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Casse di previdenza. Le strategie immobiliari a Milano degli agenti di commercio

Enasarco finanzia Santa Monica

tutto pronto. Manca solo

il via libera del consiglio
d’amministrazione Enasar-
co previsto per il 22 ottobre.
Poi la cassa di previdenza
degli agenti di commercio,
salvo colpi di scena, softo-
scrivera il prestito obbliga-
zionario da 65 milioni di eu-
ro emesso da Commerfin,
holding di partecipazioni
che fa capo al gruppo immo-
biliare Siano. Denaro che af-
fluira nel fondo immobiliare
Aster (Vegagest immobiliare
Sgr) impegnato nello svilup-
po dell’area di Santa Moni-
ca, a Segrate, alle spalle del-
la nota Milano 2. Un nuovo
quartiere satellite del capo-
luogo lombardo, con circa
2mila unita abitative (con-
venzionate e non) in fase di
costruzione su una superfi-
cie di 450mila metri quadri.
Il fondo immobiliare Aster,
avviato nel 2006 (e riservato
a investitori istituzionali) a
fine giugno 2009 presentava
una valorizzazione di ciascu-
na quota pari a 24.273,74 eu-
ro, in calo del 21% rispetto a
dicembre 2008.

Gruppo Siano e fondo Aster

Che c'entrano gli agenti di
commercio con lo sviluppo
immobiliare? Enasarco in re-
alta non investira nell’area mi-
lanese ma finanziera chi & im-
pegnato nella costruzione.
Ovvero il gruppo Siano (che
ha attivita anche nel compar-

A fine ottobre

la sottoscrizione

di un bond
del gruppo Siano
da 65 milioni

to automotive), principale
quotista del fondo Aster: per
fronteggiare il piano investi-
menti di Santa Monica, fan-
no sapere da Commerfin, so-
no necessari 170 milioni. Di
questi, 65 milioni arriveranno
dal bond e il resto da un pool
di banche tra cui UniCredit,
Banco Popolare, Banca Sai.
Un finanziamento che & la
tappa finale del percorso di
rilancio iniziato nel 2008
quando fu affidata allo studio
di consulenza Borghesi&Co-
lombo la redazione di un pia-
no industriale quinquennale.
Obiettivo? «Presentare agli

Casse di previdenza e bilanci. Sul sito
internet de Il Sole 24 Ore, allindirizzo
http://www.ilsole2dore.com/Normetributi,
shtml, nella sezione Speciali-Dossier, &
possibile consultare i bilanci 2008-2007
riclassificati in modo omogeneo.
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istituti di credito finanziatori
una proposta di ristrutturazio-
ne del debiton, si legge nella
relazione di gestione Com-
merfin del 2008. «Ma il piano
di Borghesi&Colombo fu con-
siderato troppo penalizzante
perfino dalle banche — fanno
sapere da Commerfin - e
quindi il nostro management
ha deciso di metterlo da par-
te». Da qui la ricerca di altre
strade che hanno portato a
bussare alla porta della cassa
di previdenza degli agenti di
commercio.

Bond da 65 milioni

Arriviamo quindi alla decisio-
ne di Enasarco (gia approvata
dalla commissione patrimo-
niale dell'ente) di sottoscrive-
re il bond da 65 milioni di
euro. L'obbligazione dovreb-
be presentare un rendimento
nei primi 36 mesi pari al
5,25% annuo a capitalizzazio-
ne composta e, negli anni suc-
cessivi, compreso tra il 5,15%
e il 7,15 per cento. Non solo.
Enasarco ha chiesto al grup-
po Siano garanzie pesanti: la
costituzione di un conto se-
gregato in cui saranno deposi-
tate le quote di un titolo obbli-
gazionario Abn Amro con ra-
ting A e scadenza 2017, quota-
to ad Amsterdam, per un am-
montare di 90 milioni di euro
che copre il capitale e gli inte-
ressi. Sull'operazione si sono
gia espressi i due advisor di
Enasarco: quello finanziario,

Unita ahitative

Sono circa 2mila le abitazioni previste
niel nuovo quartiere di Santa Monica,
alle spalle di Milano 2, nel teritorio di
Segrate, La superficie fondiaria di
intervento & di 450mila metri quadri di
cui residenziale per 150mila metri
quadri, commerciale per 13mila e
ricettivo/servizi per 13mila.

170 mitioni

Finanziamentp

E di 170 milioni di eura il finanziamenta
di cui usufruird il fondo Aster, gestito
da Veagest Immobiliare Sgr, per
fronteggiare il piano di investimenti a
Santa Monica. Il gruppo Siano & il
principale guotista del fondo. Al
finanziamento, oftre a Enasarco,
partecipera anche un pool di banche.

5,25%

Rendimento bond

L'obbligazione emessa da Commerfin
(gruppo Siano) ed evenfualmente
sottoscritta da Enasarco avra un
rendimento del 5,25% annuo nei
primi 36 mesi a capitalizzazione
composta e, negli anni successivi,
compreso fra il 5,15% e il 7,15 per
cento.

90 mitioni

Garanzia Abn Amro

Enasarco ha chiesto alla societa
CGommerfin anche forti garanzie: la
costituzione di un conto segregato in
cui saranno depositate le quote di un
titolo obbligazionario Abn Amro con
rating A e scadenza 2017, quotato ad
Amsterdam, per un ammontare
appunto di circa 90 milioni di euro.

Daniele Pace, e lo studio lega-
le Gianni Origoni. Entrambi
hanno dato parere positivo.
Pace pero, nella sua relazio-
ne, ha sottolineato «un peso

_ crescente (per Enasarco, ndr)

delle immobilizzazioni finan-
ziarie in titoli non quotati che
irrigidiscono la gestione del-
l'attivor. Mentre gli avvocati
stanno mettendo a punto gli
ultimi tasselli del puzzie lega-
le relativo alle garanzie di
quest'originale impianto fi-
nanziario. Infine tocchera al
consiglio d’amministrazione
della cassa approvare in via
definitiva l'investimento.

Le alternative

Una struttura finanziaria
quindi che metterebbe dun-
que al riparo Enasarco da
brutte sorprese. Ma la do-
manda &: non era pit1 sempli-
ce andare sul mercato e ac-
quistare un prodotto evitan-
do tale gimkana burocratica

| “(senza considerare le spese

di consulenza)? La risposta
dei vertici della cassa ¢ imme-
diata: «Tre punti di rendimen-
to in piu rispetto alla media
di mercato non sono uno
scherzo. Anzi. Su un’obbliga-
zione di 65 milioni di euro,
parliamo di circa 2 milioni
annui per sette anni». Ovvero
14 milioni di euro. Appunta-
mento a fine ottobre.
Vitaliano D'Angerio
Maria Adelaide Marchesoni
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