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Bilanci in controluce
LE CASSE DI PREVIDENZA/UINCHIESTA

Big del settore. L'ente dei professionisti della sanita gestisce

E.N.P.A.M.

circa 12 miliardi, un quarto del patrimonio di tutte le casse

Il tesoro del’Enpam, la trasparenza e la cura

Le consulenze al fondo pensione dei medici, gli acquisti di prodotti Lehman, il ruolo di Dallocchio

di Claudio Gatti

nomalie, fee troppoalte e possibili

conflittidi interesse, realio perce-

piti, nella gestione dei patrimoni

delle casse di previdenza. Negliul-
timi tempi si & discusso molto di questi te-
mi. Ma in termini per lo pit generici, e avol-
te anche approssimativi. In questa inchie-
staa puntate Il provaaillustra-
re le problematiche e a contestualizzarle,
raccogliendo testimonianze e documenta-
zione che permettano di ricostruire episo-
diprecisi. E aspiegare chie come ne é stato
protagonista.

Le vulnerabilita del sistema di gestio-
ne dei beni delle casse sono essenzial-
mente due: il patrimonio é spesso ammi-
nistrato con il supporto di un gruppetto
troppo sparuto di consulenti. E in condi-
zioni di trasparenza troppo scarsa. Per-
ché il valore di mercato degli asset scam-
biati & spesso oscuro. Cosi come le rela-
zioni, i compensi e le commissioni di
advisor e intermediari.

«Il prezzo finale di un bene o un titolo
acquistato incorpora sempre tre voci - il
valore effettivo del prodotto comprato,
il margine per chi lo vende e le commis-
sioni per chi monta o favorisce I'opera-
zione. Troppo spesso I'ente nonhamodo
di scorporare queste voci e quindi non e
nelle condizioni di fare una valutazione
accurata», spiega un addetto ai lavori
che chiede I'anonimato. E aggiunge:
«Nei consigli di amministrazione quasi
nessuno ha la competenza per capire
questi dettagli. E chi ce I'ha non sempre
halavolonta di condividerli».

Per scendere al particolare, abbiamo
decisodifocalizzarelanostraattenzione
sull’Enpam. Perchélafondazione dei me-
diciitaliani amministra un patrimonio di
circa 12 miliardi, pari a quasi un quarto
del volume complessivo di tutte e venti
le casse di previdenza italiane. Perché la
sua storia coinvolge alcuni dei piu noti
membri del gruppuscolo di advisor pro-

tagonisti di questo mercato. E perché nel
2011 ¢ stataal centro diun acceso scontro
sulla gestione del suo patrimonio.

Cominciamo introducendo i protago-
nisti dellastoria. Il primo & Maurizio Dal-
locchio. Onnipresente e polivalente, Dal-
locchio non solo haaccumulato negli an-
ni una cattedra di Finanza aziendale alla
Bocconi e cariche o incarichi in una mi-
riade disocieta, ma & sempre riuscito an-
che a trovare il tempo per coltivare lo
sport (portiere dicalcio, sciatore e mara-
toneta), labella vita (Ferrari e Porsche) e
le amicizie importanti (la famiglia Ligre-
stieIgnazio LaRussa, che lo halanciatoa
suo tempo nella municipalizzata
dell’energia di Milano Aem, sono tra le
piustrette e durature).

Nella sua carriera, Dallocchio non ha
mai temuto distrafare. Anzi, verrebbe da
dire che per quell’amore della sfida tipi-
co di ogni buon sportivo, ha spesso scel-
to di arrivare fino al limite massimo. E
anche di superarlo. Cosi é incappato non
una, ma due volte in una sanzione ammi-
nistrativa della Consob.

Il primo é stato adottato conladelibe-
ran.15725del 9 gennaio 2007 aluiirroga-
ta in qualita di consigliere di ammini-
strazione di Interbanca Gestione Inve-
stimenti Sgr «in ragione della mancata
adozione della procedura disciplinante
i conflitti di interesse e dell’inidoneita
della procedura successivamente adot-
tataaridurre alminimoilrischio di con-
flitti di interesse anche derivantidarap-
porti di gruppo o da rapporti di affari
propriodisocietadel gruppo e tra patri-
moni gestiti».

Il secondo con la delibera n. 17512 del
30 settembre 2010 a lui decisa in quanto
consigliere di amministrazione e socio
di Helm Finance Sgr, «per la mancanza
di correttezza e diligenza di comporta-
mento di Helm Finance SGR S.p.A.
nell’interesse degli investitori gestiti,
per essersi la societa disinteressata (...)
in ognifase del ciclo divitadello stesso».

Fino all’estate del 2010, per ben 17 anni
di fila, Dallocchio & stato "consigliere
esperto” di Enpam, cioé il membro del
Cdachehaispirato e/o avvalorato gli in-
vestimenti. E anche qui & emersa la que-
stione di possibili suoi conflittidiinteres-
si. Velaillustriamo passando dallinguag-
gio formale e inespressivo delle delibere
Consob, a quello piu espansivo usato dal-
lo stesso professore inunincontro avuto
con gli altri consiglieri nel 2009.

A chi gli aveva fatto notare che aveva
avallato 'acquisto di quote di un fondo
di Lehman Brothers, banca di investi-
mento che finanziavala sua cattedra alla
Bocconi, Dallocchio ha replicato cosi:
«Accidenti Lehman! (...) Ricordo a tutti
che per lasponsorizzazione & la Bocconi
aricevere i denari, non il professor Dal-
locchio! Lehman Brothers - scusate, solo
perchiarezzae per completezzadiinfor-
mazione - ame non ha mai dato incarichi
di alcun tipo né remunerazioni. Cosa da
rimarcare, essendo io professionalmen-
te vicino a moltissime realta finanziarie.
Solo a titolo di esempio ho rapporti pro-
fessionali con SRETIEENTITAR, 1Y
gem, Morgan Stanley, Citigroup, Depfa.
Tutte entita che dichiaro con trasparen-
za e sinceritay.

Raggiunto telefonicamente da Il Sole
24 Ore, il professor Dallocchio hanegato
diaver mai promosso uno specificoinve-
stimento piuttosto che un altro. «Pro-
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prionoy,cihadetto. Vuole dire, gli abbia-
mo chiesto per chiarezza, che lei non ha
mai suggerito uno specifico prodotto o
fondo su cui investire? «Nell’ambito del
comitato investimenti, io ho sempre ana-
lizzato, quando veniva sottoposto, il por-
tafoglio di investimenti, selezionato dal-
la struttura tecnica dell’entey, risponde.
«Ma non é che ci sia accesso di un offe-
rente nell’ambito della struttura del co-
mitato. Questo non avviene mai».

Beh, almeno una volta esembra essere
avvenuto. A dirlo sono gli stessi atti cita-
ti sopra. A chi gli aveva fatto notare che
un investimento da lui promosso in

PUNTICRITICI

Le vulnerabilita del sistema

di gestione delle casse sono due:
patrimonio amministrato

con pochi consulenti e lascarsa
trasparenza delle operazioni

GLI ACQUISTI

Una delle attivita che colpisce
¢ I'acquisto di quote

della Dgpa Capital, un fondo
di investimenti costituito
dallo stesso ex-consulente

LE CONOSCENZE

Dallocchio ha una fitta rete

di relazioni che va da Ligresti

a La Russa: 'amicizia con Gnutti
lo ha portato anche

alla presidenza di Fingruppo

Enpam era stato 'acquisto di quote di
Dgpa Capital, fondo da lui stesso creato,
il professor Dallocchio haribattuto cosi:
«Dgpa é la mia societa di consulenza,
che nasce nel 1991 con tre colleghi uni-
versitari, Girardi, Pieroni e Avanzini - la
D sta evidentemente per Dallocchio. Si
trattadiunasocieta(...) che hadatoorigi-
ne a un fondo di private equity che si
chiama Dgpa Capital (...) Io ho rappre-
sentato con molta chiarezza qual era la
situazione, dicendo che la societa era a
me riconducibile e che ritenevo che si
trattasse di un investimento interessan-
te. Altrimenti non ci avrei messo i miei
denari... Questa é una situazione che nel
mondobancario & del tutto normale per-
ché quando Montepaschi di Sienada de-
nari aunsenese o San Paolo Imi (quando
esisteva) dava denari a un torinese che
magari sedeva nel Consiglio di ammini-
strazione, lo faceva nella contezza del
fatto chesi trattava diuna personaragio-
nevolmente affidabile altrimenti non sa-
rebbe stata membro di quel Consiglio.
Vifuunmomento nel qualeil presidente
(Eolo Parodi ndr) mi disse «Maurizio,
ma secondo te & una buona idea che
Enpam investa in Dgpa Capital? Forse
non & il caso di fare un passo indietro?»
Risposi al Presidente: «Sono talmente

convinto della correttezza, dellasolidita
di quello che stiamo esaminando che se
I’Ente in questo momento non facesse se-
guito al suo impegno di sottoscrizione,
probabilmente sarebbe come ammette-
re di aver seguito un percorso non cor-
retto. Viassicuro che sotto il profilo for-
male e sostanziale, almeno sullabase del-
la mia esperienza, un’operazione fatta in
questomodo é correttay. Forte di questa
sua assicurazione, Enpam ha impegnato
20 milioni in Dgpa Capital (investendo-
ne per oracircai8).

Ancora oggi, il professor Dallocchio
nonritiene diaver fatto alcunché di inap-
propriato. Anzi. «Ricordo che nell’ambi-
todelle fondazioni non ¢’é nessuna rego-
la di controllo. Per cui, pit trasparente e
aperto di cosi non si poteva essere. E su
quella decisione mi sono astenutoy.

Comungque sia, nel sottoscrivere quo-
te del fondo Dgpa, Enpam si & indiretta-
mente impegnata a pagare una manage-
ment fee del 2,5% alla societa di gestione
delrisparmio fondatadal suo stesso con-
siglier esperto. Come recita il contratto,
in carico al fondo (quindi ai suoi sotto-
scrittori) sono inoltre «i costi relativi
all’istituzione e promozione del fondo
determinati forfettariamente in misura
pari all'1% del totale del patrimonio (...)
gli oneri relativi agli investimenti e ai di-
sinvestimenti delle attivita del fondo
(...)icostidistampadeidocumentidesti-
natiai partecipanti(...) le spese di convo-
cazione e tenuta delle riunioni dell’ as-
semblea dei partecipanti e dell’ Advi-
sory committee (...) le spese direvisione
dellacontabilita e dei rendiconti». Tutte
commissioni o spese ritenute da addetti
ai lavori consultati da Il
«estremamente elevate». Che nel 2010
hanno permesso a Dgpa di registrare
"commissioni attive" per 3,3 milioni.

Durante i 17 anni di mandato di consi-
gliere esperto del professor Dallocchio,
Enpam harealizzato una dozzina di ope-
razioni in cui la svizzera Gdp ha parteci-
pato in qualita di advisor delle contro-
parti bancarie. Per un controvalore ini-
ziale complessivo di 667 milioni di euro.
Traidirettori e soci di Gdp c’é¢ Romano
Binotto, ex presidente di Bell, la scatola
lussemburghese che permise lascalataa
Telecom da parte di "Chicco" Gnutti, il
finanziere bresciano da sempre vicino a
Maurizio Dallocchio (che é tral’altro sta-
to presidente del collegio sindacale di
Fingruppo, il maggiore azionista di 13@-
sr), la societa fondata da Gnutti). «Non
so chi sia Binotto... non ce I'ho in men-
te», ci dice oggi il professor Dallocchio.

Un cognome che invece sicuramente
conosce, eche éanche emerso nelle ope-
razioni finanziarie di Enpam, & quello di
Michele Calcaterra, suo allievo, amico e
collega in Bocconi. La sezione "La fami-
glia di Dgpa", in cui il sito della societa
fondata dal professor Dallocchio presen-
ta «quei professionisti che, avendo colla-
borato con noi per un periodo di tempo
significativo, consideriamo parte della
nostra storiay, riporta anche il nome di
Calcaterra. Dicendo: «Con Michele (...)
la collaborazione ¢ continuata dinamica

evorticosafinoaquando éstato chiama-
to a cariche di vertice (...) in E.Capital
Partners». E quest’ultimo & un nome
emerso anche in operazioni di investi-
mento fatte dall’Enpam.

Una "lettera-esposto” inviata al Cda
di Enpam da un medico di Lucca parla
per esempio di fee riconosciute a una
sussidiaria di E.Capital Partners in
un’operazione sul titolo Xelo. Calcater-
ra é stato poi autore della "valutazione
etica" dei titoli Anthracite, un veicolo
finanziario garantito da Lehman
Brothers finito nell’occhio del ciclone
dopoil fallimento della bancad’investi-
mento newyorkese.

«Nonsapevo neanche che Calcaterra
avesse fatto la valutazione di Anthraci-
te», cidiceil professor Dallocchio. E su-
bito aggiunge:«Anthracite mi risulta
sia un investimento fatto da molti ope-
ratori. Enon mirisulta che siastato par-
ticolarmente negativo come risultati
complessivi». Beh, dipende che cosa si
intende per "particolarmente negati-
vo":su 45 milioni investiti, Enpam ne ha
infatti persi dieci.

L’affiatamento tra Dallocchio e
I’Enpam comincia a venire meno pro-
prioinoccasione della crisi scoppiatado-
po il crack di Lehman, lo sponsor della
sua cattedra alla Bocconi. Qualcuno in
Enpam comincia allora a notare un fatto
fino aquel momento ignorato: che I'altro
consulente di Enpam a cui era affidata
I'analisi ex post degli investimenti, Man-
gusta Risk, aveva spesso storto il naso su
alcune scelte avallate da Dallocchio.

Anche Mangusta ha pero i suoi detrat-
tori. Insomma, critiche a destra e criti-
che a manca, improvvisamente sembra
si possano aprire i giochi sulla gestione
dei miliardi dell’Enpam. .

Non é una questione solo "tecnica". E
anche politica. Che mette a repentaglio
I’ennesima riconferma dell’ultraottan-
tenne presidente Eolo Parodi nelle ele-
zionidel Cdadel giugno 2010. Ein questo
contesto che entrano in gioco due altri
protagonisti del gruppetto di advisor del-
le casse - Giulio Gallazzi e Daniele Pace.
Idue hanno un alleato interno nel dottor
Giancarlo Pizza, presidente dell’Ordine
deimedicidi Bologna, la citta di Gallazzi.

Parte cosi una straordinaria guerra. La
prima salva é sparata da Pizza il 26 feb-
braio 2010 inun discorso al consiglio del-
la Federazione Nazionale Ordini Medici
Chirurghie Odontoiatri. Pizza & un medi-
co, non un consulente finanziario, eppu-
re il suo intervento presenta un’analisi al-
tamente tecnica dei metodi di gestione
del portafoglio mobiliare di Enpam. Che
punta il dito sull’«eccessiva esposizione
a titoli credit-linked» e sulla «presenza
di titoli con profilo dei pagamenti parti-
colarmente complesso».

Insomma, allarme rosso sulla gestione
del patrimonio mobiliare. Fortuna che
lui ha gia pronto un rimedio. Ventuno
giorni dopo, in una lettera al presidente
Parodi, propone I'ingaggio di Giulio Gal-
lazzi e del suo team di Sri Capital Advi-
sers, con il supporto di Daniele Pace, e la
sua Consulenza Istituzionale.

PROFESSIONISTI

Pag.




Ritaglio stampa ad uso esclusivo del destinatario, non riproducibile.

Estrattodapag. 1

A LR

Giovedi
15/03/2012

B SELPRESSH

www.selpress.com

Parodistaal gioco. E susuainiziativa
il28 maggio 2010 il Cdadelibera «di affi-

dare alla societa Sri Group Capital
Advisers Ltd per un compenso pari ad
€ 70.000,00 I’analisi del portafoglio
mobiliare dell’Ente (...) e I'individua-
zione di eventuali criticita presenti nel
portafoglio».

Pizza & accontentato. Tant’¢ che alla
vigilia delle elezioni annuncia pubblica-
mente di non essere «pil cosi preoccupa-
to per il domani, perché vedo attenzione
dapartedel Consiglio di Amministrazio-
ne e da parte dei Consiglieri Nazionalie
condividoil loro ottimismo».

Il 9 dicembre 2010, Gallazzi presenta
il suo "rapporto finale", 78 pagine fitte
di analisi e dati. Con interi paragrafi
identici, parola per parola, a quelli
dell’intervento di Pizza del 26 febbraio
- a partire dal passaggio che criticava
«’eccessiva esposizione a titoli credit-
linked». Il nome di Dallocchio non vie-
ne mai fatto, ma sono evidenziate sva-
riate operazioni con commissioni agli
intermediariritenute eccessive e ingiu-
stificate (vedi box).

Dallocchio, che spera di essere ancora
confermato da Enpam, risponde inghiot-
tendo ilrospo. Anzi, tentando il tutto per
tutto e sposando le critiche di quello che
aquel punto capisce essere un ex amico.
In una nota di commento al rapporto Sri
scrive a Parodi che «I’analisi condotta ha
il pregio di mettere in evidenza delle
aree di miglioramento che Enpam potra
certamente decidere di perseguire. Per
esempio: eccessiva complessita dei tito-
li... operazioni chiuse in assenza di ga-
ra... problematicherelative agli interven-
tidiristrutturazioney». Come se per17 an-
ninonfosse stato lui a fare da "consulen-
te esperto” per gli investimenti mobilia-
ridi Enpam.

In ogni caso Enpam ha deciso di chiu-
dere il rapporto pluridecennale con il
professore della Bocconi. Motivo? «Il
nuovo consiglio di amministrazione - ci
spiegalacassa-hadeciso dinon nomina-
re consiglieri esperti, ritenendo supera-
taquesta figura. Al tempo stesso, hadato
il via alla riforma della governance degli
investimenti».

Di questo e del duello tra advisor per
la gestione del patrimonio mobiliare
dell’Enpam parleremo pittapprofondita-
mente nella prossima puntata.

cgatti@ilsole24ore.us

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Prima puntata

Con questo articolo prende 'avvio una serie di inchieste
sulle casse di previdenza italiane
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Sono gli iscritti all’Enpam, UEnte nazionale di
previdenza e assistenza dei medici e degli
odontoiatri

85.286

E il numero dei pensionati attualmente assistiti
dall’Enpam

1937

L’Ente fu originariamente costituito con
Regio Decreto n. 1484/1937 come Cassa di
assistenza del Sindacato nazionale
fascista medici.

1950

1127 ottobre 1950 la Cassa fu trasformatain
entedi diritto pubblico, assumendo la
denominazione di Enpam. Il suo patrimonio ha
origine negli anni 50 e peri primi decenni &
consistito quasiinteramente ininvestimenti di
naturaimmobiliare.

Fino ai primi anni'90 la politica degli
investimenti nella Fondazione ha continuatoa
privilegiare quel comparto.

1958

Con un nuovo Statuto approvato nel 1958
l'attivita dell’Ente — originariamente concepita
come attivita assistenziale - fu riconfigurata
come attivita di previdenza e di assistenza

1975

Conlegge 20/3/75n. 70 'Enpam fuinquadrato
tra gli Enti gestori di “formeobbligatorie di
previdenza e di assistenza” ericonosciuto di
“notevolerilievo” con Decreto del Presidente
del Consigliodei Ministri 12 settembre 1975.

1993

Nel 1993, a fronte di un patrimonio da
"reddito" complessivo paria 2,378 milioni
di euro, I valori mobiliari rappresentavano
il 3,57% del totale, contro il 96,43% di
quelli immobiliari.

1995

Apartire dal 1995, anno della
trasformazione dell'Ente in Fondazione di
diritto privato, il patrimonio complessivo
della Fondazione registraun progressivo e
consistente aumento e si crea un sostanziale
equilibriotra le due principali macro-classi.

2012

Oggi l'immobiliare rapresenta il 50% dei 12
miliardi circadi patrimonio totale.

IL PORTAFOGLIO MOBILIARE

Quelle commissioni
strglordinarie
di E Partners e Kanic

Nel suo rapporto di analisi del portafo-
glio mobiliare di Enpam, Giulio Gallazzi si
sofferma sulle straordinarie commissioni
ricevute dadue entita praticamente scono-
sciute, E Partners e Kanik Venture Holding:
«Iltitolo Goldman Sachs 09/11/2016 preve-
de una commissione upfront del 9% per la
societa Kanik Venture Holding Limited,
senza prevedere peraltro alcuna attivita
svolta da questa societay, scrive Gallazzi.
Allo stesso modo il titolo NERYGTTEW
20/06/2016 prevede una commissione up-
front del 9,25% per I'advisor (presumibil-
mente, sullabase dellaschedatecnica,laso-
cietaE Partners)».

Larelazione diSrifariferimento acirca
5 milioni di euro di commissioni del gene-
reincassate da E Partners e Kanik per ope-
razioni fatte prima con JP Morgan e poi
con Goldman Sachs.

Quelle operazionisonostateintermedia-
te da David Marconi. Il suo interlocutore
bancario é stato invece un funzionario di
nome Simone Russo, prima in J Morgan e
poi in Goldman Sachs. Ma in quello stesso
periodo, prima in JP Morgan e poi in Gold-
man Sachs lavorava anche Dan Marconi, il
fratello minore di David. Non solo: E Part-
nersericonducibile aun altromembro del-
lafamiglia Marconi.Ea risul-
tache GoldmanSachs associa Marconi an-
che il veicolo Kanik. Il motivo & semplice:
nell'operazione da 10 milioni di euro chiu-
sail24gennaio 2008, Kanik & I'unico sogget-
to che ha percepito una commissione del
9% circa, spalmato su 10 anni. E poiché, a
parte Enpam e Goldman, Marconi eral'uni-
cosoggettocoinvolto, se quella commissio-
ne alla fine non fosse arrivata a lui vorreb-
be dire che avrebbe lavorato gratis.

Perché-e soprattuttosuordinedichi-le
banche abbiano pagato commissioni spro-
porzionate adue entita-EPartners e Kanik
-chenonavevanosvoltoalcunruolo o atti-
vita, rimane a tutt'oggi un mistero. Il Sole
24 Ore ha pero appurato che oggi Simone
Russo, David Marconie suofratello Danso-
no manager e/0 comproprietari di Capital
Swiss, societa di consulenza finanziaria di
Lugano, e della lussemburghese Lux Capi-
tal Management Fund. Tutti e tre insieme.
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