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PRESIDENZA DEL PRESIDENTE
LELLO DI GIOIA

La seduta comincia alle 14.30.

(La Commissione approva il processo
verbale della seduta precedente).

Audizione di rappresentanti
di Sorgente Sgr.

PRESIDENTE. Lordine del giorno reca,
nell’ambito dell'indagine conoscitiva sulla
gestione del risparmio previdenziale da
parte dei fondi pensione e casse profes-
sionali, con riferimento agli investimenti
mobiliari e immobiliari, e tipologia delle
prestazioni fornite, anche nel settore as-
sistenziale, l'audizione di rappresentanti
di Sorgente Sgr.

Avverto che sono presenti il professor
Valter Mainetti, amministratore delegato,
il dottor Giovanni Cerrone, direttore ge-
nerale, e il dottor Stefano Cervone, diri-
gente.

Cedo quindi la parola al professor
Valter Mainetti, che ci illustrera la sua
relazione.

VALTER MAINETTI, Amministratore de-
legato di Sorgente Sgr. Riguardo alla storia
del gruppo, vorrei dire che nasce molto
tempo fa, alla fine dell’Ottocento, non
solo per la gestione del risparmio. All'i-
nizio, infatti, era un gruppo industriale
che si basava sull'industria del ferro, sia
in Italia sia negli Stati Uniti.

In particolare, avvid l'attivita nel 1919
negli Stati Uniti, dove venivano montate le
strutture in ferro fornite dalla von Krupp.
Furono montati edifici molto importanti,
tra cui I’Addiction, cioé¢ l'aggiunta della
Borsa di New York, I’American Standard

Building, il Telephone Building e il Chrysler
Building. E importante dirlo perché & una
soddisfazione anche italiana che immobili
cosi importanti, in quel periodo epocale
dell'urbanistica newyorkese, siano stati mon-
tati anche da aziende italiane fin dal
1919.

Peraltro, anche in Italia erano state fatte
delle operazioniimportanti, sempre in ferro,
come la cancellata dell’Altare della Patria, a
piazza Venezia, o le componenti in ferro del
Ministero dell’interno, al Viminale, nel 1928.

In Italia, nel dopoguerra, il gruppo si ¢
specializzato nell'impiantistica industriale e
sono stati fatti degli impianti molto impor-
tanti, come le acciaierie di Terni e di Taranto,
la Chinotto Neri oppure impianti molto sofi-
sticati, come il sincrotrone di Frascati per
I'energia nucleare.

Nel 1970, entrando in questo gruppo di
aziende, mi sono dedicato per lo piu alle at-
tivita immobiliari e all’edilizia sociale, co-
struendo circa 2 miliardi di immobili desti-
nati, appunto, all’edilizia sociale (quella dei
mutui agevolati della legge n. 457 e della
legge n. 167, per intenderci), riunificando le
aziende americane e quelle italiane.

Oggi il gruppo gestisce oltre 5 miliardi di
immobili, tra gestiti per conto di terzi e pos-
seduti, e possiede oltre 70 societa. Inoltre,
sono stati istituiti, attraverso varie Sgr, 32
fondi.

I settori di intervento, oltre alla finanza,
sono quello delle costruzioni in proprio,
quello del risparmio gestito, le infrastrut-
ture, gli immobili e i restauri edilizi. Ultima-
mente € stato aperto un settore sull’editoria.
Abbiamo comprato il 100 per cento de 11 fo-
glio, il 30 per cento de La Gazzetta del Mezzo-
giorno e il settimanale Tempi.

Questa ¢, in sintesi, la storia e la descri-
zione del gruppo. La societa che ci inte-
ressa, nella fattispecie, € la Sgr italiana. Noi
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ne abbiamo due, una si chiama Quorum e
I'altra si chiama, appunto, Sorgente Sgr.
In particolare, Sorgente Sgr ¢ nata nel
1999 e ha preso 'autorizzazione nel 2000.
Da allora il direttore generale & stato, fino
a un paio di anni fa, il dottor Cervone, a cui
lascio la parola per descriverne l'evolu-

zione.

STEFANO CERVONE, dirigente di Sor-
gente sgr. Come diceva il professore, Sor-
gente Sgr ¢ stata costituita nel 1999, con
una sorta di rifocalizzazione del gruppo
nell’ambito della gestione degli investi-
menti per conto di terzi. Quindi, la com-
petenza e l'esperienza a cui faceva riferi-
mento il professore, che & maturata nel-
I'arco di circa un secolo, ¢ stata messa a
servizio e a valore per l'investimento nei
risparmi istituzionali.

Nel 2001 ¢ stato lanciato il primo fondo
immobiliare italiano riservato a investitori
istituzionali, denotando immediatamente,
da parte di Sorgente, una sorta di specia-
lizzazione e di capacita di dialogo, in par-
ticolare, con investitori che hanno gia una
forte visione del mercato, quindi non il
mass market che caratterizzava fino a quel
momento l'industria dei fondi immobiliari,
che ¢ partita — lo ricordo — per incidente
proprio nel 1999.

Nel 2006 il gruppo ha avviato un’attivita
di internazionalizzazione, acquisendo il
Chrysler Building di New York, di cui si
parlava poc’anzi, e successivamente, il Fla-
tiron Building. Queste sono state opera-
zioni molto importanti.

La Sgr ha lanciato, negli anni, 30 fondi
immobiliari. Oggi ne ha 20 operativi e ne
ha liquidati 3 nell’arco degli scorsi 17 anni
di operativitd, con performance molto im-
portanti.

Il Fondo Michelangelo, che e stato il
primo a essere liquidato nel 2010, ha fatto
una performance dell’8,5 per cento. Due
anni dopo, nel 2012, & stato liquidato un
secondo fondo, il Baglioni, con una perfor-
mance del 7,7 per cento. Considerando che
sono tutti prodotti di risparmio a basso
rischio, quindi tutti core funds, si pud no-
tare I'importanza di questi risultati.

Arrivando pit vicino nel tempo, nel 2015
Sorgente Sgr ha avviato un’attivita di di-

versificazione dei propri prodotti, facendo
investimenti anche in settori contigui al-
I'immobiliare puro. Abbiamo avviato un’at-
tivita nell’ambito dei non performing loans
ed & stato lanciato, proprio allinizio di
quest’anno, il primo fondo di investimento
in crediti.

Oggi il patrimonio immobiliare gestito
da Sorgente Sgr, che ¢ uno dei soggetti del
gruppo di cui faceva menzione il profes-
sore, ¢ di 2,5 miliardi di immobili. La-
voriamo su diverse tipologie di investi-
mento, con immobili sia core, sia value
added, sia con profilo piti opportunistico.
Inoltre, sono state fatte operazioni di svi-
luppo.

Il gruppo ¢ sempre stato caratteriz-
zato, nell’ambito degli investimenti in fondi,
da una filosofia molto marcata verso og-
getti cosiddetti «irripetibili » o iconic buil-
ding, se vogliamo usare un termine in-
glese, che hanno un portato importate
quanto a caratterizzazione immobiliare,
quindi possono esprimere al meglio le-
sposizione al settore immobiliare per gli
enti di riferimento.

Aggiungo qualche numero. Oggi ge-
stiamo 510 immobili in termini di unita e
abbiamo 1.460.000 metri quadrati in go-
verno. Sorgente Sgr & la settimana societa
sul mercato immobiliare italiano, secondo
la classifica stilata dall’Assogestioni, per
masse gestite e ha una quota di mercato
che & poco pitt del 5 per cento, su un
mercato che sappiamo essere abbastanza
articolato.

Un'ulteriore cosa che voglio dire & che la
vocazione iniziale verso gli investitori isti-
tuzionali & stata mantenuta da Sorgente nel
tempo. Solo per un breve periodo Sorgente
ha avuto un fondo quotato alla Borsa di
Milano, che poi ¢ stato delistato, con sod-
disfazione degli investitori sia retail, sia
istituzionali.

Lultimo dato che vi do & che siamo
partiti con 100 milioni di euro investiti nel
2000, facendo subito delle operazioni di
investimento. Oggi siamo arrivati a 2,5 mi-
liardi. I sottoscrittori che avevamo all’'inizio
sono rimasti tutti con il Gruppo Sorgente e
il parterre, come potete immaginare, si &
ampliato nel tempo, contando soprattutto
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enti di previdenza, che costituiscono la
parte pit importante dei sottoscrittori, ov-
vero circa il 40 per cento dell’azionariato —
se vogliamo chiamarlo con un termine im-
proprio — dei fondi.

Contiamo enti della qualita di Enpam,
Enasarco, la Cassa dei ragionieri, I'Inpgi, la
Cassa del notariato e alcuni fondi integra-
tivi aziendali. Direi che questo possa ba-
stare. Il dottor Cerrone vi puo dare qualche
specifica ulteriore sui numeri e sui risultati
che hanno fatto le nostre gestioni.

PRESIDENTE. Le chiedo se gentilmente
puo darci una visione chiara delle casse che
vi hanno conferito dei beni immobili, con
la quantita e i rendimenti che avete otte-
nuto fino a oggi.

GIOVANNI CERRONE, direttore gene-
rale di Sorgente sgr. Buongiorno. Sono
Giovanni Cerrone, attuale direttore gene-
rale della Sgr. Allo stato attuale, le casse
di previdenza cubano, come equity ap-
portato — ovvero come equity in funzione
dei primi apporti, senza gli ulteriori in-
vestimenti — circa il 35 per cento del
valore complessivo della nostra massa ge-
stita, quindi dell’asset under management.

La prima cassa di previdenza, che cuba
circa 511 milioni di valore di equity ap-
portato, & la Enasarco. Il secondo quoti-
sta, che non & una cassa di previdenza, &
la SIAE, che ha circa 250 milioni di euro.
Poi abbiamo I'Enpacl che ha circa 88
milioni di euro di valore apportato alla
data di oggi, ma si prevede un secondo
apporto per un valore di ulteriori 20
milioni di euro circa.

L'Enasarco ¢ il backbone, 1'asse por-
tante della struttura delle fondazioni che
fanno parte dei nostri quotisti. Il nostro
patrimonio gestito €, pero, molto piu va-
riegato come quotisti, come diceva il dot-
tor Cervone, perché su 2,5 miliardi di
asset under management abbiamo anche
istituti bancari e altri azionisti di natura
industriale.

La prima cassa di riferimento & — ripeto
— I’Enasarco, che ha una storia consolidata
nel rapporto con Sorgente da oltre quindici
anni.

Se vogliamo parlare di rendimenti, Ena-
sarco & attualmente quotista del Fondo
Megas e del Fondo Michelangelo 2, per
poco pitt del 50 per cento di quest’ultimo.

Nel Fondo Megas ¢ collocata la mag-
gior degli immobili cosiddetti «trophy »
che, come diceva il dottor Cervone, rap-
presentano la storia e lidentita di Sor-
gente, ovvero la sua connotazione distin-
tiva nel panorama nazionale e anche in-
ternazionale, visto che all'interno dei fondi,
direttamente o indirettamente, tramite al-
tri fondi, ci sono immobili americani,
collocati negli USA e nel nord America.
Sono immobili di altissimo prestigio e
valore, come il Flatiron Building che ¢ un
immobile iconico di New York.

Come diceva il dottor Cervone, nei
fondi in cui & quotista la fondazione
Enasarco c’era anche il Chrysler Building,
un altro immobile molto rappresentativo,
che e stato acquistato e rivenduto garan-
tendo un’altissima plusvalenza, chiudendo
un fondo con un rendimento superiore
all’8 per cento in funzione di quell’ope-
razione.

Se vogliamo parlare di rendimenti, per
noi & molto importante fare un riferi-
mento. Innanzitutto, 1 fondi attualmente
gestiti sono 20, di cui 19 real estate e uno
crediti. Successivamente, se avremo modo
di parlare del piano di sviluppo e del
piano strategico, diremo che il piano di
Sorgente Sgr si colloca in una struttura di
differenziazione, quindi nell’ambito del real
estate, che ¢ l'asse portante di riferimento,
estendendolo anche ai fondi crediti per la
gestione dei cosiddetti non performing lo-
ans e performing loans che hanno un
sottostante di natura immobiliare.

Le performance di Sorgente al 30 giugno
2016 — dico a questa data perché il 31
dicembre & in fase di chiusura; proprio ieri
abbiamo approvato la maggior parte dei
rendiconti, quindi occorrono i tempi tec-
nici per consolidare le informazioni — hanno
numeri di una certa rilevanza, che vanno
affrontati nel contesto di mercato.

Quando parliamo di contesto di mer-
cato, utilizziamo degli indici di benchmark.
In questo caso utilizziamo un indice usato
dalla maggior parte delle Sgr per avere
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un’analisi comparativa rispetto ai risultati
e alle performance, ovvero l'indice IPD, che,
appunto, ¢ utilizzato dalla maggior parte
delle Sgr come metro di raffronto.

Attualmente le performance di Sgr ga-
rantiscono una performance positiva, in un’'a-
nalisi consolidata semestrale, con un valore
pari a piu 2,7 per cento di performance
semestrale. L'indice IPD &, pero, negativo
allo stato attuale, sempre consolidando tutti
i dati che ci vengono riferiti dalla struttura
che gestisce questo indice utilizzato, ap-
punto, come benchmark per avere un rife-
rimento unico e capire qual & la perfor-
mance del capitale investito.

Abbiamo un meno 1,8 per cento e un
piu 2,7 per cento, alla luce degli elementi di
contesto, ovvero delle condizioni di mer-
cato attuali e del periodo pregresso, che &
stato di profonda crisi. Infatti, solo adesso
stiamo vedendo, almeno per l'ambito im-
mobiliare, una timida ripresa con uno 0,1-
0,2 per cento.

A questo riguardo, mi permetto di dire
— spero di non fare autocelebrazione — che
il pitt 2,7 per cento & una performance di
tutto rispetto, visto che si consolida un
benchmark che & del meno 1,8 per cento
rispetto all'TPD.

Inoltre, possiamo parlare anche di IRR,
inteso come tasso interno di rendimento,
ovvero il tasso classico per verificare, dal
momento dell’avvio, tutti i fondi, in una
logica consolidata, quindi non in un’ottica
di performance semestrale.

L'IRR & migliorato ed & passato dal 2,78
al 2,85, quindi con pit 6 punti base di
miglioramento di rendimento dei fondi. Que-
sto a dispetto delle condizioni di mercato di
cui parlavo prima, che vede una timidis-
sima ripresa.

Gli scenari immobiliari evidenziano che
¢ cominciata una ripresa timidissima. LT-
talia, come contesto, ¢ l'ultima come un
percorso di crescita, anche come incre-
mento percentuale, almeno nel settore im-
mobiliare. Tuttavia, abbiamo colto questa
piccola ripresa, con piu 6 punti base di
consolidato di IRR rispetto al periodo pre-
cedente.

PRESIDENTE. Do la parola ai colleghi
che intendono intervenire.

SERGIO PUGLIA. Ovviamente, essendo
colui che sta verificando i bilanci di Ena-
sarco, mi concentro proprio su questo. E
noto che sono stato molto critico con Ena-
sarco, in particolare con i vertici della
precedente gestione, che, tra l'altro, oggi
ritroviamo comunque nel consiglio di am-
ministrazione. A questo proposito, ho gia
fatto le mie osservazioni in riferimento alle
incompatibilita che ci sarebbero per tenere
il presidente Boco nel consiglio di ammi-
nistrazione.

Tuttavia, di questa faccenda ho parlato
proprio in questa Commissione. La risposta
della fondazione fu che, in riferimento a
questa osservazione, ¢’€ una causa in corso
rispetto alla compatibilita o meno della sua
carica attuale come consigliere.

Mi concentro, quindi, molto su questa
gestione. In particolare, vorrei sapere se
risulta a voi — che gestite gran parte del
patrimonio immobiliare della Fondazione
Enasarco — che il presidente Boco abbia
effettuato operazioni di acquisto di immo-
bili dalla fondazione.

Almeno per le notizie che ho avuto,
avrebbe acquistato due case dalla fonda-
zione, una a Roma e un’altra a Milano. Non
so, pero, se ce ne sono altre. In particolare,
quella di Roma & di 7 vani con box auto, a
due passi da Villa Torlonia, a un prezzo di
420.000 che e basso, vista la grandezza
dell'immobile e il posto. Allora, vorrei sa-
pere se avete notizia di questi apparta-
menti che sono stati venduti. Io ho notizia
che sono stati venduti, ma non so se da voi.

Inoltre, visto che avete 15 anni di rap-
porti, mi domando se durante la presi-
denza Boco sono state fatte delle pressioni
per gestire in un modo piuttosto che in un
altro e se, casomai, queste pressioni ab-
biano consentito di avvantaggiare qualcun
altro.

Vi chiedo anche se vi risulta che questo
tipo di gestione da parte del presidente
Boco abbia potuto procurargli, durante la
campagna elettorale, un tornaconto. In so-
stanza mi chiedo se, attraverso la sua ca-
rica, abbia potuto fare pressioni, con una
gestione del patrimonio immobiliare o mo-
biliare che abbia potuto procurargli torna-
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conto di voti per continuare a stare all'in-
terno del CdA.

Non riesco a farmi capace, visto che c’¢
stata una gestione disastrosa, del motivo
per cui continua a stare all'interno del
CdA, il che vuol dire che ci sono state
sicuramente delle persone che lo hanno
votato.

PRESIDENTE. Vediamo se ci sono altri
colleghi che desiderano intervenire, dopo-
diché potete rispondere in generale.

GIORGIO SANTINI. Per quanto mi ri-
guarda, vorrei solo ringraziarvi dell’esposi-
zione e della documentazione. Dal punto di
vista della gestione, sono molto interessato
a conoscere la vostra opinione, anche se
purtroppo non potrd ascoltarla ora, sugli
NPL, che mi pare siano il tema fondamen-
tale della finanza pubblica in questo mo-
mento.

Vedo che avete fatto un investimento su
questo. Mi pare che ne parlavate in termini
promettenti, quindi & una cosa molto inte-
ressante da capire, oltre a ringraziarvi nuo-
vamente della documentazione e dell’espo-
sizione.

GIUSEPPE GALATI. Purtroppo, sono ar-
rivato un po’ in ritardo, ma ho cercato di
colmare la lacuna leggendo la brochure,
anche per entrare nel merito di alcune cose
che sono state gia introdotte dal collega
Puglia, relatore dell’esame del bilancio di
Enasarco, e che credo possano tornare di
attualita alla luce delle notizie o delle po-
lemiche giornalistiche che sono avvenute.

Vorrei che oggi ci sia l'occasione di
chiarire due questioni. Innanzitutto, vorrei
capire se nei fondi gestiti da Sorgente per
conto di Enasarco, a parte la massa mo-
netaria, fossero entrati anche immobili, ov-
viamente provenienti dal patrimonio della
Fondazione Enasarco. In tal caso, vorrei
sapere anche quali sono e se sono ancora
nel patrimonio dei fondi oppure c’¢ stata
gia un’attivita di cessione.

L'altra questione, che ritorna spesso nelle
notizie che ci giungono, riguarda il ruolo
della societa Mangusta nel rapporto tra
Enasarco e Sorgente Sgr. Vorrei sapere

anche, se fosse a vostra conoscenza, se
Mangusta svolge questo ruolo presso altri
enti previdenziali.

PRESIDENTE. Do la parola agli auditi
per la replica.

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. lo rispondo sui rap-
porti che abbiamo avuto con Enasarco dal
2000, che sono sempre stati ottimi. Questi
rapporti nacquero perché l'allora presi-
denza mi chiamo per dirmi che I'Enasarco
aveva gli immobili pitt brutti in assoluto
perché aveva dovuto funzionare come am-
mortizzatore sociale per molto tempo e di
conseguenza, comprava immobili nella pe-
riferia romana.

Conoscendo i miei rapporti soprattutto
con gli Stati Uniti, 'allora presidente mi
chiese di aiutarlo a formare un fondo che
contenesse i pit belli immobili in assoluto.
Siamo stati in grado di avere il Chrysler
Building nel fondo dell’Enasarco per due
anni, poi lo abbiamo rivenduto al doppio
all'inizio della crisi. Ci sono immobili come
il Flatiron di New York, che ¢ un immobile
molto famoso, oppure il Clock Tower di
Santa Monica, il Fine Arts Building di Los
Angeles, la Galleria Colonna di Roma.

Ecco, non sono immobili facili da com-
prare. Non basta il danaro, ma occorrono
rapporti che l'azienda di cui sono ammi-
nistratore delegato ha da cento anni. In-
somma, bisogna anche essere bene accetti
nelle compagini che controllano questi im-
mobili.

Successivamente la presidenza cambio e
subentrd Boco. I rapporti erano buoni, ma,
a un certo punto, nel 2014 loro si lamen-
tarono che eravamo troppo cari. Per la
verita, eravamo un po’ fuori mercato, quindi
riallineammo le fees.

Poi, nel 2015, come una nuvola a ciel
sereno, in pieno agosto, quando noi, peral-
tro, avevamo in corso una quotazione di
borsa di una societa del nostro gruppo,
arrivd una richiesta di convocazione per
annunciarci che volevano sostituire la no-
stra Sgr perché ritenevano che commette-
vamo delle irregolarita.

Da allora, da parte non dell’Enasarco —
ci tengo a dirlo — ma di Boco e del suo
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direttore finanzia Lamonica, piu altri due
suoi piccoli collaboratori, inizid una guerra
totale nei confronti di Sorgente che & du-
rata due anni e dura tutt’oggi.

La domanda a cui sto rispondendo & se
abbiamo avuto pressioni. Ebbene, & stata
pitt di una pressione, potremmo chiamarla
un’estorsione contrattuale, ma forse ¢ esa-
gerato perché avrebbe una rilevanza pe-
nale. A ogni modo, siamo arrivati al punto
— ho aspettato ieri, per poi comunicarlo
oggi — che abbiano dovuto denunciare alla
magistratura sia Boco sia il suo ex direttore
finanza per tutto quello che hanno combi-
nato. Vogliamo consegnare agli atti della
Commissione questa denuncia molto volu-
minosa, che contiene tutta la storia. Per
raccontarla ci vogliono un paio d’ore, ma
non vi voglio tediare.

Chiediamo, dunque, i danni al signor
Boco e a questo signor Lamonica per tutto
quello che ¢i hanno combinato. Peraltro, ci
hanno costretto a firmare un contratto in
cui ci obbligavamo a comprare e ricom-
prare degli immobili in una forma cosi
arzigogolata che la Consob, quando lo ha
visto, ci ha censurato e ci ha detto che non
possiamo, come gestori, impegnarci a com-
prare, oltretutto non in danno, ma all'in-
saputa degli altri sottoscrittori.

Preciso che quando parliamo di quel
caso non dobbiamo parlare di Enasarco,
ma della coppia particolare Boco-Lamo-
nica, che ometteva di dare informazioni al
consiglio. Anzi, davano delle notizie false al
consiglio, cosa che dico nella denuncia.
Davano — ripeto — delle informazioni false
al loro consiglio.

Il motivo per cui lo hanno fatto non &
dato saperlo. Io non ho prove, ma & evi-
dente che volevano spostare uno dei fondi
piu prestigiosi d’Europa, se non del mondo,
in qualche altra Sgr. Non so quale. Posso
avere dei dubbi, ma non lo posso dire
ufficialmente, quindi non ho potuto inse-
rire nella denuncia nome e cognome di chi,
secondo me, era il destinatario.

Tuttavia, sarebbe stato assurdo che ci
sia stata nei nostri confronti un’energia
cosl violenta, se non ci fosse un interesse
diverso da quello della normale gestione.

Per rispondere all’altra domanda, dei
due appartamenti ho notizia, ma come
indiscrezione. Non sono appartamenti che
vengono dal nostro patrimonio. Sono di
proprieta di Enasarco. Questi acquisti sono
stati censurati pitl volte sulla stampa. Sono
un appartamento a Milano e uno a Roma
che il signor Boco ha comprato, attingendo
al patrimonio stesso della fondazione.

Non so se durante il periodo elettorale
dell’Enasarco e le votazioni Boco si sia
approfittato della carica, nel senso di fare
favori a questo o a quello, tramite il cosid-
detto «voto di scambio ». Tuttavia, sono
girate varie chiacchiere su questo, anche se
non sono in grado di dare delle dimostra-
zioni su questi aspetti.

Non so se devo rispondere ad altro,
senatore.

SERGIO PUGLIA. Mi interessa la vostra
denuncia, quindi le chiedo se, come ha
detto, puo lasciarla alla Commissione. Non
so se lei si sia reso conto, ma ci sono delle
cose molto gravi perché si parla di enti
previdenziali che hanno una valenza di
servizio pubblico e che hanno a che fare
con il patrimonio di migliaia di cittadini
italiani. In questo caso, chi gestisce questi
enti, in particolare il consiglio di ammini-
strazione o come sembrerebbe l'ex presi-
dente, pare abbia fatto alcune cose vera-
mente gravi.

Vorrei chiederle una precisazione. Lei
diceva che, secondo I'Enasarco, avete com-
messo delle irregolarita per questo avreb-
bero voluto cambiare. Vorrei, quindi, sa-
pere quali fossero queste irregolarita che
secondo I'Enasarco sono state commesse.

Inoltre, diceva che lei ha dei dubbi, ma
ovviamente non la certezza che attual-
mente Enasarco sta facendo un’operazione
per prendere alcune cose e darle ad altre
Sgr...

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. Non attualmente.
Boco, secondo me, ha agito con questa
intenzione. Il consiglio di amministrazione
di Enasarco ha votato contro. Diciamo che
oggi il consiglio & spaccato tra Boco e gli
altri.
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Quando c’e stata la delibera Sorgente, il
12 ottobre del 2016, per ripristinare il
rapporto, passo 14 voti contro uno. Quindi,
il nuovo consiglio d’amministrazione di Ena-
sarco e anche alcuni ex consiglieri sape-
vano della bonta dei nostri immobili e
avevano capito che era una cosa montata,
per cui hanno cercato di rimediare.

Tuttavia, Boco si agita, va in giro, ha
fatto un articolo sul Fatto Quotidiano in-
ventandosi delle penali, va alla Corte dei
conti, minaccia.

Per quanto riguarda le irregolarita che
avremmo commesso, tornando indietro al
motivo scatenante, non ce ne sono mai
state. C’era con me il dottor Cervone quando
siamo andati, in quell'infausto agosto del
2015. Boco ci disse semplicemente che era
finito il rapporto di fiducia e che volevano
sostituire la Sgr. Gli chiesi a quali irrego-
larita si riferiva e lui disse qualcosa sull’A-
merica. Non ricordo neanche. Insomma,
non ci sono stati fatti concreti.

In una seconda audizione possiamo por-
tare eventualmente la convocazione e dire
quali furono le motivazioni. Non & comun-
que che si dice che abbiamo fatto qualcosa
o venduto un certo immobile. Dicono che le
nostre performance non sono in linea con i
rendimenti attesi, ma non & vero, come ha
detto prima il dottor Cerrone. Magari tutti
i fondi italiani avessero reso il 2,5 per cento
nel periodo della crisi. Certo, non saranno
eclatanti, perd hanno retto a una crisi
molto importante.

Comunque, sono a disposizione per pre-
sentare i documenti che mi ha chiesto
relativamente alla convocazione dell’Ena-
sarco dell’agosto 2015 con la quale comu-
nicava la revoca.

SERGIO PUGLIA. Si, sarebbe oppor-
tuno portarli, ovviamente con il permesso
della presidenza. A questo punto bisogna
anche verificare se in quel periodo, rispetto
ai prodotti similari, ¢’¢ un rendimento esa-
geratamente basso o comunque non in li-
nea, questo per capire se effettivamente c’e
altro.

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. Lonorevole Galati

aveva chiesto se ci sono immobili nei nostri
portafogli provenienti dalla fondazione Ena-
sarco...

STEFANO CERVONE, dirigente di Sor-
gente sgr. Ce ne sono due che sono stati
conferiti nel 2009. Uno & quello di lungo-
tevere Raffaello Sanzio n. 15, che oggi non
¢ pitu patrimonio dei fondi riferibili alla
Fondazione Enasarco perché & stato ceduto
nel frattempo, con una buona plusvalenza.
Laltro & lI'immobile di via Nizza, che a
tutt’oggi & ancora nel patrimonio del Fondo
Megas, al quale era stato conferito.

Manca, pero, una porzione che ¢ stata
ceduta...

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. Questa porzione &
stata ceduta perché il presidente Boco 'ha
voluta comprare lui, con il suo sindacato.

GIUSEPPE GALATI. Tutto l'immobile
era nella vostra disponibilita ?

STEFANO CERVONE, dirigente di Sor-
gente sgr. Si, & stato conferito interamente
al Fondo Megas.

GIUSEPPE GALATI. Allora l'apparta-
mento come lo ha avuto ?

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. Ci ha detto che
voleva comprare un immobile per il suo
sindacato. Io, per la verita, gli dissi che era
una scelta strategica importante, da un
punto di vista immobiliare, perché una
volta che c’@¢ un immobile intero, cielo-
terra, lo si puo rivendere cielo-terra a un
altro ente. Normalmente, noi investitori
istituzionali ci scambiamo gli immobili in-
teri. Il frazionato & una cosa che esula.

Lui, pero, disse che lo voleva pagare
secondo la perizia e per la verita cosi fu.

GIUSEPPE GALATI. Vi ha provocato un
leggero danno.

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. Ha cambiato tutta la
filosofia. Tuttavia, quando poi si & deciso di
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venderlo frazionato, sono venuti alcuni della
CGIL che volevano prenderne una parte,
ma lui non li voleva. Insomma, ¢ andato
oltre.

GIUSEPPE GALATI. Scusi, ma qual era
il suo potere di interdizione rispetto a una
cosa che gestivate voi ?

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. E il sottoscrittore
maggiore, al 99 per cento.

GIUSEPPE GALATI. Capisco, ma dal
punto di vista gestionale non aveva...

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. Teoricamente,
avremmo potuto opporci, ma ritengo che le
opposizioni, i nostri volti un po’ dissidenti
e la non acquiescenza totale abbiano por-
tato alla richiesta della nostra revoca.

L'immobile di via Nizza fu venduto. Non
dico che ci siamo opposti perché avremmo
potuto farlo molto di pitt. Mi rendo conto
che abbiamo fatto — di questo me ne prendo
la responsabilita — un’opposizione blanda.
Tuttavia, ¢ bastata questa pallida opposi-
zione per essere poi proposti per essere
sostituiti. Non so se & solo per questo, ma
¢ strano che sia avvenuto subito dopo.

STEFANO CERVONE, dirigente di Sor-
gente sgr. Le motivazioni, in realta, non
sono state mai chiarite. C’era una delibera
di revoca che sembrava essere stata as-
sunta per una causa giusta, ma poi ¢ stata
sospesa. A piu riprese abbiamo chiesto le
motivazioni, ma non ci sono mai state
declinate, né formalmente, né informal-

mente.

GIUSEPPE GALATI. Nell'immaginario
Sorgente & sembrata appiattita su Boco,
mentre da quello che state dicendo e anche
dall’atto concreto dalla denuncia c’¢ stato

quasi un processo di vessazione.

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. Noi lo diciamo nella
denuncia.

GIUSEPPE GALATI. Non l'ho letta,
quindi...

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. Nella denuncia par-
liamo anche di via Nizza.

STEFANO CERVONE, dirigente di Sor-
gente sgr. Mangusta & un advisor finanzia-
rio che ha avuto un ruolo al tavolo nel
quale ¢ iniziato questa sorta di atto d’ac-
cusa. Generalmente, questi enti utilizzano
dei soggetti professionali che danno dei

consigli.

PRESIDENTE. Sapete quante casse uti-
lizzano, come attivitd professionale, questo
advisor ?

GIOVANNI CERRONE, direttore gene-
rale di Sorgente sgr. In questo momento
Enasarco, Enpam, forse Inpgi. Ho trovato
le stesse persone di Mangusta su due tavoli
differenti, cioe su due casse differenti, ov-
vero Enasarco ed Enpam che parlavano
degli stessi oggetti — Enpam & uno dei
sottoscrittori, infatti uno di questi oggetti &
in compartecipazione, come quotista, con
Enasarco — conoscendo elementi che erano
stati resi evidenti a Enasarco nell’ambito
della sottoscrizione dell’accordo. Di conse-
guenza, venivano con elementi di analisi
che avevano gia acquisito su un altro ta-
volo.

Questo & uno degli elementi caratteri-
stici di Mangusta, che & un advisor finan-
ziario che supporta le strutture finanziarie
nelle loro analisi.

PRESIDENTE. Mi faccia capire. Voi avete
parlato di una serie di casse professionali
nella relazione che il dottore ha fatto pre-
cedentemente. Tra le varie casse citate c’'era
anche 'Enpam. Ora, nel momento in cui
avete avuto un rapporto con Enpam per
poter definire un’attivita contrattuale, che
era quella di assorbire, come Sgr, una serie
di immobili di proprieta dell’Enpam, quelli
di Mangusta avevano gia delle informazioni
che evitavano la possibilita a Sorgente di
poter avere un rapporto professionale.
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GIOVANNI CERRONE, direttore gene-
rale di Sorgente sgr. Diciamo che nella loro
posizione, con le informazioni che avevano
acquisito come advisor di Enasarco, non
avrebbero dovuto avere le stesse informa-
zioni come advisor di Enpam.

PRESIDENTE. Ci faccia capire con chia-
rezza. Lo dica con molta chiarezza. Voi
avevate un rapporto con Enpam ?

GIOVANNI CERRONE, direttore gene-
rale di Sorgente sgr. Enpam ¢ il sottoscrit-
tore di un fondo insieme a Enasarco. Ora,
io parlo delle stesse tematiche con Ena-
sarco e poi successivamente con Enpam. In
quel caso Enpam gia conosceva, per il
tramite di Mangusta, che era sul tavolo,
certe cose di cui avevo parlato con Ena-
sarco.

PRESIDENTE. Il risultato qual era?

GIOVANNI CERRONE, direttore gene-
rale di Sorgente sgr. Il risultato & che un
advisor secondo me deve trattare...

PRESIDENTE. Lasciamo perdere que-
sto. Enpam cosa faceva ?

GIOVANNI CERRONE, direttore gene-
rale di Sorgente sgr. Enpam ci ha chiesto
ulteriori specifiche, quindi di conseguenza...

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. Non ¢& solo questo.
Secondo me, Enasarco, attraverso Mangu-
sta, lanciava delle informazioni non solo
riservate, ma orientate verso una negativita
nei nostri confronti, che abbiamo ritrovato
quando andavamo a parlare sia con Inpgi
sia con Enpam. Insomma, hanno gettato
discredito, il che significa che Mangusta era
d’accordo su questo.

PRESIDENTE. Questo lo avevamo ca-
pito con molta chiarezza dalle cose che ci
stava dicendo. Questo significa che il gruppo,
nel suo insieme, in virtt di queste notizie
che erano sicuramente non vere, era messo
in discussione in un ambito pit generale

rispetto ai rapporti che Sorgente intrat-
tiene con una serie di sottoscrittori.

Da quello che mi fa comprendere, vi era
una pressione dell’allora presidente di Ena-
sarco su Mangusta, la quale dava informa-
zioni sicuramente non veritiere, che met-
tevano in difficolta il ruolo che lei aveva in
quanto amministratore delegato. Allora, in
buona sostanza, avete subito — uso un
termine forte — un’estorsione indiretta ?

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. Quando abbiamo
dovuto fare la denuncia eravamo indecisi
se andare sul piano penale o civile. La
abbiamo fatta sul piano civile perché & un
po’ piu semplice. Tuttavia, dal punto di
vista penale, il nostro studio di avvocati
penalisti ’ha definita un’estorsione contrat-
tuale, mentre dal punto di vista civile &
un’altra cosa. Noi abbiamo preferito rima-
nere sul piano civile perché — ripeto — &
pitt semplice e meno dirompente.

PRESIDENTE. Ho un’altra questione,
tornando a via Nizza. Nel momento in cui
avete deciso di conferire una parte dell'im-
mobile totale — lo ha detto con molta
chiarezza — al sindacato cui faceva riferi-
mento il presidente di Enasarco, lei sotto-
lineava giustamente che un immobile cielo-
terra ha un valore, mentre un immobile
che viene diviso ha un altro valore.

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. A volte puo essere di
pili, a volte di meno. Indubbiamente, pero,
questo rallenta enormemente la vendita.

PRESIDENTE. In questo caso il valore
dell'immobile di via Nizza, da stime che
sicuramente avete fatto, era maggiore ?

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. Non cambiava molto.
Non era una cosa eclatante. Era intorno al
5 per cento.

PRESIDENTE. Se, come mi sta dicendo,
era intorno al 5 per cento in meno, c'¢
comunque un danno che & stato apportato
all’Enasarco.
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VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. Si dovrebbe fare una
perizia specifica. Posso essere pill preciso.

PRESIDENTE. Le chiedo, gentilmente,
di farci avere questa informazione. A que-
sto punto, infatti, ¢’¢ un danno diretto nei
riguardi della fondazione e di conseguenza
nei riguardi degli iscritti che abbiamo il
dovere di tutelare.

A noi interessa, in primis, tutelare gli
iscritti che devono percepire servizio pen-
sioni da parte delle fondazioni. Questa ¢ la
nostra missione. Quindi, gli interventi che
determinano una condizione di abbatti-
mento dei rendimenti, in alcune situazioni
anche distorsive del mercato, mettono in
difficolta la condizione degli iscritti in ge-
nerale, ovvero la prospettiva della loro pen-
sione o dei servizi che vengono loro offerti.

Per questo abbiamo la necessita di avere
un quadro di riferimento chiaro. Allora, le
chiederemmo di darci, appunto, un quadro
di riferimento chiaro delle eventuali situa-
zioni che hanno determinato un minor
valore.

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. Ce ne sono piu di
una. Un’altra & che ci hanno obbligato a
vendere un immobile di Londra, uno dei
migliori, nel quartiere di Mayfair, a Old
Burlington, dove c¢’¢ la strada dei sarti. E
un immobile che ha otto piani di parcheggi.
Hanno deciso di farcelo vendere, malgrado
io abbia detto piu volte che era assurdo.
Successivamente, il valore dell'immobile &
aumentato. Lo hanno fatto soltanto per
avere piu denaro, che, quando ¢ entrato nel
fondo, & stato distribuito all’ente. Poi, non
so cosa ci abbiano fatto, ma non si pud
vendere uno dei pit begli immobili di Lon-
dra, che é costato una barca di soldi per poi
togliere il mutuo.

Se vedete i conteggi, sono allucinanti. La
cosa di via Nizza a confronto ¢ una pas-
seggiata. Indubbiamente, non ¢ stato bello,
ma la vicenda di Londra & veramente grave.
Parliamo di milioni di euro.

Se mi consentite, posso portare, in una
seconda audizione, quello che mi chiedeva
il senatore Puglia. Faccio fare una perizia

per capire cosa & avvenuto avendo infranto
la totalita dell'immobile di via Nizza. Pe-
raltro, ci sono anche delle curiosita, come
quelle per cui un certo soggetto non doveva
entrare o non si voleva la CGIL e altre cose.

PRESIDENTE. L'immobile di Londra di
cui ha parlato & stato acquistato a una
somma ed & stato rivenduto.

GIUSEPPE GALATI.
tempo ?

Dopo quanto

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. Ci abbiamo guada-
gnato moltissimo, ma se fosse rimasto,
avremmo guadagnato molto di pit. Non si
vende un immobile dopo tre anni. La no-
stra & un’attivita a lungo o almeno a medio
termine. Vendere un immobile di quella
portata dopo tre anni ¢ assurdo.

Certo, ci ha obbligato. Abbiamo dovuto
trovare il venditore, che ¢ stato il fondo
norvegese, come sapete, che ¢ uno dei piu
grandi del mondo, che ha pagato immedia-
tamente, ma non ha voluto il mutuo, per
cui abbiamo dovuto cancellare un mutuo
alla Deutsche Bank, che ¢ stata una cosa
costosissima. Ancora oggi non capisco che
senso abbia avuto questa operazione.

Non solo, siccome abbiamo dovuto usare
un intermediario inglese perché non era-
vamo strutturati per avere un broker in-
glese, questo ci ha messo un punto, che
abbiamo riaddebitato al fondo. Poi, quando
c’é stata tutta la diatriba, hanno voluto che
restituissimo questa percentuale come non
dovuta.

SERGIO PUGLIA. In quello che ci stiamo
dicendo c¢’¢ un passo che vorrei che la
Commissione approfondisse. Innanzitutto,
questo e stranissimo perché normalmente
una Sgr deve essere completamente auto-
noma rispetto alla cassa previdenziale che
le da mandato. Tuttavia, vorrei capire una
cosa.

Nel momento in cui & stata fatta 1'ope-
razione di vendita di questo immobile in
Inghilterra, completamente inutile perché
la Sgr riteneva che bisognava aspettare
visto che era molto evidente che il prezzo



Atti Parlamentari —

— Camera Deputati — Senato Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — ENTI GESTORI — SEDUTA DEL 2 MARzo 2017

salisse, qual ¢ stata la differenza di prezzo
tra la vendita fatta in un certo periodo
rispetto, invece, a quella che sarebbe po-
tuta avvenire successivamente ?

Inoltre, presidente, sarebbe opportuno
verificare che fine hanno fatto i soldi che si
sono ricavati dalla vendita.

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. 1 soldi sono andati
nel calderone della liquidita dell’Enasarco.
Dopo, ovviamente, sfuggono al nostro con-
trollo.

GIUSEPPE GALATI. Scusi, dottore. Vor-
rei sapere una cosa importante. Le indica-
zioni con la richiesta di vendita erano ver-
bali o scritte dal presidente o dal consiglio
d’amministrazione ?

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. No, ci sono le comu-
nicazioni fatte nei vari comitati.

GIUSEPPE GALATI. Sarebbe impor-
tante sapere se c’¢ stata una delibera del
CdA o se ¢ stata una scelta del direttore
finanziario o del presidente. Questo & il
nodo essenziale.

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. Dopo abbiamo visto
che il CdA di Enasarco non veniva...

GIUSEPPE GALATI. Questa volonta che
oggi ci ha dichiarato — pur nell'improprieta
che ricordava il collega Puglia in merito al
ruolo che dovrebbe essere indipendente,
anche se sappiamo che molto spesso ¢ un
dato piu formale che sostanziale — deve
essere stata formalizzata in una decisione.
Ecco, questa decisione era formale, ver-
bale, della struttura, del dirigente finanzia-
rio, del direttore generale, del presidente ?

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. Le indicazioni veni-
vano dal direttore finanziario dell’Ena-
sarco, che era una specie di amministra-
tore delegato. Andava ben oltre i suoi com-
piti. Attualmente, & stato licenziato
dall’Enasarco. Dovremmo vedere le carte.

GIUSEPPE GALATI. Presidente Di Gioia,
sarebbe utile acquisirle.

PRESIDENTE. Adesso acquisiamo le con-
siderazioni, anche se stiamo facendo delle
domande che vanno in una direzione che,
probabilmente, supera alcuni nostri poteri
e competenze. Tuttavia, le facciamo perché,
siccome dovremmo risentire Enasarco per
chiudere la valutazione sui bilanci, di cui il
senatore Puglia & relatore, pitt notizie ab-
biamo, piti possibilita abbiamo di verificare
come sono stati fatti i bilanci, anche in
virttt delle vendite effettuate da parte della
Ser.

Voi, come Sorgente, quanta proprieta di
Enasarco avete ?

GIOVANNI CERRONE, direttore gene-
rale di Sorgente sgr. 1 due fondi sui quali
Enasarco investe — dopo faccio una diffe-
renziazione — valgono circa un miliardo di
attivo, di gross asset value, come lo chia-
miamo noi. In particolare, Enasarco ha
circa il 50 per cento di un fondo che vale
400 milioni di euro. Dell’altro, che vale 600
milioni di euro circa, 'Enasarco ha pit del
98 per cento.

PRESIDENTE. Avete sempre avuto que-
sta percentuale o ¢’¢ stato un momento in
cui questa percentuale...

GIOVANNI CERRONE, direttore gene-
rale di Sorgente sgr. No, & stata piu alta.

PRESIDENTE. Ma ¢ stata piu alta in
virtu del fatto che avete fatto delle vendite
o vi & stata tolta?

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. Ci & stata tolta, come
nella vicenda di Londra.

GIOVANNI CERRONE, direttore gene-
rale di Sorgente sgr. Ci sono stati disinve-
stimenti non in linea con un processo di
gestione di un portafoglio immobiliare. Con
un fondo a scadenza molto lontana come
quello della Megas, normalmente si distri-
buiscono i proventi, ovvero il vero reddito

che si & generato, e si investe il capitale,
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invece noi abbiamo distribuito, come da un
accordo del 2014, sotto forma di rimborsi
di capitale, allo stato attuale, pit di 105
milioni di euro.

C’¢ poi una distribuzione di proventi
pari a 21 milioni di euro, che pero sono
fisiologici nella gestione.

PRESIDENTE. Quello che vi & stato tolto
non vi & stato ridato ?

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. No.

PRESIDENTE. Ovviamente, senza nes-
suna motivazione.

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. No, nessuna. Vorrei
aggiungere una cosa, se posso. Il direttore
finanza Lamonica, all'insaputa del nuovo
consiglio di amministrazione dell’Enasarco,
ha messo in vendita le quote del fondo
Megas sul mercato internazionale. Quindi,
non riuscendo a sfilare il fondo per pas-
sarlo a un’altra Sgr, lo ha messo in vendita,
dando incarico a Jones Lang LaSalle di fare
una gara sul mercato internazionale per
vedere chi fosse interessato a questo fondo,
che ci volevano togliere perché, secondo
loro, era negativo.

Queste erano tutte cose che sapevamo,
essendo ben radicati da molti anni nel
mercato internazionale. E venuto fuori che
Ubs, Blackstone, BlackRock e un fondo
tedesco volevano comprare questi immo-
bili.

Questo lo dico per tranquillita vostra.
Insomma, ai fini del valore intrinseco di
questi immobili non ci sono errori. Il va-
lore & tutto li e nessuno lo tocca. Infatti, ci
sono queste grandi istituzioni che vorreb-
bero acquistare.

Questo & per dirvi anche a che razza di
gioco subdolo ¢& arrivato questo signor La-
monica, che ha cercato di vendere le quote
del fondo, come se fosse il proprietario.
Boco e Lamonica, a un certo punto, hanno
avuto una specie di delirio. Credo che sia
stato il motivo, anche se non unico, essen-
ziale e pitt importante del licenziamento.

Inoltre, il signor Boco fa piccoli comu-
nicati stampa in cui dice che il nostro
fondo & quello che ha creato pitt problemi
all'Enasarco. Ecco, pregherei di farvi dare
I'elenco dei rendimenti dei vari fondi e di
confrontarli con il nostro. Poi, dovreste
chiedergli come mai dice che il nostro &
quello che gli ha dato pitt problemi.

SERGIO PUGLIA. In contraddizione con
tutto questo, invito il presidente e gli ono-
revoli membri della Commissione a verifi-
care che c’¢ stato un cambio repentino di
approccio. Leggendo i bilanci di Enasarco
precedenti all’'ultimo anno, ¢’¢ sempre stato
un elogio agli immobili e ai risultati dei
fondi di Sorgente. Ovviamente, lascio a voi
le conclusioni in merito a questo cambia-
mento di approccio, anche perché non e
successo niente di eclatante. Oltretutto, da
un anno all’altro in un fondo del genere &
difficile che ci possano essere eventi ecla-
tanti.

PRESIDENTE. Secondo voi perché vi e
stato questo cambio non giustificato ?

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. All'inizio abbiamo
pensato che fosse per il nostro irrigidi-
mento relativo a via Nizza.

PRESIDENTE. Ma poi avete ceduto.

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. Si, abbiamo ceduto.

PRESIDENTE. Irrigidimento per modo
di dire...

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. All'inizio si cerca di
puntare un po’ i piedi, ma dopo & andata
cosi. Vedendo questa attivita frenetica, in
particolare da parte di Lamonica e di Boco,
che lo sosteneva, abbiamo cominciato a
pensare a cosa ci fosse sotto.

Peraltro, sapevamo anche che tutti i
nostri documenti venivano mandati fuori
da Enasarco. Ci sono state degli ammini-
stratori delegati di Sgr che sapevano di
immobili nostri pitt di quello che sapevo io,
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perché, appunto, mandavano in giro infor-
mazioni a nostri concorrenti.

PRESIDENTE. Si, ma perché?

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. Non & dato di sapere
il motivo. Io ritengo che volessero spostarli
in una Sgr piu amica.

PRESIDENTE. Perché eravate amica,
come Sgr, e poi non piu ?

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. Non lo so. Non glielo
so dire. Presidente, noi ci siamo sempre
comportati con grande correttezza perché
la nostra Sgr & governata, oltre che da noi
qui presenti, anche da ex esponenti di Banca
d’'Ttalia.

PRESIDENTE. Lei non ha un’idea?

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. No.

PRESIDENTE. Nessuna idea ?

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. No.

PRESIDENTE. Siccome i colleghi vi
hanno chiesto di inviarci una seconda do-
cumentazione, le chiedo gentilmente di far-
cela avere. Poi le faremo anche una richie-
sta per iscritto dei documenti che ci inte-
ressano per fare delle valutazioni.

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. Vorrei sapere quali
approfondimenti devo inviarvi.

SERGIO PUGLIA. Personalmente vorrei
capire dell’appartamento londinese.

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. Era un immobile da
100 milioni di sterline.

SERGIO PUGLIA. Vorrei sapere il suo
valore nel momento in cui & stato venduto
e il valore simbolico, ovvero quanto var-

rebbe oggi. Poi voglio vedere che fine hanno
fatto questi soldi all'interno dei bilanci.

GIUSEPPE GALATI. A me interesse-
rebbe la documentazione delle indicazioni
di vendita, quindi il carteggio.

PRESIDENTE. Tra le domande che le
sono state poste, le ricordo anche quella
del senatore Santini. Il senatore Puglia le
aveva anche fatto una domanda relativa al
fatto che c’erano due immobili, uno a Roma
e uno a Milano, acquistati direttamente
dall’allora presidente Boco. La domanda
era se questi immobili erano in vostra
disponibilita.

Lei ci ha parlato, invece, dell'immobile
di via Nizza, quindi, a questo punto, sareb-
bero tre.

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. Gli immobili che I'ex
presidente Boco ha comprato sono tre, ma
per quello che riguarda noi c’¢ solo via
Nizza. Gli altri due immobili non vengono
dal patrimonio che amministriamo noi. Sap-
piamo che c’¢ questo aspetto, ma non sono
immobili che provengono dalla nostra Sgr.

PRESIDENTE. Lei sa, per caso, di quale...

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. Posso saperlo tran-
quillamente.

PRESIDENTE. Se lo sa, lo dica subito.
Se ¢ una Sgr...

VALTER MAINETTI, amministratore de-
legato di Sorgente sgr. Non lo so. Dovrei
approfondire.

STEFANO CERVONE, dirigente di Sor-
gente sgr. Non venivano dal portafoglio di
fondi gestito da Sorgente Sgr.

PRESIDENTE. Chiudiamo qui la seduta
di oggi. Sarebbe, pero, opportuno che sulla
domanda del senatore Santini faceste una
nota scritta e ce la inviaste. Ovviamente, se
abbiamo necessita di chiedere altre infor-
mazioni di carattere piu generale o parti-
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colare, vi informeremo, sicuri che, con la
vostra gentilezza, aderirete a una nostra
nuova richiesta di audizione.

Dichiaro conclusa 'audizione e dispongo
che la documentazione relativa alla strut-
tura societaria dell’ente, alla analisi delle
performance e degli investimenti della fon-
dazione Enasarco sia pubblicata in allegato
al resoconto stenografico della seduta
odierna. La ulteriore documentazione pre-
sentata ¢ a disposizione dei commissari
presso la segreteria della Commissione.

La seduta termina alle 15.40.

IL CONSIGLIERE CAPO DEL SERVIZIO RESOCONTI
ESTENSORE DEL PROCESSO VERBALE
DELLA CAMERA DEI DEPUTATI

Dort. RENZO DickMANN

Licenziato per la stampa
il 30 marzo 2017

STABILIMENTI TIPOGRAFICI CARLO COLOMBO
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Analisi delle performance

30 giugno 2016

Oggetto: Indici del mercato immobiliare e benchmark di performance per I’analisi dei risultati di
Sorgente SGR S.p.A. al 30.06.2016.

Indici nel mercato immobiliare e benchmark di performance:

Il processo d’investimento nel comparto immobiliare € finalizzato al mantenimento e all’incremento di
valore del capitale impiegato: per tale ragione & necessario poter effettuare una valutazione della
performance. Una performance assoluta, intesa come variazione del valore dell’investimento in due
momenti diversi, spesso pud non essere un dato particolarmente significativo; occorre utilizzare un
termine di paragone, il benchmark, che consenta di valutare la bonta delle decisioni assunte confrontando
la performance dell’investimento con il valore medio del mercato in cui & stato effettuato.

Un Indice di riferimento per la tipologia d’investimento immobiliare & necessario perché rende
possibile il calcolo del rendimento di un investimento per il periodo in cui & stato effettuato, e consente la
misurazione e la valutazione della performance mediante la funzione di benchmark. Per tali ragioni il
tema degli indici immobiliari & divenuto sempre pili attuale nella realta italiana, dove |’espansione
dell’industria della gestione immobiliare ha portato sempre pil alla necessita di avere un benchmark di
performance.

La valutazione della performance € finalizzata a fornire un giudizio sull'operato del gestore sul
patrimonio immobiliare e si riferisce, quindi, al rapporto tra la performance ottenuta dalla gestione del
portafoglio rispetto al proprio benchmark. Tale risultato sara importante per comprendere la bonta
dell’operato e fornire all’investitore elementi per decidere se confermare il mandato.

Indici appraisal possono essere realizzati aggregando i valori a livello di portafoglio gestito: in tal
modo & possibile valutare la performance in relazione al mercato diretto di riferimento. La qualita dei
dati & buona poiché le informazioni sono complete in quanto fornite direttamente dai proprietari degli
immobili (gestori di patrimoni immobiliari). | maggiori indici appraisal hanno in genere frequenze ampie:
'IPD Index utilizza come orizzonte di riferimento il semestre. Tali intervalli sono adeguati per la
valutazione della performance che in genere avviene su periodi di tempo elevati. Le osservazioni delle
singole valutazioni sono aggregate senza |'utilizzo di particolari tecniche statistiche, rendendo in tal modo
la metodologia esternamente verificabile e trasparente, coerentemente con la finalita di valutazione della
performance.

Indici adottato da Sorgente SGR (IPD):

Per le ragioni su esposte, Sorgente SGR ha scelto come indice di benchmark di mercato ’IPD Indice
Fondi Immobiliari Italiani, pubblicato su base semestrale da MSCI, gia Investment Property Databank (IPD),
che & un fornitore indipendente di informazioni, dedicato alla misurazione della performance per il
settore dell’investimento immobiliare. Nato nel 1981 nel Regno Unito, attualmente conta numerose joint
venture in altri paesi per la pubblicazione di indici nazionali. La banca dati utilizzata raccoglie le
informazioni dai portafogli immobiliari (campione di analisi) degli investitori istituzionali.

In particolare l'indice dei Fondi Immobiliari Italiani misura il rendimento complessivo dei fondi
immebiliari, in presenza o meno di indebitamento, da una valutazione di mercato alla successiva, come
base di confronto della performance di portafogli e gestori immobiliari. L’indice & calcolato tramite media
ponderata delle performance dei singoli fondi monitorati. La ponderazione & effettuata sulla base del piu

GT- (QYrics 1/8
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recente NAV semestrale.

L'indice Semestrale Fondi Immobiliari Italiani IPD misura il rendimento a livello di NAV, dividendi e
proventi per quota distribuiti. Ai fini della misurazione della performance il NAV da rendiconto viene
“rettificato” (variazione della performance di periodo rettificata) detraendo dividendi e rimborsi parziali
di quote deliberati nel periodo di misurazione. | dati sono forniti a IPD dai singoli contribuenti. Tutti i dati
relativi alla performance e asset allocation all'interno dell'Indice sono sottoposti a processi di auditing da
parte di IPD e dei singoli partecipanti.

L'indice Semestrale Fondi Immobiliari Italiani IPD misura in particolare il rendimento a livello di
NAV anche con riferimento alla diversa classificazione dei fondi immobiliari, relativi alla:

¢ Modalita di sottoscrizione:

o Ordinari
o Apporto
* Destinazione delle quote emesse
o Riservati
o Retail

e Politica di investimento
o Specializzati
o Diversificati

Tutti i fondi che contribuiscono all'indice Semestrale Fondi Immobiliari Italiani IPD sono fondi
chiusi di investimento di diritto Italiano. La contribuzione di ciascun fondo all’Indice & subordinata alla
fornitura a MSCI di un set standard di dati che consenta di verificare U'effettiva performance di ciascun
partecipante, misurando il contributo di ciascun asset e liability al total return NAV del fondo. Per poter
contribuire all'lndice dei Fondi Immobiliari Italiani IPD ogni contribuente deve inoltre forire un set
standard di dati per ciascun immobile detenuto in portafoglio.

Analisi dei risultati di performance di Sorgente SGR S.p.A. vs IPD Index al 30.06.2016':

L’Indice IPD dei Fondi immobiliari italiani registra nel I”semestre 2016 una performance negativa
del -1,9% (cfr. Allegato 1) su base semestrale.

L’Indice dei Fondi gestiti da Sorgente SGR registra nel |°semestre 2016 una performance positiva e
superiore all’IPD, pari al +2,7% (cfr. Allegato 2); la performance dei Fondi Sorgente SGR é stata calcolata
tramite la media ponderata delle performance sui NAV dei singoli fondi / comparti gestiti, per renderla
comparabile con l'Indice IPD dei Fondi Immabiliari Italiani, che adotta la stessa modalita di calcolo.

Di seguito si riporta una tabella di sintesi delle performance, dell’indice IPD e di Sorgente SGR,
rappresentati secondo la classificazione dei fondi immobiliari (cfr. Allegato 3):

Classificazione

Fondi Ordinari -2,1
Fondi ad Apporto 1,8
Fondi Riservati 1,3
Fondi Diversificati -0,4
Fondi Specializzati -2,4

' L'analisi dei risultati di performance sono stati effettuati al 30.06.2016; non é stato ancora pubblicato ['indice Semestrale Fondi
Immobiliari Italiani IPD alla data del 31.12.2016.
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Dalla tabella si evince che tutti i rendimenti ottenuti per le diverse classificazioni dei fondi /
comparti di Sorgente SGR, hanno registrato performance positive e nettamente superiori a quelle di
mercato.

La tabella seguente, invece, mostra la composizione della classificazione dei fondi / comparti
immobiliari di Sorgente SGR:

Riservati Diversificati

Ad apporto

Specializzati

Donatello C. Michelangelo Donatello C. Giacinto Donatello C. Michelangelo Denatello C. Michelangelo

Due Due Due Donatello C. Margherita

Donatello C. Tulipano
Donatello C. Puglia Due
Donatello C. Federico Il
Megas

Tiziano C. Venere
Tiziano €. San Nicola
Quas

Tintoretto C. Apollo
Tintoretto C. Dafne
Tintoretto C. Akroterion
Nabucco

Tiziano C. Giove

Bernini

Donatello C. Margherita
Colonna

Aida

Norma

Tintoretto C. Vulcano

Donatello C. Giacinto
Donatello C. Tulipano
Donatello C. Margherita
Donatello C. Puglia Due
Donatello C. Federico Il
Megas

Tiziano C. Venere
Tiziano Colonna

Tiziano C. San Nicola
Aida

Norma

Quas

Tintoretto C. Apollo
Tintoretto C. Dafne
Tintoretto C. Akroterion
Tintoretto C. Vulcano
Nabucco

Tizifano C. Giove

Bernini

Donatello C. Giacinto
Donatello C. Tulipano
Donatelio C. Puglia Due
Donatello C. Federico Il
Megas

Colonna

Tiziano C. San Nicola
Quas

Tintoretto C. Apollo
Tintoretto C. Dafne
Tintoretto C. Akroterion
Tintoretto C. Vulcano
Nabucco

Bernini

Tiziano C, Venere

Aida

Norma

Tiziano . Giove

Il rendimento cumulato del totale degli investimenti effettuati dall’avvio dell’operativita dei fondi
/ comparti di Sorgente SGR, alla data del 30.06.2016, ha registrato una performance pari al + 21,09%?
{cfr. Allegato 2); il risultato di performance conferma la correttezza delle strategia di investimento e
dell’attivita di gestione di Sorgente SGR, finalizzata al mantenimento e all’incremento di valore del
capitale impiegato da parte dei diversi committenti.

Tasso interno di rendimento (IRR - Internal Rate of Return) al 30.06.2016:

Il tasso interno di rendimento permette di valutare la redditivita degli investimenti, tenuto conto
di tutti i flussi monetari certi (positivi e negativi); permette inoltre di rappresentare un'operazione
articolata in flussi distribuiti su varie scadenze con un solo indice di redditivita media per anno (IRR).

2 [l rendimento cumulato é stato calcolato tenuto conto anche dei risultati relativi ai fondi chiusi e quindi non pit operativi alla
data del 30.06.2016 (Fondo Michelangelo, Fondo Baglioni, Fondo Caravaggio).
=
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Alla data del 30.06.2016 UIRR di tutti i fondi di Sorgente SGR & pari al +2,85% (cfr. Allegato 2),
registrando un incremento di risultato positivo (+ 6 punti base) rispetto all’IRR rilevato in data 31.12.2015,
parti al +2,78%; il dato e stato calcolato tramite la media ponderata di tutti gli IRR sui NAV dei singoli
fondi / comparti gestiti.

Allegati:

1. IPD Indice Fondi Immobiliari Italiani Semestrale al 30.06.2016.

2. Tabella di calcolo della performance e dei rendimenti dei fondi /comparti di Sorgente SGR al
30.06.2016.

3. Tabella di calcolo della performance dei fondi /comparti di Sorgente SGR al 30.06.2016, per
classificazione.
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Allegato 1 - IPD Indice Fondi Immobiliari Italiani Semestrale al 30.06.2016

IPD Indice Fondi Immobiliari Italiani MSCI -
Semestrale

=== Fandi mmohiliar Aaliani
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L'indice dei Fondi immobiliasi taliani misura il
| 08 15 rendimento complessivo dei fond immobilian, in
a8 w11 [ o9 16 pe di inde dauna
valutazione di mercato alia successiva. Nel
Inaice bondi mmobilien - Fondi crdinen Fondi Retail primo 0161 & stato
Ihatan = Fondi ad apparto Fondi Rsarvati 1,9%
|

IPD indice Fondi immobiliani italiani Semestrate

Fondi mmabilian italiani

Fondi ordinari a40 823 2.1 232 1o 5.2 <32 -33
Fondi ad apparto 1337 131.3 8,8 200 a8 o8 a.n 035
Fondi Retad 742 &4 a1 43 oo -159 -8 =82
Fondi Rservati 1427 1408 -3 224 26 11 1.5 Q7
Fondi diversificati 1085 1260 04 204 (g 04 03 04
Fond: Specialzzay 1258 1229 24 22 a1 -07 0.8 -1.3
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Allegato 2 - 2. Tabella di calcolo della performance e dei rendimenti dei fondi /comparti di Sorgente

SGR al 30.06.2016.
e — 1
[Fondl gestiti da Sorgente SGR | 30/06/2016 | | 30/06/2016 } ! 30/06/2016 ‘ [ 30/06/2016 | { 30/06/2016
Fondi NAV
|Danatello - Comparto Michelangelo Due | € 200,278,070 137%
onatello - Comparto Giacinto € A, 2| -15,15% |
lanatello - Comparto Tulipano | € 60.806.555 -0,80% ‘
| € 152.751.849 4,67% |
€ 36.110.188 0,1a%
€ 32.265.312 | -0,42% |
| € 435.434,926 4,13% | |
€ 14.380.789 | -4,58% | 0 |
€ 76.232.106 | 8,96% 117.81% |
L€ 5,07 | 2LO6% )
| € 77.652. -0,41% ] -245%
| € 173.878.380 2,16% | 6.97%

a | € 32.301.053 | 0,41% | 0,94%
|Tintoretto - Comparta Apallo | €  5.151.240 | | -7.05% | -13,71%
\Tintoretto - - Comparto Dafne L€ 5.737.532 | -9,16% | -18,04%
[Tintoratto - - Comparto Akroterfon | €  9.368.123 | -0,69% | -1,38%
|Tintoretto - Comparta Vulcano | € 11.731.704 | 0,69% | 1,36% |
[Nabucco (€ 31.486.266 | 1,96% I 3,04%
|Tintoretto - Comparta Giove | € 1.000.000 0,00% | 0,00%
Bernini € 106.434.623 | 0,82% 0.22%
[Totate || 1:520.747.482]

Sargente SGR Medla Aritmetica [ -3,07% 11 1,25% 1| [ 1,01% 1L -0,14% | 7,52% ]
Totale Fondl Media Panderata NAV I
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Allegato 3 - Tabella di calcolo della performance dei fondi /comparti di Sorgente SGR al 30.06.2016, per
classificazione

A

Fondi gestiti da Sorgente SGR ORDINARI Pertormance variazione

A* B (Peso) rettifica

semestrale rettificata % NAV / tot, NAV

Donatello - Comparto Michelangelo Due -1,60% 19,63% -0,31% € 200.278.070
Donatello - Comparto Tulipano -1,53% 5,96% -0,09% € 60.806.555
Donatello - Comparto Puglia Due 0,61% 3,54% 0,02% € 36.110.188
Donatello - Comparto Federico Il -3,47% 3,16% -0,1% €32.265.312
Megas 8,64% 42,67% 3,69% € 435.434.926
Tiziano - Venere 13,97% 1,41% 0,20% € 14.380.789
Tiziano - San Nicola -2,18% 4,87% -0,11% €49.744.167
Quas 0,72% 3,17% 0,02% €32.301.053
Tintoretto - Comparto Apoila 10,62% 0,50% -0,05% €5,151.240
Tintoretto - Comparto Dafne 24,34% 0,56% -0,14% €5.737.532
Tintoretto - Comparto Akroterion -2,76% 0,92% -0,03% €9.368.123
mabu:cn 2,25% 3,09% 0,07% € 31.486.266
|T|ntarel.tu - Comparto Giove 0,00% 0,10% 0,00% € 1.000.000
|Bem(m 0,21% 10,43% 0,02% € 106.434.623
Media Aritmetica SGR -1,44% 100,00% | 3,18% l € 1.020.498.844

[Totale Fondi Media Ponderata NAV

Fondi gestiti da Sorgente SGR APPORTO riazione NAV AL

A* B (Peso) rettifica

tificata

% NAV / tot. NAV

Donatello - Comparto Giacinto -10,60% 1,60% -0,17% € 8.002.442
Donatello - Comparto Margherita 6,11% 30,54% 1,86% €152.751.849
Colonna 2,63% 15,24% 0,40% €76.232.106
Aida -3,06% 15,52% -0,48% €77.652.157
Norma 0,01% 34,76% 0,01% € 173.878.380
Tintaretto - Comparto Vulcano 0,09% 2,35% 0,002% €11.731.704
Medig Aritmetica SGR -0,80% 100,00% 1,63% € 500.248.638

Totale Fondi Media Ponderata NAV

Fondi gestiti da Sorgente SGR RISERVATI A" B (Peso) rettifica NAV AL

% NAV / tot, NAV

|Tutule Fondi Media Ponderata NAV

Donatelle - Comparto Michelangelo Due -1,60% 13,17% -0,21% € 200.278.070
Denatello - Comparto Giacinto -10,60% 0,53% -0,06% € 8.002.442
Donatello - Comparto Tulipano -1,53% 4,00% -0,06% € 60.806.555
Donatello - Comparto Margherita 6,11% 10,04% 0,61% €152.751.849
Denatello - Comparto Puglia Due 0,61% 2,37% 0,01% €36.110.188
Donatello - Comparto Federico Il 3,47% 2,12% -0,07% €32.265.312
Megas. B,64% 28,63% 2,47% €435.434.926
Tiziano - Venere 13,97% 0,95% 0,13% € 14.380.789
Colonna 2,63% 5,01% 0,13% €76.232,106
Tiziano - San Nicala 2,18% 3,27% -0,07% € 49.744.167
Aida 3,06% 5,11% -0,16% €77.652.157
Norma 0,01% 11,43% 0,00% € 173.878.380
Quas 0,72% 2,12% 0,02% €32.301,053
Tintoretto - Comparto Apollo 10,62% 0,34% -0,04% €5.151.240
Tintoretto - Comparto Dafne 24,34% 0,38% -0,09% €5.737.532
Tintoretto - Comparto Akroterion 2,76% 0,62% -0,02% €9.368.123
Tintoretto - Comparto Vulcano 0,09% 0,77% 0,00% €11.731.704
Nabucco 2,25% 2,07% 0,05% € 31.486.266
Tintoretto - Comparto Giove 0,00% 0,07% 0,00% € 1.000.000
Bernini 0,21% 7,00% 0,01% € 106,434,623
Medio Aritmetica SGR -1,25% 100,00% 2,67% € 1.520.747.482

GT- (QYrics

7/8



Atti Parlamentari — 124 — Camera Deputati — Senato Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — ENTI GESTORI — SEDUTA DEL 2 MARzo 2017

r[| SORGENTE

Lot o Gistioma o Reghaemine <.

A
Fondi gestiti da Sorgente SGR DIVERSIFICATI Performance variazione A* B (Peso) rettifica NAV AL
semestrale rettificata % NAY / tot. NAV

Donatello - Comparto Michelangelo Due -1,60% 18,19% -0,29% € 200.278.070
Donatello - Comparto Giacinto -10,60% 0,73% -0,08% € B.002.442
Donatello - Comparto Tulipano -1,53% 5,52% -0,08% € 60.806.555
Donatello - Comparto Puglia Due 0,61% 3,28% 0,02% €36.110.188
Donatello - Comparto Federico Il -3,47% 2,93% -0,10% €32.265.312
Megas 8,64% 39,55% 3,42% €435.434.926
Colonna 2,63% 6,92% 0,18% €76.232.106
Tiziano - San Nicola -2,18% 4,52% -0,10% €49.744,167
Quas 0,72% 2,93% 0,02% €32.301.053
Tintoretto - Comparto Apollo -10,62% 0,47% -0,05% €5.151.240
Tintoretto - Comparto Dafne -24,34% 0,52% -0,13% €5,737.532
Tintoretto - Comparto Akroterion -2,76% 0,85% -0,02% €9.368.123
Tintoretto - Comparte Vulcano 0,09% 1,07% 0,00% €11.731.704
Nabucco 2,25% 2,86% 0,06% € 31.486.266
Bernini 0,21% 9,67% 0,02% €106.434.623
Media Aritmetica SGR| -2,80% | 100,00% 2,87% € 1.101.084,307

Totale Fondi Media Ponderata NAV _

A

A* B (Peso) rettifica NAV AL

Fondi gestiti da Sorgente SGR SPECIALIZZATI Performance variazione

semestrale rettificata % NAV / tot. NAY

Donatello - Comparto Margherita 6,11% 36,40% 2,22% €152,751.849
Tiziano - Venere 13,97% 3,43% 0,48% € 14.380.789
Aida -3,06% 18,50% -0,57% €77.652.157
Norma 0,01% 41,43% 0,01% €173.878.380
Tintoretto - Comparto Giove 0,00% 0,24% 0,00% € 1.000.000
Media Aritmetica SGR 3,41% 100,00% 2,14% € 419.663.175

Totale Fondi Media Ponderata NAV _
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Atti Parlamentari
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