrispondente al vero in quante loperazione di pronti contro
termine sul BTP 2034 era del pari solo figurativa, e non esistevano debiti verso
NOMURA;

> rilevavano a conto economico - voce “risultato netto dell’attivita di negoziazione” -
minori attivita su derivati di negoziazione per almeno euro 1.028,7 min. pari al
mark to market a fine anno dell’operazione,

ed esponevano cosi:

— nel bhilancio consolidato di BMPS

m una perdita d’esercizio al lordo delle imposte di eurc 2.059,6 min in luogo della
minor perdita effettivamente maturata pari a euro 788,5 min (dichiarando quindi
una perdita superiore del 61, 7% rispetto alla perdita reale come da pro-forma);

m una perdita d'esercizio netto imposte di euro 1.439 min in luogo della minor perdita
effettivamente maturata di euro 585,5 min;

@ un patrimonio netto di euro 6.163,5 min in luogo del patrimonio netto effettivo di
euro 6.126.9 min {dichiarando quindi un valore maggiore dello 0,6% rispetto al
patrimonio netto reale come da pro-forma);
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m riserve da valutazione negative per euro 1.055,9 min in luogo di quelle effettive
negative di euro 644,8 min (dichiarando quindi un valore negativo superiore del
38, 9% rispetto alle riserve da valutazione reali come da pro-formal;

m riserve per eurc 1.187,2 min in luogo di quelle effettive negative di euro 114 min
{dichiarando quindi un valore maggiore del 109,6% rispetto alle riserve reali come da
pro-forma);

— nel bilancio individuale di BMPS

m una perdita d’esercizio al lordo delle imposte di eure 2.235,2 min in luogo della
minore perdita effettivamente maturata pari a euro 964,2 min {dichiarando quindi
una perdita superiore del 56,9% rispetto alia perdita reale come da pro-forma};

m una perdita d'esercizic netto imposte di eurc 1.633,2 min in lucgo della minor
perdita effettivamente maturata di euro 779,7 min;

" un patrimonio netto di euro 4.544,5 min in luogo del patrimonio netto effettivo di
euro 4.507,9 min (dichiarando quindi un wvalore maggiore dello 0,8% rispetto al
patrimonio netto reale come da pro-forma);

¥ riserve da valutazione negative per euro 1.159,5 min in luogo di quelle effettive
negative di euro 748,4 min (dichiarando quindi un valore negative superiore del
35,5% rispetto alle riserve da valutazione reali come da pro-forma);

® riserve negative per euro 125,8 min, in luogo di quelle effettive negative di euro
1.427 min (dichiarando quindi un valore minore di 1.034,7% rispetto alle riserve
come da pro-forma);

— in nota integrativa dei predetti bilanci:
m  dati relativi alla dimensione del patrimonio di base e del patrimonio supplementare
non corrispondenti al vero facendo apparire che BMPS aveva:
v a livello consolidato un tier 1 ratio pari al 10,6% in luogo di quello effettivo
pari all’10,07% e un total capital ratio pari al 15,2% in luogo di quello
effettivo pari al 14,59%;
¥v"  a livello individuale un tier 1 ratio pari al 12,6% in luogo di quello effettivo
pari all’l 1,91% e un total capital ratio pari al 21,1% in luogo di quello
effettivo pari al 20,39%,;
» dati relativi al VaR (Value gt Risk) non corrispondenti al vero esponendo un valore
di euro 9,7 min in luogo di quelle effettivo di euro 102,7 min {dichiarando quindi un
valore minore del 952% rispetto al VaR reale);

capo A3)

nel bilancio di BMPS al 31.12.2014, approvato il 16.04.2015

« in relazione all'operazione ALEXANDRIA, contabilizzavano le diverse componenti delle
operazioni di finanza strutturata sopra descritte a c¢.d. saldi aperti, disgiuntamente,
allocandole in portafogli diversi, omettendo una rappresentazione unitaria delle stesse, a
c.d. saldi chiusi, che consentisse di coglierne Veffettiva sostanza economica di derivati su
tasso d’interesse e derivati su rischio di credito (eredit default swap), secondo i principi
contabili internazionali JAS/IFRS, in base ai quali la sostanza dell’operazione economica
deve prevalere sulla forma contrattuale adottata e segnatarnente:

> iscrivevano attivitd complessive per Pimporto di euro 4.071,5 min, concernenti
lacquisto di BTP 2034 per nominali euro 3.050 min, nellattivo dello stato
patrimoniale - voce “attivita finanziarie disponibili per la vendita” (AFS) - e
imputavano le successive variazioni dei titoli, valutati a fair value, ad una “riserva
di patrimonio netto” (negativa), senza impatto alcuno a conto economico; fatto
materiale non corrispendente al vero, in guanto lo scambic con NOMURA dei BTP
2034 avveniva solo figurativamente, quale sottostante del CDS concluso con
NOMURA, senza determinare un effettivo attive nel portafoglio titoli di BMPS;

> iscrivevano maggiori passivita per euro 3.353,6 min alla voce “debiti verso clientela”
dello stato patrimoniale, conseguenti al finanziamento ricevuto in Repo; fatto
materiale non corrispondente al vero in quanto loperazione di pronti contro
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termine sul BTP 2034 era del pari solo figurativa, e non esistevano debiti verso
NOMURA,;

rilevavano a conto economico - voce “risultato netto dell’attivita di negoziazione” -
maggiori attivitd su derivati di negoziazione per almeno euro 62,4 min, pari al mark
to market a fine anno dell'operazione;

ed esponevano cosi,

— nel bilancio consolidato di BMPS

una perdita d’esercizio al lordo delie imposte di euro 7.683,7 min in luogo della
maggior perdita effettivamente maturata pari a euro 7.765 min (dichiarando quindi
una perdita minore del 1,1% rispetto alla perdita reale come da pro-forma);

una perdita d'esercizio netto imposte di eurc 5.342,9 min in luogo della maggiore
perdita effettivamente maturata di euro 5.397,5 min;

un patrimenio netto di euro 5.988,6 min in luogo del patrimonio netto effettivo di
euro 5.906,8 min (dichiarando quindi un valore maggiore dell’l,4% rispetio al
patrimonio netto reale come da pro-forma);

riserve da valutazione negative per euro 6835,5 min in lhiuogo di quelle effettive
positive di euro 423,1 min {dichiarando quindi un valore minore del 161,7% rispetto
alle riserve da valutazione reali come da pro-forma);

riserve negative, per eurc 496,1 min, in luogo di quelle effettive negative di euro
946.5 min (dichiarando guindi un valore minore del 90,8% rispetto alle riserve reall
come da proforma);

~ nel bilancio individuale di BMPS

una perdita d’esercizio al lordo delle imposte di eure 7.261,8 min in luogo della
maggiore perdita effettivamente maturata pari a euro 7.343,1 min {dichiarando
quindi una perdita minore dell’1, 1% rispetto alla perdita reale come da pro-forma);
una perdita desercizio netto imposte di euro 5.436 min in hiogo della perdita
effettivamente maturata di euro 5.490,7 min; )

un patrimonio netto di euro 4.815,5 min in luogo del patrimonio netto effettivo di
eurc 4.733,6 min (dichiarando gquindi un valore maggiore dell’l,7% rispetto al
patrimonio netto reale come da pro-forma);

riserve da valutazione negative per euro 828,3 min in luogo di quelle effettive
negative di eurc 405,2 min (dichigrando quindi un valore maggiore del 51,1%
rispetto alle riserve da valutazione reali come da pro-forma);

riserve, negative per euro 1.409,7 min, in luogo di quelle effettive negative di euro
1.860 min (dichiarando quindi un valore minore del 31,9% rispetio alle riserve come
da pro-forma);

- in nota integrativa dei predetti bilanci:

dati relativi alla dimensione del patrimonio di base e del patrimonio supplementare
non corrispondenti al vero facendo apparire che BMPS aveva:
v a livello consolidato un tier 1 ratio pari all’8,7% in luogo di quello effettivo
pari all’8,44% e un tofal capital ratio pari al 13% in luogo di quello effettivo
pari al 12,7%;
¥ a livello individuale un tier 1 ratio pari alll 1,1% in luogo di quello effettivo
pari al 10,88% e un total capital ratic pari al 17,9% in luoge di quello
effettivo pari al 17,67%;
dati relativi al VaR (Value at Risk} non corrispondenti al vero esponendo un valore
di euro 3,6 min in luogo di quello effettivo di eure 56,8 min {dichiarando quindi un
valore minore del 1472% rispetto al VaR reale);

falsitd non sanate dall’inserimento nei documenti di bilancio di prospetti pro-forma, non
assoggettati a revisione contabile, recanti gl effetti di una contabilizzazione a saldi chiusi;

Commesso in Siena dal 31.12.2012 al 31.12.2014
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CAPO B

delitto di cui agli artt. 110 c.p. e 2622 co. 1, c.c., con riferimento alla relazione semestrale
al 30.06.2015;

perché, in concorso tra loro, nelle qualitd sopra esposte nel capo A)

guanto all’operazione ALEXANDRIA impattante sulla semestrale al 30.6.2015;

al fine di conseguire per sé e per altri un ingiusto profitto nella relazione semestrale e
nelle altre comunicazioni sociali di BMPS previste dalla legge, dirette ai soci e al pubblico,
consapevolmente esponevano fatti materiali non rispondenti al vero, nonché omettevano
informazioni e/o fatti materiali, la cui comunicazione & imposta dalla legge sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria di BMPS, societa emittente strumentl finanziari
ammessi alla negoziazione sul MTA di Borsa Italiana spa, in modo concretamente idoneo a
indurre in errore i destinatari sulle predette comunicazioni:

nella relazione semestrale consolidata di BMPS al 30.06.2015, approvata il
06.08.2015

* in relazione all’operazione ALEXANDRIA, contabilizzavano le diverse componenti delle
operazioni di finanza strufturata sopra descritte a c.d. saldi aperti, disgiuntamente,
allocandole in portafogli diversi, omettendo una rappresentazione unitaria deile stesse, a
c.d. saldi chiusi, che consentisse di coglierne leffettiva sostanza economica di derivati su
tasso d'interesse e derivati su rischio di credito (credit defuult swap), secondo i principi
contabili internazionali IAS/IFRS, in base ai quali la sostanza delf’operazione economica
deve prevalere sulla forma contrattuale adottata e segnatamente:

» iscrivevano attivitd complessive per limporto di euro 3.949.7 min, concernenti
Pacquisto di BTP 2034 per nominali eure 3.050 min, nellattivo dello stato
patrimoniale - voce “attivita finanziarie disponibili per la vendita” (AFS) - e
imputavano le successive variazioni dei titoli, valutaii a fair value, ad una “riserva
di patrimonio netto” {negativa), senza impatto alcuno a conto economico; fatto
materiale non corrispondente al vero, in quanto lo scambioc con NOMURA dei BTP
2034 avveniva solo figurativamente, quale sottostante del CDS concluso con
NOMURA, senza determinare un effettivo attivo nel portafoglio titoh di BMPS;

> iscrivevano maggiori passivitd per euro 3.347 min alla voce “debiti verso clientela”

dello stato patrimoniale, conseguenti al finanziamento ricevuto in Repo; fatto

materiale non corrispendente al vero in quanto Poperazione di pronti contro
termine sul BTP 2034 era del pari solo figurativa, e non esistevano debiti verso

NOMURA,;

> rilevavano a contc economico - voce “risultato netto dell’attivita di negoziazione” -
maggiori attivitd su derivati di negoziazione per almenc euro 214.4 min. pari al
mark to market a fine anno dell’operazione;

ed esponevano cosi,

- nella relazione semestrale di BMPS

® una perdita d'esercizio al lordo delle imposte di euro 178,6 min in luogo della
maggiore perdita effettivamente maturata pari a euro 380,2 min {(dichiarando quindi
una perdita minore del 112,8% rispetto a quella reale come da pro forma);

m una perdita d’esercizio netto imposte di euro 193,6 min in luogo della maggiore
perdita effettivamente maturata di euro 328,9 min;

B un patrimonic netto di eure 9.397,4 min in luogo del patrimonio netto effettivo di
euro 9.372,6 min (dichiarando quindi un valore maggiore dello 0,3% rispetto al
patrimonio netto reale come da pro-forma);

m riserve da valutazione negative per euro 668,5 min in luogo di quelle effettive
negative di euro 323,6 min (dichiarando quindi un valore maggiore del 5,6% rispetto
alle riserve da valutazione reali come da pro-formaj;
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m riserve per euro 1.085,3 min in luogo di quelle effettive di euro 580.3 min
{dichiarando quindi un valore maggiore del 46,5% rispetto alle riserve reali come da
pro forma);

- nelie note illustrative della predetta relazione semestrale:
& dati relativi al VaR (Value at Risk} non corrispontdenti al vere esponendo un valore
di eure 7,1 min in luogo di quello effettivo di eurc 102,9 min {dichiarando quindi un
valore minore del 1348% rispetto al VaR reale);

falsitd non sanate dall'inserimento nei documenti di bilancio di prospetti pro-forma, non
assoggettati a revisione contabile, recanti gh effetti di una contabilizzazione a saldi chiusi;

Commesso in Siena il 06.08.2015.

PROFUMO Alessandro e VIOLA Fabrizio

CAPO C

delitto di cui agli artt. 81 cpv, 110, c.p., 185 D.lgs. 58/1998 (TUF}, perché, in concorso
tra loro, con pin atti esecutivi del medesimo disegno criminoso, in tempi diversi, nelle
qualitd sopra indicate al capo A), agendo in concorso quantomeno tra loro nei limiti e nelle
qualita sopra indicate, commettendo le condotte descritte sub A} ¢ B), qui da intendersi
riportate, attraverso i comunicati diffusi al pubblico in relazione all’'approvazione dei bilanci
d'esercizio e delle situazioni patrimoniali sopra indicate di BMPS dal 31.12.2012 al
30.6.2015, atiraverso il sistema telematico NIS - Network Information System organizzato e
gestito a Milano da BORSA ITALIANA, diffondevano al mercato notizie false, idonee a
determinare una sensibile alterazione del prezzo dell’azione ordinaria BMPS quotata sul
Mercato Telematico Azionario - MTA, mercato regolamentato, gestito da BORSA ITALIANA,
in quanto suscettibili di modificare le decisioni di investimento dellinvestitore medio,
considerato che Poccultamento della natura di CDS sintetici delle operazioni Alexandria e
Santorini e la relativa contabilizzazione a saldi aperti, nei bilanci dal 31.12.2012 al
31.12.2014 € nella relazione semestrale al 30 giugno 2015, hanno inciso sensibilmente sulla
rappresentazione di informazioni rilevanti nella valutazione degli strumenti finanziari emessi
dal gruppo tra cui in primo luogo Pazione ordinaria BMPS

Commesso in Milano dal 29.4.2013 al 06.08.2015

BANCA MONTE DEI PASCHI DI SIENA

Dei seguenti illeciti amministrativi derivanti da reato {come da richiesta di rinvio a
giudizio formulata dal P.M. in data 21.6.2017):

a) Dell'illecito amministrativo di cui agli artt., 5, 6, 8 ¢ 25 fer lett. b) D.Lgs. n. 231/2001
In relazione ai delitti di seguito descritti (al - a4}, commessi nell'interesse di BMPS da
Profumo Alessandro e Viola Fabrizio, per effetto dell'inosservanza degli obblighi di
direzione e vigilanza da parte di BMPS

delitto di cui agh artt. 81 cpv, 110 c.p. e 2622 co. 1, 3 e 4 c.c., con riferimento alle
relazioni e ai bilanci di BMPS dal 31.12.2012 al 31.12.2014,

per avere, in concorso tra loro, Profumo in qualita rispettivamente di Presidente del
consiglio di amministrazione, Viola in qualita di amministratore delegato nonché direttore
generale, Salvadori in qualitd di Presidente del Collegio sindacale, avendo l'obbligo di
impedire 'evento ex art. 40 comma 2 c.p., con piu azioni esecutive del medesimo disegno
criminoso,

quanto all’operazione SANTORINI impattante sui bilanci relativi agli esercizi 2012, 2013
{fino alla trimestrale settembre);

gquanto all’operazione ALEXANDRIA impattante sui bilanci relativi aghi esercizi 2012,
2013, 2014,
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con lintenzione di ingannare 1 soci e il pubblico ed al fine di conseguire per sé e per altri
un ingiuste profitto, nei bilanci, nelle relazioni e nelle altre cormunicazioni sociali di BMPS
previste dalla legge, dirette ai soci e al pubblico, esponendo fatti materiali non
corrispondenti al vero, ancorché oggetto di valutazioni, nonché omettendo informazioni e/o
fatti materiali, la cui comunicazione & imposta dalla legge sulla situazione economica,
patrimoniale e finanziaria di BMPS, e del gruppo al quale essa appartiene, in modo
concretamente idoneo a indurre in errore i destinatari sulle predette situazioni, cagionavano
ad MPS, ai soci, ai creditori ed ai risparmiatori un danno patrimoniale di rilevante entita, ed
in particolare

capo al}

nel bilancio di BMPS al 31.12.2012, approvate il 29.04.2013

* in relazione alle operazioni SANTORINI e ALEXANDRIA, contabilizzavano le diverse
componenti delle operazioni di finanza strutturata sopra descritte g _c.d. saldi aperti,
disgiuntamente, allocandole in portafogli diversi, omettendo una rappresentazione
unitaria delle stesse, a c¢.d. saldi chiusi, che consentisse di coglierne 1'effettiva sostanza
economica di derivati su tasso d’interesse e derivati su rischio di credito (credit default
swap), secondo i principi contabili internazionali IAS/IFRS, in base ai quali la sostanza
dell’operazione economica deve prevalere sulla forma contrattuale adottata e
segnatamente:

> iscrivevano attivitd complessive per limporto di euro 5.370,5 min, concernenti
I'acquisto di BTP 2031 per nominali euro 2 mld {(SANTORINI} e T'acquisto di BTP
2034 per nominali euro 3,05 mid (ALEXANDRIA), nell’attivo dello stato patrimoniale
- voce “attivitd finanziarie disponibili per la vendita” (AFS) - e imputavano le
successive variazioni dei titoli, valutati a fair value, ad una “riserva di patrimonio
netto” (negativa), senza impatto alcuno a conto economico; fatto materiale non
corrispondente al vero, in quanto:

- per SANTORINI lo scambio dei BTP con DB avveniva sclo quale sottostante del
derivato concluso, senza determinare un effettivo attivo nel portafoglio titoli di
BMPS, e in quanto liscrizione deti titoli da parte di BMPS avveniva in assenza di
una vendita da parte di un soggetto proprietario dei medesimi titoli, non avendo
DB mai avuto in proprieta i titoli che reperiva a prestito sul mercato e cedeva a
BMPS attraverso linterposta BGC BROKERS, onde non figurare quale parte
venditrice;

— per ALEXANDRIA lo scambio con NOMURA dei BTP 2034 avveniva solo
fipurativamente, quale sottostante del CDS concluso con NOMURA, senza
determinare un effettivo attive nel portafoglio titoli di BMPS;

> iscrivevanoc passivitd complessive per eure 5.868,3 min di cuk:

~ euro 2,.489,7 min per SANTORINI conseguenti al finanziamento ricevuto a pronti
in TRS - nel passivo dello stato patrimoniale - voce “debifi verso banche”; fatto
materiale non corrispondente al vero in quanto l'operazione di prenti contro
termine sul BTP era del pari solo figurativa, e non esistevano debiti verso DB per
detto importo;

— euro 3.378,6 min per ALEXANDRIA conseguenti al finanziamente ricevuto in
Repo - nel passivo dello stato patrimoniale - voce “debiti verso clientela”; fatto
materiale non corrispondente al vero in quanto l'operazione di pronti contro
termine sul BTP 2034 era del pari solo figurativa, e non esistevano debiti verso
NOMURA;

> rilevavano a conto economice - voce “risultate netto dell’attivita di negoziazione” -
minori attivitd su derivati di negoziazione per almeno euro 393,3 min, pari al mark
to market a fine anno delle due operazioni;

ed esponevano cosi, con superamento delle soglie di legge:
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- nel bilancio consolidato di BMPS

m una perdita d’esercizio al lordo delle imposte di euro 3.667.3 min in luogo della
minor perdita effettivamente maturata pari a euro 3.286,1 min (dichiarando quindi
una perdita maggiore del 10,4% rispetto alla perdita reale come da pro-forma);

u una perdita d'esercizio netto imposte di euro 3.170,3 min in luogo della minor
perdita effettivamente maturata di euro 2.914,6 min;

® un patrimonio netto di euro 6.454,6 min in luogo del patrimonio netto effettivo di
euro 6.350,4 min (dichiarando gquindi un valore maggiore dell’l,6% rispetto al
patrimonio netto reale come da pro-formaj;

m riserve da valutazione negative per euro 2.224.5 min in luogo di quelle effettive
negative di euro 1.027,4 min (dichiarando quindi un valore negativo superiore del
53,8% rispetto alle riserve da valutazione reali come da pro-formaj;

m riserve per eurc 4.128,5 min in luogo di quelle effettive di euro 2.571,5 min
{dichiarandoe guindi un valore maggiore del 37,7% rispetto alle riserve reali come da
pro-formay;

- nel bilancio individuale di BMPS

m una perdita d'esercizio al lordo delle imposte di euro 3.679,2 min in hiogo della
minore perdita effettivamente maturata pari a euro 3.298 min (dichiarando quindi
una perdita maggiore del 10,4% rispetto alla perdita reale come da pro-forma);

w una perdita d’esercizio netto imposte di euro 3.122,3 min in luogo della minor
perdita effettivamente maturata di euro 2.866,6 nrin;

® un patrimonio netto di eure 5.142,7 min in luogo del patrimonio netto effettivo di
euro 5.038,5 min (dichiarando gquindi un valore maggiore del 2% rnispetto al
patrimonio netto reale come da pro-formaj;

s riserve da valutazione negative per euro 2.211,2 min in luoge di quelle effettive
negative di eurc 1.014,2 min {dichiarando quindi un valore negativo superiore del
54, 1% rispetto alle riserve da valutazione reali come da pro-forma);

® riserve per euro 2.758,1 min in luogo di quelle effettive di euro 1.201,2 min
{dichiarando quindi un valore maggiore del 56,4% rispetto alle riserve reali come da
pro-formay);

~ in nota integrativa dei predetti bilanci:
s dati relativi alla dimensione del patrimonio di base e del patrimonio supplementare
non corrispondenti al vero facendo apparire che BMPS aveva:
v a livello consolidato un tier 1 ratio part al 9,6% in luogo di quello effettivo
pari all’8,14% e un total capital ratio pari al 13,8% in luogo di quello effettivo
pari al 12,26%;
v a hivello individuale un fier 1 ratio pari al 13,3% in luogo di quello effettivo
pari all’ 11,2% e un total capital ratio pari al 21,9% in luoge di quello
effettive pari al 19,77%;
® dati relativi al VaR (Value at Risk)} non corrispondenti al vero esponendo un valore
di euro 7,6 min in luogo di quello effettivo di euro 204,7 min (dichiarando quindi un
valore minore del 2.593% rispetto al VaR reale);

- nel verbale di assemblea ordinaria del 29.04.2013 di approvazione del bilancio BMPS
2012
®m la copertura della perdita di esercizio individuale pari ad euro 3.122,3 min (laddove
la perdita effettiva era, come sopra indicato, pari ad € 2.866,6 min) utilizzando, tra
Paltro, la voce (160) Riserve per I'importo di euro 2.733,6 min in luogo di quelio
effettivamente utilizzabile pari ad euro 1.176,6 min con una maggiore, indebita,
copertura delle perdite citate per euro 1.557 min;

rvert———————
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capo a2}

nel bilancio di BMPS al 31.12.2013, approvato il 29,04,2014

+ in_relazione all'operazione ALEXANDRIA, contabilizzavano le diverse componenti delle
operazioni di finanza strutturaia sopra descritte a_c.d. saldi aperti, disgiuntamente,
allocandoie in portafogh diversi, omettendo una rappresentazione unitaria delle stesse, a
c.d. saldi chiusi, che consentisse di coglierne l'effettiva sostanza economica di derivati su
tasso d’interesse e derivati su rischio di credito feredit default swap), secondo i principi
contabili internazionali IAS/IFRS. in base ai quali la sostanza dell'operazione economica
deve prevalere sulla forma contrattuale adottata e segnatamente:

> iscrivevano attivitd complessive per Uimporto di euro 3.240,8 min, concernenti

>

Pacquisto di BTP 2034 per nominali euro 3.050 min, nell’attivo delio stato
patrimoniale - voce “attivita finanziarie disponibili per la vendita” (AF3) - e
imputavano le successive variazioni dei titoli, valutati a fair value, ad una “riserva
di patrimonio netto” (negativa}, senza impatto alcuno a conto economico; fatto
materiale non corrigspondente al vero, in quanto lo scambio con NOMURA dei BTP
2034 avveniva solo figurativamente, quale sottostante del CDS concluso con
NOMURA, senza determinare un effettivo attivo nel portafoglio titoli di BMPS;

iscrivevano maggiori passivita per euro 3.366,6 min alla voce “debiti verso clientela”
dello stato patrimoniale, conseguenti al finanziamento ricevuto in Repo; fatto
materiale non corrispondente al vero in quanto loperazione di pronti contro
termine sul BTP 2034 era del pari solo figurativa, e non esistevano debiti verso
NOMURA;

rilevavano a conto economniico - voce “risultato netto dell’attivita di negoziazione” -
minori attivitd su derivati di negoziazione per almeno euro 1.028,7 min. pari al
mark to market a fine anno dell'operazione;

ed esponevano cosi:

— nel bilancio consolidate di BMPS

una perdita d’esercizio al lordo delle imposte di eurc 2.059,6 min in luogo della
minor perdita effettivamente maturata pari a euro 788,5 min (dichiarando quindi
una perdita superiore del 61, 7% rispetto alla perdita reale come da pro-forma);

una perdita d’esercizio netto imposte di euro 1.439 min in luogo della minor perdita
effettivamente maturata di euro 585,5 min;

un patrimonio netto di euro 6.163,5 min in luogo del patrimonio nette effettivo di
euro 6.126.9 min (dichiarando quindi un valore maggiore dello 0,6% rispetto al
patrimonio netto reale come da pro-forma);

riserve da valutazione negative per euro 1.055,9 min in luogo di quelle effettive
negative di eurc 644,8 min (dichiarando quindi un valore negativo superiore del
38,9% rispetto alle riserve da valutazione reali come da pro-forma);

riserve per euro 1.187,2 min in luogo di quelle effettive negative di euro 114 min
{dichiarando quindi un valore maggiore del 109,6% rispetto alle riserve reali come da
pro-formay);

— nel bilancio individuale di BMPS

una perdita d’esercizio al lordo delle imposte di euro 2.235,2 min in luogo della
minore perdita effettivamente maturata pari a euro 964,2 min (dichiarando quindi
una perdita superiore del 56,9% rispetto alla perdita reale come da pro-forma);

una perdita d’esercizio netto imposte di euro 1.633,2 min in luogo della minor
perdita effettivamente maturata di euro 779,7 min;

un patrimonio netto di euro 4.544,5 min in luogo del patrimonio netto effettive di
euro 4.507,9 min (dichiarando gquindi un valore maggiore dello 0,8% rispetto al
patrimonio netto reale come da pro-formaj;
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= riserve da valutazione negative per euro 1.159,5 min in hiogo di quelle effettive

negative di euro 748,4 min (dichiarando quindi un valore negativo superiore del
35, 5% rispetto alle riserve da valutazione reali come da pro-formaj;

m riserve negative per euro 125,8 min, in luogo di quelle effettive negative di euro

1.427 min (dichiarando quindi un valore minore di 1.034,7% rispetto alle riserve
come da pro-formal;

— 1in pota integrativa dei predetti bilanci:
m dati relativi alla dimensione del patrirnonio di base e del patrirnonio supplementare

non corrispondenti al vero facendo apparire che BMPS aveva:

v a livello consolidato un tier 1 rafio pari al 10,6% in luogo di quello effettivo
pari all’ 10,07% e un total capital ratio pari al 15,2% in luogo di quello
effettivo pari al 14,59%;

v a livello individuale un tier I ratio pari al 12,6% in luogo di quello effettivo
pari all’l 1,91% e un total capital ratic pari al 21,1% in luogo di quello
effettivo pari al 20,39%;

= dati relativi al VaR (Value at Risk) non corrispondenti al vero esponendo un valore

di euro 9,7 min in luogo di gquello effettivo di euro 102,7 min {dichiarando quindi un
valore minore del 952% rispetto al VaR reale);

capo a3)

nel bilancio di BMPS al 31.12.2014, approvato il 16.04.2015

in relazione all'operazione ALEXANDRIA, contabilizzavano le diverse componenti delle

operazioni di finanza strutturata sopra descritte a c.d. saldi aperti, disgiuntamente,
allocandole in portafogli diversi, omettendo una rappresentazione unitaria delle stesse, a
c.d. saldi chiusi, che consentisse di coglierne l'effettiva sostanza economica di derivati su

tasso d'interesse e derivati su rischio di credito (credit default swap), secondo i principi
contabili internazionali IAS/IFRS, in base ai quali la sostanza dell'operazione economica
deve prevalere sulla forma contrattuale adottata e segnatamente:

> iscrivevano attivita complessive per limporto di euro 4.071,5 min, concernenti

Pacquisto di BTP 2034 per nominali euro 3.050 min, nell’attivo dello stato
patrimoniale - voce “attivita finanziarie disponibili per la vendita” {AFS} - e
imputavano le successive variazioni dei titoli, valutati a fair value, ad una “riserva
di patrimonic netto” (negativa), senza impatto alcuno a conto economico; fatto
materiale non corrispondente al vero, in quanto lo scambio con NOMURA dei BTP
2034 avveniva solo figurativamente, quale sottostante del CDS concluso con
NOMURA, senza determinare un effettivo attivo nel portafoglio titoli di BMPS;

> iscrivevano maggiori passivita per euro 3.353,6 min alla voce “debiti verso clientela”

dello stato patrimoniale, conseguenti al finanziamento ricevuto in Repo; fatto
materiale non corrispondente al vero in quanto loperazione di pronti contro
termine sul BTP 2034 era del pari solo figurativa, € non esistevano debiti verso
NOMURA;

rilevavano a conto economico - voce ‘risultato netto dell’attivita di negoziazione” -
maggiori attivitd su derivati di negoziazione per almeno euro 62,4 min, pari al mark
to market a fine anno dell’'operazione;

ed esponevano cosi,

nel bilancic consolidato di BMPS
= una perdita d’esercizio al lordo delle imposte di euro 7.683,7 min in luogo della

maggior perdita effettivamente maturata pari a euro 7.763 min {dichiarando quindi
una perdita minore del 1, 1% rispetto alla perdita reale come da pro-forma);

m una perdita d'esercizio netto imposte di euro 5.342,9 min in luogo della maggiore

perdita effettivamente maturata di euro 5.397,5 min;
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m un patrimonio netto di euro 5.988,6 min in luogo del patrimonio netto effettivo di
euro 5.906,8 min (dichiarando quindi un valore maggiore dell’1,4% rispetio al
patrimonio netto reale come da pro-formaj;

= riserve da valutazione negative per euro 6835,5 min in luogo di quelle effettive
positive di eurc 423,1 min (dichiarando quindi un valore minore del 161, 7% rispetto
alle riserve da valutazione reali come da pro-forma);

m riserve negative, per euro 496,1 min, in huogo di quelle effettive negative di euro
946.5 min (dichiarando guindi un valore minore del 90,8% rispetto alle riserve reali
come da proformay);

— nel bilancio individuale di BMPS

& una perdita d’esercizio al lordo delle imposte di eure 7.261,8 min in luogo della
maggiore perdita effettivamente maturata pari a euro 7.343,]1 min (dichiarando
quindi una perdita minore dell’l, 1% rispetto alla perdita reale come da pro-forma};

s una perdita d’esercizio netts imposte di euro 5436 min in luogo della perdita
effettivamente maturata di euro 5.490,7 min;

m un patrimonic netto di euro 4.815,5 min in luogo del patrimonio netto effettivo di
euro 4.733,6 min (dichiarando guindi un valore maggiore dell’l,7% rispetto al
patrimonio netto reale come da pro-forma);

w riserve da valutazione negative per euro 828,3 min in luogo di quelle effettive
negative di euro 405,2 min ({dichiarando quindi un valore maggiore del 51,1%
rispetto alle riserve da valutazione reali come da pro-forma);

m riserve, negative per euro 1.409,7 min, in luogo di quelle effettive negative di euro
1.860 min (dichiarando quindi un valore minore del 31,9% rispetto alle riserve come
da pro-formal;

— in nota integrativa dei predetti bilanci:
= dati relativi alla dimensione del patrimonio di base e del patrimonio supplementare
non corrispondenti al vero facendo apparire che BMPS aveva:
¥ a livello consolidato un tier 1 ratio pari all’8,7% in luogo di quello effettivo
pari all'8,44% e un total capital ratio pari al 13% in luogo di quello effettivo
pari al 12,7%,
v a livello individuale un tier I ratio pari all'l 1,1% in luogo di quello effettivo
pari al 10,88% e un total capital ratio pari al 17,9% in luogo di quello
effettivo pari al 17,67%:
m dati relativi al VaR (Value at Risk} non corrispondenti al vero esponendo un valore
di euro 3,6 min in luogo di quello effettivo di euro 56,8 min (dichiarando guindi un
valore minore del 1472% rispetto al VaR reale);

falsitd non sanate dallinserimento nei documenti di bilancio di prospetti proforma, non
assoggettati a revisione contabile, recanti gli effetti di una contabilizzazione a saldi chiusi;

Commesso in Siena dal 31.12.2012 al 31.12.2014
capo ad)

delitto di cui agli artt. 110 c.p. e 2622 co. 1, ¢.c., con riferimento alla relazione semestrale
al 30.06.2015;

perché, in concorso tra loro, nelle qualitd sopra esposte nel capo A)

quanto all’operazione ALEXANDRIA impattante sulla semestrale al 30.6.2015;

al fine di conseguire per sé e per altri un ingiusto profitto nella relazione semestrale e
nelle altre comunicazioni sociali di BMPS previste dalla legge, dirette ai soci e al pubblico,
consapevolmente esponevano fatti materiali non rispondenti al vero, nonché omettevano
informazioni e/o fatti materiali, la cui comunicazione & imposta dalla legge sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria di BMPS, societd emittente strumenti finanziari
ammessi alla negoziazione sul MTA i Borsa Italiana spa, in modo concretamente idoneo a
indurre in errore i destinatari sulle predette comunicazioni:

nella relazione semestrale consolidata di BMPS al 30.06.2015, approvata il 06.08.2015
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+ in relazione alloperazione ALEXANDRIA, contabilizzavano le diverse componenti delle
operazioni di finanza strutturata sopra descritte a_c.d. saldi aperti, disgiuntamente,
allocandole in portafogli diversi, omettendo una rappresentazione unitaria delle stesse, a
c.d. saldi chiusi, che consentisse di coglierne l'effettiva sostanza economica di derivati su

tasso d’interesse e derivati su rischio di credito {credit default swap), secondo i principi
contabili internazionali 1AS/IFRS, in base ai quali la sostanza dell’'operazione economica
deve prevalere sulla forma contrattuale adottata e segnatamente:

> iscrivevano attivita complessive per importo di euro 3.949.7 min, concernenti

Pacquisto di BTP 2034 per nominali euro 3.050 min, nelPattivo dello stato
patrimoniale - voce ‘attivita finanziarie disponibili per la vendita” (AFS} - e
imputavano le successive variazioni dei titoli, valutati a fair value, ad una “riserva
di patrimonio netto” (negativa), senza impatto alcuno a conto economico; fatto
materiale non corrispondente al vero, in quanto lo scambio con NOMURA dei BTP
2034 avveniva solo figurativamente, quale sottostante del CDS concluso con
NOMURA, senza determinare un effettivo attivo nel portafoglio titoli di BMPS;

iscrivevano maggiori passivitd per euro 3.347 min alla voce “debiti verso clientela”
dello stato patrimoniale, conseguenti al finanziamento ricevuto in Repo; fatto
materiale non corrispondente al vero in gquanto loperazione di pronti contro
termine sul BTP 2034 era del pari solo figurativa, e non esistevano debiti verso
NOMURA;

rilevavano a conto economico - voce “risultato netto dell’attivita di negoziazione” -
maggiori attivitd su derivati di negoziazione per almeno euro 21i4,4 min. pari al
mark to market a fine anno dell’'operazione;

ed esponevano cosi,

— nella relazione semestrale di BMPS

una perdita d’esercizio al lordo delle imposte di euro 178,6 min in luogo della
maggiore perdita effettivamente maturata pari a euro 380,2 min (dichiarando quindi
una perdita minore del 112,8% rispetto a quella reale come da pro formaj;

una perdita d’esercizio netto imposte di euro 193,6 min in luogo della maggiore
perdita effettivamente maturata di euro 328,9 min;

un patrimonio netto di euro 9.397,4 min in luogo del patrimonio netto effettivo di
euro 9.372,6 min (dichiarando quindi un valore maggiore dello 0,3% rispetto al
patrimonio netto reale come da pro-forma);

riserve da valutazione negative per euro 668,5 min in luogo di quelle effettive
negative di euro 323,6 min (dichiarando quindi un valore maggiore del 5,6% rispetto
alle riserve da valutazione reali come da pro-forma);

riserve per euro 1.085,3 min in luogo di quelle effettive di euro 580.3 min
{dichiarando guindi un valore maggiore del 46,5% rispetto alle riserve reali come da
pro formay;

— nelle note illustrative della predetta relazione semestrale:

dati relativi al VaR (Value at Risk) non corrisporxlenti al vero esponendo un valore
di euro 7,1 min in luogo di quello effettivo di euro 102,9 min (dichiarando quindi un
valore minore del 1348% rispetto al VaR realej;

falsitd non sanate dall'inserimento nei documenti di bilancio di prospetti pro-forma, non
assoggettati a revisione contabile, recanti gli effetti di una contabilizzazione a saldi chiusi;

Commesso in Siena il 06.08.2015.

b) Dellillecito amministrativo di cui agli artt. 5, 8 e 25 sexies D.Lgs. 1. 231/2001
In relazione ai delitti di seguito descritti (al — a4}, commessi nellinteresse di BMPS da
Profumo Alessandro e Viola Fabrizio, per effetto dellinosservanza degli obblighi di
direzione e vigilanza da parte di BMPS
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delitto di cui agli artt. 81 cpv, 110, c.p., 185 D.Lgs. 58/1998 (TUF), perché, in concorso
tra lore, con pia atti esecutivi del medesimo disegno crimineoso, in tempi diversi, nelle
qualita sopra indicate al cape A}, agendo in concorso quantomeno tra loro nei limiti e nelle
gualitd sopra indicate, commettendo le condotte descritte sub al) - a4), qui da intendersi
riportate, attraverso i comunicati diffusi al pubblico in relazione all’approvazione dei bilanci
d'esercizio e delle situazioni patrimoniali sopra indicate di BMPS dal 31.12.2012 al
30.6.2015, attraverso il sistema telematico NIS - Network Information System organizzato e
gestito a Milano da BORSA ITALIANA, diffondevano al mercate notizie false, idonee a
determinare una sensibile alterazione del prezzo dell’azione ordinaria BMPS quotata sul
Mercato Telematico Azionario - MTA, mercato regolamentato, gestito da BORSA ITALIANA,
in quanto suscettibili di modificare le decisioni di investimento dell'investitore medio,
considerato che l'occultamento della natura di CDS sintetici delle operazioni Alexandria e
Santorini e la relativa contabilizzazione a saldi aperti, nei bilanci dal 31.12.2012 al
31.12.2014 e nella relazione semestrale al 30 giugnoe 2015, hanno inciso sensibilmente sulla
rappresentazione di informagzioni rilevanti nella valutazione degli strumenti finanziari emessi
dal gruppo tra cui in primo luogo P'azione ordinaria BMPS

Commesso in Milano dal 29.4.2013 al 06.08.2015

Parti civili (con BaNCA MONTE DEI PASCHI DI SIENA $.P.A., quale responsabile civile
costituito all’'udienza del 10 novembre 2017)

1) CiniLeandro

2} Pepi Maria Angela

3} Sasso Nicola

4}  Sestini Daniele

In attl generalizzatt, rappresentati e difesi dail’Avv. Luigt De Mossi, del Foro di Siena {costituzione n. 1}

1) Abrami Giancarlo

2} Affinita Cosimao

3} Aldrighetti Amleto

4} Aliberti Graziello Carmine
B} Allia Carmelo

6} Arcettt Maria Teresa

7) Baioni Ulderico

8) Balasso Aldo

9 Bgllottin Roberto

10}  Bani Massimo

11}  Barbagli Luca

12)  Barboni Giovanni

13)  Buarison Valentina

14}  Baroni Marina

15}  Barozzi Maura

16}  Bassanelli Alessandro
17) Bastianelli Pacio

18) Beliardi Domenico

19)  Beliini Giuseppe

20) Belioni Bruno

21)  Bencista Manlio

22) Berruti Glovanni

23}  Berti Roberto

24} Bertolo Federico

23}  Bertolo Giuseppe Gaudenszio Alfonso
26)  Biffi Franco

27 Blé Gaetano

28) Boccia Antonio

29) Borazdina Galina

30}  Brambilla Puolina Rosa ¢ Viscone Giankuca, in proprio e guali eredi di Viscone Francesco
31} Bressanin Primo Vitaliano
32) Brilli Mirco

33) Brundu Vincenzo

34) Burzacchini Luca

a5} Calbi Francesco

36} Caldararo Pasgualino
a7) Caleffi Marco
38) Calvario Franco

39 Cambi Daniele
40} Cambini Enrico
41}  Caminiti Carmelo



42}y  Campoli Emiliano

43)  Cangelli Fabio

44) Cantalupo Mario Franco Elia

458) Carella Marco

46) Carretta Riccardo

47 Cascella Camille ¢ Cascella Silena, quali eredi di Marchi Maria (Cascella Camillo anche in proprio)

48) Castioni Eric

49) Castioni Gerardo

50) Catta Mario Concetio

51} Cattaneo Lorena

52) Charlton Malcom

53) Cinabro Emiliano

54}  Cinardi Alfio

58)  Cioni Claudio

56) Coliodet Franco

57} Caontrafatto Igino

58} Cord Sauro

59) Costanzo Giovanni

60) D’Agnano Pietro

61) D'lzzia Salvatore

62) Dadda Massimo

€3)  Dal Santo Giulianc

64}  De Angelis Rainaldo

65)  De Luca Giuseppe

66) De Poli Rino

67) De Rosa Agostino

68) Del Grosso Domerdco

69) Del Vecchio Ernesto

70} Di Blasio Guido

T1}  Di Coscio Franca {costituzione implicitamente revocata per mancata presentazione di conclusioni scritte)

T2) Di Nanno Vincenzo

T3)  Dolatti Umberto

74) Dottarelli Ginaluca

75) Evangelista Aldo

76) Fabbrizzi Enrico

77y  Falconi Paolo

78}  Falconio Felice

79}  Ferraro Luana

80}  Ferrero Domenico

81} Filardo Gaetanina, Lanzano Amelia, Lanzanc Irene, Lanzano Marco e Lanzano Maria Rosaria, quali eredi
di Lanzane Angelantonio

82)  Finocchiaro Andrea

83)  Fiorentine Francesco

84}  Fiorenza Carlo

85} Fontana Mario

86)  Fontana Tommaso Angelo Mario

87) Franchini Sandro

88) France Emanuele Vincenzo

89) Frau Sandro

o20) Funari Alfanso

91} Garbolino Diego

92} Gargara Silvano, in proprio € quale erede di Gargani Valerio

93}  Gasparini Anna Marig

94}  Gasparini Paolo

95}  Gavagnin Carlo

96) Gemme Carlo

9%7)  Giano Roberto

98) Giansarnti Alessandro

99) Gitto Domenico

100) Giubbilei Isabella Pia

101) Gneri Saverio

102} Gnutli Dantele

103} Grasseschi Angela

104} Graziani Milo

105) CGrigoletto Carlo

106) Grisanti Salvatore

107) Guatelli Roberto

108} lannone Enrico

109} Jlezzi Aurelio

110} Improta Koberto

111} Isolato Fabio

112) La Fauei Maria

113) La Malfa Salvatore

114} Larcher Maurizio

115} Latini Elena




116) Laurora Cluaudio
117) Lazzarini Anna

118} Lemma Maria

119} Loffi Stefano

120} Lucchetta Francesco
121} Macri Gerardo

122} Malagutti Rossana
123) Mancini Marcello
124) Manco Maria Rosaria
125} Manotti Nadia

126) Manta Giuseppe
127}  Marcelli Francesco
128) Marchi Marco

129) Marmo Leonardo
130) Mascaretti Giulia
131) Massa Biagic

132) Muassa Maria Pia
133) Masseiti Emilia

134} Mati Mirko

138} Matiioli Gabriella
136) Muzzocca Elisabetta
137} Mezzari Gianpietro
138) Miele Anfornio

139) Migliorini Giacomo
140y Mondelli Vito

141) Morena Rocco

142) Moretti Rosalba

143} Mugavero Giacomo
144} Mugavero Giuseppe
145) Napolitano Maria
146) Nasello Antonio

147) Pagliarusco Antonio Gluseppe
148) Palermo Daniela Gaetana
149) Paolermo Giuseppe Narsete
150) Pancaldi Luca

151) Puaoletti Antonio

152) Paramatti Franco
153) Patti Angelo

154} Pochet Enrico

158} Pongiluppi Luciano
156} Ponzecchi Andrea
157) Porcu Roberto Mauro
158) Prevete Franco

159) Provezza Nazario Lorenzo
160) Puca Tommaso

161} Pusateri Massimo
162} Ricchiuti Raimondo
163) Ricci Onorio

164) Right Alberto

165) Rizzati Paolo

166) RossiAlberto

167) Rossi Giovanna Maria
168) Rota Livia

169} Rotondo Michele
170} Rovagna Marco

171} Ruberto Felice

172} Ruberto Giovanni
173} Russo Claudio

174) Rutto Minervino Piero
178) Sabister Anna

176) Santamaria Mario
17?7y  Sarchielli Luciano
178) Sartori Giorgio Domenico
179} Scanavino Guido
180} Sebastiani Angelo
181) Seghetti Giuseppe
182) Silvestri Nicandro
183) Simion Maria

184} Sogliani Andrea

185} Tanga Fabio

186) Temussi Andrea
187} Teruzzi Marinella
188) Tomeo Matieo

189) Vastareila Raffaelia
190} Vecchi Mariano




191) Violini Roberto

193} Vitagliano Antonio

193} Vitella Dario

184} Zambelli Matteo

195} Zavagno Renafto

196) Zini Luciano

In atti peneralizzati, rappresentati e difesi dall'Avv, Bruno Barbieri, del Foro di Bologna {costituzioni n. 2, 3, 133,
134,135, 136, 137, 138, 139, 140,141, 142, 143 ¢ 144}

1) Armacos.rl

2)  Autelitano Salvatore

3}  Bassi Giovanni

4}  Borghi Simona

5}  Colombo Gualtiero, Colombo Roberta e Colombo Claudia, quali eredi di Canossa Palmira Zelmira
6) Colombo Pierangelo

T}  De Alberti Carla

8) De Alberti Emanuela Maria Luisa

9}  Ferrero Pierluigi

10) CGuarnacecia Vincenzo

11) Mariani Clemente

12} Massimiliane Marcantonio

13} Monopoli Amalia Modestina

14} Pallanza Massimo

15} Poggi Carluccio

16) FPozzi Paolo

17) Regazzoni Enrico

18) Rouvati Alberto

19} Russillo Claudio

20} Somaschini Paolo

21) Sordi Gian Piero

22) Tonucci Donatella, Tonucct Victor, Tonucci Oliver e Tonueel Max, quali eredi di Desio Maria Luisa
23) Trezzi Donata

24) Vignola Carmela

In att generalizzati. rappresentati e difesi dall'Avv. Roberta Pomari, locale Foro (costituzionin. 8 e 106}

Abbiati Renata, Grilli Tiziana e Grilli William, quali eredi di Grilli Walter
In atti generalizzati, rappresentat e difesi dall’Avv. Viviana Emanuela Fusar Poli. locale Foro {costituzione n. 9 e

92}

1}  Garnero Alessandro
2)  Martinetti Enrico
In atti generalizzati, rappresentati e difesi dalt’Avv. Laura Filippi, del Foro di Cuneo (costituzione n. 10 e 93

1}  Eecof ltalia s.r.l.
2} Pantaleoni Laura
3}  Velia Nobili Studio Tariffa Rifiuti s.r.l.

In atti generalizzati, rappresentati e difesi dall’Avv. Piergiorgio Micalizzi, del Foro di Roma {costituzionin. 11, 12

1)  Araco Mario

2}  Baccarini Graziano

3} Canonico Luciana

4)  Capoccia Francesco
5) Capomagi Anna

6) Caporaletti Maria Sveva
T Corvatta Maria Pia

8) Costanzo Lucia

9}  Frontoni Gabriele Eliero
10) Gambella Odoarde
11} Gambini Stella

12} Gidea s.r.l

13} Giuhlietti Alessia

14} Giuliodori Franca

18) lacchelli Marisa

16) Lamanna Earico

17) Magnalardo Gabriella
18} Marzioli Costante

19} Mattioli Gianluca

20} Moro Cecilia

21) Parlati Ludovica Pina
22) Polenia Paolo

23} Sbrollini Sabino

24} Storelli Alfredo Ivan
28} Tanadini Fiorenza
26) Virgili Maria
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Inn atti generalizzati, rappresentati e difesi dall’Avv. Mauro Minestroni, del Foro di Ancona (costituzioni n. 14, 15

1)  Bagossi Gianfranco

2) Barberis Cesare ¢ Quilico Germana, quali eredi di Burberis Antonio Pietro

3} Bechini Maria Rosa

4}  Bernacchi Luca

5) Bettega Denni

8} Binetti Vito

7}  Bonaso Luciano

8) Boschierc Maria Fausta

9) Chemel Livio

10) Domenici Moreno

11) Galli Barbara

12} RossiRita

13} Tinti Andrea

14) Viarenge Luca e Brignolo Margherita, quali eredi di Viarengo Natalino Rodolfo (Viarengo Luca anche in
proprio)

15) Viggiano Vittorio

16) Violi Pier Vittorio

17} Zaccagnini Mario

In atti generalizzati. rappresentati e difest dallAvv. Corrado Pinna, del Foro di Torino {costituzioni n. 16 e 107)

1}  Andini Alfredo

2}  Becherini Marita

3) Benetti Paolo

4)  Bianciardi Francesco

5)  Bienchi Andrea

6) Blaco Maurizio

7}  Bluebell Partners Limited

8)  Bucciarelli Marcello

9}  Callari Giorgio

10} Calloni Claudia

11} Catoni Dilo

12} Ceraudo Antonio

13} Del Vescove Mariano Antonio {costituzione implicitamente revocata per mancata presentazione di
conclhisioni scritte}

14} Di Gaelano Antonino

18) Di Giorgt Luigi

16) Fascinari Fabio (costituzione implicitamente revocata per mancata presentazione di conclusioni scritte)

17y Frasca Olga

18} Generoso Salvaiore

19) Granchi Emanuela

20) Lusetti Michele

21) Marasco Gianni

22) Michelotti Lio

23} Milani Pietro

24) Minestroni Mauro

25} Nannelli Manila

26} PepiMario

27} Rosati Gianluca

28) Kufolo Maria Rosaria

29) Trivelli Francesco

30y Vannoni Marisa

31) Vwrone Manuel (costituzione implicitamente revocata per mancata presentazione di conchusioni scritte)

In atti generalizzati, rappresentati e difesi dall’Avv, Paolo Emilio Falaschi, del Foro di Siena (costituzioni n. 17,

18,19,20,21 22 78 79, 80,81 82 83e 104)

Rotella Angelo
In stti generalizzato. rappresentato ¢ difeso dall’ Avv. Alessandro Imbruglia. dei Foro di Barcellona Pozzo di

Gotto [costituzioni n, 23 e 24)

1} Annunziata Biagio {costituzione implicitamente revocata per mancata presentazione di valide conclusioni
scritte)
2) Annunziata Pasquale (costituzione implicitamente revocata per mancata presentazione di valide conclusioni

scritte)
In atti peneralizzati, rappresentati e difesi dall’Avv. Nunzio Giudice, del Foro di Nocera Inferiore {costituzione n.

251

Alessandri Giorgio
In_atti generalizzato, rappresentato e difeso dall’Avv. Danio Giorgio Grattoni, locale Foro {costituzioni n. 26 ¢ 69}

Zorniotto Giovanna
In atti generalizzata, rappresentata e difesa dall’Avv, Carlo Edogrdo Rocea, locale Forg (costituzione n. 27)
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33,

17)

Bassetti Federico
Calvine Antonino
Calvino Grazia {1972)
Calvirie Grazia {1983)
Caradonna Giuseppe
Cesard Paolo

Cia Willy

Costa Paolo

Dandrea Francesco
Dandrea Silvio
Ferretti Fabrizio
Mirotta Antonine
Osler Lionello

Platia Lina

Rigon Martina

Saura Nicolo

Venditti Andrea

In atti generatizzati, rappresentati_e difesi dallAvv, Mattia Veppo, locale Foro (costituzioni n. 28, 29, 30, 31, 32,

34,35,36,37,38,39,40,41,42,43. 63 e 129)

54}

Abate Vincenzo
Abbati Ciro
Acampora Pasquale
Accornero Dario
Acerbi Emilio
Acierno Antonio
Adamo Luca
Agliata Paolo
Atello Mario
Aimaro Giuseppe
Aiolft Giulio
Airaghi Ferruccio
Ajello Antonino
Alberati Liliana
Alberti Flavio
Albertini Arturo
Alborghetti Annalisa
Alestani Maria
Alessi Maure
Alfe Salvatore
Alfieri Luciano
Algeri Franco
Alloggia Claudio
Amadori Angelo
Amalfitano Margherita
Amati Roberto
Amendola René Andrea
Ameno Pierluigi
Ametta Michele
Amore Margherita
Anastasi Francesco
Anastrelli Gaetano
Anatriello Paolo
Ancarani Donatella
Ancillai Manue!
Ancora Ciro
Ancora Giacomo
Andolfi Giovanni
Andreatini Mauro
Andreolini Lionello
Andreozzi Massimiliano
Angelini Innocenzo
Angelini Paolo
Angelini Renata
Annaccarato Francesco
Antognoli Gianfranco
Antonucci Patrizia
Anzaldi Luigi
Anzalone Eduarde e Anzalone Glacomo, guali eredi di Anzalone Pietro (Anzalone Eduardo anche in
proprio}
Apuzzo Gregorio Davide
Aquiline Pasquale
Aragona Filippo
Arcifa Francesca
Arduini Francesco




55)
56)
57)
58)
59)
60)
61)
62)
63)
64)
65)
66)
67)
68)
69)
70)
71)
72)
73)
74)
75}
76)
77)
78)
79)
80)
81)
82)
83}
84}
85}
86)
87)
88)
89)
90)
91)
92)
93}
94)
95)
26)
97)
98)
99)
100)
101)
102)
103)
104)
105)
106)
107)
108)
109)
110)
111)
112)
113)
114)
118)
116)
117)
118)
119)
120)
121)
122)
123)
124)
125)
126)
127)
128)
129)

Arena Antonino
Arena Francesca
Arena Vincenzo
Argento Calogera
Argento Giuseppe
Argento Vincenza
Ariano Lisa

Aricei Gilberto
Amesano Robertino
Arnetoli Mirella
Arzoceo Gianni
Ascari Lilicna
Asnaghi Maria Assunta
Assanelli Marco Attilio
Astegno Augusto
Attina Riceardo
Auletia Luigi
Autiero Attilio
Ayala Maria Adela
Azzaro Giuseppe
Babbo Alessandro
Baccini Gilberto
Baccolini Gianfranco
Badioli Ritg
Baggiani Alessandro
Bagni Alessandro
Bagni Carlo Maria
Baiguera Luciano
Balbo Massimo
Baleoni Luca
Baldoni Massimo
Balducci Anna
Ballardini Franco
Balordi Claudio
Bambini Lucio
Banca Dea s.r.l
Bandu Gerolamo
Banic Mutteo Marino
Bara Tiziana
Baracchini Clara
Baraldi Fabrizio
Baraldo Roberto
Barbaro Salvatore
Barbato Roberto
Barbieri Claudio
Barbieri Roberto
Barchiesi Gabriele
Bardelli Achille
Bargagna Antonio
Bargiggia Gian Paolo
Barielli Antonio
Barisciano Ernesto
Barizza Fabio
Buaraffio Gianluigt
Baroncini Franca
Barone Giovanni
Baroni Mansueto
Baronti Daniela
Barsanti Duccio
Barsanti Eraclio
Bartocci Renato
Bartolini Marco
Bartoloni Marco
Bartolucci Carlo
Bartolucci Sauro
Basciani Federico
Basconi Pina
Basile Renato
Basilici Francesco
Battaglia Corrado
Battaglia Flavio
Battista Luigi

Beu Augusto
Becugna Luca
Bedeschi Claudio
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130)
131)
132)
133}
134}
135)
136)
137)
138)
139)
140)
141)
142)
143}
144}
145)
146)
147)
148)
149)
150)
151)
152)
153)
154)
155)
156)
157)
158)
159)
160)
161)
162)
163)
164}
165)
166)
167)
168}
169)
170)
171)
172)
173)
174)
175)
176)
177)
178}
179)
180)
181)
182)
183)
184)
185)
186}
187)
188)
189)
190)
191)
192)
193)
194)
195)
196}
197)
198)
199)
200}
201)
202)
203)
204)

Bedeschi Stefano
Bedin Marilena

Belgrane Maria Antonietta

Belleri Roberto
Belli Gildo

Bello Giovanni
Belloma Vito
Bellotto Vittorio
Belluseo Maria
Belsito Valerio
Benati Pacla
Benedetti Silvia
Benelli Matteo
Beneventi Laura
Benevento Amelia
Benevento Fulvio
Bengasi Santo
Benincaso Palma
Bennati Viert
Berardis Nicola
Bercelli Cleonico
Bergamasco Luigi
Bergantin Luigi
Bernardi Marco
Bernardi Roberio
Berni Mirco
Bertacchi Luca
Bertello Angelo
Berti Francesca
Berti Marco
Bertini Andrea
Berto Massimo
Bertoli Maria Luisa
Bertolini Matteo
Bertoncelli Piero
Bertogzzi Enrico
Bertucco Maria Luigia
Bessieres Paolo
Bettoldi Renato
Bezzi Luciano
Bingioli Luigi
Bianchi Decio
Bianco Danitela
Bianconi Luisa
Biason Sandra
Biasotto Antonio
Bicchi Mario
Biciocchi Franco
Biciocchi Stefano
Billi Mario

Bindi Giancarla
Binetti Roberto
Biondi Raffaele
Biondi Tonino
Bisceglia Cecilia
Biselli Giuliano
Blotto Baldo Sergio
Blynskaya Anna
Bocchi Filippo

Boldrini Arturo Giuseppe

Boldrini Luigi
Bolangaro Franco
Bonaccorsi Paolo
Bonacini Enzo
Bonacini Paolo
Bonanno Giuseppe
Bonanno Placido
Bonasia Vincenzo
Bonassi Antonio
Boncompagni Lucio
Bonetti Simone
Bonetto Augusto
Bonfante Monica
Bongioanni Francesca
Boninti Andrea



205)
206)
207)
208)
209)
210}
211)
212}
213)
214)
215)
216}
217)
218)
219)
220)
221)
222)
223)
224)
225)
226)
227)
228}
229)
230)
231)
232)
233)
234)
235)
236)
237)
238)
239
240)
241)
242)
243)
244)
245)
246)
247)
248)
249)
250)
251)
252)
253)
254)
255)
256)
257)
258)
259)
260}
261)
262)
263
264
265)
266)
267)
268)
269)
270)
271)
272}
273)
274)
275)
276)
277)
278)
279)

Bone Ralo

Bonomi Andrea
Bonotti Antonio
Borca Dario

Borelli Agnese
Borgarelli Alberto
Borgi Stefano

Borgia Alessandro
Borlle Samuele
Borsart Gianpiero
Borsatti Davide

Borsi Gian Piero
Bortolotti Luca

Bortot Rosanna
Boschetti Enzo

Bosco Carlo

Bosco Giovannt
Boselli Giuseppe
Bosi Alessandro
Bosio Fabiano
Bottazzi Giuseppe Giovanni
Botti Fernando
Buovini Ferdinando
Bovino Fortunato
Bozzolan Giovanni
Bradley Richard
Brafa Misicoro Giovarri
Braghini Aurora
Braghiroli Franco
Bramati Agostino
Brambati Anna Maria
Brambatt Gianni Gabriele
Brando Gabriella
Brando Giuliano
Branzanti Stefano Franco
Broli Alberto
Brunazzi Celaschi Dorina
Brunetti Silvano
Bruni Luca

Bruno Emanuele
Brusasca Gievanni
Brusca Domerico -
Buceino Danilo
Buffugni Remo
Bugatti Aurelio
Buonaiuti Mauro
Buoncompagni Dauvid
Buoncompuagni Lucio
Buono Stmenlodovico
Buratin Massimo
Burgo Marco
Busacca Antonino Giuseppe
Busatta Aldo

Busuatte Giovanni
Busca Stefano

Busia Giuseppe
Busta Giuliana
Cadarnure Rodolfo
Cagnani Rosanna
Calabrese Giovanni
Calabrese Mario
Calamia Massimo
Calcagno Silvio
Caldari Christian
Calderone Angela
Calderoni Giacomao
Califano Orlando
Calilari Salvatrice
Calé Franco

Calvelli Salvatore
Camaioni Emidio
Camilla Silvia Angiolina
Camilleri Luigi
Campanella Alberto
Campisi Giusepping
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280} Camporese Valter
281) Camurri Giuseppe
282) Candusso Hlaria

283} Canepa Gian Carlo
284} Cuanessa Carla

285} Cuannizzaro Michelina
286} Canonaco Luca

287) Canton Fernando
288} Capece Giuseppe
289) Capobianco Nicola
290) Capocci Dino

291) Capone Maria Clara
292} Caporale Domenico
293) Capozzi Sebastion Edgar
294) Cappadonna Giuseppe
295) Caprara Antonio

296} Caputo Francesco
297} Caputo Giovanni
298) Caputo Manilo

299) Carambia Lucia

300} Caratelli Francesco
301} Carbone Francesco Paolo
302} Carbone Gianfranco
303) Cuargnelutti Luigia
304) Cargnelutti Renato
305) Caria Maria

306) Carissimo Alessio
307) Carleiti Barbara

308) Carlorosi Giacomo
309) Carlucct Domenico
310} Carlucci Giovanni
311} Carmina Calogero
312) Carnevale Mario

313) Carniel Luigi

314} Carnovale Alessandro
315) Carone Domenico
316) Caroselli Ettore

317y Carozza Alberto

318} Carpani Bianca

319} Carparelii Nicola

320} Carrara Umberto
321) Carraresi Guido

322) Carron Gianfranco
323} Carta Luca

324} Caruso Antonio

323) Caruse Fabrizio

326) Caruso Gaetano

327) Caruso Valeria

328} Casalini Giovanni Maurizio
329} Casalone Luigi

330) Casarini Roberto

331} Casarino Giuseppe
332 Casarotti Romeo

333) Cascone Angela

334} Casetta Bruno

335) Cassan Sergio

336) Cuassano Cataldo
337} Cassella Maria Rosaria Cristina
338} Cassinelli Flaminia
339) Castaldi Mauro

340) Castaldini Federico
341) Casteliani Riccardo
342} Castelli Giovan Battista
343} Castellini Luigi

344) Castelnovo Giancarlo
345) Catastini Luigi

346) Catozzi Massimo
347} Cavaletti Danilo

348} Cavalieri Gabriela
349) Cazsaniga Emesto
350) Cazzoila Elena

351} Ceccarelli Angela
352) Cecchi Attilio Beniamino
353) Ceccon Giorgio

354)

Ceci Enzo



355)
as56)
as7)
358)
359)
360)
361)
362)
363)
364)
365)
366)
367)
368)
369)
370)
371)
372)
373)
374)
375)
376)
377)
378)
379)
380)
381}
382)
383)
384)
385)
386)
387)
ass)
389)
390)
391)
392)
393)
394)
395)
396)
397)
398)
399)
400}
401)
402)
403)
404)
405)
406)
407)
408)
409)
410)
411)
412)
413)
414)
415)
416)
417)
418)
419)
420)
421)
422)
423)
424)
425)
426)
427)
428)
429)

Ceci Pio

Cedalini Giorgio
Censoni Renato
Censoni Roberto
Centenarg Francesco
Ceppari Alberto
Cepparo Sandro
Cerasuoclo Salvatore
Ceresini Pier Luigi
Ceriant Gianfranco
Ceriant Giovanni
Ceriani Patrizia
Cerini Angelino
Cerone Gerardo
Cerretani Maurg
Cervelin Lino
Checchia Fabrizio
Cheli Alessio

Cheli Mario

Chellini Sauro

Cheri Paolo, Cheri Andreua e Arria Elisa, quali eredi di Cheri Franco
Chiapelli Camillo
Chiapelli Daniele
Chiarini Franco
Chiaroni Vincenzo
Chiesa Mario

Chiesi Giampaolo
Chiesi Patrizia
Chimetto Fabio
Chinelate Guerrino
Chinelli Felice

Chiodi Celerino
Chirico Luisa

Chiuri Rocco

Ciarla Concettina
Ciletti Gennaro
Ciletti Mario

Cillo Canio

Cimini Renato
Cinardo Concetta
Cintorino Giuseppe
Ciola Madia

Cipriani Nicolina
Ciriili Maurizio
Cittadini Gianpietro
Cittadini Manuela
Civale Antonio

Cocctl Moreno

Coccia Michele
Coeciardi Ruffaella
Colasurdo Luca
Coletti Maria

Coletti Vito

Colla Michele Carlo Gianni
Coller Giuseppe
Colombino Enrico
Compagnoni Ernesto
Conte Lucia

Conti Giovanni Federico Maria
Coran Giovanni Vittorio
Corda Anna Sebastiana
Cordero Enrico
Coreggia Gianluigi
Cornicello Pasquale
Corrente Ferdinando
Corsi Emanuele
Corsi Maria Luisa
Cortina Giovanni Lorenzo
Costa Antonino
Costa Franco

Costa Salvatore
Costantini Fabrizio
Costanfino Stefano Edoardo
Costanzo Dario
Costanzo Raffaele




430} Cotini Tullio

431) Cotugne Francesco
432) Cova Giuseppe

433) Crapuzzo Giovanni
434} Cravana Santi

435} Criminisi Domenico
436} Crispo Francesco
437y Cristanziani Fabio
438} Crstian: Alessandra
439} Croce Remo

440} Crosara Giovanni
441) Crotone Stefano
442) Crupi Marianning
443} Cucchiarelli Stefano
444} Cuomo Pietro

448) Cupo Carlo

446) Cupo Raffaella

447} Curcio Antortio

448} Curini Galletti Cosimo
449) Curra Giorgio

450) Curzi Nedo

451) Cuva Giuseppe

452} IYAgostini Luigina
453} D’Alberti Sergio
454} D'Amato Aniello
455) IDrAmato Carmelo
456) D’Angelo Gennaro
457} D’Apolito Emesto
458} D’Elia Giovanna
459) Dal Cero Luca

460) Dal Mas Gine

461} Dal Masso Mario
462} Dall’Olic Christian
463} Dalla Val lvan

464} Dalla Valle Mauro
465) Damiano Sergio
466) Danieletti Luigi

467} Dantone Gianni
468) Dapra Armando
469) Dayan Raffaele
470) De Angelis Adriano
471) De Biase Simona
472} De Cald Paola

473} De Cicco Maurizio Franco
474} De Donato Pietro
475) De Fiippis Mario
476) De Gregorio Giuseppe
477} De Leo Carmelo
478) De Luca Giuseppe
479) De Luca Gregorio
480) De Luca Rocco

481) De Martini Pietro
482} De Marzo Maurizio
483} De Mori Paola

484) De Paolis Antonietta
485) De Pasquale Giuseppe
486) De Pasguale Luciana
487) De Poli Rino

488) De Polo Dino

489) De Rosa Domenico
490) De Ruggero Ernesto
491) De Rugo Gianlueca
492} De Sarno Prignanc Armando
493} De Simone Andrea
494} De Troia Andrea
498) De Tullio Luigl

496) De Vivo Michele
497} Debiaggi Paola

498} Decataldo Antonello
499) Dei Marco

500) Del Guasta Massimo
501) Del Lupo Stefano
§502) Del Moro Massima
503} Deliperi Daniele
504) Dell’Aquila Matteo




505)
506)
507)
508)
509)
510}
511)
512)
513)
514)
515)
516)
517)
518)
519)
520)
521)
522)
523)
524)
525)
526)
527)
528)
529}
530)
531)
532)
533)
534)
535)
536)
537)
538)
539)
540)
541)
542}
543)
544)
545)
546)
547)
548)
549)
550)
551)
552)
553)
554)
555)
556)
557)
558)
559)
560)
561)
562}
563)
564)
565)
566)
567)
568)
569)
570)
571)
572)
573)
574)
575)
576)
577)
578)
579)

Della Cagnoletta Michele
Della Ratta Domenico
Delucchi Marisa

Demani Paolo

Demarchi Ermenegiido Bruno
Denti Maria Cristina
Destro Giovanni

Devalle Elio

Di Bari Anfonio

Di Benedetto Carmine
Pi Biase Mario

Di Brigida Tiziana

D Canio Maria Elda

Di Donna Angela Giuseppina
i Feo Danilo

Di Francoe Claudio Nicola
Di Giorgio Antoniio

Di Giorgio Paola

Di Landri Vincenzo

Di Lascio Alba

Di Lena Micheie

Di Leo Andrea

Di Marine Damiano

Di Matteo Andrea

D Niceo Alessandro

Di Nicola Mauro

Di Panfilo Morgan

D Pede Pasquale

Di Pietro Ugo

Di Renzo Alessio

Di Renzo Luigi

Di Turi Marco

Di Vita Antonio

Diciocia Ugo

Diglio Nicola

Diodati Antonio

Dipaola Francesco
Dipaota Maria

Donadio Andrea

Donati Federico

Donda Luciana

Donegd Sergio

Donelli Massimo
Donferri Mitelli Daniele
Donina Rubagotti Roberta
Dordoni Giancarlo
Dovico Stefano Giuseppe
Ducoli Renata

Dulmieri Luiging
Duranti Andrea

Dusci Sergio

Duzzi Massimo

Edo Sergio

Eisera Noemi Bruna

Ei Quadaa Maryam
Emiliani Ermanno
Emiliani Patrizio

Eramo Barbura

Ercole Ezio

Errani Enzo

Escoffier Maria Luisa
Esposito Silvio
Evangelista Fabio
Fabbri Fosco
Facchinetti Enrico
FEalcitelli Maurizio Michele
Faico Antonio

Falconetti Francesco
Fallani Enrico

Falvo Fausto Augusto
Fania Daria Maria Alessandra
Fanini Angelo

Fantini Alessandro
Fantoni Matteo
Fantuzzi Gianfranco
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580)
581}
5872)
583)
584}
585)
586)
587)
588)
589)
590)
591)
592)
593)
594)
595)
596)
597)
598)
599)
600)
601}
602}
603}
604)
605)
606)
607)
608)
609)
610)
611)
612)
613)
614)
615)
616)
617)
618)
619)
620)
621)
622)
623)
624}
625)
626)
627)
628)
629)
630)
631)
632}
633}
634)
635)
636)
637)
638)
639)
640)
641)
642)
643)
644)
645)
646)
647)
648}
649)
650)
651)
652)
653)
654)

Farafalla Angelo

Fares Rosamaria
Farina Alessic

Farina Antonio Michele
Farinelli Massimo
Farnetti Romolo

Fattore Marisa

Fattori Piergiorgio

Fava Franco

Fava Lisetta

Favia Giovanni

Fauilli Carlo

Fazio Ugo

Fedele Di Catrano Maria Chiara
Fedeli Letizia

Fedolfi Giuliano

Feltrin Alceo

Feltrin Giuseppe

Fensi Giancarlo
Ferracci Vincenzo
Ferragina Vincenzo
Ferrandi Claudio
Ferrante Giampaolo
Ferranti Sergic

Ferrara Fiorenzo
Ferrara Giampiero
Ferrarese Pasquale
Ferrari Alessandro
Ferrari Anna

Ferrart Ester

Ferrari Francesco
Ferrari Franco

Ferrart Gianfranco
Ferrari Rosa Stella
Ferrario Carlg

Ferrario Elisabetta
Ferraro Enrico

Ferrero Clemente
Ferrero Marta Alessandra
Ferri Andrea

Ferri Riccardo

Ferro Salvatore
Festuccia Antonio
Ficarra Giuseppe
Filippelli Gianluca
Fitippi Marco

Filippt Marta Pasgualing
Filippini Gino

Filippini Giulia

Filippini Ida

Filippozzi Giancarlo Aurelio
Fiorentini Giovanni
Fiorini Angelo

Firpo Elienio

Fitos Edit

Flores Angelo

Follind Fabrizio
Fondazione Alimondo Ciampi Onlus
Fondazione Banca del Monte di Rovigo
Fondazione Cassa di Risparmio di Loreto
Fontana Sergio

Foppoli Andrea
Forcellint Franco
Forgione Cesare
Faorlanelll Gianrenzo
Formia Paolo Pierfranco
Formigli Leonarda

Fortt Domenico Marcello
Fortunati Francesca
Foti Francesco
Franceschetti Ottavio
Fraricesco Luigi
Francese Mauro
Franchi Stefane
Franchini Luigi
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655} Francioni Maria Gruzia
656) Frasca Roberio

657) Fratalocchi Stefuno
658) [ratarcangeli Roberto
659) [Fratino Michele Matteo Costanzoe
660) Fruticli Ernesto

661) Frazzi Andrea

662) Freddi Giulio

663} Fredducei Fabio

664} Frigato Raffaelle

665) Frigerio Antonio

666) Frigerio Cristina

667} Frighi Luciano

668) Frigoli Agostino

669) Frisa Giulia

670) Fronti Quinto

671} Frontini Fabrizio

672} Frontini Giorgio

673} Frosini Riccarde

674} Fucine Rostagno s.p.a,
675) Fusco Domenico

676} Fusco Sergio

677} Guabbrielli Elena

678) Guaetani Angelo

&79) Gagliastro Claudio
680) Gaia Davide

681} Gaipa Renata

682} Galati Franco

683} Galeotti Gabriella

684) CGalgani Mauro

688) Galli Giluseppe

686} Galliano Ernesto Pietro
687) Gallinetta Mario

688) Gallo Angelo

689) Gallo Giulio

690) Galio Renata

691} Galmozzi Enrico Guglielmo
692} Galvani Massimiliano
693} Gandiani Luigi

694) Gandolfi Armando
695) Gandolfi Irene

696} Garavina Giorgio

697} Garavini Mauro

698) Garbarino Bruno

699) Garbujo Maurizio Giorgio
T00) Gardoni Antonio Domenico
701} Gargano Pietro

702} Garghetti Stefano
T03} Gargiule Luisa

704) Gariffo Carmelo

708) Garlanda Franco

706} Garofaio Ciro

707} Gasparini Paolo

T08) Gasparotto Umberto
709) Gasparrini Giacomo
710) Gasparrini Tommaso
711} Gasperi Giacomo

712} Gastaldello Luca

713} Gattolin Annalisa

714) CGattuso Amedeo

718) Gaudio Renato

716) Gazzaneo lole

T17) Gozezetta Francesco Emanuele
718) Genco Russe Salvatore
719) Genitrini Silvio

720) Gennarelli Gennaro
T21} Gennaro ltalo

722} Genova Giovanni

723} Gentile Maria Concetia
724) Gentile Paolo

725) Gentile Pietro

726} Gentilind Ermanno
T27) Geraci Aldo Luigi

728) Gerbino Salvatore
T29) Germasi Marco




730} Gherardi Mirco

731} Ghezzi Marco

732) Ghidini Daniele

733) Ghilari Enzo

734) Ghirardo Luciana
T35) Giacobbo Nevio

736) Giacomelli Alessandro
737} Giacomello Edda
T38) Gialanella Vincenzo
739) Giambanco Antornino
740) Giammarioli Elio

T4l) Giancurzio Bianchi Nicola Carmine
742} Gianfrate Pietro

743} Glannaccari Giuseppe
744} Giannetti Adriano
748) Guannetiino Alessandra
746) Giannini Sergio

T47) Giannuzzi Mario

748) Gianstefani Adolfo Giuseppe
749) Gigliarelli Roberto
750) Gila Stefan Oscar
751) Gilardenghi Dino
752) Gilardoni Giovanni
783} Giola Claudio

754} Giora Mariella

7558} Giordano Lucia

7586} Giordano Mariano
787) Giorgt Mario

758) Girardi Lucillo

789 Girardi Ornella

760} Giuliani Giagcomo
761) Giuliant Maria Cristina
762) Giuliano Andrea Antonio
T63) Giuliuno Davide

T64) Giunchi Roberto

765) Giustarini Massimo
766} Giusti Glanna

T67) Giusti Maria Lucia
768} Giustinigni Ivano
769} Glorioso Selene

T70) Go fmmobiliare s.r.l.
771} Godina Dario

772} Godina Diego

T73) Goldoni Roberto

774} Golinelli Mara

T75) Gomez Zenider

776) Gonalba Luisella
T77) Gergolini Maria Nadia
778} Gorini Alvaro

T79)  Gorla Gaudio

780} Graccl Alberto

T81) Graceffa Vincenzo
782) Gramegna Vincenzo
783) Grandi Dino

784} Granelli Daniele

T85) Granelli Luigi

T86) Cranelli Romeo

T8T) Graphimedia s.r.l.
788) Crassi Alberto

789) CGrasso Luigi

T90} Graziani Angelo

791} Graziano Francesco
792} Grazzini Marco

T93) Greca Mario

794) Greco Giovanni

T95) CGreggio Mario

796} Grisorio Giovanna
797} Grossi Fabrizio

798) Grosso Giovanni Battista
799) Guardiani Libero
800) Guarisco Alberto

801} Guarisco Amalio

802) Guarnieri Simone
803) Guarnieri Stefano
804) Guastella Antonio

[



808) Guerini Franco

806} CGuerra Carmela

807) Guerra Claudio

808) Guerra Gianni

809) Guerra Giuseppe, in proprio ¢ quale amministratore di sostegno di Guerra Massimo, entrambi eredi di
Bucci Bruna

810} Guerra llida

811) Guerraini Patrizia

812) Guffanti Renzo

813} Gugolati Michele

814) Guicaardi Ugo

815) Guidetti Angela

8186} Guidi Michele

817} Guma Maurizio

818B) Gusella Alex Aldo

819) Holovatska Lyudmyla

820} Ilumele Giuseppe

821) Iannelli Cosmo

822) Jannicelli Laura

823} Iannoni Sebastiarini Fabrizio

824} Jannucci Giovanni Domenico

825} lanucci Augusto

826) Imasso Elisa

827) Imbriaco Ettore

828) Impellizzeri Rosa

829) mperiali Francesco

830) Infusi Maria Vittoria

831} Ingegneri Michelangelo

832} Introini Gabriella

833) loppolo Stefano

834) Jovino Carlo

835} Isofion Angelo

836) luliano Giovanni

837) Karnutsch Erico

838) L'erario Mauro

839} La Fata Salvatore

840} La Mura Gerardo

841) La Porta Vito Rocca Domenico

842) Labbra Ciro

843) Laborante Michele

844} Lacquaniti Aldo

845) Lagand Angelo

846) Lagasi Matteo

847} Lagravinese Nicola Antonio

848) Landi Maurizio

849} Landini Maurizio

850) Landoni Roberto

851} Lanfranchi Mario Vito

852) Lanzi Fabio

853) Lanzi Fabrizio

854) Lavelli Venanzio

858} Lazzari Danilo

856} Lazzerin Mino

857} Lefosse Luca

858) Legramandi Stefanc

859) Lella Maurizio

860) Lembo Raffaele

B61) Lenguito Giuseppe

862) Lenta Massimo

863) Lenzini Elena

864} Leonardi Gabriella

865} Leoni Marco

866) Leuzzi Giuseppe

867) Liberti Pietro

868} Licciardello Carmelo

869) Lifredi Mariella

870) Ligori Ignazio

871} Linguella Costantino

872} Liotti Anna

873) Lisi Edoardo

874} Lisi Scardavi Francesco

878) Lo Guzzo Giuseppe

876) Lo Scrudato Salvatore

877) Locatelli Bruno

878} Locatelli Rocco
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879)
880)
881)

922)
923)

926)
927)
928)
929)
930)
931}
932)
933)
934)
935)
936)
937)
938)
939)
940)
941)
942}
943)
944]
945)
946)
947)
948)
949)
950)
951)
952)
953)

Loddi Gianearlo

Loddo Jonni

Lombardi Pierangelo
Lombardo Sabina
Longa Filoreto

Longo Luciano

Lovalle Nicola

Lovati Valter

Lovato Augusto
Lovecchio Musti Renato
Luzzi Pasquale

Mucchi Stefano
Muacchiri Mirco
Macoritto Valentino
Magaldi Andrea
Magenis Michela
Maggiorotto Giuseppina ¢ Maggiorotto Marisa, quali eredi di Maggiorotto Luigi Vittorio
Magini Marco

Maglia Antonine
Magnani Mario

Magni Claudio

Magri Elsa

Magro Claudio
Magurst Riccardo
Maimone Baronello Maria
Maimura Giulio
Mainetti Matteo
Matorane Anna
Maiorane Michele
Malara Salvatore
Malvezzi Roberto
Mambelli Renato quale erede di Mescolini Piera
Mancinelli Annibale
Mancinelli Aurelia
Mancini Marella
Manco Carlo
Mandanici Roberto
Mandetli Marco Ambrogic
Manetta Armaldo
Manfrici Clemente
Mangani Aurelio
Manigrasso Antonio Petrinc
Manna Matteo
Mannarine Domenico
Mannatrizio Nicoletta Grazia
Manzini Irmo

Manzone Gennaro
Maragliano Giorgio
Marani Graziella
Maranzana Gino
Marcacci Michela
Marcelline Maurizio
Marchesi Giovanni
Marchesini Edoardo
Marchi Angelo

Marchi Gabriella
Marchi Mario
Marchiani Fulvia
Marchutiello Domeriico
Marchitto Nicandre
Marcolongo Paolo
Marcon Rosarina Maria
Marconi Giovanna
Marianacei Giovanni
Marinelli Gianfranco
Marino Alfredo

Marino Paolo

Marioni Fabio

Mariotti Giampietro
Mariotte Gino

Mariotto Ivano

Mariotto Renata
Marrali Gaspare
Marrughi Matteo
Martinelli falo

XXXII
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954} Martinelli Matteo

955) Muartini Marco

a56) Martini Maria Teresa
a957) Martini Vaiter

958) Martini Vanessa

959) Marzi Gluseppe

960} Mascellino Giuseppe
961) Masini Alberto

862) Mason Luciano

963) Masoni Massimilianoe
964) Massa Salvatore

965} Mastrorosa Piero

966} Mataloni Passerin D'entreves e Courmayeur Flammetta
967} Mataloni Passerin D'entreves e Courmayeur Francesco
968} Matera Vincenzo

969) Mattioli Giuseppe
970} Matione Vincenzo
971) Maturo Nicola

972} Mauri Unberto

873) Mazza Simona

974) Mazzanti Roberto
978) Mazzarol Carlo

976) Mazzei Filippo

977) Mazzon Enrico

978} Mazzoni Barbara

979} Meda Paolo

980) Meinardi Giorgio

981) Melandri Marco

982) Melli Elena

983) Melodoro Gianfrance
984) Meloncelli Ruggero
985) Menegoi Giandomenico
986) Menegotic Elena

987) Menegotto Maria Luisa
988) Menichelli Giuliano
989) Mennuni Pelle Pierluigi
990} Merciai Marco

991} Merciari Bruno

992} Mereu Carlo

993} Merlo Gianvittorio
994} Messina Salvatore
998) Meta lvan

996) Metoldo Giuseppe Adriano
997} Mico Pasquale

998) Middonno Leonardo
999) Miele Tammare

1000) Migliaccio Rosalia
1001} Miglio Raffaele

1002) Migliorini Cordelia
1003) Migliorini Gignearlo
1004) Migliuolo Andrea Maria
1005) Mignacco Luciano
1006) Mignone Giovanni
1007) Milan Livio

1008) Milano Giorgio

1009) Milano Sandro

1010} Milesi Viitoriano
1011} Minafra Andrea

1012} Minelli Luciano

1013) Mingheiti Stefuno
1014) Minini Claudio

1015) Mirabile Salvatore
1016} Mirri Luciana

1017) Moiso Giorgio

1018) Molduz=i Pietro

1019} Molinari Michael
1020) Mondin Gianluigi
1021) Mondini Augusto
1022) Montaldo Maurizio
1023) Montani Ging

1024} Montefusco Agrippino
1025} Montesardo Cosimo Antonic
1026} Montesi Sergio

1027) Montibelli Fosca
1028) Morandi Stefano
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1029) Moraschi Virgilio
1030} Morasso Eros
1031} Merelii Emiliano
1032} Morelii Luigi

1033) Moreschini Daniele
1034) Moretti Giovanni
1035} Moretti Marco
1036) Moretti Maria Lena
1037) Moretti Renzo
1038) Morganti Marcella
1039} Mori Claudio

1040} Morisani Francesco
1041} Mormile Luigi
1042) Morosanu Loredana
1043} Morra Claudio
1044) Morronie Vincenzo
1048) Morselli Luca
1046) Moscadelli Lucia
1047} Mosiici Gianluca
1048} Mostarda Stefania
1049} Motola Mario
1050} Motta Mario

1051} Mottana Mauro Camillo
1052) Motte Giovanni
1053) Mozzachiodi Anna
1054) Mugnaioni Luigi
1085) Murciano Francesco
1056} Musacchio Fabrizio
1057} Muscatiello Armando
1058} Musolino Ernesto
1059) Musso Giuseppe
1060) Musu Carlo

1061} Mutti Francesco
1062} Nadotti Alessandro
1063) Napolano Antonio
1064) Napolitano Carmine
1065} Napolitano Giuseppe
1066} Nardella Antonio
1067} Nardezi Vittorio Michele
1068) Nasoni Alessio
1069) Nasoni Daniele
1970} Nuatale Franco
1071} Natali Luca

1072) Negri Catia

1073) Negri Filippo

1074} Negri Mauro

1075} Nelli Giovanna
1076) Nelva Stellic Ettore Riccardo
1677} Nencioni Mario
1078) Nepote Fus Giovanni
1079} Neri Piefro

1080} Nesci Domenico
1081} Neve Elena

1082) Niccolai Antonella
1083) Nicoletti Quinto
1084} Nicoli Giuseppe
1085} Noccioletti Andrea
1086} Novella Anfonio
1087) Noviello Giovanna
1088) Nucci Pietro

1089) Nuzzo Antonio
1090} Nuzzo Euplio
1091) Nuzzo Gavine
1092) Oldani Massimo
1093} Oliva Gaetana
1094} Ontano Gerardo
1095} Oreggia Marina
1096) Oreglia Marina
1097} Orlando Vittoria
1098} Orrico Franco
1099} Orri Maria Francesca
1100) Orsi Giuseppe
1101} Ostinelli Maurizio
1102} Paci Pletro

1103} Pactfico Andrea

XXXV
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1104} Padovano Bruno
1105} Pagani Alessandro
1106) Paglia Felice

1107) Paglia Matteo

1108} Pagliara Domenico
1109) Palatella Galiano
1110} Palladini Renato
1111} Palladine Enrico
1112} Pallari Lucigno
1113} Palleria Vincenzo
1114} Palmarino Monica
1115} Palmeri Aldo

1116} Palmieri Pusquale
1117} Palombi Paolo

1118) Paiombi Simone
1119) Palombo Daniele
1120} Palumbo Alessandro
1121) Palumbo Domenico
1122) Palumbo Michele
1123} Panarelli Francesca
1124) FPanaro Carlo Giuseppe
1128) Pancaldi Claudio
1126) Pandolfi Fruncesco
1127} Pandolfi Massimo
1128} Panseri Piero

1129) Pansini Cesare
1130) Pantani Carlo

1131} Pantone Pasquale
1132) Panzeri Clemente
1133) Puaoletta Rocco
1134) Peaolini Osvalde
1135} Paparelia Michele
1136} Paradisi Sergio
1137} Pardini Valter
1138) Parente Mario

1139} Puri Armando

1140} Faorigino Michele
1141) Farisi Francesco, in propric e quale erede di Gramigni Niecoletta
1142) Parisi Mario

1143) Parisi Nicola Alfredo
1144} Parlamento Giovanni
1148} Parlamento Marco
1146} Paronzini Fabio
1147} Parrino Luciano Enzo
1148) Parvopasso Silvia
1149} Pasini Patrizia
1150} Pasquale Salvatore
1151) Pasqualetti Giovanni
1152) Pasqualetio Gianni
1153} Pasquetto Germano
1154} Passaro Benedetto
1155) Passaro Sabatino
1156) Passerin D'entreves e Courmayeur Barbara
1157) Pastore Alfredo
1158} Patrignani Luca
1159} Patroncini Massimo
1160) Pavan Claudio
1161) Pazzaglia Gino
1162} Pedevilla Sergio
1163} Pediconi Giuseppina
1164} Pelagalli Maddalena
1165) Pellegatti Daniele
1166) Pellegrini Alessandro
1167} Pellegrini Fernando
1168) Peilegrine Antonio
1169) Peilei Alfredo

1170} Pellei Antonella
1171} Pellei Pempeo

1172} Pelliccioli Cecilia
1173) Pennacchiotti Mauro
1174} Pepe Mario

1178} Peppoloni Fernando
1176) Pergola Stefano
1177) Perini Lorenzo
1178} Perissutti Lucio
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1179} Perotti Teresio

1180) Perrotta Raffasie

1181} Persi Marco

1182} Pertile Mauro

1183) Pescalli Paole

1184) Pesce Barbara

1185} Pessot Stefano

1186} Peiracca Michele

1187) Petrini Paoclo

1188) Petronzi Angelumuria

1189} Petrucci Gino

1190) Petti Giuseppe

1191) Pettini Giorgio

1192} Pezzato Stefano

1193} Piana Bernardino

1194) Pigna Cristing Matilde Angela

1195} Fiantoni Simone

1196) Picchi Luca

1197) Piccinini Ines

1198) Piccioni Luciana

1199} Piccioni Nando

1200} Piccoli Luciano

1201) Piconi Paolo

1202) Piemonti Federica

1203) Piepoli Vincenzo

1204) Pierfederici Clemente

12085} Pierini Francesco

12086} Fierozzi Roberto

1207} Pieruzzini Pietra Paoclo

1208) Pignatti Paolo

1209) Pignotti Vincenzo

1210} Pineider Glovan Gualberto

1211) Piotti Roberto

1212) Piraino Rosario

1213} Piro Isabella Maria Loredana

1214} Piscopo Giuseppe

12185) Pistola Roberto

12186) Pitino Maria

1217) Pizzi Michele

1218) Platti Pier Luigi

1219) Pockaj Bruno

1220} Podesta Domenico

1221} Poggi Daniela

1222) Polenghi Francesco

1223} Polidori Marcello

1224} Polignano Michele

1228) Ponticelli Elisabetta e Pugni Andreq, quali eredi di Pagni Alessandro (Ponticelli Elisabetta anche in
proprio)

1226) Portelli Carmelo

1227} Pozzalo Arianna

1228) Prampolini Gaetano

1229) Pravatoe Franco

1230) Prencipe Lorernzo

1231} Preuvitera Rosaria

1232) Primon Gianfranco

1233) Principate Luigi

1234} Priolisi Roberto

1238} Progetto Novantuno s.r.l

1236) Prosperi Franco

1237} Pucci Antonio

1238} Pucci Paolo

1239) Pugliese Angelo

1240) Pugliese Maria Filomena

1241} Pulici Rosalinda

1242} Purtillo Raffaele

1243) Pupulin Gabriella

1244} Pusceddu Maria Rita

1245) Quaranta Alferio

1246) Quaranta Valentino Antonio

1247) Quaresmnini Marinella

1248} Quarta Sandro

1249} Quattrocchi Mimmo

1250) Quintiliani Luigi

1251) Rabiti Felice

1282) Raciti Alessandro
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1253) Radicchi Maria Luisa
1254) Raggi Fabrizio Maurizio
1288} Raggi Giampiero
1256} Raimondo Francesco
1257} Ramenzoni Daniela
1258) Ramenzoni Paola
1259} Ranaudo Anna
1260) Ranieri Antonio
1261} Ranieri Emiliano
1262) Ranieri Giovanni
1263) Rapacchi Simone
1264} Raso Michele

1265} Rasolo Giorgio

1266} Raftazzi Laura
1267} Ratti Andrea

1268) Ruaiti Walter

1269) Ravaglia Graziella
1270} Ravasio Ulderico
1271) Ravina Carlo

1272) Razzitti Fausto
1273) Reuli Marisa

12’74} Rebecchi Glovanni
1275} Redaelli Alberto Cesare
1276} Regazzo Gilberto
1277) Reggiani Massimo
1278) Reginato Daric
1279} Reginato Lino

1280} Restifo Pecorellu Giorgio
1281) Ricciardulli Giovanni
1282) Ricupati Maurizio
1283) Righi Luigi

1284} Rigoli Carmelo

1288} Rigoni Gian Domenico
1286} Rinaldelli Marialuigia
1287} Rinaldi Pietro

1288) Rinaldini Mario
1289) Riva Giovanni

1290} Riva Riccardo

1291) Rivi Giordano

1292) Riviezzo Elio

1293) Rizzi Maria Fia
1294} Rizzuto Vanda

1295} Rocca Ignazino
1296} Rocca Simona

1297} Roceco Massimo

1298) Roggiani lvane

129%) Romairone Pietro
1300} Romanet Maria Cristing
1301) Romani Mario Alfredo Gioyanni
1302) Romani Massimo
1303) Romano Gianfranco
1304} Romualdi Michele
1305} Roncaglia Roberto
1306} Ronecai Marco

1307) Ronchini Luciano
1308) Ronfani Enzo

130%) Ronga Stefano

1310} Rosetti Anna Maria
1311) Rossa Daniele

1312) Rossetti Edoardo
1313) Rossi Claudio

1314) Rossi Ernesto

1315} Rossi Franco

1316} Rossi Gaetano

1317} Rossi Piercarlo

1318) Rossi Pietro

1319) Rossi Resanna
1320} Rossi Rosanna
1321) Rossini Lucianc
1322) Restagno Giuseppe Carlo
1323) Rota Osvaldo

1324} Rotelli Gabriele Serafino
1325} Rovero Domenico
1326) Rubetti Ottorino
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1327} Rubino Massimo, Rubino Danilo ¢ Rubino Giacinto, quali eredi di Mossena Francesea {Rubino Massime

anche in proprio)
1328} Rubino Pasquale
1329) Rudelli Ermanno
1330) Ruffino Fietro
1331} Rugani Gabriella
1332) Ruggerini Maurizio
1333) Ruggieri Davide
1334} Ruggierc Vincenzo
1335) Rusconi Attilio
1336} Rusconi Cesare
1337} Russo Antonino
1338) Russo Lucerna Gluseppe
1339} Russo Salvatore (1933}
1340) Russo Salvatore (1953)
1341} Russo Salvatore (1957}
1342} Russo Vincenzo Domertico
1343) Sabeta Domenico Spartaco
1344} Suacco Domenico
1345) Sacco Giovanni
1346) Sacco Mario
1347} Sugrafoli Marino
1348} Sailis Giovanni Aurelio
1349 Sala Gianni Pietro
1350} Saldutio Maria Resanna
1351) Salemme Andrea
1352} Salmoraghi Luigi
1353} Salus s.p.a.
1354) Salvadeo Daniele
1355) Salvadeo Sandro
1356) Sulvadeo Stefano
1357) Salvan Carloalberto
1358} Salvi Vincenzeo quale erede di Salvi Piero
1359} Sangregorio Vincenza
1360) Sanson Antonio
1361) Santangelo Lorenzo
1362} Santi Narciso
1363) Santin Giorgio
1364} Santin Natalino
1365} Santin Riccardo
1366) Santucci Egidio
1367} Sanvito Gianfranco
1368) Suapienza Angela Maria
1369) Sarteschi Maria Gemma
1370} Sartore Mauro
1371) Sartori Arturo
1372} Sartori Giovanni
1373} Suartorio Monica quale erede di Sola Waiter Giovanni
1374) Sasso Del Verme Fabrizio
1375} Savioli Gloria
1376} Sawvocia Filippo
1377 Scaini Paolo
1378} Scaldaferri Fulvio
¥379) Scaramuzzine Antonio
1380) Scarano Pietro
1381} Scarimbolo Gluseppe
1382) Scartezzini Guerrino
1383) Scaruffi Virgilio
1384} Scarzello Giuseppe
1385) Schgor Paolo Andrea Massimiliano
1386) Schiavina Stefano
1387} Schiavone Ernesto
1388) Schillaci Alfredo
1389} Schingaro Nicola
1390) Scialo Teresa
1391) Scinardo Tabernacolo Giuseppe
1392} Scioscia Mariangela quale erede di Di Mareo Francesco
1393) Scipioni Pasquarosa
1394} Sciusco Damiano
1395) Sconza Francesco
1396) Scotfae Di Carlo Vincenzo
1397} Scravaglieri Stefano
1398) Scudo Fiscale 19 di De Crescenzo Antonio
1399) Scupelli Patrizia Giuseppina Maria
1400) Secchi Maurizio




1401} Secchiero Gianluca
1402) Secci Antonio
1403} Secci Davide

1404) Segatori Andrea
1405) Selmo Lucia

1406} Serafin Maurizic
1407} Serenari Franco
1408) Serpe Consulting s.r.l,
1409) Serpe R.E. s.r.l
1410} Serpieri Filiberto
1411) Serraino Tito Maria
1412) Serventi Francesca
1413) Severi Filippo
1414} Severo Michelangelo
1415} Sforzi Marco Francesco
1416) Sfrisi Mara

1417) Sgarbossa Francisco
1418} Sguaizer Rita
1419) Siani Rosa

1420} Sidoti Marito

1421} Silani Sabina
1422) Siliberto Francesco
1423) Sillari Mirio

1424} Silvagg! Pierluigi
1425) Silvestri Silverio
1426) Simionato Ernesto
1427} Simonetti Carlo
1428} Sirmonetti Pietro
1429) Siracusa Alfonso
1430} Sironi Giuseppe
1431} Smedie Gian Plero
1432) Soboleva Natalya
1433) Solda Daniela Maria
1434} Solda Donato
1435} Solda Marta Luigia
1436) Solinas Anfonio
1437) Sommariva Gabriele
1438) Senaglia Paolo
1439) Sonzini Sergio
1440) Sorbelli Marcello
1441) Sorrentino Michele
1442} Spada Solideo
1443} Spada Stefano
1444) Spaggiari Stefano
1445} Spagliarisi Aldo
1446) Spagnoletti Nunzia
1447) Spalazzi Bruno
1448) Spera Antonio Liberatore
1449} Spina Danilo

1450} Spino Luigi

1451) Squiliace Francesco
1452) Stabeilini Marco
1453) Stefanetti Monica
1454} Stefanini Bruno
1455) Stefanini Carlo
1456) Stella Armando
14587} Stocco Tullio

1458} Storari Luca

1459) Strafella Gianpiero
1460) Strazzari Stefano
1461} Studio Chioda s.r.l
1462} Sturiale Santi
1463) Succo Gianluca
1464} Suraci Giuseppe
1465} Suraci Maria

1466} Surico Nicola

1467) Tadiello Simone
1468} Tagliabue Gabriele
1469) Taito Antonella
1470) Talia Domenico
1471) Tamberi Sergio
1472} Tamilia Nicolino
1473} Tandoi Luigl

1474) Tarantino Antonio
1475) Tarchini Pietro Giuseppe



1476)
1477)
1478)
1479)
1480}
1481}
1482}
1483}
1484}
1485}
1486)
1487)
1488)
1489)
1490)
1491)
1492)
1493)
1494)
1495)
1496)
1497)
1498)
1499)
1500}
1501}
1502)
1503)
1504)
1505)
1506)
1507)
1508)
1509)
1510)
1511)
1512)
1513)
1514)
1515}
1516}
1517}
1518}
1519)
1520)
1521)
1522)
1523)
1524)
1525)
1526}
1527)
1528)
15209)
1530)
1531)
1532)
1533}
1534}
1535}
1536}
1537)
1538}
1539)
1540)
1541)
1542)
1543)
1544)
1545)
1546)
1547)
1548)
1549)
1550)

Tarducci Laura
Tartaini Orlando
Tartara Giuseppe
Tassinari Andrea
Tassone Francesco
Tavacca Giovanni
Taverna Stmone Luca
Tempesta Vincenzo
Tenca Paolo

Tearema s.r.L
Terranova Antoriino
Terranova Paolo
Terranova Vincenzo
Tesi Adriana

Testa Claudio

Testoni Gloria

Thet Valter

Tinarelli Leonida
Tinari Marco

Tizzano Vincenzo
Toccafondi Giancarlo
Todaro Giuseppantonio
Todaro Giuseppe
Todaro Maria Giuseppina
Tolazzi Sandro
Tolazzi Stefano
Tomaselli Alfio
Tomassoni Filidio
Tomeo Muatteo

Tondo Mario

Tonel Romeo

Tonelli Giorgio
Tonghini Maria Grazia
Torchia Geninare
Torquato Carlo
Torresi Marco

Torrielli Silvia, in proprio e quale erede di Giacomo Vittorino
Tosi Fabio

Tosoni Gluseppe
Tozzi Lindo

Travagh Carlo
Tregnaghi Luca
Trentarossi Gianmario
Trentarossi Paola
Tresoldi Carlo
Trevisani Michele
Tripodi Francesco
Trotta Massimo

Trotta Patrizio

Trust Sardi Group
Tuccari Carlo Federico
Tuceari Edoardo Maria
Tuceari Ludovico Maria
Tuccl Maurizio

Tuccia Targuinio

Tuct Mario

Turattt Maria

Turnone Angelo
Tursellino Vincernza
Tutolo Lorenzo

Ubbilali Maria Cristina
Uboldi Umberto Ferdinando
Uika Antonio

Uliana Simone

Usai Rita

Vai Gianpaolo

Vajani Luigi

Valucco Stefania
Valentino Michele
Valenza Alfonso
Valenza Giovanni
Valenza Michelangelo
Vallani Marco

Valie Giorgio

Vallese Federico



1551) Valli Davide

1552} Valotti Elisabetta
1853} Vandelli Emilio

1554} Vonni Carlo

1858} Varisco Paolo

1556) Vartolo Francesca
1557} Vasconi Fabrizic
1588) Vasini Paolo

1559} Vazzana Giovanni
1860} Vazzola Samania
1561} Vecchiattini Lucio
1862) Veicsteinas Esmeralda
1563) Vella Giuseppe

1564} Vella Vincenzo

1565} Venanzio Giancarlo
1566) Ventura Aldo

1567) Venturini Lino

1568) Venturird Valmore
1569} Verdini Giancarlo
1570} Verducd Silvana
1871} Vergnana Giorgio
1572} Verrastro Angelo Michele Fabio
1573) Verri Luca

1574} Verrillo Antonio
1578} Vertua Franco

1576) Vertuani Loredana Onorina
1877} Vertué Gian Luigi
1578) Vespri Vincenzo Riccardo
1579) Viano Anna

1580) Vicinanza Giovanni Battista
1581) Vigilante Mario

1582} Vignaga Lino

1583) Vignoli Gino

1584} Vincenzin Luciano
1588) Vinciguerra Patrizia
1586) Viola Gennaro

1587) Virdee Amarjit Singh
1588) Visani Antonio

1589} Visentin Michele
1590) Vitale Antonio Maria
1591) Vitale Vincenzo {1937)
1592) Vitale Vincenzo {1960)
1563) Vitali Francesco
1594} Vitali Gino

15958} Vivaldi Paole

1596} Vivani Paola

159%7) Viviani Fernando
1598) Viviano Antonello
1599) Volpe Domenico
1600} Volpi Legardes

1601) Volpini Pierluigi
1602} Watschinger Franz
1603) Zaccardo Gerardo
1604) Zaccheddu Marco
1605) Zafarana Giuseppa
16086} Zagaria Andrea
1607} Zogo Giancario

1608) Zambelli Alessandro
1609} Zamboni Federico
1610) Zamengo Andrea
1611) Zamperetti Claudio
1612} Zampolieri Maria Angela
1613) Zanardelli Piero
1614} Zanarotto Giancarlo
1615) Zanchi Giuseppe Gaetano Umberto
1616) Zanchi Marisa

1617) Zanetti Pierluigi
1618} Zanfini Enrico

1619} Zanino Evasio

1620} Zanobini Giorgia
1621} Zanoletti Giovanni
1622) Zanolli Marisa

1623) Zanovelio Giuseppe
1624} Zan=zottera Luciano Franco
1625) Zanzotiera Marco
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1626) Zecca Giovanni

1627) Zecca Maria Rosaria

1628) Zecchino Marco

1629} Zelane Costanzo

16390} Zicche Antonio

1631} Zicche Christian

1632} Zighetti Alessandro

1633} Zini Guglielmo

1634) Zuliani Gustavo

In atti generalizzati, rappresentati e difesi dall’Avv. Sergio Calvetti, del Foro di Treviso (costituzioni n. 44, 45, 46,
47.48, 72, 73,74, 75,76, 77 e 111}

1)  Baravelli Fabrizio

2} Iannaccone Luca

3} Laurenzi Anna Maria

4}  Nodari Fausto Luigi

5} Nodari Gianluigi

6)  Purl Giancario

In_atti generalizzati, rappresentati e difesi dail’Avv, Nafalie De Cintio, del Foro di Roma {costituzioni n. 49, 50,
51,52, 53,54, 55,56, 57,58, 59 ¢ 60

1}  Allianz Global Investors GMEBH

2} Ampega Investment GMBFH

3} Arci Sandro

4}  Baggio Elisa Flavia

B}  Bayemninvest Kapitalverwaltungsgesellschaft M.B.H.
6} Bernazzoli Stefano

'7)  Bianconi Antonio

8) Binello Luca Mario

8)  Biondi Pierangelo

10} Bridi Alberto

11} Brozzi Antonella

12) Buscaglia Roberta

13) California State Teachers' Retirement System Fund
14) Calonghi Catering

15) Cancign Loris

16) Cantarelli Emanuele

17} Cennicola Valentino

18) Colorado Public Employee’'s Retirement Association: Trust/ Fund
19} Confconsumatori

20) Contrarian Advantage - B LP

21) Contrarian Capital Fund I, LP

22) Conirarian Capital Senior Secured LP

23) Contrarian Capital Trade Claims LP

24) Contrarian Centre Street Partnership LP

25) Contrarian Dome Du Gouter Master Fund LP
26) Contrarian Emerging Markeis LFP

27} Contrarian Opportunity Fund LP

28} Credit Suisse Fund Management S.A.

29} Credit Suisse Funds AG

30) Cremonini Camillo

31) De Stefano Giuseppe

32) Deidda Massimo

33) Deka International SA

34) Deka Investment GMBH

38} Funari Peter

36} Gerifonds S5.A.

37) Graham Macro Strategic LTD

38) Helaba invest Kapitalanlugegesellschaft MBH
39) Internationale Kapitalanlagegesellschaft M.B.H.
40) Kepler-Fonds Kapitalanlagegesellschaft M.B.H.
41) LGT Capital Partners (FL) LTD.

42} Martinelli Massimo

43) Mazzola Atbertfo

44} Messina Antonio

45} Morando Alessandro

46} Nicotra Alfredo

47} Nord/LB Asset Management

48) Rampazzo Alberto

49) Romanelli Gianfranco

50} Schwab Capital Trust

51) Schwab Strategic Trust

52} Scuto Salvatore

853) Security Kapitalanlage AG

54) Sirignano Raffaele




8B) Susquehanna International Securities LTD

56) Suwiss life asset management AG

57} Sunisscanto Fondsleilung AG

88) Teacher Retirement System of Texas Trust/Fund
59) Tosti Luciano

60} Tosti Paolo

61) Universal-lmuestment-Gesellschaft MBH

62} Vitola Antonietta

63) Voya Partners inc.

64) Warburg Invest Kapitalanlogegesellschaft M.B.H.
In_atti generalizzati, rappresentati e difesi datl’ Avv. Luca Baj, del Foro di Bergamo {costituzioni n, 61, 145, 146

e 147)

Gazzola Paole
In atti generalizzato, rappresentato e difeso dall’Avv. Lorenzo Pistone, del Foro di Treviso {costituzioni n. 64 €

117)

1) Bechere Fietro

2) Gattuso Maria

3} Genovese Franco

4} Pintaudi Sergio

8} Unione Nazionale Consumatori — Comitato Regionnle del Piemonte

In_atti generalizzati, rappresentati e difesi dall’ Avv. Caterina Biafora, del Foro di Torino {costituzioni n. 65, 66
67,68 71,113 115e 116}

Mazzone Mario Massime
In_atyi generalizzato, rappresentato e difeso dall’Avy. Francesco Di Ciollo, del Foro di Latina (costituzioni n. 70 e

118)

Semplici Romolo
In atti generalizzate, rappresentato e difeso dall’Avv. Massimo Rossi, def Foro di Siena (costituzione n. 80)

1}  Angeretti Osvaldo
2} Bonasegale Piero
3}  Broggi Daniela
4}  Ceruti Roberta
5)  Cripezzi Michele
6} Disaro Luigi
7)  Fanciullacci Franco
8)  Gilardoni Gabriele
9) Lampugnani Candida
10} Malito Salvatore
.11} Orso Alfensina
12} Trezza Maria Rosa
In atti generaligzati, rappresentati e difesi dall’ Avv. Gianluca Franchi, del Foro di Varese (costituzione n. 84)

Bava Marco
In_atti generalizzato, rappresentato e difeso dall’Avv. Federico Caparale, del Foro di Torino (costituzione n. 85}

1} Asaro Matteo
2)  Quinci Plera
In atti generalizzati, rappresentati e difesi dallAvv. Paole Palading, del Foro di Marsala (costituzione n, 86)

1)  Antonioli Roberto

2}  Bardi Alessandro

3}  Beltrame Gianfranco
4}  Biagioni Diana

8}  Bruni Giovanna

6} Campeggt Michele

7} Candi Agostine Francesco
8}  Cortesi Walter Pietro
9}  Crescenzi Cesare

10) DYAgostino Rinaldo Domenrico
11} Datoaddio Marcellino
12) De Santis Giulio

13} DiLemma Gennaro
14} Di Loreto Emidio Maria
15) Ebuno Emanueia

16} Fagnani Maria Nicola
Y7} Giannini Antonio

18) Giorgini Gianluca

19) Graser Giuliona Elisa
20) Liuni Gerardo

21} Locatelli Vincenzo

22} Magnesi Potrizio
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23} Moriani Patrizia

24}y Mortani Romano

28) Pascucci Maurizio
26) Pesimena Addolorata
27) Sabatini Bernardina
28} Saracino Armando
29) Spernanzoni Maria
30) Tais Giuseppe

31) Tarpi Marco

32) Temperini Antonic
33) Vesco Elisa

34} Vicoli Daniele

35} Viceli Stefano

In atti generalizzati, rappresentati e difesi dall’Avv. Salvatore Ruberti, del Foro di Lecce [costituzione n. 87)

Rinaldi Maura
In atti generalizzata rappresentata e difesa dall’Avv, Luigl Pulli, del Foro di Busto Arsizio [costituzione n, 88)

1} Bovani Tiziana
2} Gor Stefano
in atyi generalizzati, ra

resentati e difesi dall’Avv. Dandele Nicolin, del Foro di Pistoia {costituzione n. 89

Adusbef
In atti generalizzata, ray

resentata e difesa dall'Avv. Stefane Vittorini Giuliano, locale Foro {costituzicne n. 90

Del Medico Pietro Maria
In atti generalizzato, rappresentato e difeso dail’Avv. Erminia Maria Del Medico, del Foro di Roma (costituzione n.

Poria Fabrizio
In atti generalizzate, rappresentato e difeso dall’Avv, Chiara Mussi, del Foro di Busto Arsizio {costituzione n. 94

1)  Agostinelli Giacomo
2}  Agrusta Leonardo
3} Albanese Francesco Saverio
4)  Alfa Impianti s.r.L
§) Al Gluseppe

6) Amidei Renzo

7}  Baratelli Roberto

8} Biavati Mario

9)  Boscaro Roberto
10} Bruni Ermanno

11} Cecchi Giancarlo
12} Corradino Antonio
13} D'Ottavi Giuseppe
14} Dallan Carmela

18) De Biasi Isidoro

16) DiLoreto Mariano
17} Duca Emilio

18} Duca Giorgio

19} Emma Marcella lda Maria Laura
20} Forigelso Stelio

21) Fornarola Federico
22) Galli Franco

23} Ghera Pietro

24} Girometti Ketti

25} Gaoffredo Antonio
26) Gozzini Natale

27) Holdinvest s.r.1,

28) Indri Giovanni

29} Indri Stefano

30} Magliocco Orazio
31} Mancini Demetrio
32} Mancint Franco

33) Manera Matteo

34) Marchesi Alessandro
35} Marchesi Ferdinando
36) Marcigliano Michele
37} Marini Meri

38) Merico Raffuele

39) Meschini Claudio
40) Messina Giuseppe
41} Moi Antonello

42} Norelli Carmine [\
43} Nunziata Vincenzo J
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44) Ortenzi Maria Domenica
45) Palombi Attilio

46) Parigi Daniele

47}  Piazzi Lorenzino

48} Pizzolla Emanuele

49) Ragri Attilio

B0) Realacci Guido

51) Reinaudo Maurizic

52) Salusest Maurizio

53) Sanniniida

54} Schiavinatto Francesco

88) Sergi Maurizio

56) Sodini Enrico

57} Spampinato Angelo Giacomo
88} Taboni Daniele

89} Tuartaglia Polcini Paolo

60) Toletti Giuseppe

61) Torroni Daniele

62} Zamperin Lino

In atti generalizzati, rappresentati e difesi dali'Avv. Francesco Corfiati, del Foro di Maceratia (costituzione . 95)

1} Cavalleri Carlo

2} Concaro Maurizio

3) Concaro Paolo

4)  Concaro Roberto Francesce Alberto

B} De Properis Giorgio

6} Gilli Rosalba Maria

T} New Investments s.r.l.

8) Righi Itzinger Damiano Roberto

9) Tomasi Cont Angelo, Tomasi Cont Giandornenico, Tomasi Cont Renzo e Tomasi Cont Franco, in proprio e
quali eredi di Tomasi Cont Domenico ¢ Gotta Giovanna

In_atti generalizzati. rappresentati e difesi dall’'Avv. Marcelle Gort, del Foro di Torino (costitugioni n, 96 e 97)

Rolli Maria
In atti generalizzata, rappresentata e difesa dall’Avv, Aureliana Maggio, del Foro di Parma {costituzione n. 98)

1} Castricchi Cristiana
2} Castricchi Gian Galeazzo
In atti generalizzali, rappresentati e difesi dall'Avy, France Moretti, del Foro di Roma (costituzioni n. 102 e 103}

1)  Buaggio Lino
2)  Bualsemin Roberto

3}  Boran Franco

4)  Floccari Francesco

5} Fossa Lia

6) Gesuafo Katia

T)  Gesuato Sergio

8) Manente Gianni

9}  Marchiori Paola

10) Prato Giuseppe

11) Searpa Mario

12) Vianello Luisa

13) Zanin Roberto

In atti generalizzati, rappresentati e difesi dallAvv. Francescoe Qriandi, del Foro di Padova {costituzione n. 109)

1}  Belfiore Salvatore
2}  Caputano Paola

3) Centofanti Roberto

4)  Di Natali Giuseppe

8}  Foti Alessandro

6)  Foti Pasquale Francesco

T}  Pomarici Ruggero

8)  Ricco Beatrice

9} Salamone Maria Grazia

10} Santamaria Silvio

In atti generalizzati, rappresentati e difesi dall’Avv. Fabio Scarmozzinoe, del Foro di Torino (costituzione n, 110}

1) Badiali Andrea
2}  Galleiti Marco
In atti generalizzati, rappresentati e difesi dall'Avv. Raffaella Pizzorne, locale Foro (costituzioni n. 123 e 124)

1)  Bertulla Giuseppe
2) Corigliano Domenica
3} Deottore Maria Assunta (\\?

4} Lo Monaco Giuseppe
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8) Tosoni Renata

In atti generalizzati, rappresentati e difesi dall'Avv, Luca Giabardo, del Foro di Torino (costituzione n. 125)

1) Migliozzi Pasquale

2) Pezzullo Marco Antonic

3} Tedesco Antonio

In ati generalizzati, rappresentati e difesi dall’Avv. Paolo Colombo, del Foro di Santa Maria Capua Vetere

(costituzione n. 126)

1} Casalegno Carla Maria
2} Ribet Gianni

3) Rostagno Fabrizio

4) Vizio Delia

In atti generaldizzati. rappresentati e difesi dall’Avv. Paolo Fiorio, del Foro di Terino [costituzione n. 127)

Aspettati Maria Cristina
In atti generalizzata, rappresentata e difesa dall’Avv, Laila Perciballi, del Foro di Roma {costituzione n. 128)

Nicolelia Maria Gabrielia
In atti generalizzata, rappresentata e difesa dall’Avv. Reffaella Argenzio, del Foro di Napoli (costituzione n. 129)

Boventi Enzo
In att] generalizzato, rappresentato e difeso dall’Avv, Marisa Franca Costelli, locale Foro (costituzione n. 131)

1) Raia Salvatore
2} Russo Nicoletta
In atti generalizzati, rappresentati e difesi dall’Avv, Giuliano Leuzzi, del Foro di Roma {costituzione n. 132}

Marzorati Aldo
In atfi generalizzato, rappresentato e difeso dall’Avv, Sabrina Liquoro, locale Foro (costituzione n. 148}

Mazzitelli Stefano
In atti genecralizzato, rappresentato e difeso dall’Avv. Maurizio Miceli_del Foro di Roma {costituzione n. 149)

1) Belcuore Maurizio

2} Canale Parola Rita

3) Carnevale Giuseppina

4) Conti Rosanna

5} De Bernardis Antonio

6} De Francesco Ursula

7} Vita Claudio

In atti generalizzati, rappresentati e difesi dall’Avv. Arturo Buongiovanni, del Foro di_Cassino [costituzione n.

150)

Russoe Carlo

In atti generalizzato, rappresentato e difeso dall'Avv. Roberto Russo, del Foro di Napoli (costituzione n. 151}

11  Dppolite Giuseppe
2}  Guarini Liliana
In atii generalizzati, ra

resentati e difesi dall’Avy, Stgfride Fényes, del Foro di Firenze (costituzione n. 152

1} Palumbo Cinzia
2} . Palumbo Dunia
3} Palumbe Mario

In atti generalizzati, rappresentati e difesi dali’Avv. Raffaella I} Meglio, locale Foro (costituzione n. 153]

Balloni Augusto
In athi peneralizzato, rappresentato e difeso dail'Avy, Lorenzo Maria Corvucel, del Foro di Bologna {costituzione n.

154)
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CAPITOLO I

LO SVOLGIMENTO DEL PROCESSO

Gli odierni imputati e 'Ente sono stati tratti a giudizio, innanzi al Tribunale in
composizione collegiale, con decreto del GUP che lo disponeva in data 27 aprile
2018, per rispondere dei reati e degli illeciti amministrativi loro rispettivamente
ascritti nell'imputazione riportata in epigrafe.

Dichiarata Uapertura del dibattimento, all’'udienza del 18 marzo 2019 sono stati
ammessi i mezzi di prova richiesti dalle parti e si &, cosi, dato corso all'istruttoria di
causa, sostanziatasi nella deposizione dei testimoni Fabrizio Saccomanni, Carmelo
Barbagallo, Mauro Parascandolo, Giampaolo Scardone, Sergio Vicinanza, Pasquale
Scaramella, Guglielmina Onofri, Maria Antonietta Scopelliti, Lorenza Pieraccini,
Ruggero Magnoni, Arturo Betunio, Nicola Massimo Clarelli, Leonardo Bellucci,
Francesco Chiulli, Enrico Laghi, Alessandro Parrini, Bernardo Mingrone € Riccardo
Quagliana nonché nell'esame dei consulenti del Pubblico Ministero Francesco
Corielli e Roberto Tasca, delle parti civili Giuseppe Bivona e Sara Peraldo e dell’Ente
Giovanni Petrella, Andrea Resti e Stefania Papa {con produzione dei relativi
elaborati, ai sensi dell’art. 233, comma 1, codice di rito).

Sull’accordo delle parti si soﬁo, inoltre, acquisiti alcuni dei contributi dichiarativi
offerti mei paralleli procedimenti senese e milanese (a carico del precedente
management). Nel dettaglio:

1) Tribunale di Siena (N. 508/13 R.G. Dib), Pietro Bianchi, Pasquale
Scaramella, FABRIZIO VIOLA (quale teste), Valentino Fanti, Giampaolo
Scardone, Mauro Parascandolo, Massimiliano Salvischiani, Marco Morelli,
Gianni Contena, Giovanni Fulci, Daniele Bigi, Tommaso Di Tanno, Andrea
Rossi, Guglielmina Onofri, Gianluca Baldassarri, Antonio Vigni, Giuseppe
Mussari, Carmine Bonocore, Rossana Zacchei, Susanna Cherubini, Sandra
Bartolomei, Mario Alparone, Leonardo Bellucci, Alessandro Piazzi, Gianluca
Sanna, Alessandra Dionisi, Pasquale La Ganga, Flavio Borghese ¢
Giovanni Conti;

2} Tribunale di Milano (N. 11622/16 R.G. Dib.), Pasquale Scaramella,
Giampaolo Scardone, Mauro Parascandolo, Daniele Bigi, Massimo Molinari,
Marco Morelli, Stefano Dova, Paolo Ferrario, Flavio Valeri, Umberio
Fantauzzi, Andrea Rossi, Alessandro Parrini, Riccardo Quagliana, Fabio

De Nigris, Massimiliano Salvischiani, Giovanni Fulci, Tommaso Di Tanno,




Giovanni Conti, Leonardo Bellucci, Flavio Borghese, Franca Spezzano,
Francesco Cuccovillo, Giancarlo Saronne, Francesco Corielli, Roberto Tasca,
Giovanni Petrella e Andrea Resti.

Con il consenso delle parti si sono altresi prodotte le annotazioni di P.G. del 26
ottobre 2016 ¢ 11 maggio 2017.

E stata, infine, versata in atti copiosa documentazione (per lo piu allegata alla
consulenza dell'lng. Bivoena del 10 ottobre 2019 “J'accuse’), in parte in lingua
inglese, pienamente utilizzabile in difetto di concreta lesione del diritto di difesa
(neppure oggetto di censure}. Invero, secondo condivisibile giurisprudenza di
legittimita, “l’obbligo di usare la lingua italiana si riferisce agli atti da compiere nel
procedimento, non agli atti gia formati da acquisire al processo, per i quali la
necessita della traduzione si pone solo qualora lo scritto in lingua straniera assuma
concreto rilievo rispetto ai fatti da provare, essendo onere della parte interessata
indicare ed illustrare le ragioni che rendono plausibilmente utile la traduzione
dell’atto nonché il pregiudizio concretamente derivante dalla mancata effettuazione
della stessa’ (cfr. Cass. pen., sez. un., 18 settembre 2014, n. 38343; in termini,
Cass. pen., sez. V, 22 luglioc 2014, n. 32352 nonché Cass. pen., sez. lI, 20 aprile
2017, n. 18937).



CAPITOLO I1

INTRODUZIONE AL MERITO

1. Premesse metodologiche

La complessita dei temi trattati, la mole della documentazione prodotta nonché
I'elevato numero dei contributi dichiarativi resi (tecnici ¢ non) impongono un
approccio rigorosamente logico alla materia del contendere, secondo un ordine per
argomenti non dimentico della distribuzione cronologica degli accadimenti.

Pertanto, analizzata la normativa — sovranazionale e interna — che sovrintendeva
alla redazione del bilancio bancario (capitoli III e IV), saranno innanztutto
descritte le operazioni di finanza strutturata oggetto del presente giudizio (risalenti
al biennio 2008-2009), con particolare attenzione alle finalita illecite che le
sottendevano {capitoli Ve VI).

Esaminate le perplessita da subito manifestate nel corso delle prime ispezioni di
vigilanza (capitolo VII}, si dird poi dell’atteggiamento serbato dal nuovo
management (subentrato nel 2012), strenuo sostenitore della contabilizzazione delle
transazioni quali investimenti in titoli di Stato finanziati mediante contratti di
pronti contro termine (c.d. rappresentazione a saldi aperti), oggetto pure di
tormentate interlocuzioni con le Autorita sovranazionali (capitoli VIII, IX ¢ X).

Saranno, in seguito, illustrati i pil convincenti argomenti a suffragio della
contrania contabilizzazione sintetica delle operazioni (alla stregua di derivati
creditizi), con puntuale dimostrazione dell'inidoneita degli accorgimenti adottati
(quanto alla veicolazione degli alternativi risultati, per il tramite di allegati ai
fascicoli di bilancio) a elidere linsidiosita della persistente rappresentazione
disaggregata (capitoli XI, XII e XIII}, in cui la Banca ha perseverato per anni — nel
mentre intavolava trattative per la risoluzione delle complesse pattuizioni
contrattuali e, parallelamente, faceva incetta di denari (pubblici e privati), col
ricorso agli aiuti di Stato (2012) e a ingenti aumenti di capitale (2014-2015) - sino
al definitivo abbandono (col c.d. secondo restatement] dell’errata rappresentazione
contabile, imposto da Consob soltanto nel dicembre 2015, a operagzioni ormai risolte
(capitolo XIV).

Ricostruito il contesto in cui sono maturate le condotte di cui alla rubrica, verra
da ultimo saggiata la sussistenza degli illeciti — penali e amministrativi ~ in

contestazione (capitoli XV e XVI) nonché la fondatezza delle domande risarcitorie
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2. Un quadro d’insieme

S'impone una breve precisazione (quale prolessi degli argomenti, logici e fattuali,
cﬁe saranno nel prosieguo offerti al lettore).

Soltanto una visione sincretica degli accadimenti — ostile a fatue e ingannevoli
parcellizzazioni narrative - consente di comprendere appieno il significato pitt
intimo di quanto avvenuto sotto il nuovo management.

La concatenazione degli eventi s’appalesa, d’altronde, di rara eloquenza.

_ Subentro nuove management

e
)

s \ . Richiesta ajuti di Stato
27 aprile 2012 '

_Autorizzazione provvisoria aiuti di Stato

25 giugno 2012

. Annuncio primo restatement
17 dicembre 2012

. Azjoni risarcitorie contro NiF e DB

& febbraio 2013

. Approvazione bilancio 2012

1° marzo 2013 i’&? _ Approvazione definitiva ajuti di Stato
29 aprile 2013 %“ . Risoluzione Sanforini
27 novembre 2013 ) %&‘ ) Approvazione bilancio 2013
19 dicembre 2013 %e  Aumento di capitale 2014
29 aprile 2014 %‘3 _ Approvazione bilancio 2014

giugno/luglio 2014 Aumento di capitale 2015

16 aprile 2015 & ~ Approvazione semestrale al 30 giugno 2015

giugno 2013 ' Risoluzione Afexandria

6 agosto 2015 Avvio procedimento di non conformitad Consab

23 settembre 2015 _ Annuncio secondo restatement

12 ottobre 2015
16 dicembre 2015

Ry

E radicata convinzione del Tribunale che gli odierni imputati, ben consapevoli
della vera natura delle transazioni strutturate e delle correlate immani criticita
(come pure evincibile dai lacunosi, contraddittori e, dunque, ingannevoli documenti
di bilancio), abbiano — con censurabile atteggiamento attendista (agevolato da un
certo assenteismo istituzionale] - riproposto al mercato, salvo il marginale
intervento correttivo del febbraio 2013 (il ¢.d. primo restatement, assolutamente
insufficiente), la medesima soluzione contabile adottata dal precedente management
(di cui era tuttavia nota lispirazione illecita), per il tempo strettamente necessario a

completare le procedura di autorizzazione degli ingenti aiuti di Stato (che non
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andava in alcun modo intralciata, considerate le gia disastrose condizioni in cuil
versava la Banca), a ottenere la sottoscrizione degli aumenti di capitale (mediante
significativo drenaggio di liquidita, fondato sulla fiducia dei risparmiatori, che non
poteva pertanto essere minata da inquietanti rivelazioni) nonché, infine, a risolvere
Pintricata congerie negoziale da cui gemmavano gh invendibili strumenti finanziari
di cui si discute (in adesione alle sollecitazioni di tutte le Autorita di Vigilanza,
consce dello spinoso tema contabile).

In definitiva, reputa il Collegic ampiamente provati — ma sard altrove piu
diffusamente illustrato — cosa, come e perché, quali gangli concettuali dellintero

ragionamento che sorregge la presente pronunzia di condanna.



CAPITOLO II1

IL BILANCIO DELLE BANCHE E I PRINCIPI INTERNAZIONALI IAS/IFRS

1. Premessa

L’ampliamento dimensionale dei gruppi bancari, nazionali ed europei, talora
frutto di complessi processi aggregativi, ha reso necessario il ricorso a un hinguaggio
contabile condiviso (mediante standardizzazione dei criteri di redazione dei bilanci),
onde rispondere all’esigenza di comparabilita informativa a livello internazionale.

Tale tensione, in realta trasversale allintera economia moderna (quale percepita
impellenza di comuni regolamentazioni), ha trovato risposta nell’adozione dei
principi contabili IAS (International Accounting Standards) e IFRS (International
Financial Reporting Standards), formulati dall’International Accounting Standards
Board (IASB) e approvati (a partire dal 2002) con regolamenti comunitari, tra cui il
regolamento CE n. 1606/2002 (del Parlamento europeo e del Consiglio dell'Unione
europea) e seguenti disposizioni di omologazione o endorsement (a partire dal
regolamento della Commissione n. 1725/2003).

Nel diritto interno, con d.lgs. n. 38/05 si & imposta 'applicazione del sistema dei
principi internazionali (a partire dal 2005 quanto al bilancio consolidato e dal 2006
per lindividuale) a diverse categorie di soggetti (nell’esercizio della facolta di
estensione contemplata all’art. 5 del regolamento del 2002}, tra cui — oltre alle
societa quotate {gia tenutevi in forza della citata normativa comunitaria, in merito al
conto consolidato) — banche, societa con strumenti finanziari diffusi, intermediari
finanziari soggetti a vigilanza nonché imprese di assicurazione (pure ove non
quotati).

Ai sensi dell’art. 9, comma 1, citato decreto, & stata salvaguardata la potesta
regolamentare di Banca d’Rtalia relativamente “alle forme tecniche, su base
individuale e su base consolidata, det bilanci e delle situazioni dei conti destinate al
pubblico nonché alle modalita e ai termini della pubblicazione delle situazioni dei
cont?” (gia prevista dall’art. 5, comma 1, d.1gs. n. 87/92), da esercitarsi nel rispetto
dei principi contabili internazionali.

L’Autorita di Vigilanza, con circolare n. 262 del 22 dicembre 2005 (e successive
modifiche), ha provveduto a dettare la disciplina degli schemi individuali e
consolidati di bilancio ({stato patrimoniale, conto economico, prospetto della
redditivita complessiva, prospetto delle variazioni del patrimonio netto e rendiconto

finanziario), della nota integrativa nonché della relazione sulla gestione che le

j e



banche sono tenute a produrre, in conformita alle previsioni dei principi IAS/IFRS.

2. I criteri cardine del bilancio IAS compliant: veriti e sostanza

Baricentrici nel sistema IAS/IFRS risultano 1 principi di trasparenza,
completezza, veridicita e attendibilita, che dell'intera disciplina integrano la ratio
ispiratrice {rappresentandone il canone ermeneutico).

Cosi recita lo IAS 1 (parr. 13 ss.), sulla rappresentazione veritiera e fedele (true
and fair view) della situazione patrimoniale e finanziaria, del risultato economico €
dei flussi finanziari delle societa, quale fondamentale garanzia nei confronti
dell’'utilizzatore del bilancio, che nello stesso deve poter riporre un legittimo
affidamento.

L’enunciato (che trova assonanze nel disposto dell’art. 2423 cod. civ.) € stato
integralmente recepito dalla circolare n. 262/05, ove — al capitolo 1, par. 2 -
s’afferma che “il bilancio dell’impresa e il bilancio consolidato sono redatti con
chiarezza e rappresentano in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale, la
situazione finanziaria e il risultato economico dell’esercizio”, prescrivendosi altresi
che, ove le informazioni richieste dai principi contabili internazionali non siano
sufficienti a dare una rappresentazione veritiera e corretta, nella nota integrativa
vengano fornite informazioni complementari necessarie allo scopo.

Del canone della verita (su cui in definitiva convergono le plurime aggettivazioni
impiegate) rappresenta immediato precipitato il principio — parimenti strutturale
nell’impostazione internazionale - della prevalenza della sostanza sulla forma
(substance over form). E, in altre parole, sancito lobbligo di contabilizzare le
operazioni privilegiando la natura sostanziale delle stesse (dal punto di vista
economico-finanziario} sull’asettico apprezzamento dellinvolucro giuridico-formale
congegnato dalle parti (quale criterio antielusivo).

Cosi, a mente del Conceptual Framework {quadro concettuale da cui gemmano i
principi contabili), “in assessing whether an item meets the definition of an asset,
liability or equity, attention needs to be given to its underlying substance and
economic reality and not merely its legal form” (par. 35).

Si veda, poi, lo IAS 32, parr. 15 (“I’emittente di uno strumento finanziario deve
classificare lo strumento, o i suoi componenti, al momento della rilevazione iniziale
come una passivita finanziaria, attivita finanziaria o uno strumento rappresentativo
di capitale in conformita alla sostanza degli accordi contrattuall’y e 18 (“la
classificazione di uno strumento finanziario nel prospetto della situazione
patrimoniale-finanziaria dell’entita e determinata dal suo contenuto sostanziale

piuttosto che dalla sua forma giuridica. La sostanza e la forma giuridica sono

f
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solitamente coerenti, ma non lo sono sempre”).

Esemplificando, in tema d'iscrizione delle attivita in bilancio (sul quale si
tornera), non € determinante tanto il titolo giuridico (profilo formale), quanto
piuttosto la titolarita in termini economici degli associati benefici e rischi (aspetto
sostanziale). Ove lentita abbia la disponibilita degli stessi, sara tenuta a registrare
Vattivita (c.d. recognition). Del pari, ricorre l'obbligo di cancellazione ({(c.d.
derecognition), in ipotesi di trasferimento dei menzionati benefici e rischi
(quand’anche non accompagnato dalla dismissione giuridica del bene).

Il criterio della prevalenza della sostanza sulla forma é stato, peraltro,
definitivamente accolto nel diritto interno alt’art. 2423-bis, comma 1, n. 1-bis), cod.
civ. (con d.lgs. n. 139/15, adottato in recepimento della direttiva 2013/34/UE}: “la
rilevazione e la presentazione delle voci é effettuata tenendo conto della sostanza
dell’operazione o del contratto”.

Addirittura si consente, in rare circostanze, di disattendere le disposizioni IFRS,
qualora la rigida conformita al set di principi internazionali non permetta di cogliere
adeguatamente il significato piQt intimo delle transazioni (talora di singolare
complessitd): cosi IAS 1, parr. 15, 17 c) e 19-24.

Ove, poi, si registri Passenza di una regola di diretta applicazione a una specifica
operazione, € rimessa alla direzione aziendale la prudente individuazione di una
soluzione contabile che comunque rappresenti fedelmente la situazione
patrimoniale e finanziaria dell’entita e, soprattutto, rifletta la sostanza economica
della transazione e non — meramente — la forma legale adottata (IAS 8, par. 10).

L’approccio sostanzialistico in commento - rivoluzionaria innovazione culturale
(rispetto alle tradizionali impostazioni di contabilita) - & assistito e garantito, nella
concreta operativitid, da linee guida, talune vincolanti (siccome oggetto di
endorsement da parte della Commissione Europea} ovvero le Application Guidance
(AG), altre prive di tale attributo, ma comunque fonte di preziose indicazioni per il
redattore del bilancio, ossia le Implementation Guidance (o Guidance on
Implementing o 1G), elaborate in risposta ad analitici quesiti sottoposti da vari
in‘gerlocutori ufficiali. In definitiva, il quadro normativo di riferimento (seppur
formalmente principle-based), grazie alle molteplici font: che concorrono a
dettagliarne i contenuti, risulta complessivamente puntuale nelle direttrici teoriche

e conseguenti risvolti applicativi.

3. Gli strumenti finanziari: nozione
La materia era disciplinata — all'epoca delle operazioni oggetto di scrutinio —~ dai

principi IAS 32 (Financial Instruments: Presentation), IAS 39 (Financial Instruments:
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Recognition and Measurement) e IFRS 7 (Financial Instruments: Disclosures). Lo 1AS
39, oggetto nel tempo di plurime interpolazioni, risulta oggi in buona parte
sostituito dal nuovo principio IFRS 9, pubblicato dallo IASB il 24 luglio 2014 e
omologato dalla Commissione europea con il regolamento n. 2067/2016 del 22
novembre 2016. Nella presente sentenza si fara, tuttavia, menzione della normativa
vigente all’epoca dei fatti.

Lo IAS 32 fornisce, in primo lhuogo, la definizione di strumento finanziario, per
tale intendendosi “qualsiasi contratto che dia origine a un’attivita finanziaria per
un’entita e a una passivita finanziaria o a uno strumento rappresentativo di capitale
per un’altra entitd” (par. 11).

La descrizione offerta presuppone l'esistenza di un rapporto bilaterale, come da
riferimento alla necessaria esistenza di un accordo tra due controparti suscettibile
di originare, al contempo, un diritto e un obbligo.

Integrano attivita finanziarie:

1} le disponibilita liguide;

2) un diritto contrattuale a ricevere disponibilitda liquide o un’altra attivita
finanziaria da un’altra impresa,;

3) un diritto contrattuale a scambiare strumenti finanziari con un’altra
impresa a condizioni potenzialmente favorevoli;

4) gli strumenti rappresentativi del capitale di altra entita.

E, di contro, definita passivita finanziaria:

1) l'obbligazione contrattuale a consegnare disponibilitd liquide o altre
attivita finanziarie ovvero a scambiare attivita o passivita finanziarie a
condizioni potenzialmente sfavorevoli;

2} qualsiasi passivita che identifichi un contratto estinguibile mediante
consegna di strumenti rappresentativi del capitale dellimpresa stessa.

Gli strumenti finanziari sono poi distinti in base alla destinazione funzionale {IAS
39).

Le attivita finanziarie sono suddivise in quattro categorie:

a) strumenti finanziari al fair value rilevato a conto economico {(fair value
through profit and loss o FVTPL), rappresentati dagli investimenti detenuti
a scopo di negoziazione (held for trading), dalle attivita per le quali I'entita
abbia spontaneamente deciso di esercitare la fair value option nonché dagli
strumenti finanziari derivati (per presunzione ex lege destinati alla
negoziazione, salvo siano designati come strumenti di copertura di
altre posizioni);

b} investimenti posseduti fino a scadenza (held to maturity o HTM), ossia




attivita con pagamenti determinati o determinabili nel'ammontare e nelle
date di realizzo, per le quali lentitd possa dimostrare un’effettiva
intenzione e capacita di mantenimento sino a scadenza;

c) finanziamenti e crediti (loans and receivables o L&R), che sorgono nello
svolgimento dell’attivita di impresa;

d) le attivita finanziarie disponibili per la vendita (available for sale o AFS),
quale categoria residuale, ove classificare gli strumenti che non soddisfino
alcune delle precedenti descrizioni {la terminologia non € pertanto
indicativa dell’intenzione di imminente cessione).

Le passivita finanziarie sono, invece, distinte in due categorie:

a) passivita finanziarie al fair value rilevato a conto economico {fair value
through profit and loss o FVTPL), ossia detenute a scopo di negoziazione
(held for trading), tra cui anche gli strumenti per i quali l'entitd abbia
esercitato la fair value option nonché 1 derivati che rappresentino
passivita (per la presunzione di cui sopra e con i limiti indicati);

b} passivita finanziarie denominate financial liabilities at amortised cost, ossia
le passivita che tipicamente originano dall’attivita dimpresa.

La classificazione offerta é funzionale allindividuazione del criterio di valutazione
degli strumenti (fair value o costo ammortizzato ovvero, come da gergo finanziario,
“mark to market vs accrual’}.

Il fair value é il prezzo che si percepirebbe per la vendita di un’attivita ovvero che
si pagherebbe per il trasferimento di una passivitd in una regolare operazione tra
parti consapevoli e disponibili, in una transazione equa (IAS 32).

Il costo ammortizzato di un’attivita o passivita finanziaria € il valore al quale la
stessa & stata misurata al momento della rilevazione iniziale al netto dei rimborsi di
capitale, aumentato o diminuito dall’'ammortamento complessivo utilizzando il
criterio dell'interesse effettivo su qualsiasi differenza tra il valore iniziale e quello a
scadenza, e dedotta qualsiasi riduzione {operata direttamente o attraverso l'uso di
un accantonamento} a seguito di abbattimento di valore o di irrecuperabilita (IAS
39).

Il criterio dell’interesse effettivo & un criterio di calcolo del’'ammortamento, basato
sull’utilizzo del tasso d’'interesse effettivo di un’attivita o di una passivita finanziaria.
Lo stesso attualizza in maniera esatta il flusso atteso dei pagamenti futuri in denaro
ﬁnp alla scadenza o alla prossima data di ricalcolo del prezzo basato sul valore di
mercato, in modo da ottenere il valore contabile netto corrente dell’attivita o della
passivita finanziaria oggetto di valutazione. Tale calcolo include tutti gli oneri e le

commissioni pagati o ricevuti, i costi di transazione e tutti gli altri premi o sconti. I1




tasso dinteresse effettivo & qualificato talvolta come livello di rendimento alla
scadenza, o alla prossima data di ricalcolo del prezzo, ed & il tasso interno di

redditivita dell’attivita o della passivita in quell’esercizio {IAS 39).

4., Iscrizione ed eliminazione contabile degli strumenti finanziari

Alla rilevazione iniziale di un’attivita o di una passivita deve procedersi
allorquando limpresa divenga parte nelle condizioni contrattuali che regolano lo
strumento finanziario (IAS 39, par. 14). 1 regolamenti di borsa generalmente
prevedono la consegna delle attivita/passivita finanziarie oggetto di negoziazione
secondo tempistiche determinate dalla normativa ovvero dalla prassi del mercato: si
tratta di vendite c.d. regular way, che possono contabilizzarsi alla data di
stipulazione del contratto {trade date) oppure di regolamento (settlement date). Cosi
Io IAS 39, par. 38.

I principi contabili definiscono, in primo luogo, i presupposti dell’eliminazione
{c.d. derecognition) dell’attivita finanziaria.

A mente dello IAS 39, par. 18, “un’entita trasferisce un’attivita finanziaria, se e
soltanto se:

a) trasferisce i diritti contrattuali a ricevere i flussi finanziari dell’attivita
finanziaria;

b) oppure mantiene i diritti contrattuali a ricevere 1 flussi finanziari dell'attivita
finanziaria, ma assume un’obbliguzione contrattuale a pagare i flussi
finanziari a uno o pitt beneficiari in un accordo che soddisfa le condizioni del
paragrafo 197,

Secondo il seguente par. 19, “quando un’entita mantiene i diritti contrattuali a
ricevere 1 flussi finanziari di un’attivita finanziaria (Uattivita originale), ma assume
un’obbligazione contrattuale a pagare quei flussi finanziari a una o pit entita (i
beneficiari finali), 'entita tratia la transazione come un trasferimento di un’attivita
finanziaria se, e soltanto se, tutte le tre condizioni seguenti sono soddisfatte:

a} lUentitd non ha un’obbligazione a corrispondere importi ai beneficiari finali a
meno che incassi importi equivalenti dall’attivita originale; le anticipazioni a
breve termine da parte dell’entita con il diritto al recupero totale dell’importo
prestato pit gli interessi rilevati secondo 1 tassi di mercato non violano
questa condizione;

b} le condizioni del contratto di trasferimento impediscono all’entita di vendere
o di impegnare le attivita originali salve quando queste sono a garanzia
dell’'obbligazione a corrispondere flussi finanziari ai beneficiari finali;

¢} lUentita ha una obbligazione a trasferire qualsiasi flusso finanziario che
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incassa per conto dei beneficiart finali senza un ritardo rilevante. Inoltre,
Uentita non ha diritto a reinvestire tali flussi finanziari, se non per
investimenti in disponibilita liquide o disponibilita liquide equivalenti {come
definito nello IAS 7 Rendiconto finanziario) durante il breve periodo di
regolamento dalla data di incasso alla data del dovuto pagamento ai
beneficiari finali, e gli interessi attivi su tali investimenti vengono passati ai

beneficiari final?’.

Come da par. 20, “gquando un’entita trasferisce un’attivitd finanziaria {vedere

paragrafo 18), deve valutare la misura in cui essa mantiene i rischi e i benefici della

proprieta dell’attivita finanziaria. In questo caso:

a) se Uentita trasferisce sostanzialmente tutti i rischi e benefici della proprieta

b)

c)

dell’attivita finanziaria, Uentita deve eliminare Uattivita finanziaria e rilevare
separatamente come attivitd o passivita qualsiasi diritto e obbligazione
originati o mantenuti con il trasferimento,

se lentitd mantiene sostanzialmente tutti i rischi e i benefici della proprieta
delle attivita finanziarie, Uentitd deve continuare a rilevare [Uattivita
finanziaria; o

se l'entita non trasferisce né mantiene sostanzialmente tutti i rischi e
benefici della proprieta dell’attivita finanziaria, Uentita deve determinare se
ha mantenuto il controllo dell’attivita finanziaria. In questo caso:

i. se lentitd non ha mantenuto il controllo, deve eliminare lUattivita
finanziaria e rilevare separatamente come attivitd o passivita
qualsiasi diritto e obbligazione originati o mantenuti nel trasferimento;

ii. se lentitd ha mantenuto il controllo, deve continuare a rilevare
Pattivita  finanziaria nella misura del coinvolgimento residuo

nell’attivita finanziaria (vedere paragrafo 30/ .

Infine, il richiamato par. 30 cosi recitava: “se un’entita non trasferisce né

mantiene sostanzialmente tutti { rischi e i benefici della proprieta di un’attivita

trasferita e mantiene il controllo dell’attivita trasferita, Uentita continua a rilevare

Pattivita

trasferita nella misura del coinvolgimento residuo. La misura del

coinvolgimento residuo dell’entita nell’attivita trasferita corrisponde alla misura a cui

essa si espone alle variazioni del valore dell’attivita trasferita”.

Alla rilevazione iniziale era dedicato il successivo IAS 39 AG50 (c.d. principio di

simmetria contabile): “nella misura in cui un trasferimento di un’attivita finanziaria

non soddisfa le condizioni per Ueliminazione contabile, il possessore di un’attivita

finanziaria non rileva Uattivita trasferita come attivita propria. Il possessore storna la

disponibilita liquida o altro corrispettivo pagato e rileva un credito verso il trasferente.
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Se il trasferente ha sia un diritto sia un’obbligazione a riacquistare il controllo
dell’intera attivita trasferita per un importo fisso {come in un contratto di riacquisto), il
possessore pué contabilizzare il proprio credito come un finanziamento o un credito’.
Pué in definitiva affermarsi come — in ossequio al criterio della prevalenza della
sostanza sulla forma ~ lintera disciplina relativa all’iscrizione e all’eliminazione
contabile prescinda dalla titolarita giuridica del bene, incentrandosi unicamente sul
dato empirico dell’allocazione di benefici e rischi. Il principio di simmetria
rappresenta la chiave di volta del ragionamento sostanzialistico, assicurando la

coerenza delle iscrizioni contabili.

5. Le rilevazioni di fine periodo

Successivamente alla prima iscrizione, attivita e passivita finanziarie sono
valutate, in ragione della categoria di destinazione, al fair value o al costo
ammortizzato (IAS 39, parr. 46 e 47).

Sono soggetti a valutazione al fair value gli strumenti classificati come:

1} attivita o passivita finanziarie al fair value rilevato a conto economico,
2} attivita finanziarie disponibili per la vendita.

Sino all’eliminazione contabile (derecognition), a ciascuna data di riferimento del
bilancio viene dunque rideterminato il fair value degli strumenti, con differente
contropartita nelle scritture contabili a seconda della categoria di appartenenza.

Quanto alla prima (strumenti al fair value a conto econemico, tra cui — si ricordi
- sono annoverati i derivati non di copertura), l'eventuale differenziale registrato
sard recepito a conto economico {cosi incidendo sul reddito nel periodo di
riferimento). Si tratta ~ € bene precisare — di componenti reddituali non realizzate,
dovute alla mera fluttuazione del valore dello strumento.

In ordine, invece, ai titoli di cui alla residuale categoria delle attivitd disponibili
per la vendita (AFS), le variazioni di fair value trovano allocazione in apposita
riserva di patrimonio netto, senza impatti dunque sulla dinamica reddituale.
Soltanto in occasione della derecognition (ad esempio per cessionej, il differenziale
maturato negli anni confluira nel risultato economico.

Soggiacciono, diversamente, al criterio del costo ammortizzato 1 seguenti
strumenti finanziari:

1} investimenti detenuti fino a scadenza;
2) finanziamenti e crediti;
3) altre passivita finanziarie.

Cosi lo IAS 39, parr. 55 ¢ 56.
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6. Gli strumenti finanziari derivati

I derivati possono, con buona approssimazione, definirsi come contratti a
termine, con i quali una parte si impegna a ricevere o a consegnare (oppure se ne
riserva la facolta) un’attivita specifica, verso il pagamento (o lincasso) di un prezzo
determinato. Presentano, dungque, la peculiarita di essere correlati ad altro
elemento (il c.d. sottostante), avente natura reale ovvero parimenti finanziaria.

Hanno, solitamente, un valore nominale (o valore nozionale, quale un importo in
valuta, un numero di azioni, un numero di unita di peso o di volume o altre unita
individuate nel contratto}, la cui interazione con il sottostante determina
I'ammontare del regolamento dello strumento finanziario.

A mente dello IAS 39, par. 9 {cui rinvia Vart. 2426 cod. civ.), i derivati sono
contraddistinti dalle caratteristiche di seguito indicate:

a) il relativo valore muta al variare del valore del sottostante;

b) non richiedono un investimento netto iniziale o richiedono un
investimento netto iniziale minore di quanto necessario per altri tipi di
contratti da cui ci si aspetterebbe una risposta simile a cambiamenti di
fattori di mercato (connotazione che si ¢ soliti sintetizzare con
laggettivazione unfunded);

¢} sono regolati a una data futura.

Possono integrare sia un’attivita che una passivita.

Rappresentanc un’attivita per la parte obbligata all’acquisto del sottostante, ove
il prezzo di mercato sia superiore al prezzo a termine, ovvero per la parte tenuta alla
vendita, qualora il prezzo di mercato sia inferiore a quello a termine. E viceversa.

Nella prassi, alla scadenza contrattuale non v¢ un effettivo trasferimento del
sottostante, bensi la mera liquidazione del differenziale di prezzo maturato, cui €
commisurato il valore dello strumento finanziario.

I derivati sono impiegati sia in operazioni di negoziazione (ossia per realizzare un
guadagno dalle transazioni, in un'ottica speculativa} che come strumenti di
copertura (c.d. hedging), al fine di neutralizzare il rischio di variazioni di valore di
determinate attivita detenute dall'impresa {secondo logiche compensative).

1l trattamento contabile dei derivati, ove non di copertura, segue il criterio
generale delle attivita e passivitd al fair value rilevato a conto economico, con la
consequenziale volatilita gia descritta (che prescinde, come evidenaziato,
dall’effettivita di proventi e perdite).

In occasione della rilevazione iniziale, il fair value risulta di norma pari a zero
(cosi anche i consulenti del Pubblico Ministero), coincidendo prezzo di mercato e

prezzo a termine (secondo tecniche di valutazione). Non &, tuttavia, insolito che il
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valore iniziale sia diverso da zero (dunque positivo per una parte e negativo per
Paltra), in tali ipotesi prevedendosi — talora - il versamento di denari (c.d. upfront), a
lmitigazione dello squilibrio gia apprezzato.

Vi sono, infine, derivati che contemplano il versamento periodico di prermi.

Fra le principali tipologie, meritano puntuale menzione, per rilevanza
nell’economia della presente sentenza:

1) gli Interest rate swap (IRS), con i quali le parti si scambiano, in date
stabilite e per un periodo determinato, flussi di denaro di segno opposto
determinati applicando allo stesso capitale nozionale due diversi tassi
d’interesse (con lo scopo di coprirsi dal rischio di variabilita del tasso di
interesse o al fine di speculare sullo stesso); in tal caso, il tasso
d’'interesse integra la variabile sottostante allo strumento;

2) i contratti forward {0 future}, quale pattuizione a termine con cui due
parti concordano lo scambio in data futura di una certa attivitd a un
prezzo fissato al momento della conclusione del contratto;

3) i derivati creditizi, con i quali si trasferisce il rischio di credito sottostante
a una determinata attivitda dal soggetto che acquista protezione a colui
che la vende.

Tra i derivati di credito si collocano:
a) i credit default swap (CDS);
b) i total return swap (TRS), nei quali I'acquirente e il venditore di protezione
si scambiano l'ammontare dei flussi di cassa generati da un’entita di
riferimento (reference assef) e quelli correlati a un tasso d’interesse di
mercato maggiorato o diminuito di un determinato spread.
I CDS - in cui si sostanziano (come si vedra) le operazioni strutturate Alexandria
e Santorini — sono contratti che prevedono il pagamento di una somma periodica da
parte del protection buyer, ossia dal soggetto che acquista protezione, al protection
seller, ovvero colui che vende protezione e, dunque, assume il rischio di credito. In
cambio di tale versamento periodico (detto premio), il secondo garantisce alla
controparte un rimborso in caso si verifichi una determinata circostanza, detta
credit event, che pud consistere nella dichiarazione d’insolvenza della reference
entity (ossia 'emittente il titolo, definito reference asset o reference obligation) ovvero
nella relativa inadempienza in occasione del rimborso di un debito. Si veda, sul

punto, la consulenza a firma dei professori Petrella ¢ Resti, del 23 gennaio 2020,
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proteziong - 0 . protezione .

Pagamento
se si verifica un credit event

- Rischio di credito della reference entity -

Figura 21 - Schema di un credit defauil swap

Risulta di immediata evidenza l'abissale differenza tra un derivato creditizio del
tipo CDS e un’eventuale operazione di pronti contro termine (PCT), avente ad
oggetto il medesimo reference asset del derivato (ad esempio BTP, come nel caso che
ci occupa).

Come illustrato dai consulenti dell’Ente, il pronti contro termine & una vendita di
titoli con contestuale impegno a riacquistare, a una certa data futura, un pari
quantitativo di titoli didentico tipo ad un prezzo prestabilito. E definita anche
vendita con patto di riacquisto o “repurchase agreement” (in breve, repo).

Sul piano sostanziale, i repo sono assimilabili a prestiti garantiti da titoli: il
“debitore” (venditore a pronti} riceve un certo capitale e si impegna a restituirio
maggiorato di interessi; quest’ultimo importo é indicato nel contratto come valore di
riacquisto. Come in un prestito garantito, i titoli consegnati al “creditore”
(acquirente a pronti) hanno la funzione di tutelare quest'ultimo in caso di
inadempienza della controparte, potendo egli sempre venderli a terzi e recuperare il
proprio credito (sempre che, beninteso, il valore di mercato sia in quel momento
capiente rispetto alla somma del capitale prestato e degli interessi gia maturati).

Sul piano giuridico, tuttavia, i repo st differenziano da un prestito garantito in
quanto il “creditore” diventa effettivamente proprietario dei titoli (anche se si obbliga
a riconsegnarne un’identica quantita in futuro). Cio significa che pud a sua volta
utilizzarli per altre operazioni di repo e inoltre che, in caso dinadempienza del
“debitore”, non deve attivare procedure di escussione della garanzia (che potrebbero
risultare incerte, lente o costose}, giacché lo strumento € gia suo e pud quindi
liberamente disporne (senza rischiare che nel frattempo scenda di prezzo).

51 noti ~ precisano i consulenti — che la parte che vende a pronti non si libera
delle conseguenze economiche dellinvestimento, poiché comunque - qualunque
cosa accada all’emittente dei titoli e al loro valore — si &€ obbligata a ricomprarli in
futuro a un prezzo prefissato. Per tale motivo, dal punto di vista contabile, gli

strumenti “sottostanti” al repo non vengono cancellati dal bilancio del “debitore”,



che invece registra al passivo il pronti contro termine come se si trattasse di un
finanziamento.

Come accennato, la possibilita per il “creditore” di rimanere indenne da perdite in
caso di dissesto della controparte & condizionata al valore di mercato dei titoli. Se
quest’ultimo si riduce e scende al di sotto del prezzo di riacquisto concordato (che &
poi la somma di capitale e interessi sul prestito), la garanzia puo rivelarsi incapiente
rispetto al dovuto. Per questo motivo i repo prevedono spesso alcuni meccanismi
aggiuntivi di protezione dal rischio di credito. Il primo & rappresentato dagli scarti di
garanzia, o haircut: in buona sostanza il capitale prestato non & pari al valore
corrente dello strumento, ma da quest’'ultimo si sottrae uno scarto (per esempio il
5% o il 15%) che funge da “cuscinetto” rispetto a possibili cali di prezzo futur. Il
secondo & la creazione di margini di garanzia: se il valore scende, il creditore deve
integrare la garanzia (ad esempio depositando contanti o altri titoli di largo
mercato); se invece il valore sale, & possibile che il “creditore” debba restituire parte
delle garanzie ricevute.

Mentre in un pronti contro termine a breve scadenza linteresse € solitamente
incorporato nel prezzo di riacquisto, operazioni a piu lungo termine possono
prevedere il pagamento di interessi periodici dal “debitore” al “creditore”, cui fa
riscontro il versamento, dal secondo al primo, delle cedole eventualmente maturate
dal titolo. Per il “creditore”, 'operazione rappresenta un investimento (si parla allora
di “pronti contro termine di impiego”, contrapposto ai “pronti contro termine di

raccolta”, o anche di reverse repo).

Troansazione a pronti;

Titodi
SoEaskin

Prezzo di veadita = eapitale prestata

Transcrione a terminge:

__Prezzo di rinequisto = capitale pit interessi
© Parte B
-eveniditores

Parte A
o

Tiol |

Flgura 27 - Schema df un'operazions di repo
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Nonostante la comune esposizione al rischio di default dell’emittente — che nel
CDS determina l'attivazione della protezione (che si sostanzia nel versamento del
differenziale tra nominale del sottostante e residuo valore all’esito del credit event] e
nel pronti contro termine comunque impone il pagamento del prezzo di riacquisto
{indipendentemente dal valore effettivo del bene alla scadenza) — v’é un elemento
che segna lirriducibile diversita tra le due operazioni, integrato dalla disponibilita
del titolo, assente nel derivato (ove funge unicamente da parametro degli obblighi
reciprocamente assunti: pagamento di un premio periodico contro indennizzo da
default) e diversamente essenziale del PCT, quale oggetto dell’effettiva vendita con
patto di riscatto. Trattasi di distinguo strettamente correlato alla natura unfunded
del derivato, in cui — in assenza di un significativo impegno economico iniziale
(guale quello necessaric all’acquisto dei titoli) — si replicano, grazie alle pattuizioni

concordate, gli effetti di altre operazioni che diversamente implicherebbero esborsi.

7. I derivati sintetici: la rappresentazione contabile di operazioni complesse

Si riscontrano ipotest in cui, pur al cospetto di plurime componenti contrattuali,
il superiore principio della prevalenza della sostanza sulla forma impone la
considerazione aggregata delle pattuizioni, in ragione degli intimi collegamenti
esistenti tra le stesse e dell’obiettivo unitario perseguito (in coerenza, dunque, con
un’organica lettura complessiva della congerie negoziale).

Si vedano, in primo luogo, le disposizioni in tema di linked transactions.

A mente dello IAS 18, par. 13, “i criteri di rilevagione previsti dal presente principio
{dettato in materia di ricavi) sono, di solito, applicati distintamente a ogni operazione.
Tuttavia, in particolari circostanze, € necessario applicare i criteri di rilevazione alle
parti identificabili separatamente di una singola operazione allo scopo di riflettere la
sostanza economica dell’'operazione stessa. Per esempio, quando il prezzo di vendita
di un prodotto comprende un valore identificabile per servizi da prestare
successivamente, Uammontare relativo é differito e rilevato come ricavo nell’esercizio
nel quale il servizio é prestato. Viceversa, 1 criteri di rilevazione sono applicati a una o
piu operazioni nel loro complesso quando esse sono cosi strettamente legate che il
risultato commerciale non pué essere valutato senza fare riferimento alle varie
operazioni come a un unico insieme. Per esempio, un’entita pud vendere merci e,
contemporaneamente, concludere un separato accordo per riacquistare le merci in un
momento successivo, in tal modo annullando il risultato dell’'operazione; in tali casi le
operazioni sono trattate congiuntamente”.

Secondo il principio contabile IFRS 10, par. B97, “una controllante potrebbe

perdere il controllo di una controllata in due o piit accordi {operazioni). Tuttavia,

{
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talvolta le circostanze indicano che gli accordi multipli dovrebbero esser contabilizzati
come un’unica operazione. Nel determinare se contabilizzare gli accordi come
un’unica operazione, la controllante deve considerare tutti i termini e le condizioni
degli accordi e i loro effetti economici. Una o piti delle seguenti circostanze indicano
che la controllante dovrebbe contabilizzare gli accordi multipli come un’unica
operazione:

a} sono sottoscritti contemporaneamente o sono interdipendenti;

b) formano un’unica operazione concepita per conseguire un risultato
commerciale complessivo;

¢) il verificarsi di un accordo dipende dal verificarsi di almeno un altro accordo;

d) un accordo é di per sé considerato non economicamente giustificato, ma &
economicamente giustificato se considerato insieme ad altri accordi. Un
esempio di cio si verifica quando una cessione di azioni viene effettuata a
un prezzo inferiore a quello di mercato ed é compensata da una cessione
successiva effettuata a un prezzo superiore a quello di mercato”.

Principi che attestano Il'esistenza di una filosofia basale, incentrata sulla
necessitd di assicurare rappresentazioni contabili trasparenti, complete e veritiere,
che diano piena evidenza della reale sostanza economico-finanziaria delle
transazioni (piuttosto che della mera forma giuridico-contrattuale), onde garantire
la comprensione della reale situazione patrimoniale dell’entita e lesatta
individuazione dei rischi che la stessa ha assunto.

In tema di derivati soccorre il par. B.6 della Guidance in Implementing allo IAS
39, secondo cui “le operazioni non individuabili come derivati sono aggregate e
trattate come un derivato quando le operazioni hanno come risultato, nella sostanza,
un prodoltto derivato.

Alcuni indicatori di tali operazioni potrebbero essere:

1) che siano concluse contemporaneamerite e siano tra loro correlate;

2) che abbiano la stessa controparte;

3) che siriferiscano allo stesso rischio;

4) che non sussista alcuna esigenza economica evidente o finalita commerciale
sostanziale per strutturare separatamente le operazioni che non possa
conseguirsi con una singola operazione”.

Pur trattandosi di criterio privo di rango normativo (giacché, come anticipato, le
Implementation Guidance non formano oggetto di omologa da parte dell’'Unione
Europea), allo stesso si &€ comungue ampiamente attinto nell’analisi delle
transazioni strutturate oggetto del presente giudizio, in particolare nelle preliminari

indicazioni offerte dalle massime Autoritda di Vigilanza nostrane {si veda il
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documento congiunto dell’8 marzo 2013), nelle scrutinio rimesso all'/FRS IC
(organismo deputato a fornire interpretazioni o guide applicative dei principi
contabili internazionali}, conclusosi con lo staff paper del novembre 2013, nonche
nei bilanci della Banca (argomenti tutti che saranno ripresi nel prosieguo).

S’¢ al cospetto dell’ennesima riprova — ove ancora necessaria — del trasversale
approccio sostanzialistico che permea l'intero sistema dei principi internazionali, di
cui la soluzione interpretativa in commento integra ulteriore precipitato (dal
significato pacificamente antielusivo), imponendo (al ricorrere di determinate
condizioni) la rilevazione di un derivato sintetico, ovvero di un’aggregazione
contabile (nell’apprezzamento sincretico svolto) corrispondente negli effetti ultimi

alla stipula di un unico derivato.




CAPITOLO 1V

IL BILANCIO DELLE BANCHE E IL PATRIMONIO DI VIGILANZA

1. Premessa

Oltre al patrimonio netto contabile, esiste una grandezza, nota come patrimonio
di vigilanza, la cui disciplina (di rango sovranazionale e interno) mira ad assicurare
la tenuta del sistema bancario, mediante puntuali prescrizionl inerenti alla
capitalizzazione minima degli istituti di credito.

Come affermava Banca d’Italia nella circolare n. 263 del 27 dicembre 2006
(“Nuove disposizioni di vigilanza prudenziale per le banche”), il patrimonio
rappresenta il primo presidio a fronte det rischi connessi con la complessiva attivita
bancaria. Un livello di patrimonializzazione adeguato consente al banchiere di
esprimere con i necessari margini di autonomia la propria vocazione imprenditoriale
e nel contempo di preservare la stabilita dell’istituto. 11 patrimonio, inoltre,
costituisce il principale parametro di riferimento per le valutazioni dell’Autorita di
Vigilanza in merito alla soliditad delle banche. Su di esso sono fondati 1 pin
importanti strumenti di vigilanza prudenziale (requisiti patrimoniali e regole sulla
concentrazione dei rischi). Alle dimensioni patrimoniali €& connessa altresi
l'operativita degli istituti di credito in diversi comparti.

Al capitale regolamentare & dedicata la sezione II del capitolo 2 (par. 7) della
circolare di Banca d’ltalia n. 262/05, ove ¢ prescritta la disclosure in nota
integrativa (parte F) di informazioni di natura qualitativa e quantitativa
sull’adeguatezza patrimoniale della banca. Il bilancio delineato dalla circolare del
2005 rappresenta, cosi, la perfetta compenetrazione ftra principi contabili
internazionali e normativa di vigilanza, coagulati in un solo documento, la cui
ostensione soddisfa, in uno, le esigenze di trasparenza e affidabilitd che, nelle
differenti declinazioni, sottendono le due diverse discipline (recepite dal Legislatore
comunitario nell’incessante sforzo di armonizzazione).

Operata la perimetrazione della nozione, come strettamente correlata all’attivita
di vigilanza sul sistema creditizio {da cui d’altronde il nome}, sard oggetto di
disamina il complesso metodo di verifica dei requisiti patrimoniali, secondo un
approccio diacronico che tenga conto delle sopravvenienze normative rilevanti nel

presente giudizio.
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2. Gli Accordi di Basilea: la transizione da Basilea Il a Basilea III

La disciplina di vigilanza trae origine dai c.d. Accordi di Basilea. Nel 1974 i
Governatori riuniti delle banche centrali del G10 istituirono ufficialmente il
Comitato di Basilea, col fine di ottenere una maggiore stabilitd finanziaria tramite
una regolamentazione comune del sistema degli intermediari creditizi.

A seguito di iniziali {ma infruttuosi) interventi su processi di controllo qualitativo
del rischio di credito, al volgere degli anni ottanta si decise di promuovere forme di
vigilanza di tipo quantitativo, fondate sul rispetto di puntuali indicatori che
rapportassero il patrimonio agli investimenti effettuati.

Nacque, cosi, 'Accordo di Basilea del 1988, comunemente noto come Accordo di
Basilea I, che sanciva il definitivo approdo all’approccio prudenziale, ispirato da due
innovativi principi: ogni attivita dell’impresa bancaria determina l'assunzione di un
rischio; detto rischio deve essere quantificato e, ove non compensato da appositi
fondi, supportato dal capitale, inteso come patrimonio di vigilanza.

L’Accordo {recepito in ambito comunitario dalla direttiva 89/647 /CEE} definiva il
patrimonio di vigilanza quale aggregato di tre voci (Tier 1, Tier 2 e Tier 3),
diversificate in ragione della gualita del capitale ricompreso in ciascuna di esse
(dall’equity sino agli strumenti di capitale ibridi), e prevedeva un indice
rappresentativo della solidita bancaria, dato dal rapporto tra capitale regolamentare
e attivitd ponderate per il rischio di controparte (risk-based capital ratio), pari
almeno all’8% (come da Accordo).

Al gennaio 2001 risale la pubblicazione del The New Basel Capital Accord, ossia
un documento di consultazione volto all’aggiornamento della regolamentazione det
requisiti patrimoniali delle banche. Si é cosl giunti, dopo lunghi confronti,
all’adozione dell’International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards (firmato nel giugno 2004 e in vigore dal gennaio 2007), meglio noto come
Basilea I, oggetto della direttiva 2006/49/CE del 14 giugno 2006, attuata
nell’ordinamento interno con la menzionata circolare n. 263/06, in forza dell’art. 53
TUB {(che ne costituiva la base giuridica).

L’accordo era strutturate in tre pilastri: requisiti patrimoniali minimi (per
fronteggiare 1 rischi tipici dell’attivita bancaria e finanziaria), processo di controllo
prudencziale {per la verifica dell’adeguatezza patrimoniale, che richiedeva agli istituti
di credito di dotarsi di procedure e strumenti per la determinazione del hivello di
capitale interno necessario a fronteggiare ogni tipologia di rischio, in chiave attuale
e prospettica), disciplina di mercato e trasparenza (sull'obbligo di informare il
pubblico, con apposite tabelle informative, in ordine all’adeguatezza patrimoniale

delle banche).
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Nella rielaborazione dei concetti alla base del primo step del 1988, si & ampliato il
novero dei rischi contemplati nel giudizio di solidita, con inclusione - oltre al rischio
di credito — degli aggiuntivi rischi di mercato e operativi.

Si registra, inoltre, una pin sofisticata scomposizione del patrimonio di vigilanza.

Il patrimonio di base (Tier 1 o core capital o basic equity}, ovvero la componente di
migliore qualitd, era costituito dall’equity (ossia il capitale versato), le riserve, P'utile
del periodo nonché gli strumenti innovativi € non innovativi di capitale (computabili
nel patrimonio di base solo in presenza di condizioni che garantissero pienamente
la stabilita della base patrimoniale della banca}.

V'era, poi, i1l patrimonio supplementare (Tier 2), composto da riserve da
valutazione, strumenti innovativi e non innovativi di capitale non computabili nel
patrimonio di base, strumenti ibridi di patrimonializzazione {quali passivita
irredimibili e altri strumenti rimborsabili su richiesta dell’emittente con il preventivo
consenso di Banca d’Italia), passivitd subordinate (nella misura massima del 50%
del patrimonio di base), plusvalenze nette su partecipazioni, eventuali eccedenze
delle rettifiche di valore rispetto alle perdite attese nonché gli altri elementi positivi.

Il Tier 1, siccome rappresentativo del capitale di migliore qualita, era ammesso
integralmente nel calcolo del patrimonio di vigilanza. II Tier 2 lo era nel limite
massimo del patrimonio di base.

Costituivano, infine, il patrimonio di terzo livello {Tier 3} i debiti subordinati a
breve termine non computabili nel patrimonio supplementare, quale aggregato
utilizzabile unicamente a copertura del rischio di mercato.

Il rapporto tra il patrimonio di base {Tier 1} e attivitd ponderate per il rischio
(RWA) ~ detto Core Tier 1 ratio (o Tier 1 ratio) — rappresentava un fedele indicatore
del livello di capitalizzazione delle banche (avuto riguardo aghi impieghi effettuati) e,
in definitiva, l'indice di solidita delle stesse.

Al dicembre 2010 risale il terzo intervento del Comitato per la vigilanza bancaria
(Schema di regolamentazione internazionale per il rafforzamento delle banche e dei
sistemi bancari), noto come Basilea III, recepito in ambito comunitario con il
regolamento UE n., 575/ 13 {c.d. capital requirements regulation o CRR, in vigore dal
1° gennaio 2014} e la direttiva 2013/36 /UE (capital requirements directive o CRD
IV) e, nel diritto interno, con circolari di Baneca d’Italia nn. 285 e 286 del 17
dicembre 2013.

La nuova disciplina prudenziale toccava tutti i principali tasselli della
regolamentazione finanziaria: il capitale, loperativita nella finanza strutturata, la
leva finanziaria, linterazione tra regole prudenziali e ciclo economico, il rischio di

liguidita.
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Come si legge nel documento del dicembre 2010, il sistema bancario mondiale si
é trovato ad affrontare la crisi con un livello insufficiente di patrimonio di qualita
elevata. La crisi ha altresi posto in evidenza le differenze nella definizione di
patrimonio tra le varie giurisdizioni e la mancanza di informazioni che
consentissero agli operatori di valutare e confrontare compiutamente la qualita del
capitale tra le diverse istituzioni.

Un elemento chiave della nuova disciplina é il maggior peso attribuito ad azioni
ordinarie e riserve di utili (common equity), ossia alla componente di migliore qualita
del patrimonio di una banca.

Nel dettaglio, il nuovo Accordo definisce il patrimonio di vigilanza come la somma
aigebrica di:

1) Patrimonio di base o Tier 1 o T1 (in grado di assorbire le perdite in
condizioni di continuita dimpresa o going concern), composto da capitale
di qualita primaria {Common Equity Tier 1 o CETI) e Tier 1 aggiuntivo
(ATI);

2) Patrimonio supplementare o Tier 2 o T2 {in grado di attutire le perdite in
caso di crisi ~ gone concern).

11 CET1 avrebbe dovuto essere pari, in gualsiasi momento, ad almeno il 4,5%
delle attivitd ponderate per il rischio. Trattasi del c.d. CETI ratio. II complessivo
patrimonio di base {Tier 1} ad almeno il 6%. Era, invece, mantenuto inalterato il
Total Capital ratio, ossia il rapporto tra patrimonio di vigilanza globalmente inteso e

RWA (8%, come gia previsto). Cosi anche il regolamento CRR (art. 92).

3. I filtri prudenziali sulla riserva AFS

Si & gia detto della riserva AFS, ove — nel sistema dei principi contabili
internazionali — sono registrate in contropartita le variazioni di fair value delle
attivita finanziarie detenute per la vendita (available for sale).

Al fine di salvaguardare la qualitd del patrimonio di vigilanza e di ridurne la
potenziale volatilita (indotta dall’applicazione dei nuovi principi), & stata concordata
lintroduzione di filtri prudenziali. In linea generale, 'approccio raccomandato in
sede internazionale prevedeva, per le attivita diverse da quelle di negoziazione, la
deduzione integrale dal patrimonio di base (Tier 1) delle minusvalenze da
valutazione al fair value e il computo parziale delle plusvalenze da valutazione al
Jair value nel patrimonio supplementare o Tier 2 (c.d. approccio asimmetrico),
soluzione adottata dalla normativa di vigilanza italiana.

Tuttavia, con provvedimento di Banca d’ltalia del 18 maggio 2010, in deroga al

menzionato approccio asimmetrico, s’era consentita agli istituti di credito la totale
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neutralizzazione, nel calcolo del patrimonio di vigilanza, delle oscillazioni di valore
dei titol di debito emessi da amministrazioni centrali dei Paesi appartenenti
all'Unione Europea.

Il successivo regolamento CRR (2013) prescriveva un progressivo superamento
della logica dei filtri prudenziali, verso il risultato finale dellintegrale computo delle
variazioni di fair value nel patrimonio di vigilanza. Nell'ambito del regime transitorio
si era, comungue, rinnovata la facolta di sterilizzazione dei profitti e perdite relativi
a esposizioni verso amministrazioni centrali (sino all'omologazione da parte della
Commissione Europea del principio contabile che avrebbe sostituito lo IAS 39, ossia
I'IFRS 9), riaffermata nell’'ordinamento interno con circolare n. 285/ 13, di cui BMPS

si & avvalsa nel gennaio 2014 (cosi il bilancio 2014).
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CAPITOLO V

GENESI (E FINALITA) DELLE TRANSAZIONI STRUTTURATE

ALEXANDRIA E SANTORINI

1. Premessa

Risultano pacifiche e incontestate, nel presente giudizio, le finalitd sottese alla

genesi delle due transazioni strutturate Santorini e Alexandria.

Come, infatti, riportato pure nella consulenza tecnica (per conto dell’Ente) a

firma dei professori Petrella e Resti del 23 gennaio 2020 {pagg. 11 ss.}, le due

vicende rispondono a un’identica matrice. In entrambi i casi:

1)

2)

3)

dopo linsorgere della crisi finanziaria nell’estate 2007, BMPS - gia
impegnata in uno straordinaric sforzo economico-patrimoniale a seguito
dell’acquisizione della Banca Antonveneta — subisce rilevanti perdite
connesse a un investimento pregresso (un derivato su azioni Intesa
Sanpaoclo nel caso di Santorini, un portafoglio di collateralized debt
obligations per quanto riguarda Alexandria};

il management della Banca desidera occultare tali perdite per mantenere
indenni dai relativi effetti il conto economico e il capitale di vigilanza;
seguendo uno schema valido sia per Santorini che per Alexandria, in
ognuna delle due vicende si costruiscono (con l'assistenza di primarie
banche internazionali, che agiscono come controparti di BMPS in cambio
di consistenti profitti) due operazioni finanziarie apparentemente
indipendenti ma in realta intrinsecamente collegate tra loro. La prima
{(“operazione di salvataggio”) ripiana le perdite dell'investimento pregresso,
la seconda (“operazione in perdita”, che eredita nella comune narrazione il
nome dell’originario investimento} serve unicamente a finanziare la prima
ed espone la Banca a un rilevante danno economico e patrimoniale, oltre
che al rischio di ulteriori e consistenti perdite. In altri termini -
concludono i consulenti — “si crea un provento per dare ossigeno alla
societa-veicolo, ma lo si fa a danno della banca, che stipula un’operazione
nata in perdita la cui unica logica, se cosi si pud dire, é quella di

occultare le perdite originarie’ (enfasi aggiunta).

Nellillustrazione dei tratti salienti delle operazioni si combineranno le

considerazioni dei menzionati consulenti (compendiate nel citato elaborato e

nell’analisi tecnica del 26 marzo 2013, diffusa dalla Banca in previsione
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dell’assemblea degli azionisti 2013 -~ all. 8.12 alla consulenza delllng. Bivona
“Jaccuse”, prodotta all’udienza del 10 ottobre 2019) con le dichiarazioni e gli altri

contributi valutativi assunti in giudizio.

2. Le operazioni con la societa Santorini e Deutsche Bank

2.1. Il veicolo Santorini e il primo contratto derivato con Deutsche Bank

Nel maggio 2002 BMPS e Deutsche Bank AG (nel prosieguc DB} hanno costituito
la societa Santorini Investment LTD (nel seguito Santorini, conferendo
rispettivamente 329 milioni ¢ 342 milioni di euro, con conseguente titolarita di
partecipazioni pari al 49% e al 51% del capitale (iscritta in bilancio da BMPS al
costo di acquisto). Si trattava di una “societa veicolo”, ovvero costituita al solo fine
di eseguire un’unica operazione finanziaria, nello specifico un contratto derivato,
detto collared equity swap o CES (stipulato il 16 maggio 2002), con controparte DB
{che dunque cumulava la posizione contrattuale con la qualita di azionista di
maggioranza del veicolo stesso).

Come illustrato dai professori Petrella e Resti, un equity swap & un contratto con
cui due parti simpegnano a scambiarsi pagamenti periodici, entrambi variabili, uno
dei quali ¢ fisso o indicizzato a un parametro di mercato {per esempio, tasso
Euribor}, mentre l'altro é basato sui flussi di cassa (dividendi e capital gain o
perdite) generati da un titolo o da un portafoglio azionario {che rappresenta lattivita
di riferimento o reference assef). Nel caso di specie, il contratto concerneva
143.080.096 azioni Sanpaolo IM! (poi azioni Intesa Sanpaolo, a seguito della fusione
con efficacia differita al gennaio 2007}, ciascuna valutata a un prezzo di riferimento
di 11,742 euro. Il prodotto tra numero di azioni e prezzo di riferimento {euro 1.680
milioni) rappresentava il capitale nozionale del contratto.

DB si impegnava a corrispondere a Santorini i dividendi ricevuti dalle azioni e,
alla scadenza del contratto {16 maggio 2005}, 'eventuale differenza positiva fra il
prezzo di mercato del titolo e quello di riferimento. Per contro, Santorini si obbligava
a versare a DB un tasso di interesse predeterminato (4,8125% pitl uno spread dello
0,25%}, moltiplicato per il valore nozionale del contratto ¢, alla scadenza, l'eventuale
differenza positiva tra il prezzo di riferimento e quello di mercato corrente del titolo.

Santorint assumeva, con il CES, una posizione rialzista (il cui rischio era
rappresentato dal deprezzamento dell’azione al di sotto del prezzo di riferimento) e
DB, di contro, una posizione ribassista {con rischio integrato dall’apprezzamento
dell’azione al di sopra della soglia predetta). Si veda, sul punto, 'elaborato del 3
giugno 2015 (prodotto all'udienza dell’l1 giugno 2019} dei consulenti del Pubblico

Ministero (professori Tasca e Coriell)).

34



Il contratto, in quanto collared, poneva limiti massimi al pagamento finale delle
parti: la differenza tra prezzo corrente e prezzo di riferimento versata da DB alla
scadenza non avrebbe potuto superare 7,163 euro (per un costo totale massimo di
circa euro 1.025 milioni); lo scarto tra prezzo di riferimento e prezzo corrente
corrisposto da Santorini non avrebbe potuto essere superiore a 3,523 euro (con
esborso massimo di circa euro 504 milioni).

In altri termini, in ipotesi di significativo rialzo del titolo di riferimento, il
pagamento massime di DB sarebbe stato calcolato rispetto a un prezzo
convenzionale di non oltre 18,905 euro (il prezzo di riferimento, ossia 11,742 euro,
pit1 7,163 euro), detto cap. Del pari, in caso di forte ribasso del titolo Sanpaolo IMI,
il versamento massimo di Santorini si sarebbe assestato su un prezzo convenzionale
non inferiore a 8,219 euro (ossia 11,742 euro ~ 3,253 euro), detto floor.

Il contratto derivato esponeva Santorini (e quindi BMPS) a consistenti rischi
economici connessi al valore delle azioni Sanpaolo IMI (considerato il floor pattuito)
nonché al rischio di un calo dei dividendi. Inoltre BMPS era l'unico soggetto ad
avere un reale interesse economico nel veicolo, atteso che DB operava in
contropartita con se stessa (per la duplice qualitd di socio e contraente), sicché
eventuali guadagni o perdite sul derivato erano compensate — per la quota facente
capo a DB - da identici perdite/guadagni quale controparte del derivato stesso.

11 collared equity swap non rappresentava la sola operazione, negoziata tra BMPS
e DB, avente a oggetto azioni Sanpaolo IMF: il 16 maggio 2002 (ossia il giorno stesso
della conclusione del derivato) BMPS aveva ceduto a DB 70.109,247 azioni Sanpaolo
IMI (ovvero lintegrale partecipazione detenuta nelllistituto di credito}, al prezzo di
11,20 euro per azione.

Va al riguardo evidenziato che il numero delle azioni sottostante il CES
{143.080.096) era stato determinato in modo tale che la partecipazione di BMPS in
Santorini (49%) fosse esattamente pari alle 70.109.247 azioni cedute (risultando la
restante quota del 51% una mera partita di giro di DB con se stessa).

Per effetto della combinazione delle due operazioni (CES e cessione di azioni)
BMPS:

1) incassava euro 758 milioni da DB per le azioni, ma doveva versarne 329
nel veicolo, a garanzia delle future perdite che avrebbe potuto sostenere
con il derivato (e cioé a garanzia dei possibili futuri guadagni di DB);

2) perdeva i diritti di voto sulle azioni (cosi rinunciando a esercitare qualsiasi

influenza sulla futura gestione della bancaj;
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3} in proporzione al 49% detenuto in Santorini, accettava di corrispondere a
DB un tasso d'interesse predeterminato sino alla scadenza del contratto,
ottenendo in cambio il dividendo sulle azioni Sanpaolo IMI,

4) accettava che DB detenesse la quota di controllo del veicolo (pur essendo
I'unico soggetto realmente esposto al rischio dimpresay);

B} restava esposta al pericolo di riduzioni dei dividendi e del valore del titolo,
sia pure - quanto al secondo profilo — nel limite massimo di euro 247
milioni (pari al 49% della perdita massima per Santorini), in sostanza
ricadendo sulla stessa il rischio economico dellinvestimento in azioni
Sanpaolo IMI, per il tramite del veicolo e sia pure mitigato dal floor.

In data 13 dicembre 2004 - allorquando il titelo Sanpaolo IMI quotava 10,34
euro — la scadenza del CES é stata prorogata al 29 maggio 2009.

Si sono, inoltre, modificati alcuni parametri del derivato {con decorrenza 16
maggio 2005):

a) il tasso corrisposto da Santorini € stato ridotto da 4,8125% a 3,0502%;

b} il cap é stato abbassato da 18,905 euro a 14,01 euro (cosl ulteriormente
limitando la perdita massima per DB in ipotesi di rialzo delle azioni
Sanpaolo IMD;

c) si é stabilito 'accorpamento alla scadenza del 2009 dei pagamenti degli
importi a tasso fisso (altrimenti da versarsi annualmente).

11 22 dicembre 2006 DB ha, infine, esercitato il diritto di recesso, ottenendo dal
veicolo 1l rimborso della propria partecipazione.

Santorini & cosi divenuta controllata al 100% da BMPS, con conseguente
riclassificazione in bilancio alla voce 100 di Stato Patrimoniale “Partecipazioni”.

Contestualmente, il nozionale del CES & stato ridotto al 49% dell'importo
originario {in pratica — evidenziano i consulenti Petrella e Resti — € stata eliminata la
parte di contratto che compensava guadagni e perdite derivanti dalla partecipazione
di DB nel veicolo, residuandoe la sola componente che, sin dallinizio, “rappresentava
nei fatti un contrattc derivato tra DB e BMPS filtrato dall'interposizione di Santorini e
che insisteva sulle 70.108.247 azioni Sanpaolo IMI cedute da BMPS a DB il 16
maggio 20027).

11 29 maggio 2009 il CES é giunto a scadenza. Santorini ha, dunqgue, liquidato a
DB la differenza tra il prezzo di riferimento e il floor (risultando il prezzo corrente
dell’azione Intesa Sanpaolo inferiore al secondo}, moltiplicate per il numero di azioni
indicato in contratto. A seguito del concambio di ogni azione Sanpaolo IMIin 3,115
titoli Intesa Sanpaolo {con decorrenza primo gennaio 2007), tutti i dati del contratto

erano stati automaticamente aggiornati (prezzo di riferimento, numero di azioni e
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floor). L'esborso per Santorini (legato alla protezione fornita a DB con il derivato) ¢
stato di circa euro 247 milioni, elevato a 362,3 milioni in ragione degli interessi a
tasso fisso previsti dal contratto, pari a 115,3 milioni {valore comunicato da DB il

19 giugno 2009).

2.2. L’operazione di salvataggio del veicolo Santorini (a spese di BMPS)

2.2.1. I sei total return swap (TRS) del dicembre 2008

A fine novembre 2008 l'azione Intesa Sanpaolo quotava circa 2,4 euro (in forte
ribasso). Pur tenendo conto del floor (che limitava le incidenze negative per BMPS,
come illustrato), la perdita per Santorini si preannunciava ingente e avrebbe dovuto
essere riconosciuta nel bilancio consclidato 2008 della Banca, attraverso una
consistente svalutazione della partecipazione (ormai totalitaria} nel veicolo.

In tale contesto, DB ha sottoscritio tre coppie di contratti di total refurn swap.
Allinterno di ogni coppia, un contratto ha come controparte Santorini € Paltro
BMPS. Si veda, per un’efficace rappresentazione schematica delle pattuizioni, la
tabella redatta dai consulenti dell’Ente (pag. 181 dell’elaborato del 23 gennaio
2020).

Coppia n. 3 2 3

Conlroparee Santorini BAtPs Sartoring BMPS Santoring BMPS
di DB

Riferimenti 165-1 171 6-2 vy 16-3 173
Sottostante BEP 1 agosto 2018, 4,50% BTE 1 febbraioc 2020, 4,50%. BTP 1 febhralo 202a, 4,50%.
Nozionale,

€m THO 750 500

Trade date oa/ra/za08 n3/r2/ =008 15/12/2008
Effective date 0p/12/2008 a5/12/2008 00/12/2008 a5/12/2008 18/12 f2008 rrirefaool
Sexdenza otjo8/2018 ofozizo20 arfoz/2020
All'Effective Dute
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DEriveve({in 676%o2,223% Eur Eonda 6,500 o0 2,46% Eur Eonia 5,75% 03,13% Euwr Ewdaor
grassetto su €704,6m Swap6m sn €77, Aan Swap 6 m su CR00.0m 6m
Yoprione che +3,81% 0 — +3.37% O +1 87% 0 —
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“I tre contratti con Santorint rappresentano autentiche ciambelle di salvataggio per

risollevare il conto economico del veicolo scozzese, ma il costo di questo sostegno

viene traslato su BMPS® premettono i consulenti nei due elaborati.

I sei contratti (con data di negoziazione 3 e 15 dicembre 2008) presentano

pattuizioni analoghe (con le differenze che saranno puntualmente indicate):

1)

2)

3)

4)

S)

alla data di efficacia degli accordi {c.d. effective date}, DB ha ricevuto BTP
(1° agosto 2018 e 1° febbraio 2020} per un complessivo valore facciale di
euro 4 miliardi {suddivisi in tre tranche, rispettivamente da 750 milioni,
750 milioni e 500 milioni per ciascuna controparte), verso un corrispettivo
liquidato in contanti (pari al valore di mercato dei titoli, come guantificato
nei contratti);

per lintera durata del rapporto, DB avrebbe dovuto retrocedere alle
controparti le cedole incassate sui BTP, pari al 4,5% annuo, ricevendo in
cambio un pagamento periodico (fisso per Santorini e variabile per BMPS);
I'entita di tale corresponsione dipendeva dall’andamento di alcuni indici e
variabili di mercato rilevati nei giorni immediatamente successivi alla data
di stipula (ma antecedenti all’effective date); in estrema sintesi, Santorini
aveva scommesso sul ribasso dei tassi di mercato (condizione
effettivamente verificatasi) mentre BMPS sul loro rialzo {circostanza non
verificata);

Pandamento di tali indici e variabili ha in concreto determinato un tasso
molto conveniente per Santorini (sensibilmente inferiore al 4,5% ricevuto
da DB) e, di contro, un tasso assai oneroso per la Banca (quale risultato
largamente previsto e attese dalle parti, in considerazione delle finalita di
salvataggio dell'operazione); si €, cosi, di fatto realizzato “un trasferimento
di risorse da BMPS a Santorini, per il tramite di DB’ (affermano i consulenti
della Difesa};

le parti si erano, inoltre, impegnate a costituire un deposito in denaro a
garanzia delle proprie obbligazioni future (in misura variabile a seconda
del valore corrente del contratto); la pattuizione ha evidentemente colpito
la sola parte per cui il contratto nasceva ab origine svantaggioso, ossia
BMPS, tenuta da subito al versamento di una consistente garanzia in
denaro, peraltro remunerata al tasso Eonia senza maggiorazione alcuna,
ovvero un tasso sensibilmente contenuto {di norma applicato a operazioni
overnight con scadenza il giorno successivo), circostanza che -
determinando un’insufficiente rimunerazione — aggravava ulteriormente la

posizione assunta dalla Banca.
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Alla data di scadenza (coincidente con la scadenza dei BTP, dunque 2018 o
2020), DB avrebbe ricevuto il nominale dei titoli e, in cambio, avrebbe consegnato (a
Santorini o BMPS) i BTP o il loro valore. In assenza di default dell’emittente
{Repubblica Italiana), il valore del titolo sarebbe stato pari al nominale dello stesso,
con perfetta compensazione delle reciproche posizioni.

Diversamente, in ipotesi d'inadempimento dello Stato, DB — pur ricevendo lintero
valore facciale dei BTP ~ avrebbe corrisposto il solo valore residuo dei titoli oppure
consegnato altri titoli del medesimo emittente ma differenti da quello oggetto del
contratto {c.d. cheapest to delivery option, ossia il piti conveniente da consegnare: si
tratta di un’opzione che consente al titolare di liberarsi, alla scadenza del derivato,
dell'obbligo di consegna di un’attivita o di un titolo riconducibile a una determinata
categoria, scegliendo in tale ambito il pill conveniente).

Tale meccanismo di protezione dal rischio di default dell'ltalia {garantito a DB da
BMPS) poteva operare in qualsiasi momento, essendo previsto I'immediato rimborso
in ipotesi d'inadempimento della Repubblica [taliana {clausola di early termination).

In definitiva — come ammesso dai consulenti Petrella e Resti - I'intera impalcatura
dell’operazione “fa si che i sei contratti forniscano protezione a DB, su un capitale
nozionale di eurc 4 miliardi, contro le perdite derivanti da un default della Repubblica
Italiana. Come si é detto, per essere indennizzata dalle eventuali perdite legate al
dissesto della Repubblica, DB non deve attendere la scadenza dei titoli, visto che é
espressamente previsto che, in caso di default dellltaliac o di altro evento
assimilabile, la controparte (sia essa Santorini o BMPS) debba immediatamente
risarcire a DB la differenza tra il valore nominale dei titoli e il loro valore post default’
{cfr. pag. 184 della consulenza del 23 gennaio 2020).

Secondo 1 condivisibili apprezzamenti dei consulenti (fondati sulle superiori
oggettive considerazioni), i tre fotal return swap {(quanto alla posizione di BMPS):

a} determinavano un significativo danno economico, dovendo la Banca
corrispondere tassi {(variabili) nel tempo probabilmente pii elevati di quello
incassato (fisso};

B) imponevano il deposito di un ammontare cospicuo (e potenzialmente
crescente) di attivita liquide a garanzia del contratto, remunerate al solo
tasso Eonia, senza maggiorazione alcuna {come evidenziato, cié accadeva
In un contesto in cui - a seguito del dissesto di Lehman Brothers del
settembre 2008 - la liquiditd disponibile sul mercato interbancario era
divenuta sensibilmente pit difficile da reperire e, soprattutto, pia costosa);

¢} lasciavano la Banca esposta anche a un consistente rischio di

credito, gravando le conseguenze di un eventuale default della
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Repubblica Italiana interamente su BMPS, con l'aggiuntivo rischio
legato alla possibilita che DB - in tal caso (e come consentito) —
consegnasse wun titolo diverso da quello indicato in contratto,

ovviamente con valore di mercato inferiore (enfasi aggiunta).

2.2.2. L’estinzione dei total return swap di Santorini

I contratti stipulati nel 2008 contemplavano la possibilita di estinzione anticipata
(anche su iniziativa unilaterale: c.d. optional early termination), verso pagamento di
un compenso pari al valore ‘di mercato corrente del derivato {il cui calcolo era
rimesso a DB}.

Tra il 30 dicembre 2008 e il 16 marzo 2009 (ma con efficacia al 12 dicembre
2008 quanto alle risoluzioni di marzo 2009), Santorini ha esercitato la facolta di
recedere dai tre contratti (sottoscritti pochi giorni prima}, con conseguente
percezione del valore positivo dei total return swap (appunto congegnati perché
risultassero ab origine favorevoli per il veicolo}, pari a euro 364 milioni. Importo che
di fatto ha compensato I'esborso dovuto da Santorini a DB per effetto del CES su
azioni Intesa San Paolo (pari a euro 362,3 milioni). In altri termini, i proventi
derivanti dall'estinzione anticipata dei total return swap hanno scongiurato una
pesante svalutazione della partecipazione di BMPS in Santorini (da qui I'anticipata
finalitd di salvataggio della seconda operazione in BTP). Osservano i consulenti
Petrella e Resti come i proventi per Santorini derivanti dalla chiusura (ovvero euro
364 milioni) fossero sensibilmente inferiori ai costi per BMPS (euro 429 milioni}
stimati dalla Banca nel 2013: “cié sta a indicare che DB, lungi da operare come mero
tramite di una partita di giro tra due entita del medesimo gruppo, ha ricavato dalle

operazioni del dicembre 2008 un consistente beneficio in conto proprio”.

2.2.3. La prima rinegoziazione dei total return swap di BMPS - I’aggiunta
dell’IRS {luglio 2009}

Tra il 20 e il 22 luglio 2009, BMPS e DB hanno concordato una prima modifica
delle condizioni contrattuali:

1} sostituendo i titoli sottostanti con altro (ossia i BTP 1° maggio 2031,
prezzati al valore di mercato di euro 2.195.172.300), contraddistinto da un
flusso cedolare pit consistente (6% in luogo di 4%) ma con scadenza
significativamente pit elevata (dunque maggiormente rischioso);

2} prorogando, di conseguenza, al 1° maggio 2031 il termine dei tre total

return swap residui (si rammenta, a tale proposito, che il perfetto

)

40



allineamento tra scadenza delle pattuizioni e dei titoli integrava
caratteristica essenziale dei contratti sottoscritti);

3) riducendo il tasso medio versato dalla Banca; in particolare, nei due TRS
da euro 750 milioni lo spread é passato dagli originari 3,81% e 3,47%
rispettivamente a 3,02% e 3,07%; mentre nel contratto da euro 500
milioni si & passati da uno spread dell’l,87% a quello maggiore del 2,15%,
ma il tasso interbancario Euribor a 6 mesi & stato sostituito con I’Eonia
swap a 6 mesi (gia utilizzato negli altri due TRS);

4) inserendo una clausola aggiuntiva, che prevedeva 'automatica estinzione
dei contratti qualora lo spread sui CDS (Credit Default Swap)] con
sottostante i BTP oggetto delle pattuizioni avesse superato i 500 punti
base.

Per effetto della rinegoziazione, “se da un lato i pagamenti periodici risultavano
nell’immediato pit favorevoli a BMPS, dall’altro la banca si esponeva a un
rilevantissimo rischio di credito (il rischio di default della Repubblica Italiana gravava
sulla banca per 22 anni), di tasso e.di spread”, precisano i consulenti dell’Ente.

Al fine di contenere il rischio di tasso, il 15 luglio 2009 le parti hanno
sottoscritto un ulteriore contratto derivato, ossia un interest rate swap (IRS) a valere
su un capitale di due miliardi di euro (ovvero la somma dei nozionali dei tre TRS).

Come illustrato, in un contratto swap (letteralmente “scambio”) due parti si
accordano per scambiarsi un’intera serie di pagamenti futuri. Il contratto stabilisce
le date in cui i pagamenti verranno corrisposti € il modo in cui debbono essere
calcolati. Largamente diffusi sono gli swap in cui la determinazione delle
remunerazioni avviene in base al livello dei tassi d'interesse {interest rate swap o
IRS): il piti comune tra gli IRS & il “plain vanilla’, nel quale la parte A si accorda per
pagare alla controparte B, per un certo numero di anni e sulla base di un capitale
di riferimento (detto nozionale), un tasso fisso predeterminato. La controparte B, a
sua volta, simpegna a pagare ad A, sullo stesso nozionale e per la stessa durata, un
tasso variabile. Il capitale nozionale — che non viene effettivamente scambiato tra le
parti — funge solo da base di calcolo per i pagamenti degli interessi.

A far tempo dal 1° maggio 2011, BMPS si impegnava a corrispondere a DB, in
ratei semestrali, un interesse fisso del 6% (pari alla cedola che DB stessa
retrocedeva in base ai TRS); in cambio, DB avrebbe riconosciuto alla Banca, alle
medesime date, un pagamento parametrato al tasso Euribor a 6 mesi, maggiorato di
uno spread di 148,5 punti base (ossia 1,485%).

Per effetto delle combinate disposizioni dell’JRS e dei tre TRS, dal 1° maggio 2011
BMPS avrebbe:




1) versato interessi su un capitale totale di euro 2.195.172.300 milioni {ossia
il valore di mercato dei BTP 1° maggio 2031}, al tasso Eonia swap a 6 mesi
maggiorato di uno spread pari a 3,02%, 3,07% e 2,15%;

2} incassato interessi su un capitale di due miliardi al tasso Euribor a 6 mesi
maggiorato di uno spread pari a 1,485%;

3) fornito protezione a DB, per circa 22 anni, a fronte del possibile defaulit
della Repubblica Italiana;

4} continuato a detenere presso DB un depositc di ammontare ingente e
potenzialmente crescente, remunerato al solo tasso Eonia (prive di
spread).

Non vengono menzionati i pagamenti legati alla cedola (6%) del BTP con
scadenza 1° maggio 2031, giacché lincasso ai sensi dei TRS si compensava
perfettamente con il pagamento dovuto in base all’interest rate swap.

Evidenziano i consulenti Petrella e Resti {al pari dei consulenti del Pubblico
Ministero), in merito ai pagamenti in conto interessi, come nei primi quindici giorni
di luglio 2009 il tasso Euribor a 6 ‘mesi valesse circa '1,25%, mentre il tasso Eonia
swap a 6 mesi si aggirasse intorno allo 0,60%. Considerati tali valori, il versamento
semestrale dovuto dalla Banca sarebbe stato superiore, di circa 10 milioni di euro,
agli interessi corrisposti da DB, pur in presenza della protezione sul rischio Italia
fornita dalla Banca a DB (e non viceversa).

Oltre al rischio (gia descritto} determinato dall’assorbimento di liquidita per
Iingente deposito di garanzia in favore di DB (scarsamente remunerato) e alla
certezza (quantomeno alla data della rinegoziazione} del valore (paradossalmente}
negativo della vendita a DB di protezione dal rischio Italia, vera un ulteriore
inquietante dato finanziario, integrato dal mancato inserimento nel contratto di IRS
della clausola di early termination per default della Repubblica Italiana
(diversamente presente nei tre TRS). Sicché, qualora si fosse verificata Iinsolvenza
dellTtalia (o altro evento assimilabile in forza delle clausole dei total return swap):

a} BMPS avrebbe continuato a versare a DB il 6% del nozionale in cambio del
tasso Eurtbor a 6 mesi maggiorato di 148,5 punti ‘base;

b} mentre DB non avrebbe pia corrisposto 'equivalente della cedola (ossia il
6%} verso il tasso variabile previsto nei TRS (giacché risolti a seguito del
default della Repubblica).

Vi era dungque il rischio — concludono i consulenti dell’Ente - che “a seguito di un
evento gia di per sé gravemente pregiudizievole (l'insolvenza dell’Italia, con il

connesso obbligo di indennizzare le perdite subite da DB), la banca si trovasse
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esposta a un nuovo e rilevante rischio di tasso, dovendo pagare un interesse fisso e

ragguardevole (il 6%) in cambio di un introito aleatorio e probabilmente pitt modesto”.

2.2.4. Le ristrutturazioni del 2010 e 2011
1 TRS sono stati rinegoziati in altre due occasioni:

1) il 9 febbraic 2010 sono state modificate alcune clausole inerenti al
soggetto incaricato della quantificazione del deposito di garanzia e della
risoluzione di eventuali dispute; é stato inoltre specificato il contratto di
CDS di riferimento nella quantificazione del mark to market giornaliero;

2) il 14 gennaio 2011 & stata rimossa la clausola, introdotta nel luglio 2009,
di estinzione anticipata dei TRS correlata allo spread sui CDS; intervento
compensato da un meccanismo che imponeva a BMPS (al crescere di tale
spread) di incrementare significativamente il deposito di garanzia detenuto
presso DB, con un ulteriore versamento (in aggiunta a gquanto gia previsto

dai contratti) che poteva raggiungere euro 900 milioni.

2.2.5. 1l fine di “cosmesi contabile” dell’operazione Santorini nel rapporto
PSP per Bafin

I 27 gennaio 2014 Bafin (Autorita federale tedesca di vigilanza sui mercati
finanziari) ha commissionato alla societa PSP Peters Schénberger GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft (nel prosieguo PSF uno special audit presso DB
{tenutosi nel periodo gennaio-novembre 2014}, volto ad analizzare il complesso delle
transazioni finanziarie intercorse nel 2008 con BMPS nell’ambito dell’operazione
Santorini (valutandone gli aspetti finanziari, normativi e contabili).

I1 rapporto finale (risalente al 31 dicembre 2014} é stato acquisito all'udienza del
18 marzo 2019 (quale allegato alla missiva di Banca d’Italia del 6 luglioc 2016,
contenente altresi nota di sintesi dell’elaborato). Le risultanze dello stesso hanno,
inoltre, formato oggetto di analisi da parte dei consulenti del Pubblico Ministero
(come da relazione del 31 marzo 2017 - prodotta all'udienza dell’11 giugno 2019).

Le conclusioni formulate dall’Autorita tedesca si pongono in perfetta continuita
con le valutazioni sinora offerte.

Secondo Bgfin, BMPS intendeva unicamente perseguire un miglioramento
“cosmetico” del proprio bilancio, vale a dire non far emergere la perdita sul CES.
L'operazione BMPS/Santorini é stata sviluppata e modellata da DB in questo
contesto e mirava, nel complesso, a raggiungere detto fine, dovendosi in tal senso

interpretare tutte le componenti strutturali delle transazioni (la scelta del repo, la




creazione di strutture “indipendenti” e parallele con BMPS e Santorini, Vintroduzione
della scommessa sui tassi nonché lopzione di early termination).

In particolare, lintroduzione della scommessa digitale (assolutamente inusuale)
integrava il pit sofisticato degli espedienti negoziali, da un lato iniettando un
(inesistente) rischio economico (un’apparenza di aleatorietd), onde assicurare che le
due gambe (BMPS e Santorini potessero essere rappresentate distintamente dal
punto di vista contabile; dall’altro (in ragione della specularita dell’esito, fortemente
voluta dai contraenti) consentendo la compensazione della perdita sul CES di
Santorini, in concreto ribaltata (mediante dilazione nel tempo) sull’altro contraente
perdente (ossia BMPS), quale obiettivo perseguito sin dall’inizio (unica vera finalita

dell’operazione).

3. Le operazioni sul titolo Alexandria e I’intervento di Nomura

3.1. L’originario investimento: le Alexandria Notes

Nel novembre 2005 BMPS ha acquistato da Dresdner Bank (con regolamento 20
dicembre 2005) euro 400 milioni. di obbligazioni liguidity linked emesse dalla societa
veicolo Alexandria Capital PLC (nel prosieguo Alexandria) e collocate alla pari. Le
obbligazioni (nel seguito Alexandria Notes) avevano cedola pari a Euribor a 3 mesi +
80 bps e scadenza il 20 dicembre 2012. Il meccanismo sottostante alle Alexandria
Notes era basato su una complessa architettura di contratti:

a) la provvista raccolta con le Alexandria Notes era detenuta dalla societa
veicolo, sotto forma di depositi liquidi;

b) a valere sui fondi, Alexandria ha emesso una linea di credito (liguidity
Jacility) a favore di Alchemy Capital PLC, un secondo veicolo di
immvestimento in collateralized debt obligations (CDQ), ovvero titoli
obbligazionari garantiti da crediti ed emessi da societd appositamente
create {cui vengono cedute le attivita in garanzia);

c) Alchemy poteva ricorrere alla linea di credito in ipotesi dilliquidita del
mercato dei pronti contro termine (ossia il canale ordinario di
finanziamento); la linea di credito (pari a euro 400 milioni, cioé limporto
delle Alexandria Notes) costava ad Alchemy una commissione di 80 bps,
piu il tasso Euribor a 3 mesi in caso di utilizzo;

d) a sua volta Aichemy ha investito in Madison Class A Secured Floating Rate
Credit Linked Notes {le c.d. Madison Notes), emesse da Skylark LTD, con
scadenza 20 dicembre 2012 e cedola pari a Euribor a 3 mesi + 90 bps;

e) le Notes erano esposte al rischio di credito di un portafoglio composto da

asset-backed securities (ABS) e da credit default swap (CDS); 'emittente
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(Skylark) aveva infatti venduto all’arranger delle Madison Notes (Dresdner)
un credit default swap su un portafoglio di riferimento composto per
I'appunto da 38 ABS e da 5 CDS in posizione corta; qualora si fosse
verificato il default (o altro evento assimilabile) di uno degli ABS oppure di
un’obbligazione coperta da un CDS ricompreso nel portafoglio di
riferimento, il capitale delle Madison Notes si sarebbe ridotto
proporzionalmente;

f) le Madison Notes erano utilizzate da Alchemy per garantire dei contratti di
pronti contro termine (o repo), che rappresentavano — come detto ~ 'usuale
fonte di finanziamento del veicolo; la riduzione del valore delle Madison
Notes poteva, dunque, determinare il mancato rinnovo dei repo stessi; in
tal caso, Alchemy avrebbe fatto ricorso alla linea di credito concessa da
Alexandria e finanziata da BMPS, le perdite su tale linea di credito si
sarebbero tradotte, di fatto, in perdite per la Banca.

Come pure rappresentato dai consulenti del Pubblico Ministero Corielli ¢ Tasca
nella consulenza del 6 maggio 2014 (prodotta all’udienza dell’ll giugno 2019), “il
rischio di credito delle Alex Notes (di proprieta di BMPS] rimane del tutto silente se
Alchemy finanzia Uacquisto delle Madison Notes per il tramite del mercato repo; in
questo caso la redditivita delle Notes viene generata dall’Euribor a 3 mesi sul deposito
e degli 80 bps pagati da Alchemy per la linea di credito. Tale rischio diviene viceversa
attivo se Alchemy, rinvenendo difficolta nell'utilizzo della forma usuale di
finangiamento, ricorre alla liquidity facility messa a disposizione da Alexandria; in
guesto caso, oltre agli 80 bps sulla linea di credito corrispondera lei stessa anche la
remunerazione di Euribor a 3 mesi".

All’atto dell’acquisto, le Alexandria Notes sono state contabilizzate da BMPS quali
attivita detenute per la vendita (AFS) al relative fair value, con iscrizione delle
successive variazioni (positive o negative) tra le riserve di patrimonio netto {sino
all’eventuale cessione o all'estinzione dell’attivitd, cui sarebbe conseguito il
riversamento del valore della riserva a conto economico, come minusvalenza o
plusvalenza del titolo).

Alla chiusura dell’esercizioc 2008 - ma con decorrenza dal 1° luglio 2008 -
secondo quanto previsto dall’emendamento allo TAS 39 e allIFRS 7 del 13 ottobre
2008 (omologato dalla Commissione Europea il 15 ottobre 2008 con il Regolamento
n. 1004/2008), le Notes sono state riclassificate nel portafogho “Loan and
Receivables” (L&R) con assoggettamento al principio contabile del costo
ammortizzato, salvo obbligo di procedere a impairment test {ossia alla stima del

valore recuperabile) in presenza di evidenze sul progressivo deterioramento del




profilo di rischio di credito sottostante all’attivita stessa e di registrazione a conto

economico, come componenti negative di reddito, di eventuali minusvalenze.

3.2. La crisi finanziaria e le perdite sulle Alexandria Notes

Al maggio 2008 risale la notifica, da parte di Alchemy ad Alexandria, della
richiesta d'impiego della linea di credito, circostanza sintomatica, come anzidetto, di
difficolta del veicolo d'investimento. Con Pattivazione della liquidity facility il profilo
di rischio delle Alexandria Notes &€ pertanto nettamente peggiorato: da un lato, la
provvista raccolta con le Notes non era pi investita in depositi segregati, essendo
stata trasferita a Dresdner per l'estinzione del repo; dall’altro, l'attivo di Alchemy,
che avrebbe dovuto garantire il credito di Alexandria, era composto come visto dalle
Madison Notes, ossia un CDO “poco trasparente, scarsamente liquido e assai
vulnerabile alla crisi che ha investito la finanza strutturata” (cosi i consulenti Petrella
e Resti).

Alla data di trasferimento dal portafoglio AFS a quello L&R (risalente al 1° luglio
2008), la riserva negativa di patrimonio costituita a fronte della valutazione al fair
value delle Notes ammontava a eurc 98 milioni, con sostanziale valore residuo delle
stesse pari a euro 302 milioni. Nonostante la scarsissima disponibilita di dati
sull'andamento del sottostante delle Alexandria Notes, vi era certamente il forte
timore che le evidenze obiettive di una riduzione di valore si potessero verificare
{glacché i tassi di default impliciti nella valutazione del CDO, dai quali dipendeva il
risultato delle Notes, erano significativamente peggiorati nel corso del 2008) e che,
dunque, BMPS fosse costretta, previo impairment test, a iscrivere a conto economico
la perdita derivante dalla svalutazione dell’attivita, ai sensi del principio contabile
IAS 39, par. 58 (cfr. le due consulenze del 6 maggio 2014 e 3 giugno 2015 a firma

dei consulenti Corielli e Tasca, entrambe prodotte all’'udienza dell’11 giugno 2019).

3.3. La ristrutturazione delle Alexandria Notes: la transazione strutturata
con Nomura

3.3.1. Il Mandate Agreement

Nella seconda meta del 2009 la posizione in perdita sulle Alexandria Notes &
stata ristrutturata attraverso una complessa operazione realizzata con Nomura
International PLC (nel prosieguo NIP).

Lintervento di ristrutturazione - disciplinato dal Mandate Agreement del 31
luglio 2009 - era articolato in plurime operazioni, solo apparentemente autonome

(cfr. art. 2, parr. 2.1-2.4):



1) Passet exchange, ossia la sostituzione delle Madison Notes detenute da
Alchemy con credit linked notes emesse da Aphex Capital, con sottostante
titoli subordinati bancari e garantite da obbligazioni emesse da GE Capital
European Fund (c.d. Aphex Notes);

2) un asset swap, in forza del quale BMPS si impegnava ad acquistare da NIP
titoli di Stato italiani e a versare a NIP la cedola fissa dei medesimi titoli,
ricevendo in cambio un interesse variabile parametrato a un tasso di
mercato,;

3) una repurchase transaction {o repo, o long term repo, o LTR), col quale
BMPS si impegnava a vendere a pronti a NIP 1 titoli di Stato acquistati con
Vasset swap e a riacquistare a termine i medesimi BTP (o altri equivalenti);

4} una repurchase facility (o repo facility o RF), ovvero una linea di credito
concessa dalla Banca a favore di NIP, attivabile con operazioni di repo.

L’'asset exchange (ossia loperazione di salvataggio} rappresentava lobiettivo
primario, mentre le ulteriori pattuizioni integravano espediente congegnato per la
remunerazione di controparte. Come, infatti, chiarito (purej dai consulenti dell’Ente,
“si tratta di componenti che fanno parte di un unico, complessivo accordo necessario
per evitare le perdite sulle Alexandria Notes”, il cui ripianamento, in ragione
dellinevitabile presenza di commissioni (occulte) per la ristrutturazione offerta, era
“pitt che compensato dal valore positivo per NIP di altre transazioni previste dal
Mandate Agreement”.

I Mandate Agreement contemplava altresi un’operativita subordinata, in ipotesi
di mancata intesa sul valore della sostituzione (poi effettivamente raggiunta il 23
settembre 2009): ai sensi, infatti, dell’art. 2, par. 2.5, si sarebbero comunque
conclusi degli asset swap, aventi tuttavia a oggetto altri titoli di Stato italiani (c.d.
sostitutivi — Substituted Asset Swap Bonds) e senza correlata stipula del LTR e

concessione della linea di credito (RF).

3.3.2. L’asset exchange

Lo scambio & avvenuto secondo i termini del Deed of Amendement del 24
settembre 2009: le Madison Notes {ormai in forte perdita) sono state sostituite,
direttamente nel portafoglio di Alchemy, da credit linked notes emesse da Aphex
{(dlidentico importo nominale, ossia eurc 400 milioni}, rappresentate come pill
s1cure.

La sostituzione era stata tuttavia subordinata {come anticipato):



a} al raggiungimento i un’intesa sul compenso {settlement value} da
riconoscere a NIP per la rnistrutturazione (formalizzata i1 23 settembre
2009);

b) alla sottoscrizione di accordi di repo e repo facility, tali da generare un
valore finanziario per NIP non inferiore al compenso di cui sopra.

Lo scambio tra vecchi e nuovi attivi di Alchemy (ossia il sottostante delle
Alexandria Notes) & avvenuto alla pari (par to par), sebbene il valore effettivo delle
Madison Notes fosse, per le superiori considerazioni, notevolmente inferiore al
relativo valore nominale (nel dettaglio pari al 61,80%, secondo una valutazione
presente nei sistemi informativi della Banca).

Vera dunque un indubbio costo per NIP, quantificato dalle parti in euro 220
milioni {cosi il citato accordo del 23 settembre 2009). Si tratta, tuttavia, di valore
sensibilmente superiore ad altre possibili stime: i consulenti del’Ente hanno infatti
quantificato in euro 152,8 milioni l'effettivo costo di sostituzione - decisamente
inferiore allimporto convenuto - sulla scorta di un’attenta analisi delle ultime
quotazioni del titolo Alexandria (di cui le Madison Notes rappresentavano lunico

attivo).

3.3.3. L’asset swap

Raggiunto l'accordo sul valore di sostituzione (e dunque verificatasi lipotesi
principale disciplinata dal Mandate Agreement), in data 9 ottobre 2009 (con
decorrenza 28 settembre 2009) é stato sottoscritto il contratte di asset swap, in
forza del quale:

1) BMPS ha (formalmente] acquistato da NIP Buoni del Tesoro Poliennali
{BTP} con scadenza 1° agosto 2034 e cedola pari al 5% per un valore
nominale complessivo di euro 3.050.412.000, verso il corrispettivo di euro
3.089.921.833,16 (ossia il valore facciale dei titoli aumentato di un upfront
-~ per riequilibrare finanziariamente lo swap — di circa 40 milioni); nel
dettaglio, nellintervallo di tempo intercorso tra il 3 agosto 2009 e il 18
settembre 2009, si sono realizzati 40 acquisti a termine, attraverso la
stipula di contratti forward, aventi come settlement date il 28 settembre
2009 (ossia negozi giuridici che impegnavano formalmente BMPS
all’acquisto, a detta data, dei BTP), affiancati da 40 IRS (operazioni poi
fuse nell'unico contratto di asset swap, con data di regolamento il 28
settembre 2009);

2) la Banca si & impegnata a versare a NIP, sino alla scadenza del contratto

(coincidente con la scadenza dei titoli}, la cedola del 5% annuo
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riconosciuta dal BTP {con pagamento il 17 agosto e il 1° febbraio di ogni
anno);

3) NIP avrebbe corrisposto a BMPS, trimestralmente (1° febbraio, 1° maggio,
1° agosto e 1° novembre), interessi calcolati sul valore nominale dei titoli al
tasso Euribor a 3 mesi pitl uno spread pari a 98,3 bps.

Il contratto includeva una clausola di risoluzione anticipata (early termination)
associata a un evento creditizio {insolvenza e simili) concernente la Repubblica
Italiana. In tal caso, le parti avrebbero regolato tra loro il valore attuale —
determinato da NIP, tenuto conto delle quotazioni di mercato — dei flussi futuri
previsti dall’asset swap, ossia 'ammontare da liquidare a fronte dei pagamenti

periodici ancora dovuti sino a scadenza (rispettivamente fisso e variabile}.

3.3.4. 11 long term repo (LTR)

L’acquisto dei BTP (attraverso il descritto asset swap} € stato integralmente
finanziato con un’operazione di long term repo (LTR) - letteralmente un contratto di
pronti contro termine di lunga durata ~ avente a oggetto gli stessi titoli e scadenza
coincidente con quella dei BTP (per tale ragione noto anche come repo to maturity).

L'operazione — disciplinata dalla repo term confirmation del 23 settembre 2009 -
prevedeva che:

1) il 28 settembre 2009 BMPS vendesse a NIP i medesimi BTP oggetto
dell’asset swap, incassando un corrispettivo di euro 3.101.904.174,72
{ossia il valore dei titoli comprensivo del rateo interessi maturato fino alla
data di regolamento);

2) sino alla scadenza, BMPS versasse a NIP, trimestralmente (1° febbraio, 1°
maggio, 1° agosto e 1° novembre), un importo monetario calcolato
applicando al prezzo di acquisto (euro 3.101.904.174,72) il tasso Euribor a
3 mesi, oltre uno spread pari a 59,13 bps;

3) NIP di contro corrispondesse alla Banca le cedole incassate sui BTP;

4) infine, BMPS riacquistasse da NIP i BTP - corrispondendone il valore
nominale — il 1° agosto 2034 (ossia alla scadenza dei titoli stessi).

Al pari dell’asset swap, il LTR era assistito da una clausola di risoluzione
anticipata (early termination), in ipotesi credit event della Repubblica italiana. “In tal
caso NIP non deve attendere la scadenza del repo per essere indennizzata, in quanto
¢ prevista la chiusura immediata del contratto con il risarcimento della perdita per
Nomura (sulla base del valore di mercato corrente dei titolif’, come efficacemente

sintetizzato dai consulenti Petrella e Resti.
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Inoltre NIP, in ipotesi di default (o evento assimilato), avrebbe potuto restituire a
BMPS anche titoli differenti, eventualmente — e verosimilmente - pure di valore
(residuo) inferiore {c.d. opzione di cheapest to deliver), facolta che ulteriormente
avvantaggiava controparte.

Come evidenziato dai consulenti del Pubblico Ministero (cosi la relazione del 3
giugno 2015 sulle appostazioni contabili delle operazioni) e pure stigmatizzato dal
consulente delle Parti civili Bivona {nel menzionato elaborato prodotto all’'udienza
del 10 ottobre 2019), tale risultato si era ottenuto mediante sapiente manipolazione
della contrattualistica standard GMRA (General Master Repurchase Agreement) in
materia di pronti contro termine, consistita nell'inserimento di elementi propri della
diversa modellistica ISDA (che regola i derivati creditizi}, tra cui appunto le clausole
di early termination e di cheapest to delivery option.

Tanto risulta pure dalle informazioni integrative fornite da BMPS, su richiesta di
Consob del 19 aprile 2013 (ex art. 114, comma 5, TUF), allegate al bilancio al 31
dicembre 2012, ove si attesta linterpolazione del Global Master Repurchase
Agreement, integrato dall’Annex I in ordine alla clausola di risoluzione anticipata
{(“Early Termination Event’) legata al verificarsi di un credit event della c.d. reference
entity, ossia dello stato emittente i titoli di debito oggetto delle operazioni di repo
che, nella specie, ¢ la Repubblica Italiana.

“Nel caso di Early Termination per Credit Event relativo alla Repubblica Italiana é
prevista la chiusura immediata del contratto di Long Term Repo con conseguente
restituzione a Nomura dell’ammontare ricevuto e consegna, da parte di quest’ultima,
alla Banca dei titoli BTP. In questo caso, peraltro, Nomura ha la Jfacolta di scegliere

quali titoli del Tesoro italiano consegnare a MPS.

. 3.3.5. L’analisi sintetica dei contratti di asset swap e LTR

La quasi perfetta specularita delle due operazioni determinava la compensazione
di buona parte degli obblighi contrattuali.

Risultava, innanzitutto, eliso l'obbligo di consegna dei BTP (che gravava su
entrambe le parti).

Anche i pagamenti in contanti erano in massima parte compensati, salvo che per
il imitato differenziale di prezzo iniziale, a carico di NIP per circa 12 milioni di euro
(che BMPS non avrebbe comunque restituito, essendo obbligata alla finale
corresponsione del solo valore nominale dei titoli).

Del pari si elidevano i flussi contrapposti relativi alla cedola del BTP.

Le scadenze degli interessi trimestrali a tasso variabile (previsti nei due contratti)

erano perfettamente allineate, sicché BMPS incassava approssimativamente il
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differenziale tra i due spread applicati al medesimo tasso variabile Euribor a 3 mesi
(ovvero 39,15 bps = 98,3 - 59,13), come da accordo di netting (ossia con
regolamento del saldo netto}. Approssimativamente — s’é detto -~ in quanto l'importo
a titolo di tasso variabile dell’asset swap era parametrato al valore nominale dei
BTP (3,05 miliardi}, mentre gli interessi dovuti per il finanziamento (LTR) venivano
calcolati sul prezzo di vendita a pronti (3,1 miliardi).

Parimenti alla scadenza, in assenza di default (o evento assimilato), si sarebbero
reciprocamente elisi gli obblighi di riconsegna, per lintervenuta conversione in
denaro dei titoli {dovuti da NIP), scaduti lo stesso giormo e rimborsati al valore
nominale, ossia la somma dovuta da BMPS - come correttamente evidenziato dai
consulenti del Pubblico Ministero e delle Parti civili.

In estrema sintesi:

a) BMPS incassava un pagamento periodico da NIP, pari a circa 39 bps;

b) a scadenza (ossia in assenza di credit event) nulla si sarebbero scambiate
le parti {per I’ennesima compensazione fra poste di segno opposto);

¢) solo in caso di default della Repubblica Italiana (che avrebbe determinato
Vearly termination del vincolo contrattuale) BMPS avrebbe dovuto rifondere
NIP delle eventuali perdite derivanti dall'inadempimento del Tesoro italiano
(tenendola dunque indenne dal rischio di credito sovrano).

Tale era la sostanza finanziaria dell’amalgama di pattuizioni, nonostante il
formale involucro assegnato alle singole componenti (solo apparentemente

autonome).

3.3.6. La repo facility

Si tratta della quarta (e ultima) delle operazioni contemplate dal Mandate
Agreement, consistente nell’attivazione di una linea di credito irrevocabile a favore
di NIP {per un importo massimo corrispondente al valore nominale dei titoli oggetto
di asset swap) e con scadenza il 1° settembre 2040. NIP poteva attingere liquidita
consegnando, a garanzia, titoli emessi o garantiti dalla Repubblica Italiana (diversi
perd da quelli oggetto del repo} nonché, con l'assenso di BMPS, titoli emessi o
garantiti da Canada, Francia, Germania, Giappone, Regno Unito e Stati Uniti.

La commissione dovuta per la mera disponibilita della linea di credito
ammontava a S5 bps (pari dungue allo 0,05% sul valore nozionale di euro
3.050.412.000j, cui si aggiungeva il tasso Euribor a 3 mesi (flat, ossia senza alcuno
spread) da corrispondere sulle somme effettivamente utilizzate (con cadenza
trimestrale: 1° marzo, 1° giugno, 1° settembre e 1° dicembre). Con intervento del 1°

dicembre 2010, si é accordata a NIP la facolta di posticipare ~ unilateralmente — la



scadenza della repo facility, sino al 1° settembre 2045 (mediante singole proroghe
annuali) nonché la possibilita di richiedere un aumento della linea di credito di euro
250 miliont (soggetta all’approvazione di BMPS). A fronte di tali facolta, NIP si
impegnava a versare euro 450.000,00 a controparte.

La previsione della repo facility (come sara poi confermato da colore che ebbero a
strutturare l'operazione) poneva NIP al riparo dal rischio di un improvviso default
dellTtalia, non proceduto da un graduale aumento di valore del contratto e dei
relativi margini di garanzia {c.d. jump to default). Peraltro, a causa della stretta
correlazione tra emittente ¢ BMPS (banca italiana gia gravata da ingenti
investimenti in BTP), con elevata probabilita si sarebbe verificato, in tale scenario, il
default congiunto della Repubblica Italiana e della Banca (c.d. wrong way risk). Con
la pattuizione aggiuntiva, NIP avrebbe potuto attingere liquidita anzitempo e, cosi,
tutelarsi da detto rischio, semplicemente trattenendo quanto percepito (compensato
dal debito non tacitato di BMPS).

Come da informazioni integrative rese dalla Banca, su richiesta di Consob del 19
aprile 2013, la repo facility, al 31 dicembre 2012 e al 31 marzo 2013, era utilizzata
da NIP per euro 2.000.000.000.

3.3.7. I depositi di garanzia
Asset swap, LTR e repo facility erano soggetti a un deposito di garanzia con un
meccanismo di aggiornamento periodico (c.d. marginazione), regolato in contanti
con frequenza giornaliera,
Nel dettaglio, il LTR prevedeva i seguenti oneri di marginazione a carico di BMPS:
1) un margine iniziale costante {margin ratio) pari al 15% dell’importo da
rimborsare (euro 465 milioni);
2) un margine che rifletteva la differenza tra Iimporto da rimborsare e il
valore corrente dei titoli {transaction exposure);
3) un ulteriore importo legato ai costi di sostituzione che NIP avrebbe dovuto
sopportare in ipotesi di chiusura anticipata dell’operazione;
4} il valore attuale di tutti gli spread sull’Euribor a 3 mesi (pari a 59,15 bps)
dovuti da BMPS sino alla scadenza dell’'operazione.
L'operazione di repo facility, di contro, imponeva a NIP i seguenti oneri di
marginazione: |
1) un margine pari al 5% dell'importo effettivamente utilizzato {margin ratio),
ossia un terzo dell’onere iniziale a carico di BMPS;,
2) un margine che rifletteva la differenza tra Pimporto da rimborsare e il

valore corrente dei titoli dati a garanzia (transaction exposure);

A
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3} il valore attuale di tutte le commissioni {pari a 5 bps) dovute da NIP a

BMPS sino alla scadenza dell’operazione.

3.3.8. Costi e anomalie nell’operazione strutturata Alexandria

Nell’analisi del 26 marzo 2013 (ampiamente richiamata dagli estensori in
dibattimento} i consulenti dell’Ente indugiano in ulteriori considerazioni, che il
Tribunale reputa doveroso riportare.

Il complesso delle pattuizioni previste, in via principale, dal Mandate Agreement
era sotteso dal fine (indiscusso) di occultare le perdite in corso sulle Alexandria
Notes: la ristrutturazione del titolo Alexandria - tramite asset exchange — era
espressamente subordinata alla definizione di un compenso per NIP (il settlement
value), da corrispondersi non in contanti, bensi attraverso la realizzazione di un
insieme di operazioni che incorporassero un valore finanziario per la controparte
pari “almeno” a detto compenso.

“Le operazioni di asset swap, LTR e repo facility (apparentemente legittime, se
considerate singolarmente) nascono dunque da una finalita perversa e occulta [...J:
Hpianare una perdita su un investimento facendola sparire attraverso nuove
operazioni. Affinché la strategia di occultamento sia coronata da successo é
ovviamente necessario che tali nuove operazioni nascano apparentemente in
pareggio; ma il Mandate Agreement precisa chiaramente che, per compensare il
salvataggio di Alexandria, esse devono nascere gia gravate da una componente
finanziaria negativa, e cioé da una perdita legata ai costi impliciti derivanti da un
complesso di condizioni contrattuali sfavorevoli”. 11 valore finanziario positivo per NIP
- che costituisce una misura delle commissioni implicite sostenute dalla Banca — é
stato stimato da BMPS (in occasione del primo restatement) in 308 milioni di euro, a
fronte di un settlement value dichiar