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Come rimanere sul mercati

senza le agenzie di rating

Dopo Generali anche Unipol chiede il ritiro del merito di credito

di Giuliana Ferraino

Ma i rating servono ancora
per valutare il rischio di un
bond? 1 gruppo Unipol ha deci-
50 che puo fare a meno dei «giu-
dizi» dell’agenzia americana
Standard and Poor’s (S&P), non
condividendo «lacritico e rigi-
do utilizzo di modelli valutativi»
e «lapplicazione meccanica di
alcuni criteri metodologici co-
me la limitazione del rating al li-
vello del rating sovrano». Per-
¢io, su richiesta del gruppo gui-
dato da Carlo Cimbri, ieri l'agen-
zia Usa ha ritirato i suoi rating,
dopo averli confermati, sia sulla
capogruppo che sulle sue con-
trollate, inclusa UnipolSai, se-
conda assicurazione italiana,
quotata in Piazza Affari e valuta-
ta BBB-,come il debito pubblico
italiano.

Lo scorso febbraio anche le
Assicurazioni Generali avevano
«licenziato» S&P e abbandona-
to i suoi «voti», in disaccordo
con «l'inflessibilita» dei criteri
adottati dall’agenzia nel tener
conto del significativo migliora-
mento della solidita finanziaria
della compagnia negli ultimi
due anni.

Nel mirino finisce ancora una
volta il cosiddetto «sovereign
cap», il limite oltre il quale S&P

non puo alzare il suo voto sulle
societa con un’esposizione rile-
vante verso un Paese. Nel caso di
Unipol S&P stima un'esposizio-
ne - includendo titoli di Stato,
corporate bond, prestiti, azioni
e immobili - superiore all’S80%
degli investimenti, tanto che in
caso di crisi, 'impatto sarebbe
molto negativo (la compagnia
non supera lo stress test del-
Pagenzia). Nel caso del Leone
con un’esposizione degli inve-
stimenti verso I'ltalia pari al 27%,
S&P poneva il merito di credito
di Generali due scalini sopra il
giudizio sul nostro Paese. Non
oltre. Ma non abbastanza, se-
condo Trieste, per riconoscere il
turnaround della compagnia.
La polemica riguarda (alme-
no per ora) solo S&P, e Unipol
continuera a ricevere i rating di
Fitch, Moody’s, Am Best e Da-
gong Europe. Ma per Standard
& Poor’s la nuova rinuncia ai
suoi giudizi & un altro schiaffo in
un Paese dove é imputata nel
processo in corso a Trani con
Paccusa di manipolazione del
mercato, per il doppio downgra-
de sul merito di credito dell'Tta-
lia nel momento piu acuto della
crisi finanziaria. E dove é incap-
pata nello scandalo Parmalat e
nel lungo contenzioso, avviato
nel 2005 dall’allora commissario
straordinario, per i rating emes-
si prima la bancarotta del grup-
Ppo, risolto lo scorso luglio con il
pagamento di 14,5 milioni di eu-
ro a favore di Parmalat, senza
ammissione di responsabilita.
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