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I capi della Consob non hanno permesso di fare un’analisi veritiera del portafoglio bilanci 

di Unipol. Parola di Marcello Minenna, il responsabile dell’ Ufficio Analisi Quantitative 

della Commissione, che per sei volte si è seduto di fronte al pm di Milano Luigi Orsi per 

raccontare come la fusione tra Unipol e l’ex galassia Ligresti (Fonsai, Milano Assicurazioni 

e Premafin) mostri troppe criticità, con Unipol che sopravvaluta i suoi titoli strutturati 

messi a bilancio,  e detti le regole invece che rispettarle. 

A fine novembre del 2012 viene affidato all’Ufficio Analisi Quantitative l’incarico di 

analizzare il portafoglio di titoli strutturati di Unipol. Il  l’autorità di 12 dicembre 

vigilanza “non era ancora in possesso – svela il dirigente dell’ufficio – delle basilari 

informazioni sui derivati in pancia a Unipol nonostante nel prospetto del  Unipol 13 luglio

scriva che Consob sta svolgendo accertamenti su questi titoli”. Secondo Minenna, i 

dirigenti della Consob gli hanno rivolto tre richieste ‘sospette’: l’analisi “dovrà essere 

condotta prescindendo dagli effetti che potrà avere sugli stessi bilanci”, deve essere 

esaurita “in meno di venti giorni, entro il ” e deve far riferimento “alle date 10 dicembre

del 31 dicembre 2011 e 30 giugno 2012″, nonostante l’unica data davvero utile sia quella a 

cui si riferisce il bilancio. 

Ma c’è di più: “non è una mera illazione – spiega – ritenere che Unipol abbia comunicato la 

sopravalutazione proprio di quei titoli che sapeva noi stavamo analizzando”. E di 

un’ipotetica interferenza da parte dell’ad di Unipol Carlo Cimbri, di recente indagato per 

aggiotaggio dalle procure di Milano e Torino, parla più esplicitamente quando racconta di 
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una missiva del direttore generale “che a sua volta fa riferimento ad una lettera del 31 

luglio 2013 spedita da Cimbri al presidente Vegas. Incredibilmente Cimbri lamenta che 

l’Ufficio Analisi Quantitative non avrebbe ancora svolto confronti nel merito con Unipol 

nonostante le dieci richieste ex art. 115 Tuf e le numerose mail e telefonate. (…) Rimanevo 

stupito che non si censurassero i contenuti della lettera di Cimbri ma mi si chiedesse conto 

della infondata sua doglianza”. 

Accuse che Minenna restituisce al mittente. Così come quando spiega che l’analisi del 

portafoglio titoli strutturati al 31 dicembre 2011 “sarebbe potuta terminare ben prima di 

giugno 2013 se le proposte dell’Ufficio fossero state in qualche modo tenute in 

considerazione e se si fosse potuto operare in un’atmosfera lavorativa più serena”. 

Dichiarazioni da prendere con le dovute precauzioni – i contrasti tra Minenna e Consob 

sono noti – ma che accendono un faro su chi di solito vigila.  


