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di Fabio Pavesi
9 éunaragione,unaqual-
C sivoglia logica perché
una grande compa-
gnia assicurativa investa oltre
un terzo del suo portafoglio in
titoli strutturati, derivaticioe di
complessa fattura e con rischi
amplificati rispetto a normali
investimenti in azioni o BTp?
Apparentemente nessuna. Ep-
pure per Unipol, caso unico tra
gli assicurativi, mettere 7,6 mi-
liardi dei premi incassati in un
enorme paniere di derivati,
molti deiqualidel tuttoilliquidi
cioe senza un prezzo di merca-
toeranormale.

Il peso dei derivati

Ecco perché l'inchiesta del Pm
Luigi Orsi e la spaccatura fero-
cedentrolaConsobsulreale va-
lore di quelle poste a bilancio
non deve sorprendere pil di
tanto. Ancoraafine 2012, infatti,
a fusionegia partita conl'ex ga-
lassia assicurativa dei Ligresti,
Unipolavevaabilancio struttu-
ratiper7,6 miliardidicuioltre s
miliardi classificati a livello 2 e
3, cioé di fatto senza prezzi ac-
certatidal mercato.
Un'enormita, visto il volume
totale di investimenti normali
(titoli di Stato italiani e azioni)
per poco pitidi 20 miliardi. Cin-

ane miliards dAi dishhia valista_
qué miarai Gi auooia vaiuia

zione su unattivo di 4o miliardi

Unipol el peso
dei titoli strutturati
sugli investimenti

Bilanci pre-fusione. La ricostruzione

I titoli strutturati di Unipol

Dati in milioni di euro

Gerarchia 31/12/2012 11/11/2013

del Val.dii Val.di| Plus/| Val.di| Val.di| Plus/

fairvalue | caricol mercato| Minus| carico| mercato| Minus

Livello1 2311 2.341 30| 2.097 2.266 169

Livellize3| 5295 4.741| -554| 4,535 4172 -363
7.606 6.632 |

| Fonte: presentazione Unipol

che poi saliraa 8o miliardipost-
fusione con FonSai e Milano as-
sicurazioni. Masoprattutto con
un patrimonio netto ante-fusio-
nedipoco pit1 di 3 miliardi.

Il confronto

Tanto per fare un confronto le
Generali hanno attivita investi-
te per oltre 300 miliardi, cioé ol-
tre 10 volte piu1 della vecchia
Unipoleiiitolidilivellozcioei
pitiilliquidivalgonosolo7,s mi-
liardi poco pitidel 296 del porta-
foglio quando Unipol sfiora il
30%. Dieci volte pill piccola
quanto a portafoglio investito
ma con derivati e compagnia
al 30% del portafoglio. O a Ge-
nerali sono particolarmente
prudenti,viendapensare,0so-
noquellidiUnipol ad aver pre-
sorischi oltre misura. Non é fi-
nita. Bastaguardare Fondiaria-
Sai, oggi incorporata nella
grande Unipol. Nel 2012 la ex
FonSai dei Ligresti, pur fiacca-
ta dalle manovre dissipatorie
della famiglia aveva titoli di li-
vello 3 (i pil1 tossici) di soli 2,9
miliardi su un totale attivita
per investimenti per 28 miliar-
di. Siamo al 10% del portafo-
glio assai lontani da quel 30%
del compratore Unipol.
MaUnipol e anomalanon so-
lo a confronto conle altre com-
pagnieitaliane. Pensiamoal co-
losso tedesco Allianz. Lontano
mille chilometri dalla compa-

gniabolognese quanto adimen-
sioni, hatuttorain portafoglioti-
tolo di livello 3 che sono solo il
2,1% deltotale. Un'ineziarispet-
to all'Unipol sotto indagine.

Ebbene quanto valevano
davvero quegli strutturati di
Unipol? Questa € la domanda
chiave che ha impegnato la
Consob in un duro scontro in-
terno con il responsabile anali-
si quantitative dell'Autorita
Marcello Minenna che valuta-
vauna differenza negativa trai
592€ 1647 milionidieuro.

Le minusvalenze accertate

Ma ¢ la stessa Unipol a dire
che quei titoli avevano minu-
svalenze importanti. In un do-
cumento di presentazione,
Unipol dichiara che a fine 2012
sui 7,6 miliardi di strutturati
c’era una minusvalenza di 524
milioni, rispetto a valori di
mercato, dedotti in realta dal-
la stessa Unipol. A novembre
del 2013, sempre come riporta
il documento della compa-
gnia bolognese, la massa dei
derivati é scesa a 6,6 miliardi
conminusvalenze ancorapre-
senti.In misuraminore maco-
munque per un valore stimato
di194 milioni.

Iltempo sembraquindi gio-
care a favore di Unipol che in
parte starivendendo i deriva-
ti.Le perdite incorporate sem-
brano scendere piti il tempo

scorre. Ma sono comunque
stime perché di fatto il prezzo
di valutazione & fatto dagli
stessi vertici di Unipol, man-
cando unmercato che assegni
prezzinon aleatori. Oraconle
minori perdite potenziali e
conlamega-fusione, il capita-
le e la massa dell’attivo sono
raddoppiati consentendo di
annacquare in un bilancio piut
grande la grana degli struttu-
rati. Ma questo non cambia il
quesito iniziale che ha porta-
toall'inchiesta e che sta facen-
do rispulciare in questi giorni
icontidellasocietaassicurati-
va bolognese pre-nozze con
Fonsai e Milano. Quale era il
vero valore di quel portafo-
glio? Se & stato tenuto artifi-
cialmente elevato ha inficiato
(alzandoli)ivalori dipatrimo-
nio di Unipol e di conseguen-
za i concambi della fusione,
avvantaggiando Unipol a sca-
pito degli azionisti di Fonsai e
Milano. Sara la Procura a do-
verlo dimostrare.
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