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I nodi aperti in bilancio sul «derivato» Alexandria

La banca: le operazioni vengono considerate separate e non come un unico cds

Marcello Frisone

s Aldiladelle vicende giudizia-
rie che stanno interessando il
"passato” di Mps, sul bilancio
2012 della banca senese Alexan-
dria "pesa" ancor di pil.. Le quat-
trooperazioni (attualmente ines-
sere) avviate nella seconda meta
del 2009 da Mps con Nomura, in-
fatti, non sono scollegate I'una
dall’altramasonoequivalentialla
vendita di un Cds trentennale
sull'Ttalia. I tre miliardi di BTp se-
gnalati nel bilancio 2012 di Mps,
dunque,sarebbero partediunde-
rivato di credito e non soltanto
unadelle quattro operazioni.L'ef-
fetto di questa discutibile rappre-
sentazione in bilancio dell’'opera-
zione porta a rappresentare un
conto economico e un patrimo-
niononinlineaconivaloridimer-
cato della ristrutturazione del
2009 (sivedaancheintervista).
Siapre adessounnuovo "capito-
lo" (non soltanto per il 2012 ma an-
cheperibilanci futuri) sullavicen-
da Mps riepilogata alla luce del-
I'analisi del progetto di bilancio e
della perizia sui derivati di due
espertiincaricatida Mps.

Le "note" di Alexandria

Nel novembre del 2005 Mps ef-
fettuaun investimento di400 mi-
lioni in titoli Cdo "squared"
emessi dal veicolo Alexandria
con cui Mps assicura da vari ri-
schi di default la banca tedesca
Dresdner. Causalacrisiititoliar-
rivanoa perdere in due anni qua-
si il 60% determinando una mi-

nusvalenza di oltre 200 milioni
che avrebbe portato in perdita il
bilancio di Mps.

Nellugliodel 2009 Nomuraso-
stituisce poi il Cdo in default con
uno "sano" facendosi carico in
quell'anno delle perdite, consen-
tendo cosi a Mps di conseguire

utili. Mps e Nomura stipulano an-
che un accordo (mandate agree-
ment) per restituire questo "favo-
re", ovviamente con gli interessi,
e usando come schermo tre mi-
liardidi BTp.

Il mandate agreement

Il "famoso™ accordo del 31 luglio
2000 - scoperto dai nuovi vertici
dellabancasenese soltantoaotto-
bre 2012 - prevede quattro distin-
te operazioni collegatealla vendi-
ta di circa tre miliardi di BTp da
partedi NomuraaMps. Perché al-
loranel 2009 non é stato stipulato
un Cds vero e proprio? «Larispo-
sta-spiega Rita Laura D’Ecclesia,
professore di Metodi quantitativi
per I'economia presso il Diparti-
mentodianalisieconomichee so-
ciali della Sapienza di Roma - era
connessaall'esigenzadi Mpsdioc-
cultare allora le perdite ripianate
daNomura di2zo milionirelative
all'operazione Alexandria e alla
restituzione "arate" diqueste per-
dite, maggiorate del profittoilleci-
to di Nomura di circa 88 milioni
(cosicome stabilito tral'altro dal-
laProcuradiSienaili6aprilescor-
so, ndr). La perdita sarebbe stata
evidente in anticipo a Mps se fos-
se stato rappresentato che c'era

quasiil100% di probabilita diave-
re una perdita media di circa
80/90 milioni».

Questi quattro contratti, dun-
que, eredita della passata gestio-
ne di Mps, sono attualmente
"scollegati" ma gli effettidi ognu-
no vanno a costituire I'effetto di
un Cds (si veda tabella). «In
un’ottica di prevalenza della so-
stanza sulla forma - continua
D’Ecclesia -, i rischi dei quattro
contratti vanno valutaticongiun-
tamente e non in modo separato
cosi come sta avvenendo nel bi-
lancio zo012».

Si potevaintervenire prima?
L’esposto che conteneva questa
operazione € arrivato alla Con-
sobalugliozone,comedichiara-
to dalla stessa Commissione ai
primi di febbraio 2013, sono state
attivate quattro Divisioni ma
non l'ufficio Analisi quantitative
la cui competenza sui derivati &
indiscussa.

Il mercato ha quindi avuto le
prime informazioni della vicen-
da derivati Mps soltanto a fine
gennaio 2013, attraverso un co-
municatostampa. Arrivatiaque-
sto punto, se non  gia stato fatto,
la Consob dovrebbe attivare le
capacita "quantitative" gia pre-
sentiall'internodellastessa Com-
missione.

La posizione di Mps

Mps, interpellata sulla questione
tramite 'ufficio stampa, hariman-
dato alla pagina 164 del bilancio

nella quale sispiegaperchéleope-

razioni vengono considerate se-
paratamente e non un Cds. «Gli
elementi di differenziazione - si
legge - fanno riferimento, in parti-
colare: a) alla separata negoziabi-
lita giuridica dei singoli elementi
contrattuali; b) alla non conte-
stualita, almeno inuna delle ope-
razioni della specie, delle transa-
zioni di acquisto dei titoli e di ac-
censione dei Repo; ¢) alla non
completa corrispondenza dei
flussi rivenienti dai singoli stru-
menti con quelli di un derivato di
credito; d) al differente business
purpose delle transazioni, consi-
derate nelloroinsieme, non ricon-
ducibile alla mera vendita di pro-
tezione sul rischio Italia, quanto
all’assunzione diuna esposizione
su titoli di Stato, finanziata trami-
te Repo e con copertura del ri-
schio di tasso di interesse, con la
finalita di fornire un contributo
positivoal margine di interesse».



